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Zmény ve zlatych rezervach

evropskych centralnich bank

Souhrn

Bakalatska prace se zabyva zménami ve zlatych rezervach evropskych centralnich
bank. V prvni ¢asti je charakteristika zlata a jeho fyzikalni a chemické vlastnosti. Dale se
prace vénuje zlatému standardu, a to konkrétné jeho historii a zlatym standardim, které
fungovaly ve 20. stoleti. DalsSim bodem je charakteristika devizovych rezerv centralni
banky a vysvétleni jeji bilance. Déle se prace zabyva vysvétlenim pozice monetarniho zlata
Vv devizovych rezervach. Poslednim bodem prvni ¢asti je charakteristika devizovych rezerv
Ceské narodni banky a také jeji zlaté rezervy plus zminka o historickém vyvoji zlatych
rezerv na iizemi Ceskoslovenska.

Druha c¢ast bakalarské prace je vénovana vyhodnocovani zmén ve zlatych rezervach
u evropskych centralnich bank, kdy byla Evropa rozdélena do 5 regionli na zadklade
svétovych stran a v rdmci téchto regionti mezi sebou byly staty porovnavéany na z hlediska
mnozstvi drzenych zlatych rezerv, podilu zlatych rezerv na celkovych devizovych
rezervach u statd s podilem vysSim neZ 50 %. Nakonec byl zjiStén podil mezi mnoZstvim
zlata drzeného centralnimi bankami jednotlivych regionti a zlatych rezerv drZenych

evropskymi a svétovymi centrdlnimi bankami.

Kli¢ova slova: zlato, drahy kov, komodita, centrdlni banka, devizové rezervy, trh,

poptavka, zlaty standard, ména, penize



Changes in Gold Reserves of European Central Banks

Summary

This bachelor thesis deals with changes in the gold reserves of European banks. At
it is first part, the thesis describes the gold overall and both it is physical and chemical
characteristics. This is followed by a description of golden standard and it is history over
20th century. It is then described functioning of the foreign exchange reserves of central
banks and understanding of it is balance. Afterwards, it is explained, what a position of
momentary gold in foreign exchange reserves is. Last point of the first part is descriptor of
foreign exchange reserves of Czech National Bank as well as it is gold reserves. Thesis
discusses historical development of the gold reserves in Czechoslovakia.

In the second part of this thesis the changes in gold reserves of central banks across
Europe are evaluated, as Europe was divided into 5 separate regions that are based on it is
geographical characteristics. Those regions are then compared based on the amount of gold
reserves they hold and percentages of gold reserves from overall foreign exchange
reserves. In this study, there are listed only states where this percentage value was 50 % or
higher. In the end, the ratio between amount of gold kept by central banks of given regions
and gold reserves kept by European and world banks is found.

Keywords: gold, precious metal, commodity, Central bank, Foreign-exchange reserves,

market, demand, gold standard, currency, money
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1 Uvod

Zlato doprovazi lidstvo jiz od jeho poc¢atkl a hralo vzdy velice vyznamnou roli, protoze ma
velice vyborné fyzikalni a chemické vlastnosti. Zlato bylo vnimano jako symbol bohatstvi
a prosperity a slouzilo k obchodu jako platidlo. Zlato 1ze povazovat za urcitou jistotu,
jelikoz je to limitovany zdroj, ktery se v ptirod¢ vyskytuje v ur€itém mnozstvi a vice uz ho
nebude, a proto vzdy bude mit svou hodnotu a pozici ve svété financi. Lidé se bali o své
zlato, a tak ho zacali ukladat do uschoven, které jim za to vystavily sménku, kterd se da
povazovat za prvni formu papirovych penéz. Sménky byly snadnéjsSi zpisob pfi
obchodovani, jelikoz se daly snadno piepravovat. Z ischoven zlata se staly banky, které
pak zlato nejel pfijimaly, ale také pjCovaly. Funkci vydavani smének, které se preménily

na bankovky, ptebraly staty.

Mnozstvi bankovek, které¢ byly vydavany, bylo limitovdno mnozstvim zlata, kterym byly
bankovky kryty. Takovému kryti bankovek se tika zlaty standard. Zlaty standard fungoval
v riznych formach az do roku 1971, kdy byl zrusen. Do té doby se vystiidalo vicero
riznych druht zlatého standardu. Staty od zlatého standardu upoustély v dobach krizi ¢i

valek, kdy bylo potieba vydavat vice penéz, nez bylo zlata.

Centralni banky drzi své zlato v devizovych rezervach, které se skladaji z likvidnich
zahrani¢nich aktiv centralni banky ve sménitelnych ménach. Vyznam zlatych rezerv
vyrazné klesl po ukonceni zlatého standardu, kdy jiz bankovky nebyly kryty zlatem, piesto
si staty stale drzi zlato jako urcitou pojistku proti piipadnym krizim. Né&které staty se
rozhodly ¢ast svych zlatych rezerv vymeénit za vynosnéjsi aktiva. Jiné se drzi stale stejné

mnozstvi zlata a také je tu skupina stati, které zlaté rezervy stale navysuji.

Zlaté rezervy lze povazovat za nejstarsi slozku devizovych rezerv a funguji jako uchovatel
hodnoty, a proto zlstavaji stale nedilnou soucasti devizovych rezerv, ackoliv se jiz tolik
nevyuzivaji k mezindrodnimu obchodu z ditvodu toho, Ze se s nim hiife manipuluje, jelikoz
je velice t€zké. Dale jeho mnozstvi je limitovano pifirodnimi zdroji, a to by nepoméhalo
ekonomickému rozvoji. Zlato ma také relativné vysoké nédklady na uschovani, vazeni
a bezpecnosti opatieni na jeho ochranu pied piipadnymi kradezemi. O obnoveni zlatého
standardu, které by znacnym zplisobem posililo vyznam zlatych rezerv, jiZ nelze hovofit,
jelikoz neni mozné pokryt veskeré vydané bankovky zlatem, z divodu, ze tolik zlata neni

ani na svete.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je vyhodnotit zmény ve zlatych rezervach evropskych centralnich bank.
V ramci prace bude rozebran vyznam zlatych rezerv v rezervach centralnich bank. Bude
zhodnocen vliv ekonomické krize na politiku centralnich bank v oblasti drzeni zlata.
Dil¢im cilem je zhodnotit podil zlatych rezerv v centralnich bankach na celkovych

devizovych rezervach danych statt.

2.2 Metodika

Metodika této bakalaiské prace je postavena na systematickém zpracovani teoretické Casti
na zaklad¢ odborné literatury, jak tuzemské, tak i zahrani¢ni a nésledn¢ internetovych
zdroji. Prakticka ¢ast vychazi z dat Gold World Coundil, kterd zpracovava data o mnozstvi
a vyvoji zlatych rezerv svétovych statd. Z oficialnich stranek GWC byla stazena tabulka
s ptehlednymi udaji o vyvoji zlatych rezerv v tunach, zlatych rezerv v milionech USD
a mnozstvi celkovych devizovych rezerv. Udaje byly od roku 2000 do roku 2017 a byly
Clenény na kvartdly. Z kvartalti byl udélany priméry za jednotlivé roky. Dal§im krokem
bylo rozdéleni si Evropy na regiony na zéklad€¢ geografického rozdéleni Evropy, aby se
mezi sebou nemuselo najednou porovnavat vicero statil. Zprimérovana data za jednotlivé
roky nasledné byly vloZzeny do grafii s jednotlivymi regiony. Staty mezi sebou byly
porovnavany v grafech. Z dat GWC bylo zjisténo aktualni mnozstvi zlata drzeného
evropskymi centralnimi bankami, ale 1 svétovymi a na zakladé hodnot mnoZzstvi drzeného
jednotlivymi staty byly vypocteny podily jednotlivych regioni na mnozstvi monetarniho
zlata drzené¢ho evropskymi centralnimi bankami a také svétovymi. Bylo vypocteno

pramérné tempo rastu u nékterych stati prislusSnym vzorcem, kde n znézoriuje pocet roku.

aktualni hodnota 1
I = L L - :I! - 1
pocatecni hodnota
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Charakteristika zlata

Podle Becka (2008, s.4) je zlato nerost. Nerosty jsou Vv piirodé vyskytujici se pevné latky.
Na svété existuje velké mnozstvi riznych nerostd, ale zlato se od nich lisi urcitymi
vlastnostmi, které ho délaji zadané. Vlastnost je néco, co miize byt zméfeno a pozorovano.

Vlastnosti zahrnuji vahu, ohebnost, kiehkost, lesk a reakce s ostatnimi latkami.

Dle Struze (2014, s. 37-38) ma zlato, které se latinsky nazyva aurum, chemickou znacku
Au a v periodické tabulce prvkl se nalézé na 79. misté v takzvané skupiné tézkych kovi.

Jadro zlata obsahuje 79 protont a elektronovy obal obsahuje identicky pocet elektronti.

Podle Becka (2008, s. 3) vychazi slovo zlato ze staroanglického nazvu geolo, které lze
ptelozit jako zlutd barva. VétSina lidi si mysli, Ze tento Zluty kov se pouzivd pouze jako
platidlo nebo $perk, ale pravda je takova ze ma daleko vice vyuziti. Pouziva se v medicing

nebo v technologiich.

Podle Struze (2014, s. 37-38) fyzika roz¢lefiuje kovy na zakladé hmotnosti na lehké
a t&zké. K t&zkym koviim patii ty, které maji mérnou hmotnost vyssi nez 5 kg/dm®. Do této
skupiny patii zlato, jelikoz jeho mérna hmotnost ¢ini 19,33 kg/dm3. To znamena, Ze zlato
je velice t€Zky kov v porovnani s ostatnimi. Kilogram zlata ptedstavuje krychli o délce
strany 3,75 cm. Teplota tani je 1063 °C a teplota varu je 2700 °C. Barva zlata je zlatozluta

nebo zlutobila.

Dle Becka (2008, s. 5) je jednou z vlastnosti Zluta barva. V periodické tabulce prvku se
zlato oznacuje jako Au, které vychazi z latinského slova Aurum, a to lze ptelozit jako
zativy usvit. Neékteti lidé porovnavaji barvu zlata se sluncem. Zlato ma jasny lesk nebo
zafi. Je také velice kujné a to znamena, ze je velice mekké a da se z néj za pomoci urcitych

nastroju vytvaret rizné tvary.

Dle Struze (2014, s. 37-38) je zlato velice odolny kov, jelikoz nepodléha vnéjSim vlivim,
nerezavi, je odolné vici kyselinam, zasadam a solim. Existuje pouze par zpusobt, které

zpiisobi rozpousténi zlata, a to luCavka kralovskd a roztoky kyanidu. V porovnani
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s ostatnimi prvky zlato vynikd vysokou chemickou odolnosti, vysokou tepelnou
a elektrickou vodivosti, kterd je hned po stfibfe nejvyssi. Déle pak vynikd taznosti

a kujnosti. Z 1 cm® se da vytepat plocha o rozloze 18 m?. Zlato ma vysoky lesk a hustotu.

Podle Becka (2008, s. 6) ma zlato také chemické vlastnosti. Zlato je velice stabilni kov.
Neni jednoduché ho kombinovat s ostatnimi prvky. Prvek je latka, ze které jsou délany
slouceniny. Zlato se nerozpousti a nekoroduje, kdy korodovani znamena, ze v disledku
chemickych procesii se opotiebovava. Zlato také nerezne jako tfeba zelezo. Tento Zluty
kov také neni ovlivnén vodou ¢i kyslikem a z toho vyplyva, ze miize lezet na dné oceanu

bez poskozeni.

Dle Struze (2014, s. 37-38) se v ptirod¢ zlato nachazi ptevazné v ryzi podobé v podobé
drobnych zrnek, Supinek nebo valounkd. Nejvétsi valoun, ktery byl kdy objeven vazil

uctyhodnych 70,9 kg a byl nalezen v jihovychodni Australii v roce 1869.

Podle Becka (2008, s. 8) Ize naleznout malé mnozstvi zlata v padé ¢i horniné dokonce ho
Ize naleznout i v rozpusténé v motské vode, ale neni viibec jednoduché ho z ni ziskat. Zlato
se nejvice naléza v zemské kure, ktera je charakterizovana jako hornatd vnéjsi vrstva

planety. Tahle vrstva zahrnuje ptidu, po které chodime, hory, dna fek a motské dno.

Dle Struze (2014, s. 37-38) je zlato ziskavano z kiemennych zil, které prostupuji ruzné
horniny, nebo néplavi, které vznikly zvétranim a odplavenim zlatonosnych hornin. Zlato
se vyskytuje bud’ ve formé ryziho kovu nebo ve formé rtiznych slitin, kde je smichano

s dal§imi kovy.

Zlato, které bylo doposud vytézeno, by vytvoftilo krychli o hran€ 22 m a celd by se vesla
pod Eiffelovu véz. Zni to tak, Ze toho zlata nebylo vytéZeno tolik, ale kdyz se vezme
Vv potaz cena za trojskou unci, ktera v roce 2014 ¢inila 1326 dolart, by zlata krychle stala
neuveétitelnych 9,715 bilionu dolarti. Spoustu zlata bylo v historii néjakym zpiisobem

ztraceno a dodnes se nevi, kde se naléza (Struz, 2014, 37-38).

Podle Ceské mincovny (2018) se nepodafilo zjistit, kdy piesné bylo objeveno zlato a ani se

nevi, kdy pfesn¢ zacalo plnit funkci nastroje smény. Zlato se dalo povazovat za symbol
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bohatstvi jiz davno pied nasim letopoctem a lidé vytvorili velké usili, aby tuto vzacnou
a cenénou komoditu ziskali. Krom unikatnich vlastnosti zlata v tom hrala velkou roli jeho
vzacnost. Na zakladé geologickych pruzkumt se ftika, Zze v zemské kiife je zlata
devatendctkrat méné nez stfibra. Zlato bylo historicky povazovano na celém svété za
jistého nositele hodnoty, a pfedevSim slouzilo k obchodovéni. Zlato zachovala svij
penézni status az do tficatych let dvacatého stoleti potazmo az do konce Brettonwoodského
systému. Ackoliv zlato ztratilo svilj vyznam jako mény, tak na néj investofi stale nedaji

dopustit.

»Zlato bylo po staleti povazovano za soucast ndrodnich ménovych systémii
(Jilek, 2013, 5. 422).%

Podle Jilka (2013, s. 422-423) se 0 zlato v minulosti opiraly snad apIné vSechny centralni
banky. Velice vzacny kov s takovymi unikatnimi vlastnostmi byl v podstaté piedurcen
K pouziti jako ménova jednotka z toho vyplyva, zZe slouzilo jako méftitko vSech ostatnich
hodnot. Koncem zlatého standardu skonéila u zlata jeho funkce ménové jednotky. Cast
zlata, kterd byla za celou historii vytézena stéle leZi v trezorech centralnich bank. Centralni
banky si ale zacaly klast otazky, jestli se jim vyplati udrzovat velké mnozstvi zlata, jelikoz

nepiinasi prilis velky zisk, a tak se da povazovat za mrtvou hodnotu.

Zlato se da povazovat za velice konzervativni investici, protoze investofi ho kupuji z toho
duvodu, aby ochranili sviij majetek pfed znehodnocenim, které muze zpusobit inflace.

Zlato patii mezi stabilni komodity v dobach politickych napéti (Jilek, 2013, s. 422-423).

3.1.1 Stanoveni a vypocet ceny zlata

Podle Ceské mincovny (2018) se cena zlata udava v americkych dolarech za trojskou unci.
Cenu zlata za gram se da ziskat podilem aktualni ceny zlata hodnotou 31,103 g. KdyZ je
aktualni cena zlata tfeba 1328 USD za trojskou unci, potom se da cena za gram vypocitat
jako 1328/31,103 = 42,7 USD. Pokud je potieba piepocist cenu na gram zlata na narodni

ménu, tak se musi pfevést ndrodni ména dle aktudlniho kurzu k americkému dolaru.

Podle Revendy (2011, s. 41) se fixni cena v urcité obdobi neméni. Za vyhodu této ceny lze

povazovat vys$i stabilitu vykazovani. S pfihlédnutim k neustdlym zménam na
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mezinarodnich trzich se vykazovany stav mize stale vice lisit od reality. Fixni cena nemusi
byt nutné stejnd pro vSechny zlaté rezervy. Prikladem muze byt ¢eskéd narodni banka, ktera

pouziva ceny zlatych rezerv za, které byly nakoupeny.

Trzni cena ma krom problému s neustdlym pieceiovanim zde je také problém
S vykazovanim trznich cen v americkych dolarech a kursovych pohybli domaci mény
k dolaru. V piipadé rustu trzni ceny zlata stoupa i hodnota zlatych rezerv banky, a naopak
Vv piipadé, ze klesne trzni cena zlata tak hodnota zlatych rezerv banky klesne (Revenda,
2011, s. 41).

3.1.2 Faktory ovliviiujici cenu zlata

Podle Ceské mincovny (2018) patii mezi zakladni faktory ovliviiujici cenu zlata kurz
amerického dolaru, inflace a vySe urokovych sazeb. V piipadé¢ znehodnoceni kurzu
amerického dolaru cena zlata stoupa. Paklize cenova hladina neboli inflace zacne stoupat,
tak to zaroven zpusobi zvySenou poptavku po tomto zlutém kovu. S poklesem turokové
sazby zacne cena zlata taktéz stoupat. Zlato Ize povazovat za komoditu a z toho vyplyva,
ze jeho hodnota je uréena nabidkou a poptavkou po ném, které velice jednoduse ovlivni
svétové udélosti. Béhem poslednich 50 let prodélala cena zlata obrovsky vyvoj, a to
smérem nahoru. D4 se fici, ze ke zlato lidé zacinaji nakupovat v dob¢ krize, jelikoZ se
obavaji znehodnoceni svych penéznich prostiedkli. Zlato ma urcité vykyvy své hodnoty,

ale béhem sttednédobého az dlouhodobého horizontu patii k velice stabilnim komoditam.

Dle Cheunga (2016) cena zlata pfijima americky dolar jako ménu pro obchodovani. Za
normalnich podminek v okolnostech ekonomického rozvoje, kapitalu a nabidky a poptavky
po zlaté se hodnota zlata méni opacné oproti hodnoté¢ amerického dolaru. Navic je cena
zlata ovlivnéna konven¢nimi faktory jako jsou cena surové ropy, mezinarodni politikou,
inflaci a zajmem o americky dolar. Funkci zlata je chranit hodnotu aktiv proti inflaci
a slouzi jako ukryt pro aktiva v dobach valek nebo politickych prevrati. Politickd situace
na urcitém tzemi ovlivni cenu zlata pouze doCasné. Nevykonny feditel spolecnosti Chow
Tai Fook tekl, ze na rozdil od jinych investi¢nich prostiedki jako jsou akcie a dluhopisy,
investice do zlata nemtlize vyuZzivat benefiti vychazejicich z dividend nebo turoki.

Vysledkem je pak snizend chut’ investice do zlata, kdyz urokové sazba roste nebo kdyz
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akciovy trh stoupd, pfestoze cena zlata je soustavné vysokd. Na druhé strané vétsi urokové
sazby znamenaji vyssi finan¢ni néklady pro kopace zlata. Toto redukuje jejich zajem

o téZeni vice zlata a tim padem ovlivituje nabidku zlata na trhu.

3.2 Zlaty standard

Podle Lewise (2013, s. 91-93) je zlaty standard ve vSech moznych podobach tieba
definovat jako systém, ktery vaze hodnotu mény k hodnoté daného mnoZstvi zlata. Uplné
nejjednodussim zpisobem, jak toto ukédzat v praxi, je uzivani zlata nebo stfibra jako
penize, plnohodnotné mince, pruty, valouny a tak dale jako méfitko hodnoty zbozi. Tim,
jejichz hodnota byla pfimo spjata s uritym mnozstvim zlata. Papirové penize byly zcela
bézné smeénitelné za zlato. Kdyz hodnota papirovych penéz spadla pod svou zlatou paritu,
byly papirové penize navraceny zpét svému emitentovi, ktery je v idedlnim ptipadé
nasledné odebral z obéhu. Nabidka byla sniZena, a to zplsobilo navySeni hodnoty mény.
Kdyz hodnota naopak pierostla zlatou paritu, nabidka mény byla navySena. Mechanismem
spojeni se zlatem byla uprava nabidky. Timto zptisobem byl zlaty standard vniman jako

ménovy vybor spojeny se zlatem.

VyuZivani zlata jako jistého méfitka ménové hodnoty vychazi z toho, Ze hodnota zlata je
stabiln€j$i nez n¢jaka jina komodita. Smyslem zlatého standardu je tedy produkovat tu
vibec nejstabilnéjs§i hodnotu mény, a to v ¢astém horizontu jak kratkodobém, tak ale

i dlouhodobém (Lewis, 2013, s. 91-93).

Zlaty standard se dd povazovat za vazani hodnoty, nikoliv mnozstvi. Zlaty standard nikdy
nebyl a nebude systémem, kterym by se zjiStovalo mnoZstvi penézni baze mnozstvim zlata
V drzeni ménovych organil. Z toho lze vyvodit to, ze zlato je moZzné libovoln¢ vyvazet

a dovazet, aniz by n¢jakym zptisobem ménilo hodnotu (Lewis, 2013, s. 91-93).

Podle Cernohorského a Teplého (2011, s. 39-40) byl zlaty standard nazyvan zlatym
v souvislosti se standardem zlaté mince. Uplné nejstarsi a nejsnadngjsi variantou zlatého
standardu byl obéh plnohodnotnych minci vyrobenych z drahych kovi. Hlavné se

pouzivalo zlato a stiibro, ale ndzev stiibrny standard se nepouzival. Tato varianta zlatého
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standardu byla ovSem velice ndkladnd z divodu tézby drahych kovid. Dal$i moznosti
tohoto ménového systému byla emise bankovek, které byly zcela kryty zlatem. V takovém
piipadé se stat ¢i banka zavazovaly k tomu, zZe kdyz nékdo bude chtit vyménit bankovku za
zlato, tak mu bude vyhovéno. Tahle varianta fungovala pfevazné v obdobi od roku 1880 do
roku 1914, kdy vétSina zemi stanovala sménny kurz svych mén za ur¢ité mnozstvi zlata.
Timto zplGsobem také byly pfesné urcené devizové kurzy mezi zemémi, které mély zlaty
standard. Velkou vyhodou tohoto zlatého standardu je to, Ze se mnoZzstvi penéz v obéhu
odpovidda mnozstvi drahych kovl. Nebylo mozné, aby bylo vydano vice bankovek, nez
bylo kryto zlatem, a to zajiStovalo cenovou stabilitu, a proto nedochazelo k inflaénim
tlakiim. Problémem tohoto systému bylo to, kdyz bylo zapotiebi nahlych vydaji. V ptipadé
nutnosti nahlych vydaji nad mnoZzstvi zlata, byl zlaty standard opustén na urcity ¢as nebo
na pofdd. Divodem krachu zlatého standardu bylo to, Ze se bankovky mohly vydavat jen

V omezeném mnozstvi, a to limitovalo rist ekonomiky.

Podle Revendy (2011 s. 95) existuji rizné moznosti, jakym zpisobem kryt emitované
bankovky a tomuto kryti se fika zlaty standard, které se nadale déli. Tyto zlaté standardy
poukazuji na to, jak je zlato ur¢itym zpiisobem vytlaCovano z penézni funkce a tomuto
procesu se fikd demonetizace. Proces demonetizace zlata lze zaznamenat na velkém
prodeji zlata centralnimi bankami, bylo rozprodano velké mnozstvi zlata, které
predstavovalo znacnou cast svétovych zasob. Vroce 1999 se se nékteré zemé EU
a Svycarko dohodly na tom, Ze budou limitovat prodeje zlata, aby tim nezptsobily prudky
pokles trzni ceny. Rust trzni ceny zlata v poslednich letech zptisobil, Ze naopak nekteré
centralni banky zacaly zlato skupovat. Motivy pro ndkup zlatou jsou jasné, jednak jiz
zminéné diverzifikace devizovych rezerv, tak ale i zvySeni hodnoty devizovych rezerv.
Potencialni vynosy ze zlata jsou spjaty s ristem trzni ceny zlata, kdy v budoucnu by se
m¢ély dat prodat za vyssi cenu. Pti drzbé zlata a jeho fixnim ocenéni ma pohyb ceny zlata

urcity dopad na skryté rezervy centralnich bank.
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Tabulka 1 Druhy zlatych standardi

Nazev Popis

V ob¢hu jsou plnohodnotné ¢i
Zlaty standard (standard zlaté mince) neplnohodnotné mince ze zlata nebo

bankovky pln¢ kryty zlatem.

V ob¢hu jsou bankovky od stanoveného
Standard zlatého slitku vys§iho mnozstvi sménitelné za zlato (za

zlaté slitky a zlaté mince).

Bankovky nejsou povinné sménitelné za
Standard zlaté rezervy zlato a objem jejich emise je limitovan

V poméru k zasobam zlata emitenta.

Nékteré narodni mény jsou sménitelné za
Standard zlaté devizy jinou narodni ménu, kterd je sménitelna za

zlato.

»Smeénitelnost za zlato existuje pouze u
Standard zlaté mény amerického dolaru a plati pro zahrani¢ni

centralni banky.

V obéhu jsou penize bez jakékoli vazby na
Natizeny standard meénove zlato. Omezené 1ze zlato pouZit

k tthradég zahrani¢nich zavazk.

Zdroj: Revenda (2011, s. 95)

»Prvai papirové penize se v Evropé objevily koncem 17. stoleti (Struz, 2014, s. 245)."
Podle Struze (2014, s. 245) byla plivodni podobou papirovych penéz sménka, jinymi slovy
dluzni upis, které se dostaly do ob&hu. Po vzniku centralnich emisnich ustavil ziskalo
pravo na vydavani penéz do rukou té€chto Ustavi. Dnes se fikd papirovym penézim
bankovky, ale to je oznaeni pouze pro urcity druh papirovych penéz, které¢ vydavaly

banky a byly plné kryty zlatem. Banka byla povinna sménit bankovky za zlato.

Podle Lewise (2013, s. 91-93) to ve svété nefunguje takovym zplsobem, ze by néjaky

predmét na zaklad¢ zékona byl povysen na penize. Predmét nejprve musi presvédcit, ze ma
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uré¢itou hodnotu a vhodnost k naplenéni jistého ucelu a teprve poté se znéj stane

elementdrni pfedmét takzvané penize.

Naprosto zakladni vlastnosti dalezitou pro predmét, ktery se vyuziva jako prostfedek
smény za ostatni pfedméty, je stalost hodnoty. Lidé jiz od pradavna intuitivné sahali po
jednom piedmétu svéta, ktery jim pfipominal hvézdu Polarku, jelikoz Polarka méni svou
polohu nejméné ze vSech hvézd a déa se o ni proto fict, Ze je relativné stald, a to samé Ize

fici o pfedmétech, které si lidé vybrali jako penize (Lewis, 2013, s. 91-93).

Po vétSinu uplynulych tii tisic let uzivala svétova centra obchodu néjakou formu zlatého
standardu. M¢lo se jednat o jednu z intuic, které¢ by méli lidé rozumét nejlépe, ale bohuzel
tomu tak neni, jelikoZ ji nerozumi skoro nikdo, ani jeji obhdjci, ale ani jeji odpurci (Lewis,

2013, 5. 91-93).

Podle Siegela (2011, s. 161-162) fungoval téméf 200 let pred Velkou Depresi primyslovy
svét na zlatém standardu. Znamenalo to napiiklad, Ze americka vlada méla povinnost
sménit dolarové bankovky za pevné stanoveny obnos zlata. Aby tohle mohlo fungoval
musely vlady udrZovat urcitou hladinu zlatych rezerv, aby ujistily vlastniky penéz, ze si
své penize budou moci kdykoliv sménit za zlato. Jelikoz mnozstvi zlata na svété je dané
a nova nalezi$té negenerovala pfili§ mnoho zlata a z toho vyplyva, Ze nabidka zlata se

pfilis neménila a ceny zboZi byly relativné stabilni.

Jedind obdobi, kdy bylo od zlatého standardu upusténo jsou krize a valky. Britska vlada
upustila od zlatého standardu v napoleonskych valkach a prvni svétové vélce, ale vzdy se

k nému nasledn¢ navratila (Siegel, 2011, s. 161-162).

Diky zlatému standardu v devatendctém stoleti svét nepostihla zadnad celkova inflace.
Cenova stabilita ovSem nebyla dosazena bez namahy. Vyrovnavanim mnoZstvi penéz
v ob¢hu k mnozstvi dostupného zlata, se vlada vzdala moznosti kontroly nad stavem mény.
Ztoho vyplyva, ze vlady nebyly schopné poskytnout dodate¢né penize v piipadé
hospodarskych  ¢i  finanénich  krizi nebo kdyz se zvySovala ekonomika
(Siegel, 2011, s. 161-162).
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Podle Struze (2014, s. 243) se béhem fungovani zlatého standardu jedna ména sméiovala
za druhou v poméru, ktery vychazel z pévné stanovenych zlatych obsahii zakladnich
ménovych jednotek. Kurzy v této dobé se daly povazovat za stabilni a kolisaly pouze
v rozmezi zlatych bodi. Dolni zlaty bod byl pokles kurzu, kdy se vyplatilo spise nakup do
ciziny zaplatit rovnou zlatem néZz nakupovat za tuto ménu devizy. Horni zlaty bod
znamenal, ze kurz deviz ur¢ité mény v zahranici tak vysoky, ze se vyplatilo rovnou platit
zlatem. Zlaty bod kolisani vedl bankéie a ekonomy k tomu, aby pusobili riznymi

ekonomickymi néstroji na kurz mény a nedoséhli tak horniho ani spodniho bodu.

Zlaty standard zajistil stabilizaci ménového systému pro tehdejsi ekonomiky pii dostatecné
volnosti pohybu kapitdlu. V porovnani s budoucimi systémy, které¢ piiSly po ném

ptedstavoval jakousi ménovou idylu (Struz, 2014, s. 243).

3.2.1 Historie zlatého standardu

Podle Struze (2014, s. 243) zapocala novodoba historie zlata jako ménového kovu rokem
1816, jelikoz v tomto roce byla ve Velké Britanii uzakonéno jako jedind mira hodnot. Pro
Castky piesahujici 2 libry se staly zlaté mince legalnim platidlem. V souvislosti s timto
zakonem byla zapocata razba zlaté mince nazyvané sovereign. Tento systém nazyvame
zlatym monometalismem. Monometalismus je systém, ve kterém jsou legalni platidla

razena pouze z jednoho kovu.

Podle Lewise (2013, s.93-94) byla po vétsinu dvacatého stoleti nemala ¢ast vladniho zlata
ulozena ve sklepé amerického Federalniho systému. Mezinarodni transfery zlata se délaly
vlastng tak, Zze zlaté cihly byly pouze ptfesouvany po sklepé Federalniho reservniho

systému.

Uzivani symbolickych poukdzek, které bylo mozné sménit za zlato jako druhu penéz je
dokonce stars§i nez mince. Skladové stvrzenky ve formé hlinénych tabulek se datuji az do
tietiho tisicileti pfed nasSim letopoCtem, a praveé tyto tabulky se mohly vyuzivat k obchodu.
Zlaty standard ve své upln¢ nezakladnéjsi podobé¢ je spjat s lidstvem od dob psané historie

(Lewis, 2013, 5.93-94).
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Agkoliv Cinané vytvotili papirovou ménu sménitelnou za zlato a stiibro okolo jedenactého
stoleti, pocatky systému papirové mény sménitelné za zlato, ktery skoncil az roku 1971,
maji pocatky v sedmnactém stoleti. Pfed tim bylo misto pené¢z pouzivano samotné zlato
a jiné drahé kovy. Zlato se da povazovat za velice stabilni komoditu, ktera je provérena

nékolik tisiciletich a po vétsinu ¢asu si svou hodnotu drzelo (Lewis, 2013, 5.93-94).

Papirova ména, jak je znama dnes se vyvijela fadu let na soukromém trhu bez vétsiho
zésahu vlad. Mnozi argumentovali proti papirovym penézim, ze je to slaba nédhrada
skute¢né véci. Kdyz vlady vidé€ly, ze s papirovymi penézi nic nezmohou a pfisly i na to, ze

maji fadu pozitivnich efektl tak prejaly tento systém za sviij (Lewis, 2013, 5.93-94).

Moderni zlaty standard vznikl, kdyz lidé ptestali své zlato hromadit a ochrafovat sami
a zacali jej ukladat do soukromych instituci, kde za své zlato ziskali stvrzovaci Sek o tom,
ze tam své zlato ulozili, aby k nému méli pfistup. Zjistilo se, ze tyto stvrzovaci Seky koluji
mezi lidmi 1épe nez samotné drahé kovy. Dalsim faktorem, pro¢ se tyto stvrzenky ujali tak
dobte jako platidlo bylo to, Ze mince a jiné formy drahych kovil byly velice té¢Zké a nedalo
se s nimi tak dobfe manipulovat. JelikoZ se mince liSily obsahem drahych kovu, tak se da
fici, Ze systém moznosti smény stvrzenky za zlato byl mnohem lepsi (Lewis, 2013, s.93-

94).

Kolem Sedesatych let sedmnactého stoleti zlatnici vydavali stvrzenky nejel vétitelim, ale
1 dluznikiim a éra moderniho bankovnictvi mohla zapo¢nout. Jiz v roce 1698 ptekrocila
V Britanii hodnota sménitelnych stvrzenek hodnotu kovovych minci (Lewis, 2013, s.93-
94).

Podle Lewsie (2013, s. 100-101) se zlaty standard da vnimat jako svétova ména, protoze
zadny centralni organ neni zavisly na Zadnych fiskalnich pravidlech nebo omezenich
a kterdkoliv zemé, kterd se rozhodne pfipojit ke zlatému standardu to mtize udélat
jednostranng. Dnes byly tendence vymysleni svétové mény, ale pravda je takova, ze zlato

byla svétovd ména, ktera byla zrusena az pomérn¢ neddvno ukoncenim zlatého standardu.

Podle Struze (2014, s. 250) nepfestalo zlato byt zasadni slozkou devizovych rezerv stati

a nadnarodnich ménovych instituci. Jeho cena §la prudce nahoru, ale i pfesto centralni
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banky zacaly své zlato rozprodavat. Na to reagovaly staty Washingtonskou dohodou, ktera
byla podepsana v roce 1999, stanovila, jak mtizou centralni banky nakladat se svym zlatem

a také urcila zlato za vyznamny prvek devizovych rezerv (Struz, 2014, s. 250).

Duikaz, Ze je zlato potad povazovéano za dulezitou komoditu je v modernich dé&jinach hned
nékolik. Za zminku stoji, kdyz Némecko poskytlo ptijcku Italii a do zastavy si vzali zlato.
Dalsim prikladem muaze byt Kuvajt, ktery za svou ropu misto pen¢z pozadoval zlato. Dnes
jiz neni mozny navrat k jakémukoli zlatému standardu, jelikoz zlata zjednoduSen¢ feceno

neni dostatek (Struz, 2014, s. 250).

Dle Jilka (2013, s. 430) v letech mezi 1970 az 2000 zasoby zlata v absolutnich ¢islech
klesla o vice nez 10 %. Centralni banky v letech 1989 aZz 1998 prodaly pfesné¢ 3147 tun
zlata. 400 tun zlata byl primérny ro¢ni ptijcek v obdobi devadesatych let. Ro¢ni primérné
pujcky a nakupy za to samé obdobi piedstavovaly priblizné 700 tun zlata. To je hodnota
srovnatelna s hodnotou, ktera se na londynské trhu obchoduje kazdy den, a proto z tohoto
pohledu jsou ndkupy a pljcky velice nizké. Prodej zlata centralnimi bankami bylo tehdy
jednoduché zdtvodnit, protoze skladovani zlata jakozto cizoménovych rezerv se rovnalo
vzdani se uroku, kterych by se jinak dalo docilit. Na druhou stranu se da zlato povazovat za
uchovatele hodnoty, ale tomuto faktoru nebyla ptfisuzovéna v té dob¢ nikterak velka véha.
V kvétnu roku 1999 se rozhodla britsk4 vlada prodat polovinu svych zlatych rezerv, a to
zpiisobilo obrovsky pokles ceny. Na tento vysoky pokles se rozhodly zareagovat evropské
centralni banky Washingtonskou dohodou o zlat€¢ o regulaci prodeje zlatych rezerv
a povazovaly ho stale za vyznamnou slozku devizovych rezerv. Za rok mohli prodat pouze

400 tun zlata ze svych zlatych rezerv.

3.2.2 Standard zlatého slitku

Podle Cernohorského a Teplého (2011, s. 40) standard zlatého slitku vznikl kvali
postupnému znehodnocovani minci a vydavanim bankovek krytych zlatem. Byl zaveden
po konci 1. svétové valky a mél za ucel obnovit stabilitu pred zac¢atkem valky. Hlavni
myslenkou tohoto standardu bylo, ze bankéfi sménovali bankovky za zlaté slitky.
S rostouci hmotnosti daného slitku se zhorSovala moznost vymény bankovek za zlato.

Naptiklad vlastnik bankovek mohl sménit své penize za jeden slitek v hodnotu 100 dolard.
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Kdyz ale vlastnik mél tfeba 190 dolart, tak mohl ziskat pouze 1 slitek, protoze na ten dalsi
uz nemél penize. Véha slitku se postupem casu ustélila na 12,5 kg a to znamenalo, Ze byl
slitek velice drahy, a proto si ho nemohl skoro nikdo koupit. Vzhledem k omezené emisi
bankovek v souvislosti s mnozstvim zlata, tento systém zabranoval vyraznéjSim inflatnim

tlakum.

Diivodem vzniku standardu zlatého slitku bylo, ze po prvni svétové valce si svétové vlady
uvédomily, jak dulezitym mezinarodnim platidlem je zlato. Povalecné obdobi lze
charakterizovat rozvratem papirovych mén. Napiiklad némecka marka byla zasazena
hyperinflaci a ceny nékterych zékladnich potravin §li extrémné vzhuru, a to poukazovalo
na to, ze bez zlata nebo jiného pevného systému mény to v kapitalismu nejde
(Struz, 2014, s. 244).

V obéhu uz nebyly zlaté mince, protoze jejich razba byla zakazana. V ob&hu byly pouze
bankovky a neplnohodnotné zlaté mince, které Sly s ur€itym omezenim sménit za zlaté
slitky. Vaha jednoho zlatého slitku byla okolo 12,5 kilogramii a to znamena, ze k jeho
koupi bylo zapotiebi velkého obnosu penéz. Pro vétSinu obyvatel to byla zasadni prekazka,

ktera branila tezauraci zlata (Struz, 2014, s. 244).

Nasledky se objevily za nedlouho. Zlato ptestalo plnit ve vnitini ekonomice funkci obéziva
a platidla. Pohyb ceny zlata a pohyb cen zboZi se od sebe odtrhl a vznikl tak obrovsky
rozdil mezi nomindlni a redlnou hodnotou obéziva. ,, Ve vnéjsich vztazich prestal kurz
mény oscilovat v ramci danych zlatych bodu, cimz se vytvorily predpoklady k pozdéjsimu
mezindarodnimu ménovému chaosu (Struz, 2014, s. 244).“ Velka deprese 30. let se rovnala
konci standardu zlatého slitku. Mény stati zacaly devalvovat az Gplné opustily princip

smény za zlato (Struz, 2014, s. 244).

3.2.3 Zlaty dolarovy standard

Podle Cernohorského a Teplého (2011, s. 40-41) bylo mozné v tomto standardu sméfovat
za zlato pouze americky dolar, a to ptesné od roku 1934. Vyznamem tohoto kroku byla
stabilizace amerického dolaru v ramci svétového obchodu jako nejdileZitéjsi ménu. Byl

stanoven pfesné¢ dany kurz smény zlata za dolar. Jedna unce zlata vazi pfiblizné 31 g
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a prave tahle jedna unce méla hodnotu 35 dolard. Z toho vyplyva, Ze jedinou ménou
sménitelnou za zlato byl americky dolar. Sménu zlata za dolar mohly zadat pouze centralni
banky, a to pouze u americké centrdlni banky. Ostatni stity svazaly svou ménu
s americkym dolarem a tim vznikly pevné ménové kurzy. Vsechno tohle bylo dohodnuto
roku 1944 ve mésté Bretton Woods ve spojenych statech, a proto se uziva Brettonwoodsky
systém. Pozdg¢ji se zacala trzni cena v dolarech zacala odchylovat od fixni ceny zlata. Staty
zapojené do tohoto standardu se snazily o stabilizaci kurzu, ale nepodaftilo se, a tak dne
15. srpna 1971 byla zruSena sménitelnost dolaru za zlato. Timto krokem bylo formalné
zruseno fungovani zlata v penéznich operacich. Od roku 1978 zemé soucasti MMF

nevyjadiuji hodnotu jejich mény ke zlatu.

,,Je treba si pamatovat politiku americké viady a Bank of England udrzujici na londynském
trhu se zlatem cenu 35 dolarii za unci zlata, jako jediné opatreni, ktery dnes brani
zapadnim statum, aby se pustily do bezbrehé inflace (Ludwig von Mises, Lidské jednani,

1949, Lewis, 2013, s. 227).

Podle Lewise (2013, s. 227-228) svétovi lidii pochopili pticiny Velké hospodarské krize
ve 30. letech 20. stoleti a v roce 1944 se pokusili o napravu. Setkani prob&hlo v hotelu
Mount Washington v Bretton Woods v New Hampshire, kde obnovili svétovy zlaty
standard a vytvofili tfi mezinarodni instituce, jako prevenci pied piipadnym opakovani
30. let. Vznikl mezinarodni ménovy fond, ktery byl zalozen, aby staty byly svdzany se
zlatem. Své€tovd banka méla za ukol udrzovat financni stabilitu. Mezinarodni obchodni

organizace méla za kol prevenci pfed celnimi valkami. Tato organizace se dostala do

wewvr

Brettonwoodskéa dohoda ptisobila na prvni pohled jako mezinarodni spoluprace, ale pravda
je takova, Ze svétovy ménovy systém byl fizen Spojenymi staty a zcela zavisel na nich.
Staty spojily jejich domaci mény s americkym dolarem s vyuzitim mechanismu ménovych
vybori a dolar byl tim spojen ke zlatu na londynském trhu se zlatem. Drzba zlata v rukou
soukromych investord byla v roce 1933 zakazana. Z toho vyplyva, ze americti obcané
nemohli sménit dolar za zlato, ale cizinci mohli. Timto zplisobem byl udrzovan zlaty

standard. Londyn byl povaZzovan za centrum pro sménu dolaru za zlato a Evropska
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centrdlni banka dohlizela na americkou vladdni politiku zlatého standardu

(Lewis, 2013, s. 227-228).

Podle Struze (2014, s. 247-248) se v roce 1944 se v americkém mésté Bretton Woods sesli
predstavitelé mnoha statd a rozhodli se podepsat dohodu, ktera méla zajistit mezinarodni
meénovou rovnovahu za pomoci mezinarodniho ménového fondu. Tento systém fungoval
nasledujicich 30 let a mél velky vliv na povale¢né hospodaiské obnovée a rustu. U zrodu
stali dva velice zasadni muzi, a to konkrétné¢ John Maynard Keynes za Velkou Britanii
a Harry D. White za USA. Spise, nez o spolupraci se jednalo o tvrdy boj dvou

vyhranénych koncepci, kdy nakonec zvitézila koncepce Whita.

Nejednalo se jiz a vzkiiSeni novodobého zlaté¢ho standardu. Zlatu se jiz nikdy nepodatilo
dostat zpatky do pozice vnitinich ménovych systémil. Ménové kurzy byly pevné fixovany
dohodami v ramci MMF, ktery také povoloval mensi odchylky kurza (Struz, 2014, s. 247).
Zlato bylo potrad soucasti rezerv Clenskych stath MMF. Narodni mény ¢lenskych stati byly
sménitelné za zlato pouze za pomoci amerického dolaru, jehoZ sménitelnost za zlato byla

stanovena v mezinarodni dohod¢ (Struz, 2014, s. 247-248).

Dutivodem ke zhrouceni tohoto zlatého standardu byl ten, Ze kurz dolaru za jednu trojskou
unci byl fixovan, a to na hodnoté 35 dolarti za jednu trojskou unci, ktery se podatilo udrzet
az do konce tohoto standardu. Problém byl v tom, ze nebyl bran zfetel na pokles hodnoty
dolaru diky inflaci. Rozdil mezi oficialni cenou zlata a cenou na volném trhu neustéle
nartstal az do bodu, kdy v roce 1971 USA ustoupilo od sménitelnosti dolaru za zlato
(Struz, 2014, s. 247-248).

Podle Kvizdy (1998, s. 162) se koncem Sedesatych let pfislo na to, ze je nedostatek
globalnich devizovych rezerv, coz by vedlo k ohroZeni mezinarodniho obchodu. Produkce
zlata, které v této dobé méla veliky vyznam v devizovych rezervach, rostla jen o 1,5 %,
zatimco sveétovych obchod se zvySoval o 3 % a obcas i vice. Bretton Woodsky systém zlaté
devizy dost komplikoval aktudlni situaci. Rezervy se mcfily kombinované ve zlaté
a v devizach tak jejich celkova vyse byla dost variabilni. Celkové rezervy lze rozSifovat
tak, ze se zlato z jedné zem¢ prodd do zemé¢ jiné za devizy. Timto zplsobem se rezervy

roz$iii o devizy, zatimco pfedtim to bylo pouze zlato. Naopak devizy lze sménit za zlato
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a tim zplisobit snizeni rezerv celého systému. Snaha o zvyseni devizovych rezerv v zemich
muze pusobit destabiliza¢né na rezervni ménu. Staty za¢nou nakupovat uréitou ménu, ktera
se jevi aktualné€ jako velice stabilni a tim padem dand ména bude mit spoustu zahrani¢nich
zévazki a tim se vlasté zacne jevit jako nestabilni. Diky tomu staty pfevedou své rezervy
do zlata nebo do jinych mén, které jsou momentaln¢ siln€jsi a to zplisobi, Ze se celkové

rezervy systému snizi.

3.3 Devizové rezervy

Podle Revendy (2011, s. 91) se devizové rezervy nalézaji na aktivech bilance centralni
banky. Jsou slozeny z aktiv ve volné sménitelnych ménach, rezervni pozice viici MMF,

jednotek SDR a zasob ménového zlata.

Dle Hrbkové (2015, s. 88) se devizové rezervy se skladaji z likvidnich zahrani¢nich aktiv
centralni banky ve sménitelnych ménach. Do téchto aktiv lze zahrnout monetarni zlato,
zvlastni prava Cerpani, rezervni pozice u MMF a kratkodoba aktiva ve spojeni se
zahrani¢im. Zvyseni devizovych rezerv se v platebni bilanci zohlediiuje znaménko minus,

a naopak v piipadé snizeni devizovych rezerv se vyznacuje znaménko plus.

Podle Zemana (2010, s. 38-39) obsahuji devizové rezervy souhrnné rezervy ve volné
sménitelnych ménach, jednotek zvlastnich prav Cerpani. Rezervni pozice u mezindrodniho
ménového fondu, swapovych linek mezi centrdlnimi bankami a ménové zlato. Ménové
zlato je slozité ocenit, jelikoz ho Ize vykazovat v pevnych cendch ve vztahu k méné, nebo
Vv cenach trznich. Zajimavosti by se dalo nazvat to, Ze vétSina centralnich bank své ménové

zlato nepfechovava, ale ma ho uloZeno v jinych instituci.

Podle Cernohorského a Teplého (2011, s. 167) se devizové rezervy déli na oficialni a
neoficialni. Oficialni devizové rezervy ma v drzeni stat a neoficialni devizové rezervy jsou
Vv drzeni domacich bank, pobocek zahrani¢nich bank a domaciho nebankovniho sektoru
s vyjimkou statu. Zasadni problematikou devizovych rezerv je jejich struktura. Za
nejvyhodnéjsi drzbu zahrani¢nich aktiv 1ze povazovat ta, kterd maji co nejvyssi ¢asovou,
vécnou a teritorialni disponibilitu. Casové hledisko slouzi k tomu, aby rezervy mohly byt

uzity bez dlouhé Casové prodlevy. Z vécného hlediska by mély slouzit devizové rezervy
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k jakékoliv ekonomické operaci vici zahranici. Z vécného hlediska jsou devizové rezervy
tvofeny ze zlata a dalSich drahach kovii, narodni mény, spole¢né mény integracnich

seskupeni a potencialni devizové facility.

3.3.1 Centralni banky

Podle Zemana (2010, s. 30) jsou centralni banky soucasti dvoustupiiového bankovniho
systému, ktery je velice zasadni soucasti trzni ekonomiky pro obéh penéz a regulaci.
stability mény. Aby mohla centrdlni banka tyto ukoly plnit, ziskala ur¢itou miru
nezavislosti a v soucasné dob¢ je Ize definovat jako nezavislé instituce, avSak mira
nezavislosti na v jednotlivych stitech zavisi na vyspélosti zdkonodarnych a vykonnych

organt statni moci.

Podle Revendy (2011, s. 26-27) jsou centralni banky instituce, které maji emisni monopol
na hotovostni penize, provadéji ménovou politiku a reguluji bankovni systém. Emisni
monopol znamend, Ze banka ma vysadni pravo k emisi bankovek a minci na daném tzemi.
Centralni banky provadi ménovou politiku, kterou reguluji mnozstvi penéz v ekonomice
S hlavnim cilem podporovat cenovou stabilitu. Poslednim zisadnim ukolem centralni
banky je regulace bankovniho systému, na zaklad€ stanoveni zakladnich pravidel

a povinnosti pro banky na daném tzemi.

3.3.2 Platebni bilance

., Platebni bilance zachycuje ekonomické transakce zemé se zahranicim (tj. mezi domacimi

a zahranicnimi subjekty) za urcité casové obdobi (Hrbkova, 2015, s. 88).

Podle Zemana (2010, s. 34) je bilance Gcéetni dokument, z n€hoz lze ziskat zakladni udaje
o ¢innosti centralni banky. Tato bilance je voln¢ dostupny dokument a obsahuje udaje
o vysi aktiv a pasiv centrdlni banky. Aktiva centralni banky jsou v bilanci vykazovéany
v ekvivalentu domaci mény, ackoliv jsou z velké ¢asti tvofeny zahrani¢nimi ménami
a zahrani¢nimi cennymi papiry. Mezi aktiva centralni banky pravé fadime zlato a devizoveé

rezervy.
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Podle Revendy (2011, s. 39) Ize nalézt zakladni informace o ¢innosti narodni banky V jeji
pravidelné a vetejné publikované bilanci. Je to bilance neboli rozvaha jako kazda jina. Je
na ni zaznamenana vyse aktiv i pasiv. Sestavuje se k ur¢itému datu. Jeji vypovédni hodnota
je vsak odlisna od klasickych makroekonomickych bilanci. Rozdilna jsou v tom, Ze aktiva
nejsou pouze k zaznamenani vyuziti zdroju a pasiva jako zdroje. Aktiva pfedstavuji hlavné
moznosti emise penéz centralni bankou a pasiva se daji vylozit jako nekteré druhy penéz.
Jedna se predevsim o ty druhy, které jsou do jist¢ miry kontrolovany centralni bankou.
Jako u normalnich bilanci se pasiva rovnaji aktiviim a tuto skutec¢nosti je dalezité¢ pochopit
pro vyznam vazeb jednotlivych polozek a mnozstvi penéz. Pfevazna vétSina bilan¢nich

operaci funguje v bezhotovostni formé.

Dle Revendy (2011, s. 42-45) patii do pasiv centralni banky obé&Zivo, rezervy bank,
Zavazky vuci statu a domacim nebankovnim subjektiim, zavazky vii€i zahrani¢i, zavazky
vaci MMF, zékladni kapital, kapitalové fondy, rezervy, emitované vlastni cenné papiry

a ostatni pasiva.

3.3.3 Aktiva centralni banky

Podle Revendy (2011, s. 40-42) patii do této polozky zlato, které spravuje centralni banka
a Ize ho ve velmi omezené mife pouzit pro ménové Ucely, a to konkrétné¢ na uhradu
zahrani¢nich zavazkli nebo mezinarodnich pljcek. Zasoby zlata ve vétsin€ u centralnich
bank nema vyznamnéj$i podil, a proto centrdlni banky své zlato prodéavaji na trzich.
Nakupy zlata slouzi spiSe k urcité diverzifikaci devizovych rezerv. Zlato v rezervach se
musi né¢jakym zplisobem ocenit a k tomu se nabizi dvé zakladni moznosti, a to konkrétné

fixni nebo trzni cenou.

Centralni banky velkou ¢ast svého zlata nemaji ve vlastnim drzeni, ale maji je uschované
u jinych centrdlnich bank nebo prvotiidnich obchodnich bank. Nejznamé;jsi jsou zasoby
zlata Federalniho rezervniho systému a dalSich zahrani¢nich centralnich bank ulozené
v americkych trezorech ve Fort Knox a Federdlni rezervni bance New York

(Revenda, 2011, s. 40-42).
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DalSimi slozkami aktiv centrdlni banky jsou pohleddvky vi¢i domacim bankdm,
nakoupené statni cenné papiry, hakoupené cenné papiry nebankovnich subjektl, devizové
rezervy, pohledavky vuc¢i MMF, hmotny a nehmotny majetek a oOstatni aktiva
(Revenda, 2011, s. 40-42).

Podle Jilka (2013, s. 430) je obrovskou vyhodou jinych aktiv ta, ze napiiklad dluhopisy
centralnich vlad a jinych cennych papirti jsou ¢asto pouze v elektronické podobé, a proto
na jejich spravu nemusi byt vynakladany tak vysoké prostfedky. Z toho divodu stale vétsi
Cast aktiv centralnich bank pfedstavovaly cenné papiry v hlavnich svétovych ménéch.
Centralni banky vymeénily zlato za dluhopisy centrdlnich bank, jelikoz m¢ly vyssi vynosy

a skladovani zlatych cihel také néco stalo.

3.3.4 Zlato v devizovych rezervach

Podle Kvizdy (1998, s. 166) plni zlato v devizovych rezervach hlavné ulohu uchovatele
hodnoty. Zlaté rezervy sehravaji nezastupitelnou roli v portfoliich centrélnich bank, jelikoz
pohyb ceny zlata je negativné korelovan s pohybem kursu amerického dolaru. ,.Zlato slouzi
jako zdkladni rezerva pro obstarani pozZadovaného objemu rezervni mény potrebné pro

devizovou intervenci (Kvizda, 1998, s. 166). “

Vyznam zlata jako prosttedku pro mezindrodni sménu je siln€¢ limitovan. Pficinou
demonetizace zlata je predevsim vysoka spolecenska nakladnost, nepruznost zlatého ob&éhu
a realny nedostatek zlata z pohledu potieb rozvijejicich se mezinarodnich ekonomickych
vztahll. Zlaté rezervy zilstavaji nadale vyznamnou slozkou devizovych rezerv

(Kvizda, 1998, s. 166).

Podle Revendy (2011, s. 40-41) maji zasoby ménového zlata v devizovych rezervach stale
mensi vyznam, jelikoz se jiz téméf nevyuzivaji k placeni zahrani¢nich zavazkt. Mohou
slouzit jako zéaruky proti pfijatym zahrani¢nim Gvérim. Centralni banky spiSe prodavaji
své zlaté rezervy soukromym investorim. Ur¢itym motivem, pro¢ by centrdlni banka
nakoupila zlato je diverzifikovat devizové rezervy. Prevladajici ménou vyuZzivajici se

k obchodovani se zlatem je americky dolar.
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Dle Cernohorského a Teplého (2011, s. 167) je zlato je piedstavitelem nejstarsi &asti
devizovych rezerv, ale momentalné¢ jeho podil a vyznam vyrazné poklesd na zaklade¢
demonetizace zlata. Po zruSeni sménitelnosti zlata za americky dolar pro centralni banky
a opatfenich mezinarodniho ménového fondu z roku 1976, které¢ se tikalo Kingstonska
meénova dohoda o zruseni definovani narodnich mén ve zlaté, centralni banky vyraznym
zpusobem omezily drzbu zlatych rezerv. K mezinarodnimu obchodu se zlato jiz takika
nepouziva. Slouzi k uchovani hodnoty a umoznuje v piipad¢ nutnosti operacemi na trhu

zlatem vyménit jej za sménitelné mény.

Drzba zlata mé par zasadnich nevyhod a témi jsou naklady na uschovani a také naklady na
manipulaci bez moZnosti vynosu. Ocenéni zlatych rezerv se d€la na zaklad€ aktudlni ceny
na trhu coz zplsobuje, Ze tato ¢ast devizovych rezerv stale kolisa, a to zhorSuje informacni
vyznam této polozky a zpusobuje problémy s vyrovnanim bilanci centralni banky. Snizeni
vyznamu zlatych rezerv velkym podilem pfispél svétovy obchod, ktery se tak zvétsil, ze
neni mozné jiz doplnit zlatymi rezervami, jelikoz vétSina vytéZeného =zlata slouZzi

k primyslovému zpracovani &i tezauraci zlata (Cernohorsky a Teply, 2011, s. 167).

Podle Jilka (2013, s. 423) jsou naklady na vlastnéni zlata relativné vysoké, jelikoZ se musi
vazit manipulovat s nim a také jsou draha bezpe¢nostni opatfeni na jeho ochranu. Aktualni
ménové rezimy funguji na principu s neplnohodnotnymi penézi, ve kterém zlato jiz nema
zadnou ulohu. Centréalni banky zlato povazuji za urcitou pojistku v nejistych dobéch, kdy

se 0 n&j opiraly vSechny mény.

Podle Revendy (2010, s. 132) je mozné poukazat na nedostatek zlata k pokryti mnozstvim
oficidlnich zasob v centralnich bankéach. Jedna se o vykazované zasoby. ,,Nékteré zemé
mohou mit vykazované zasoby vyssi, ale z ruznych duvodu je vykazuji jen v delsich

casovych intervalech ¢i dokonce nevykazuji vitbec (Revenda, 2010 s. 132).
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Tabulka 2 Vyvoj zlatych rezerv ve svété v letech 1845-1995

Rok

Zlato (tuny)

1845 | 1875 | 1900 | 1925 | 1940 | 1950 | 1965 | 1980 | 1995

Celkové zisoby Zhta | g, | 1 199 | 3175 |13 892(38 189|31 096 |38 34735 83634 503
v centralnich bankach

Zlaté mince v obéhu

a v obchodnich 1300|2976 4090 |1565| 0 0 0 0 0
bankach

Ménove zlato celkem | 1 384 | 4 065 | 7 265 |15 457 (38 189(31 096 |38 347|35 836|34 503

Poznamka: ,,0d roku 1950 vietne Mezinarodniho ménového fondu a jinych mezindrodnich
financnich instituci. Zejména v 19. stoleti rada statii neméla centralni banky — pak jde o
oficialni zlaté zasoby statit

Zdroj: Green in Revenda (2010, s. 133)

Podle Revendy (2010, 132) si lzetabulky 2 povSimnout trendu rustu zasob zlata
Vv centralnich bankéach v obdobi obnovovani riznych forem zlatého standardu az do zacatku
40. let 20. stoleti. Po prechodu na standard amerického dolaru se zlaté rezervy
Vv centralnich bankach viceméné nezménily. Vysoké zasoby v 60. letech jsou spjaty
s Brettonwoodskym systémem ménovych kurzi, spekulacnimi nadkupy zlata a se zlatym
poolem. Po zruseni sménitelnosti zlata za americky dolar v roce 1971 doslo k poklesu
zlatych rezerv a co se ty€e zlatych minci, tak Ize jejich postupné mizeni z obéhu piikladat

rozvoji bezhotovostnich penéz.
Pokles fyzickych zlatych rezerv je spojen s tim, Ze centralni banky své zlato rozprodava;ji
soukromym investorim. Za vyjimku lze povazovat Cinu, ktera stile své zlaté rezervy

rozsifuje a také Rusko, které lehce navysuje své zlaté rezervy (Revenda, 2010, 132).

Dle Revendy (2010, s. 135) byly prodeje zlata tak vysoké, Zze mohly vyrazné ovlivnit trzni

cenu zlata a na zaklad¢ téchto diivodl byly uzavieny tii zlaté dohody s platnosti na pét let.
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Prvni dvé dohody z let 1999 a 2004 se vztahovaly na nékteré evropské centralni banky
a zavazovaly je k limitim prodeje zlata na 2000 tun celkem. Skoro stejnad dohoda z roku
2009 a limity prodeje oznamil mezinarodni ménovy fond. Nutno zduraznit, Ze paklize by
staty zlato spiSe nakupovaly, transakce by byly hrazeny hlavné z aktiv v americkém dolaru.
,»V pripadé nakupu za domdci mény by se zvysilo mnozstvi téchto men (Revenda, 2010 s.
132).

Rast trznich cen zlata, ktery je zpomalovan nabidkou centralnich bank, ma vicero divodu.
Hlavnimi divody jsou relativni rlst poptavky vzhledem k nabidce a znehodnocovani
amerického dolaru. Ackoliv roste cena zlata vyjadiena v americkych dolarech, tak je ho
stale velky nedostatek, aby byl schopen pokryt zasoby penéz. Veskeré oficidlni zasoby
zlata po svéte v roce 2008 Cinily 830 404,05 milionu americkych dolari, a to by stacilo

K pokryti pouze 82,6 % ménové baze v USA (Revenda, 2010, s. 135).

Obnoveni zlatého standardu by bylo moZzné jen, kdyby byl obnoven celosvétové, protoze
kdyby v jedné zemi byla ména kryta zlatem a v ostatnich ne, tak by to vedlo k rychlé ztraté
konkurenceschopnosti pro stat se zlatym standardem. Je omyl domnivat se, Ze penize,

kryté zlatem by zacaly vytlacovat nekryté a nesménitelné penize (Revenda, 2010, s. 135).

Podle Jilka (2013, s. 428) na zékladé€ udaji mezinarodniho ménového fondu zvetejiiované
radou zlata vladni zasoby zlata k roku 2010 ¢inily 30 807,6 tun zlata. Jedna se tedy zhruba
o pétinu veskerého vytézeného zlata, avSak podil v drzeni zlata centralnimi bankami se od

Sedesatych let dvacatého stoleti stale snizoval.

Podle Revendy (2011, s. 94-95) jsou relativné nevyznamnou slozkou devizovych rezerv
zlaté rezervy, prestoze V nékterych zemich muize byt podil zlata na celkovych devizovych
rezervach zna¢né vysoky, tak se zlato dnes uz nepouziva jako aktivni slozka pro uhradu
zahrani¢nich zavazkt. Pfepocty podilu zlata v devizovych rezervach se setkavaji s dost
zasadnim problémem ocenéni zlata, nebot’ jeho cena je znacné nestabilni. V bilanci Ceské
narodni banky je zlato ocenéné fixnimi cenami v dobé pofizeni, tedy riznymi pro rtizné
¢asti zlatych rezerv. Do srpna roku 1971 byla ddna fixni cena zlata v americkém dolaru,
které byly za zlato sménitelné ovSem s omezenim pouze pro centralni banky, které jsou

¢leny mezindrodniho ménového fondu. Zisadnim divodem, pro¢ byla fixni cena zlata
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zru$ena je ten, ze zlato melo dlouhodobé vyssi trzni cenu. Na zaklad€ této situace hrozilo
vycerpani zlatych rezerv USA. Poté co byla zruSena moznost sménitelnosti za zlato doslo
ke dvéma devalvacim amerického dolaru. V roce 1978 byly zruSeny zlaté obsahy mén
Clenskych zemi MMF. Zlaté obsahy vté dob¢ stile vyjadifovaly nékteré zemé
socialistického bloku, ale pouze z ideologickych duvodu. Centralni banky v roce 2010
disponovaly zlatem ve vysi 27 tisic tun, a to se rovna piiblizn€ 17 % celkovych svétovych
zasob. V této dob& Ceska republiky drzela na devizovych rezervach piiblizné 13 tun zlata.
Hlavnim divodem drzby zlata centrdlnimi bankami v soucasné dob¢ je urcity
psychologicky podnét v podobé ,,image stability” a skryté rezervy pii ocenovani fixni
cenou. Fixni cena je vyrazné niz$i nez cena trzni a skryté rezervy jsou dany rozdilem mezi
trznim a fixnim ocenénim. Zlaté rezervy lze vyuzit k pokryti pfipadnych ztrat v jinych
operacich centrdlni banky, a to pfecenénim zlata novou a vyS$i fixni cenou zlata.
V nékterych zemich doslo k piecenéni na zéklad¢ rozhodnuti vlady z divodu posileni

rozpoctového piijmu (Revenda, 2011, s. 94-95).

Dal$im z moznych divodi drzby zlata bylo dfive limitovani emise bankovek v podobé
povinného zlatého kryti. Posledni vyznamnégj$i zemi disponujici timto limitem bylo
Svycarsko do roku 1999, kde celkova hodnota emitovaného obéziva nesméla byt vyssi nez
250 % hodnoty zlatych rezerv a z toho vyplyva, Ze zlaté kryti muselo dosahovat alesponi 40
% (Revenda, 2011, s. 94-95).

3.4 Cesky ménovy a zlaty rezervy

3.4.1 Devizové rezervy CR

Podle CNB (2018) jsou devizové rezervy zahrani¢ni aktiva CNB ve sménitelnych ménach
nebo ve zlaté. Tato aktiva jsou majetkem Ceské narodni banky a pravo s nim manipulovat
ma pouze CNB. Ceskéa narodni banka drzi devizové rezervy z diivodu toho, aby mohla
provadét vlastni ménovou politiku. Devizové rezervy lze pouzivat k devizovym
intervencim ¢ podpofe stability ¢eského bankovniho systému. Paklize by CNB
nedisponovala devizovymi rezervami nebylo by mozné v ptipadé potieby uklidnit kolisani

kurzu &eské koruny. Ukolem centralni banky je udrzovat stabilitu a té dosahuje za pomoci
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své ménové politiky v rezimu cilovani inflace. Vroce 2013 se CNB rozhodla pro

intervence z obav pted deflaci.

3.4.2 Ménové sloZeni devizovych rezerv CR

Podle CNB (2018) Na konci roku 2015 byly devizové rezervy investovany v ménach euro,
americky dolar, kanadsky dolar, australsky dolar, Svédskéa koruna, japonsky jen a britska
libra. Soucésti devizovych rezerv jsou také pohledavky za MMF v méné¢ SDR a zlato.
Koncem roku 2015 byly ¢eské devizové rezervy v korunovém vyjadieni na hodnoté 1601

miliard, kterd po pfepoctu na euro Cinila 59,2 miliardy.

Dle Mandela a Dura¢ékové (2017, s. 34) se ve struktufe devizovych rezerv CNB naléza
vice sménitelnych zahrani¢nich mén, které tvoii zdsadni podil a t€émi jsou ptredevsim euro,
americky dolar, kanadsky dolar, australsky dolar, Svédskéa koruna, japonsky jen a britska
libra. Muze se jednat tieba o bézné i terminovana depozita ¢i dluhové cenné papiry
zahraniénich vlad. Dal8i ¢&asti casti devizovych rezerv jsou pohledavky vuci

Mezinarodnimu ménovému fondu v méné SDR a zlato.
3.4.3 Zlaté rezervy na uzemi CR

Podle CNB (2018) statni zlaté rezervy v Ceskoslovensku za¢aly byt tvofeny nedlouho po
ukonéeni prvni svétové valky a vzniku samostatného Ceskoslovenska. Tehdejsi vlada
vytvofila novou ceskoslovenskou ménu a stim se rozhodla vytvofit zlatou rezervu.
Dtvodem vytvoteni zlaté rezervy bylo kryti domaciho obéZiva a také zavedeni zlata jako

treti a zaveérecnou fazi RaSinovy ménové reformy.

., Zlatou rezervu v obdobi 1. republiky tvorilo 12,1 tun zlata prevedenych z Rakousko-
uherské banky, dale dobrovolné dary, ctyrleta 4 % piijcka ve zlate, stribre a valutdch,
nezpracované zlato, stribro, zlaté a stribrné mince a zahranicni papirové penize, dale
prostiredky, které priplynuly v diisledku zavedeni nabidkové povinnosti valut a deviz apod

(CNB, 2018).“

Podle CNB (2018) byla nejpodstatngjsi ¢ast zlatych rezerv vytvofena nakupem zlata na

voleném trhu, které byly nakoupeny diky prodeji dolaru a liber, mén, které jsou kryty
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zlatem. Nejvyssi narust probehl ve tricatych letech dvacatého stoleti, jelikoz panovaly

obavy z devalvace svétovych mén na zaklad¢ hospodarské krize.

., Ke konci ledna 1922 cinily zasoby zlata 19,9 tun, v roce 1925 pak 40,8 tun, v roce 1929
Jiz 56,2 tun a k 15. zari 1938 cca 96,6 tun (CNB 2018).

Podle CNB (2018) piislo Ceskoslovensko o skoro polovinu zlata 45,5 tuny v dasledku
okupace Némeckem za druhé svétové valky. Ceskoslovensku byl uznan narok na vraceni

24,5 tun zlata.
3.4.4 Duvody prodeje zlata 1997-1998

Dle CNB (2018) se hodnoti uréité atributy zahrani¢nich aktiv, které jsou pro CNB
nejzasadngjsi, a to jsou likvidita, vynosnost a bezpe¢nost. Ceska koruna prochéazela v roce
1997 krizi a bylo potieba ji intervenovat za pomoci devizovych rezerv. CNB dosla
k zavéru, Ze se nevyplati udrzovat vysoké mnozstvi zlata, a proto své zlaté rezervy
rozprodala. Misto toho Pofidila mény, které mély tyto atributy vyrazné lepsi. Zadkonné
povinnosti chté&ji po CNB vysokou likviditu a stabilni vynos a zlato rozhodn& tyto
podminky nespliiuje. Ackoliv vynos u zlata nehral moc velkou roli, stejné¢ zlato nebylo
v této dobé atraktivni z diivodu toho, Ze klesla cena zlata na trhu. Ceska republika v téchto
letech prodala 56 tun zlata a nechala si pouze 14 tun. Tyto zasoby jsou vyuzivany k vyrobé
zlatych minci, které jsou prodavany Siroké vetejnosti. Penize z prodeje zlata byly
investovany do cennych papirli, které jsou momentalné nejvétsi slozkou devizovych

rezerv.
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4 Vlastni prace

V praktické Casti predlozené bakalaiské prace bude podrobné popsana situace zmén ve
zlatych rezervach jednotlivych evropskych statl. VSechny stity Vv Evropé nejsou
rovhomeémne vyspélé, existuji zde velké rozdily mezi raznymi regiony. Pro vétsi
piehlednost prace budou staty rozdéleny do jednotlivych regionl, jako je zapadni,
vychodni, centrdlni, jizni a severni Evropa. V kazdém z téchto regiond se nalézaji podobné
vyspélé staty, které¢ lze mezi sebou porovnat co se ty¢e drzeni zlatych rezerv tamnimi
centralnimi bankami. Celkové zapad Evropy se da povazovat za velice vyspély region
a staty, které se v ném nachazi maji v drzeni relativné velké mnozstvi zlata v porovnani se

stiedni a vychodni Evropou.

Evropské centralni banky maji v drzeni dohromady 13 900 tun monetarniho zlata, zatimco
ty svétové disponuji daleko vy$Sim mnoZstvim zlatych rezerv, a to konkrétné

33 000 tunami.

Vseobecnym diivodem prodeje statnich zlatych rezerv, byl ten, Ze byl zruSen zlaty
standard, a tak neni ména kryta zlatem a jiz neni diivod drzet vysoké zlaté rezervy, jelikoz
vynosnost zlata neni tak vysoka jako napftiklad vynosnost jinych aktiv. Staty proto prodaly

¢ast svych zlatych rezerv a nahradily je za jinou vynosngjsi aktiva.

4.1 Zmény ve zlatych rezervach v zapadni Evropé

Do zapadni Evropy patii Francie, Némecko, Belgie, Nizozemsko, Lucembursko, Velka
Britanie a Irsko. Zapadni Evropa je povazovana za nejvyspélejsi ¢ast Evropy, kde je
ekonomika na vysoké urovni, diky tomu, Ze sluzby pifevazuji nad pramyslem
a zemé&délstvim a hruby domaéci produkt je ve srovnani s ostatnimi staty Evropy

nadprimérny.
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Graf 1 Zlaté rezervy stati zapadni Evropy v letech 2000-2017 (v tunach)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, WGC (2018)

Z grafu 1 lze vycist, ze nejvétsim mnozstvim zlata disponuje Némecko, které ma od roku
2000 do roku 2017 priumérmé v drzeni 3409,87 tun zlata. V prabéhu tohoto obdobi nedoslo
K vyraznym zménam, jelikoz celkovy pokles ¢inil 93,33 tun, coz je celkem pokles 0 2,7 %.
Primérnd mezirocni zména za toto obdobi dosahuje -0,15 %. Po Némecku ma nejvice
zlatych rezerv v tomto regionu Francie. V letech 2000 az 2004 byl stav zlatych rezerv
pomérné staly, ale néasledoval postupny pokles kvili tomu, Ze francouzsky prezident a
ministr financi se rozhodli prodat z francouzské narodni banky 500-600 tun zlata za
ucelem redukce na 3000 tun, kdy dosSlo ke snizeni o 572,35 tun cozZ je celkové 19 %.
V tomto obdobi dosahovala primérna meziro¢ni zména hodnoty -3,4 %. Od roku 2009 do
soucasnosti je mnozstvi opét stabilni. Za Francii néasleduje Nizozemsko, kdy v pribéhu let
2000 az 2009 dochazelo k mirnému poklesu o 299,36 tun, coz znaci 32,8 % a primérna
meziroéni zména byla -3,4 %. Dlvodem snizovani nizozemskych zlatych rezerv bylo
rozhodnuti z roku 1999 o prodeji 300 tun zlata. Od roku 2009 je mnozstvi zlatych rezerv
neménné. Ctvrta v pofadi je Velka Britanie, kdy doslo v letech 2000 az 2006 k poklesu
0 227,89 tun, coz je 42,3 % a z toho vyplyva, ze se jedna o nejvétsi procentualni pokles
v regionu. V tomto obdobi dosahovala primérna meziro¢ni zména hodnoty -7,5 %.
Divodem takto vysokého snizeni v letech 1999 aZ 2002 bylo rozhodnuti ministerstva

financi a diky tomuto rozhodnuti se cena zlata dostala minimum za poslednich 20 let.
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U Belgie dochéazelo k mirnému postupnému poklesu za sledované obdobi o 30,7 tun a
v mezi léty 2000 az 2006 byla primérnd meziro¢ni zména na hodnoté -1,8 %. Dalsi
v poradi je Irsko, kde jako u jediného statu v regionu doslo k naristu z 5,47 tun na 6 tun,
coz je narust o 9,7 %. Poslednim statem regionu je Lucembursko, kde za celou dobu je

mnozstvi zlatych rezerv pomérné stale, doslo pouze k velmi mirnému snizeni.

Region zapadni Evropa se z 50,11 % podili na celkovych zlatych rezervach v drZzeni
evropskych centralnich bank. Z ¢ehoz vyplyva, ze staty zapadni Evropy jsou velice bohaté

a vyspélé. Tyto staty také drzi 21,12 % svétovych zasob monetarniho zlata.

4.2 Zmény ve zlatych rezervach v centralni Evropé

Do centralni Evropy patii Rakousko, Ceska republika, Mad’arsko, Polsko, Slovensko,
Slovinsko a Svycarsko. Stfedni Evropa se naléza na rozmezi mezi vychodni a zapadni
Evropou. Na zapad¢ centralni Evropy se nachéazeji vyspé€lé staty se silnou Ekonomikou,
jako je Svycarsko a Rakousko a smérem na vychod se troveti klesa. V hospodafstvi téchto
statli pfevazuje primyslova vyroba. VétSina stati centrdlni Evropy byla po druhé svétové

valce pod vlivem Sovétského svazu, a proto poméerné zaostava za vyspélym zapadem.

Graf 2 Zlaté rezervy stati centralni Evropy v letech 2000-2017 (v tunach)
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Z grafu 2 lze zjistit, Ze nejvétsim drzitelem zlata v centralni Evropé je Svycarsko, které za
sledované obdobi zna¢nym zplsobem své zlaté rezervy snizilo o 1464,34 tun, coz je pokles
0 58,5 %. Svycarsko v letech 2000 az 2009 dosahovala primérné meziroéni zména -8,4 %.
Divodem snizeni Svycarskych rezerv bylo zruSeni nutnosti kryti Svycarského franku
alespont 40 % zlatych rezerv a poté zacalo byt zlato nahrazovano vynosnéj$imi ménami
jako je euro. Druhym nejvétSim drzitelem zlata v tomto regionu je Rakousko, které své
zlaté rezervy také znaCnym zplisobem snizilo, a to piesné o 112,5 tun, a to znaci pokles
0 28,7 % a primérna meziro¢ni zména V letech 2000 az 2008 dosahovala -3,7 %. Dalsi
Vv potadi je Polsko, které své zlaté rezervy za sledované obdobi drzi stile stejné. Zbylé staty
maji v drzeni relativné malé mnozstvi zlatych rezerv. Prvni pticka ze zbyvajicich stati
ptipada Slovensku, které mélo na pocatku sledovaného obdobi v drzeni 40,12 tun a na
konci 31,69 tun, kdy Ize vysledovat pokles o 8,43 tun, ¢imZ Slovensko snizilo své rezervy
0 21 %. Primérna meziro¢ni zména slovenskych zlatych rezerv byla na hodnoté -2,3 %.
Dalsi piicku za Slovenskem zaujima Ceské republika, ktera také své zlaté rezervy snizila, a
to konkrétné€ o 4,35 tun, coz je o 31,4 %. Ceska republika za sledované obdobi dosahovala
primémé meziroéni zmény -0,2 %. Za Ceskou republikou nasleduje Mad’arsko
a Slovinsko se zanedbatelnym mnozstvim zlatych rezerv, kdy Madarsko ma mnozstvi
zlatych rezerv konstantni a Slovinsko za sledované obdobi nejdiive zlato nakoupilo na

pocatku dvacatého stoleti, ale postupem casu ho zacali prodavat.

Staty centralni Evropy s 10,57 % podili na celkovych zasobach monetarniho zlata v drzeni
centralnich bank. Nutno podotknout, Ze takto vysoky podil méa centrdlni Evropa diky
Svycarsku, které ma samo o sobé& pres 7,4 % zlata v Evropé. Z celkovych svétovych zasob

monetarniho zlata u centralnich bank drzi tento region podil 4,46 %.

4.3 Zmény ve zlatych rezervach ve vychodni Evropé a Rusku

Do vychodni Evropy nélezi Bélorusko, Ukrajina, Rumunsko, Bulharsko, Srbsko,
Chorvatsko, Bosna a Hercegovina, Albanie a Makedonie. Vychodni Evropa je v Evropé
nejchud$im regionem, jelikoz vSechny staty pattily do sféry vlivu Sovétského svazu po
druhé svétové valce, kde diky planovanému hospodafstvi, nebyla ekonomika na tak vysoké

urovni jako v zépadni Evrop¢, kde fungovala trzni ekonomika. Diivodem oddélni Ruska od
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zbytku vychodni Evropy je ten, Ze ruské zlaté rezervy vyrazné pievysuji hodnoty ostatnich

zemi tohoto regionu.

Graf 3 Zlaté rezervy stati vychodni Evropy v letech 2000-2017 (v tunach)
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Z grafu 3 lze vypozorovat, ze ve vychodni Evropé je nejvétsim drzitelem zlatych rezerv
Rumunsko, které za sledované obdobi drzi konstantni mnozstvi zlata bez zadnych vykyvi.
Dal8im nejvétSim drzitelem zlatych rezerv je Bulharsko, které si také jako Rumunsko drzi
stale stejné mnozstvi zlatych rezerv, ale vroce 2012 bylo ptfedbéhnuto Beloruskem.
Bélorusko své zlaté rezervy znatelné navysSuje, a to piesné o 35,69 tun za sledované
obdobi, coz je narlst o 458,7 %. Primérnd meziro¢ni zména beloruskych zlatych rezerv
mezi 1éty 2002 a 2017 dosahovala 11,3 %. Ctvrtou piicku tohoto regionu zaujima Ukrajina,
ktera od roku 2000 do roku 2013 své¢ zlaté rezervy navysila o 25,97 tun, coZ znac¢i navyseni
0 188,7 %. V tomto obdobi Ukrajina dosahovala praimérné meziro¢ni zmény 6,8 %, ale od
roku 2013 Ukrajina své zlaté rezervy snizila o 14,23 tun a za toto obdobi dosahovala
prumérna mezirocni zména hodnoty -8,7 %. Dalsim v pofadi je Srbsko, které mélo
maximum drzeného zlata vroce 2001 a hodnota cinila 23,85 tun zlata. Poté doslo
k prudkému propadu na pouhych 10 tun zlata, coz znac¢i meziro¢ni pokles o 58 %. Od té
doby do roku 2017 dochézelo k postupnému nartistu na 19 tun zlata, jedné se o navysSeni
0 90 %. Primérnd mezirocni zména srbskych zlatych rezerv mezi léty 2002 az 2017

dosahovala 4 %. Makedonie své zlaté rezervy navysila z poc¢ate¢nich 3,42 tun v roce 2000
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na 6,88 v roce 2017, kdy doslo k nartstu o 3,46 tun, coz je nartst o 101 %. U Albénie,
Bosny a Hercegoviny je mnozstvi zlatych rezerv velice nepatrné a Chorvatsko nema zadné
zlaté rezervy.Staty vychodni Evropy maji celkové velice malé mnozstvi zlatych rezerv
a Z toho divodu se podili na celkovych zlatych rezervach v drzeni evropskych centralnich

bank pouze z 1,75 % a na téch svétovych jen z 0,74 %.

Rusko je nejvetsi stat na svété a tvoii pfirodni hranici mezi Evropou a Asii. Je to zemé
bohatd na pfirodni suroviny. Ackoliv Rusko je fazeno mezi chudSi staty se slabsi

ekonomikou, tak je povazovano za svétovou velmoc.

Graf 4 Vyvaoj zlatych rezerv Ruska v letech 2000-2017 (v tunach)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, WGC (2018)

Na grafu 4 je vidét, ze Rusko své zlaté rezervy navysuje celkem znaénym zpiisobem za
sledované obdobi, a to konkrétn¢ o 1345,75 tun, coz je nartst o 354,9 %. Tento rust jde
zcela rekordni v Evropé a jde zcela proti trendim ostatnich statil, které své zlato spiSe
rozprodavaji. Pfic¢inou velkych nakupt zlata za poslednich 17 let je, Ze se Rusko chce stat
méné zavislé na americkém dolaru. Primérné mezirocni zména ruskych zlatych rezerv
mezi léty 2000 az 2017 dosahlo 8,7 %. Rusko se podili na evropskych rezervach
monetarniho zlata drzeného centralnimi bankami z 12,4 % a na svétovych rezervach se

podili z 5,23 %.
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4.4 Zmény ve zlatych rezervach v jizni Evropé

Do jizni Evropy patii Portugalsko, Spanélsko, Italie, Recko, Malta a Kypr. Staty patfici do
jizni Evropy se nalézaji subtropickém pasu a nékteré zasahuji i do mirného. VétSina statt
jizni Evropy maji spolecny jmenovatel sttedozemni mote, u které¢ho se nalézaji, vyjimkou
je pouze Portugalsko. Staty jizni Evropy lze z ekonomického hlediska zaradit mezi chudsi
staty, ackoliv Italie a Spanélsko patii spise k tém bohat§im statim Evropy. Cestovni ruch

tvoti velky podil na ptfijmech téchto statti, jelikoz se do nich jezdi k mofi ¢i za turistikou.

Graf 5 Zlaté rezervy stati jizni Evropy v letech 2000-2017 (v tunach)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, WGC (2018)

Z grafu 5 je patrné, ze v jizni Evropé€ je absolutné nejvétsim drzitelem zlata Italie, kterd ma
Vv drZeni stale stejné mnozstvi zlata za sledované obdobi, a to konkrétn€ 2451,84 tun, a to
fadi Italii mezi nejvétsi drzitele zlatych rezerv v Evrop€. Na druhém misté za Italii se
nachazi Portugalsko, které zaznamenalo od roku 2000 do roku 2007 k poklesu o 224,14
tun, coz je snizeni 0 36,9 % a primérna mezirocni zména dosahovala hodnoty — 5,6 %. Od
té doby je mnoZstvi zlata do sou¢asnosti 382,51 tun. Tietim v poiadi je Spanélsko, které je
na tom podobné jako Portugalsko. Od roku 2000 do roku 2008 doslo k poklesu o 241,85
tun, coz je snizeni o 46,2 %. Primérnd mezironi zména Spanélskych zlatych rezerv
dosahovala v tomto obdobi — 6,6 %. Dalsim v pofadi je Recko, u kterého doslo za

sledované obdobi doslo k poklesu o 19,43 tun, coz je 14,68 %. Primérnd meziro¢ni zména
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dosahovala u feckych zlatych rezerv za sledované obdobi hodnoty -0,9 %. Pifedposlednim
staitem tohoto regionu v mnozstvi drZzené¢ho zlata je Kypr, ktery ma ve svém drzeni za
sledované obdobi kolem 14 tun zlata. Poslednim je Malta, kterd ma v drzeni velice

nepatrné mnozstvi zlatych rezerv.

Staty z regionu jizni Evropa se na celkovych evropskych zlatych rezervach podileji z 23,33
%, kdy se jedna o druhy nejsilnéjsi region v souvislosti s drzbou monetarniho zlata, a to
predevsim diky Italii, kterd ma na tom nejvétsi podil. Na svétovych zlatych rezervach se

tento region podili z 9,83 %.

4.5 Zmény ve zlatych rezervach v Severni Evropé

Do severni Evropy nalezi Island, Norsko, Svédsko, Finsko, Dansko, Litva, Lotyssko
a Estonsko. Tento evropsky region ma pomérné nizké zalidnéni a vétSina stath je
vyspélych a ekonomicky srovnatelnych se staty zapadni Evropy, ale pobaltské staty, které
po druhé svétové valce byly ve sféte vlivu Sovétského svazu, tak bohaté nejsou. Severni

Evropa je velice bohata na ptirodni suroviny a z téch t€Zi jejich hospodaistvi.

Graf 6 Zlaté rezervy statu severni Evropy v letech 2000-2017 (v tunach)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, WGC (2018)

Na grafu 6 lze vidét, Ze piestoze je severni Evropa bohaty region, tak zde staty nemaji

ptilis vysoké zlaté rezervy. Prvni pficku regionu drzi Svédsko, které své zlaté rezervy
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snizovalo od roku 2004 do roku 2010, a to o 59,7 tun, coz je snizeni o 32,2 %. Primérna
meziro¢ni zména $védskych zlatych rezerv dosahovala hodnoty -3,4 %. Na druhém misté
za Svédskem se nachazi Dansko, které ma za sledované obdobi konstantni mnozstvi zlata
a konkrétné 66,5 tun. Tretim statem severni Evropy je Finsko, které ma stejné jako Dansko
stale stejné mnozstvi zlatych rezerv, které ¢ini 49 tun. Norsko mélo v drzeni na pocatku
sledovaného obdobi 36,76 tun zlata, a to si drzelo az do roku 2003, kdy doslo k prodeji
vesSkerého drzeného zlata. Divodem bylo to, Ze zlato ma nizky vynos a ani nepokryje
jejich ménu, a tak se rozhodli veskeré drzené zlato prodat. Nejmén¢ zlata v regionu maji
pobaltské staty, které byly ve sféfe vlivu Sovétského svazu po druhé svétové valce.
Nejvice zlata v drzeni z téchto stati ma LotySsko, které ma soucasné 6,62 tun. Druhym
staitem z této oblasti je Litva, kterd ma 5,82 tun a posledni je Estonsko, kter¢ ma témét
nulové zlaté rezervy. Mimo pobaltské staty je na poslednim misté Island, ktery drzi necelé

dv¢ tuny zlatych rezerv.

Staty severni Evropy se podili na celkovych zlatych rezervach evropskych stati z 1,84 % a

na té€ch svétovych jiz jenom z 0,78 %.

4.6 Staty s nejvyS$Simi zlatymi rezervami v Evropé

Zemé, které maji v drZzeni nejvétsi mnozstvi zlatych rezerv, lze povaZovat zaroven za
velice vyspé€lé ekonomky. VétSina z téchto nejvétSich drzitelh monetarniho zlata se naléza

V Zapadni ¢asti Evropy s vyjimkou Ruska.
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Graf 7 Staty s nejvyssim poctem zlatych rezerv v Evropé v roce 2017 (v tunach)
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Z grafu 7 je patrné, Ze absolutné nejvétsSim drzitelem zlatych rezerv v Evropé je Némecko,
které drzi k roku 2017 3375,27 tun zlata a patii mu taky druhé misto ve svété za USA.
Druhé pficka v Evropé patii Italii, kterda ma ve svém drzeni 2451,84 tun. Francie ma
relativn€ stejné mnozstvi zlatych rezerv jako ma Italie. Rozdil je v pouhych 15,92 tunach
a diky tomu patii Francii tfeti misto hned za Italii v poétu zlata. Ctvrta piicka patii Rusku,
které jest¢ do neddvna mélo v drzeni méné zlata nez spoustu evropskych statl, ale zacali
zlato ve velkém nakupovat. Paté misto patii Svycarsku, které i pies velké prodeje svych

zlatych rezerv dokézala ustalit mnozstvi zlata na 1040 tun.

4.7 Podil zlatych rezerv na devizovych rezervach evropskych stati

Kazda centradlni banka ma v drzeni devizové rezervy, které se skladaji z likvidnich
zahrani¢nich aktiv centralni banky ve sménitelnych ménach. Do téchto aktiv 1ze zahrnout
monetarni zlato, zvlastni prava Cerpani, rezervni pozice u MMF a kratkodoba aktiva ve
spojeni se zahrani¢im. Kazdy stat ma jiné procentudlni zastoupeni téchto slozek ve svych
zlatych rezervach. Monetarni zlato slouzi v devizovych rezervach jako urcity uchovatel
hodnoty. Ac¢koliv maji zlaté rezervy stale mensi vyznam po zruseni zlatého standardu, tak
zlato stale tvofi nezastupitelnou ¢ast devizovych rezerv. Divodem nakupu zlata mize byt

diverzifikace zlatych rezerv.
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Graf 8 Staty s vys$im nez 50 % podilem zlatych rezerv na celkovych devizovych
rezervach v Evropé (v procentech)
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Na grafu 8 si lze pov§imnout osmi statli, které maji nadpolovi¢ni podil monetarniho zlata
na celkovych devizovych rezervach. Nejvétsi podil zlatych rezerv na devizovych rezervach
ma Némecko, které ma devizové rezervy slozené z 69,5 % ze zlata. Hodnota némeckych
devizovych rezerv dosahuje hodnoty 200 253,6 milionu americkych dolard a z toho zlato
zabird 139 176,6 milionu USD. Druhym statem s nejvétSim podilem je Italie, ktera ma
2 67,5 % devizové rezervy tvofeny monetdrnim zlatem. Celkové italské devizové rezervy
maji hodnotu 149 939,8 milionu USD z toho zlato ma hodnotu 101 145,1 milionu USD.
Ttetim statem je Nizozemsko, jehoZ podil zlata na devizovych rezervach je 66 %. Ctvrtym
statem s nejveétsim podilem zlata na devizovych rezervach je Kypr, ktery ma 65 % rezerv
ve zlaté. Patou pficku s nejvétsim podilem zlata na devizovych rezervach obsazuje Francie,
kterdA ma podil 63,3 %. Dal$im statem snejvy$si podilem je Recko s60,2 %.
Predposlednim statem s nejvétSim podilem je Portugalsko, které ma devizové rezervy
tvotené z 58,9 % tvofeny zlatem a posledni pficku ze statl s nadpolovicnim podilem
monetarniho zlata na devizovych rezervach obsazuje Rakousko, které ma podil 54,4 %.
Zbylé evropské stity nemaji tak vyznamny podil monetdrniho zlata na devizovych

rezervach.
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5 Vysledky

Teoreticka cast byla vénovédna charakteristice zlata a jeho fyzikadlnim a chemickym
vlastnostem. Poté byla vénovana zlatému standardu, kde bylo nastinéno, co je to zlaty
standard a jeho historie. Dal$im bodem teoretické ¢asti byly devizové rezervy, které byly
predeviim zaméfeny na zlaté rezervy. Posledni bod teoretické ¢asti byl vénovan Ceské
narodni bance a jejim devizovym rezervam. V praktické casti byla Evropa rozdélena do
péti regionll, a to konkrétné¢ na zapadni, centrdlni, vychodni, jizni a severni Evropu.
V region zépadni Evropa drzi pies 50 % veskerych evropskych zlatych rezerv, a proto je
povaZzovana za velice bohatou. V zépadni Evropé se nalézd Francie, Némecko, Belgie,
Lucembursko, Nizozemsko, Velka Britanie a Irsko. Konkrétné nejvétsim mnozstvi zlata
v zapadni Evropé oplyva Némecko, které disponuje 3375,27 tun zlata k roku 2017, kdy si
viceméné za sledované obdobi od roku 2000 do roku 2017, mnozstvi némeckych zlatych
rezerv nezménilo. Dal§im vyznamnym drzitelem zlata v zapadni Evropé€ je Francie, ktera
drzi 2435,92 tun zlatych rezerv a v obdobi od roku 2004 do roku 2009 doslo k poklesu
0 19 %. Tretim statem tohoto regionu je Nizozemsko, které mezi 1éty 2000 a 2009 prodalo
32,8 % svych zlatych rezerv. Poslednim statem s vyznamnym mnozstvim zdpadni Evropy
je Velka Britanie, kterd prodala 42,3 % monetarniho zlata z devizovych rezerv. DalSim
regionem na seznamu je centrdlni Evropa, kterd se nalézd na hranici ekonomicky
vyspélého zapadu a chudsiho vychodu, kdy do centrdlni Evropy patii Svycarsko,
Rakousko, Polsko, Ceska republika, Mad’arko, Slovinsko a Slovensko. Za vyspélejsi ¢ast
centralni Evropy uréité lze povazovat Svycarsko a Rakousko, které vlastni pfevaznou Gast
zlatych rezerv tohoto regionu. Svycarsko ma k roku 2017 v drzeni 1040 tun zlata, ale
v roce 2000 mélo mnohem vice, ale z divodu zruSeni kryti Svycarského franku alesponl ze
40 % zlatem zadali Svycaii své zlaté rezervy rozprodavat. Druhym nejvét§im drzitelem
zlata centralni Evropy je Rakousko, které snizilo své rezervy od roku 2000 do 2017
o 112,7 tun. Poslednim vyznamnym drZitelem zlata v centralni Evropé€ je Polsko, které se
drzi za sledované obdobi od roku 2000 do 2017 stale stejné mnoZstvi monetarniho zlata,
a to presn¢ 102,9 tun. Nasleduje region vychodni Evropa, kterd patii k t¢ém ekonomicky
méné vyspélym. Staty vychodni Evropy maji velmi maly podil na celkovych zlatych
rezervach u evropskych statli. NejvyznamnéjSim drzitelem zlata ve vychodni Evropé je
Rumunsko, které za sledované obdobi drzi stdle stejné mnozstvi zlatych rezerv, a to

konkrétné 103 tun. To stejné se tykd Bulharska, které drzi celou dobu o néco mensi
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mnozstvi zlata, coz je konkrétné 40 tun. Poslednim vyznamnym statem se zlatymi
rezervami v tomto regionu je Bélorusko, které je za sledované obdobi nakupovalo
a primérna mira rastu dosahovala 11,3 %. Do vychodni Evropy patii i Rusko, které ma
V drzeni velké mnozstvi zlatych rezerv, a proto bylo zafazeno zvlast. Rusko ma k roku
2017 v drzeni 1725 tun zlata, kdy od roku 2000 doslo k naristu o 1345,75 tun a praimérna
meziro¢ni zména dosahovala hodnoty 8,7 %. Predposlednim regionem je Jizni Evropa,
kterou lze fadit mezi ekonomicky vyspélé oblasti s relativné vysokym podilem na
celkovych evropskych zlatych rezervach u centralnich bank, a to predev§im diky Italii,
ktera ma 2451,84 tun zlata, coz ji fadi na druhé misto hned za Némecko v mnozstvi zlatych
rezerv v Evropé drzenych centrdlnimi bankami. Italie si za sledované obdobi drzi stale
stejné mnozstvi zlata. Na druhém misté v jizni Evropé je Portugalsko, které prodalo
znacnou c¢ast svych rezerv v letech 2000 az 2007 se zadpornym primérnym tempem ristu,
a to konkrétn& -5,6 %. Za Portugalskem se naléza Spanélko, které mélo relativné podobny
vyvoj, kdy v letech 2000 az 2008 prodaly znacnou ¢ast svych zlatych rezerv se zapornym
primémym tempem riistu -6,6 %. Poslednim vyznamnym statem jizni Evropy je Recko,
které ma k roku 2017 v drZeni 112 tun zlata, kdy doslo od roku 2000 ke snizeni o 19,43
tun. Poslednim regionem je severni Evropa, kam patii ekonomicky vyspélé staty, ale
1 pobaltské staty, které byly v povalecném obdobi ve sféfe vlivu Sovétského svazu.
Ackoliv staty severni Evropy jsou velice vyspélé, nemaji v drzeni tak vysoké mnozstvi
zlata. Nejvyznamnéjsim statem severni Evropy v drzeni zlatych rezerv je Svédsko, které
ma vdrzeni 125,72 tun zlata, kdy od roku 2000 doslo ke snizeni o 59,7 tun se
zapornym primérnym tempem rustu -3,4 %. Mezi dal§i vyznamné staty v severni Evropé
patii Finsko a Dénsko, které si drzi za sledované obdobi od roku 2000 do 2017 stale stejné
mnozstvi zlata. Norsko, které také patii do severni Evropy, prodalo v roce 2003 veskeré

své zlaté rezervy.

Mezi staty s nejvySsim podilem monetarniho zlata na celkovych devizovych rezervach
patii Némecko, Francie, Kypr, Italie, Rakousko, Nizozemsko, Portugalsko a Recko. Kazdy
Z téchto statlh ma podil monetarniho zlata na celkovych devizovych rezervach vice nez 50
%. Nejvyznamngjsi podil mad Némecko, jehoz podil dosahuje 69,5 % zlata na devizovych

rezervach.
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6 Zavér

Zlato patii nepochybné mezi jednu nejvyznamnéjSich komodit se kterymi se obchoduje,
a to ptredevsim diky jeho vynikajicim vlastnostem, ale také diky jeho vysoké vzéacnosti
a cennosti. Zlato lze povazovat za velice stabilni komoditu z hlediska hodnoty a slouZi jako
dobra investice pro ochranu penéz pied znehodnocenim. Na zéklad¢ téchto vlastnosti se
zlato stalo platidlem jiz v ddvné historii. Zlato je vSak velice t¢zké a hiife se s nim
manipuluje, a tak ho lidé zacali davat do uschoven. Ty jim na oplatku za svéfené zlato
vystavily dluzni upis, se kterym bylo také mozné obchodovat. Centralni banky poté
pfevzaly iniciativu a zacaly emitovat bankovky, které byly pln¢ kryty zlatem a tim vznikl
zlaty standard. Zlaty standard mé&l rizné podoby od jeho vzniku, kdy za valek a krizi od ngj
bylo Uplné upousténo. Konec zlatého standardu pfisel roku 1971, kdy byla zrusena
sménitelnost amerického dolaru za zlato. Navrat ke zlatému standardu v dne$ni dobé
nepiichazi v Givahu, jelikoZz je emitovano vice penéz, nez je fyzickych zasob zlata a také by
musely na zlaty standard pfistoupit vSechny zemé. Centralni banky drzi zlaté rezervy
Vv devizovych rezervach, které jsou zahrani¢ni aktiva drzené ve zlat€¢ nebo ve volné

sménitelnych ménach.

Evropské staty byly rozdéleny do regionti na zakladé svétové strany na zapadni, centrélni,
vychodni, severni a jizni Evropu. V téchto regionech byly mezi sebou porovnavany zlaté
rezervy jednotlivych statl. Bylo zjiSténo, Ze nejvétsimi drziteli monetarniho zlata jsou staty
zapadni Evropy, které drzi vice neZ 50 % celkovych evropskych zlatych rezerv. Nejvétsim
drzitelem monetarniho zlata v zapadni Evropé je Némecko, které je zaroven nejvétSim
drzitelem zlata v celé Evropé. Za Némeckem nasleduje Francie, Nizozemsko a Velka
Britanie, kteti maji také v drZzeni znacné mnoZstvi zlatych rezerv. Druhym regionem, ktery
vlastni velky podil zlatych rezerv na celkovych evropskych rezervach je jizni Evropa, kam
patii druhy nejvétsi drzitel, kterym je Italie, ktera je zaroven druhym nejvétsim drzitelem
monetarniho zlata v Evropé. DalSimi velkymi drZiteli monetarniho zlata v jizni Evropé
jsou Portugalsko, Spanélsko a Recko. Tretim regionem s nejvétsim mnoZstvim
monetarniho zlata je vychodni Evropa, kterd ma tolik zlatych rezerv ptfedevSim kvuli
Rusku, které své zlaté rezervy neustdle navySuje a md primérnou meziro¢ni zménu
v obdobi 2000 az 2017 8,7 %. Ostatni staty ve vychodni Evrop€ nemaji v drzeni zaddné

zna¢né mnozstvi. Pfedposlednim evropskym regionem v drZeni monetirniho zlata je
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centralni Evropa, kde jsou velké rozdily mezi vychodem a zapadem. Velké mnozstvi
zlatych rezerv drzi Svycarska centralni banka. Poslednim regionem Evropy z hlediska
drzby zlatych rezerv je severni Evropa, kde je nejvétsim drZitelem zlatych rezerv Svédsko.
V globélu evropské staty své zlaté rezervy na pocatku 21. stoleti rozprodavaly, ze museli
vzniknout dokonce i1 urcitd omezeni prodeje téchto rezerv, protoze tento prodej hybal
S trzni cenou zlata. Vyjimkou je Rusko, které pravé naopak své zlaté rezervy navysuje,

protoze se chce stat mén¢ zavislé na americkém dolaru.

Evropské staty by si mély drzet zlaté rezervy v rozumné mife, tak aby pro n¢ drzba nebyla
zbytecné nakladna, jelikoz veskeré operace spjaty se zlatem jsou relativné drahé, protoze je
potfeba mit zlato nckde uschované a taky chranéné. Zaroven zlato nabizi obrovskou
stabilitu z dlouhodobého hlediska, coz znaci, Ze v ptipad¢ krizi, kdy svétové mény ztraci
na hodnoté, zlato naopak na hodnoté stoupa. Da se fici, ze ¢im vétsi mnozstvi zlata u
centralni banky, tim vyssi stabilita mény, a to je jeden z hlavnich divodi pro¢ Rusko
nakupuje velké mnozstvi zlata, aby posilila kurz své domaci mény. Celkové tedy lze fici,
ze zlaté rezervy ztrdci na vyznamu a dé se tvrdit, Ze existuji pro centralni banky daleko
lepsi investice, nez jsou ty do zlata, ale nikdo neni schopen predikovat budoucnost a je
mozné, Ze piijde obrovska finanéni krize, ze které¢ nebude moc jednoduché se dostat a zlato
je vnimano v téchto dobach za velice cennou komoditu, a proto ma smysl drzet zlaté

rezervy i nadale.
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8 Prilohy

Ptiloha 1 mnozstvi zlatych rezerv v jednotlivych rocich u jednotlivych evropskych stati

Cast 1
3,60 3,47 3,22 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,01
392,49 | 34749 | 325,00 | 317,50 | 315,00 | 304,98 | 291,81 | 283,37 | 279,99
X X 7,78 5,44 4,67 7,78 11,66 10,80 14,99
258,09 | 258,08 | 258,00 | 257,90 | 257,77 | 242,70 | 227,68 | 22764 | 22754
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
39,92 39,97 39,88 39,87 39,84 39,82 39,78 39,78 39,77
0,00 3,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
14,43 14,44 14,46 14,47 14,47 14,47 14,47 14,47 13,87
13,87 13,83 13,76 13,75 13,62 13,57 13,49 13,39 13,18
66,60 66,60 66,58 66,56 66,55 66,55 66,55 66,55 66,55
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
49,05 49,05 49,07 49,05 49,09 49,14 49,14 49,14 49,14
3024.63 | 302464 | 3024,65 | 3024,68 | 3014,64 | 2893,00 | 2763,88 | 265040 | 2534.35
3468,00 | 3462,58 | 3446,39 | 3441,95 | 3435,65 | 3429,27 | 3424,08 | 341946 | 341391
132,30 122,94 122,58 114,76 107,51 107,87 108,97 112,19 112,80
3,14 3,14 3,14 3,14 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08
1,84 1,87 1,93 1,96 1,98 1,99 2,00 1,99 1,99
547 547 547 547 547 547 547 5,51 6,00
2451, 84 | 2451,84 | 2451,84 | 2451,84 | 2451,84 | 2451,84 | 2451,84 | 2451,84 | 245184

1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,58 1,57 1,57
279,99 | 279,99 | 279,99 | 279,99 | 279,99 | 279,99 | 279,99 | 279,95 | 279,99
19,14 25,26 32,56 | 42,34 43,61 | 41,80 | 43,80 | 43,32 | 4347
227,52 | 227,50 | 227,47 | 227,46 | 227,43 | 22743 | 22741 | 227,40 | 227,40
1,32 1,16 1,74 1,99 2,99 2,99 2,99 2,99 2,99
39,89 39,89 39,89 39,92 39,97 | 40,04 | 40,14 | 40,28 | 40,35
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13,87 13,87 13,87 13,87 13,87 13,90 13,90 13,90 13,90
12,99 12,73 12,52 11,92 11,03 10,65 10,18 9,33 9,52
66,55 66,55 66,55 66,55 66,55 66,55 66,55 66,55 66,55
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
49,14 49,14 | 49,14 | 49,14 49,14 | 49,14 | 49,14 | 49,14 | 49,14
2442,29 | 243541 | 2435,41 | 2435,41 | 2435,39 | 2435,38 | 2435,50 | 2435,77 | 2435,91
3408,82 | 3404,07 | 3399,79 | 3394,68 | 3389,90 | 3384,73 | 3381,60 | 3378,78 | 3375,27
112,40 | 111,84 | 111,54 | 111,79 | 112,06 | 112,34 | 112,57 | 112,74 | 112,87
3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 3,08 2,31 3,08
1,98 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98 1,98
5,87 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
2451,84 | 2451,84 | 2451,84 | 2451,84 | 2451,84 | 2451,84 | 2451,84 | 2451,84 | 2451,84
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7,74 7,73 7,73 7,73 7,73 7,73 7,73 7,74 7,74
5,79 5,79 5,79 5,79 5,78 5,78 5,78 5,78 5,80
2,36 2,36 2,36 2,36 2,32 2,30 2,31 2,30 2,28
3,42 5,38 6,12 4,46 4,46 6,30 6,79 6,79 6,79
0,17 0,13 0,11 0,13 0,12 0,12 0,17 0,26 0,19
911,81 | 897,76 | 871,82 | 824,81 | 777,46 | 715,56 | 651,88 | 636,07 | 619,20
36,76 36,80 36,76 36,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
102,82 | 102,85 | 102,90 | 102,89 | 102,89 | 102,89 | 102,89 | 102,89 | 102,91
606,70 | 606,72 | 603,02 | 528,37 | 485,98 | 436,11 | 400,00 | 382,56 | 382,54
104,36 | 105,07 | 105,25 | 105,25 | 105,06 | 104,91 | 104,73 | 10443 | 103,71
379,18 | 403,33 | 397,02 | 388,29 | 389,00 | 388,61 | 390,92 | 421,52 | 483,86
23,85 23,85 10,00 10,32 10,47 11,82 12,65 11,95 12,40
40,12 36,37 35,12 35,12 35,12 35,12 35,12 35,12 35,12
0,01 5,67 7,56 7,55 7,55 6,93 5,05 3,19 3,20
523,46 | 523,44 | 523,41 | 523,38 | 523,34 | 494,46 | 440,79 | 311,66 | 281,61
185,17 | 185,42 | 185,42 | 18542 | 18542 | 169,90 | 161,87 | 152,27 | 142,07
2504,33 | 2289,38 | 2023,18 | 1740,51 | 1456,66 | 1290,09 | 1290,09 | 1222,16 | 1067,65
13,76 14,71 17,35 22,47 17,89 20,29 24,88 25,57 26,33
537,85 | 395,99 | 314,10 | 313,34 | 312,54 | 311,23 | 310,26 | 310,26 | 310,26

7,74 7,74 7,74 7,74 7,74 6,62 6,62 6,62 6,62
5,82 5,82 5,82 5,82 5,82 5,82 5,82 5,82 5,82
2,26 2,24 2,24 2,24 2,24 2,25 2,24 2,24 2,24
6,79 6,79 6,80 6,79 6,79 6,79 6,30 6,83 6,38
0,40 0,14 0,22 0,31 0,31 0,23 0,09 0,09 0,09
612,45 | 612,45 | 612,45 | 612,45 | 612,45 | 612,45 | 612,45 | 612,45 | 612,45
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
102,92 | 102,92 | 102,92 | 102,92 | 102,92 | 102,92 | 102,92 | 102,95 | 102,97
382,52 | 382,51 | 382,48 | 38248 | 382,48 | 382,51 | 382,51 | 382,50 | 382,51
103,72 | 103,72 | 103,72 | 103,72 | 103,72 | 103,72 | 103,71 | 103,70 | 103,70
580,52 | 732,61 | 845,58 | 926,52 | 1007,09 | 1123,35 | 1320,01 | 1529,25 | 1724,93
12,97 13,12 13,80 14,38 15,96 17,12 17,89 18,50 19,00
31,79 31,79 31,79 31,79 31,79 31,69 31,69 31,69 31,69
3,20 3,20 3,17 3,17 3,17 3,17 3,17 3,18 3,17
281,61 | 281,61 | 281,61 | 281,61 | 281,61 | 281,58 | 281,58 | 281,58 | 281,58
129,01 | 125,72 | 125,72 | 125,72 | 12572 | 125,72 | 125,72 | 125,72 | 125,72
1040,10 | 1040,09 | 1040,07 | 1040,07 | 1040,06 | 1040,01 | 1039,99 | 1029,99 | 1039,99
26,83 27,32 27,82 33,16 39,73 36,70 25,58 25,97 25,50
310,25 | 310,25 | 310,25 | 310,25 | 310,25 | 310,25 | 310,29 | 310,29 | 310,29
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Ptiloha 2 Podil zlatych rezerv na celkovych devizovych rezervach jednotlivych statl

Zemé celkové rezervy v mil. usd zlaté rezervy v mil. usd  podil

Albania 32125 64,9 2,0%
Austria 21238,0 11550,5 [ 54,48
Belarusd) 7266,7 19171 26,4%
Belgium 25528,6 9380,7  36,7%
Bosnia and Herzegovina 6 158,4 123.2 2,0%
Bulgaria 289782 1 665,5 5,7%
Croatia 176424 0,0 0,0%
Cyprus 882,1 573,5 65,0%
Czech Republic 146 758,5 389.4 0,3%
Denmark 73 455,38 27453 3,7%
Estonia 344 8 10,3 3,0%
Finland 10572,2 2027,3 19,2%
France 158 705,6 100488,5/ 63,35
Germany 200 253,6 139176,6  69,5%
Greece 7734,9 4657,7 )00 60,25
Hungary 26 227,5 126,9 0,5%
Iceland 6 460,2 81,9 1,3%
Ireland 4246,1 2476 5,8%
Italy 1499398 101 1455 67,5%
Latvia 41370 273.3 6,6%
Lithuania 2105,8 239.9 11,4%
Luxembourg 923,0 92,4 10,0%
Macedonia 2 680,7 2840 10,6%
Malta 809,9 3,8 0,5%
Metherlands 38 253,7 25 265,5 66,0%
Morway 65 303,9 0,0 0,0%
Poland 111 327,2 42477 3,8%
Portugal 26 /98,9 157796 58,9%
Romania 43 594,3 427719 9,8%
Russia 424 5372 73 383,1 17,3%
Serbia 125286 789,06 6,3%
Slovakia 3366,2 13075 38,8%
Slovenia 903,9 130,9 14,5%
Spain 66 202,9 116159 17,5%
Sweden 61 775,0 3 186,3 8,4%
Switzerland 795 085,3 42902,7 5,4%
Ukraine 18 644,3 1052,1 5,6%
United Kingdom 149 316,2 12 800,3 8,6%
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