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Zlaté rezervy Ruske federace

Abstrakt

V této bakalaiské prace je posouzena uloha zlata v devizovych rezervach Centralni
banky Ruské federace. V prvni kapitole dané prace je obecné charakterizovana centralni
banka a jeji devizové rezervy s piihlédnutim ke vzniku centralni banky, jeji ulohy a
struktury a vyznamu devizovych rezerv centralni banky. V dalsi podkapitole této kapitoly
bakalaiské prace jsou poskytovany nejdulezitéjsi informace o predpokladech fungovani
centralni banky Ruské federace. Nasledujici kapitola obecné se zabyva zlatem
v devizovych rezervach centralni banky.

Druh4 kapitola této prace je vénovana zlatym rezervam Centralni banky Ruské federace.
V ramci zminéné kapitoly na zakladé dostupnych dat je hodnocen stav a zména zlatych
rezerv jak z historického hlediska (v Ruské fisi v letech 1900-1917 a v Sovétském svazu
v obdobi 1917-1991), tak i z hlediska aktualniho (jde o stav a zménu zlatych rezerv

soucasné Centralni banky Ruské federace).

Kli¢ova slova: centralni banka, devizové rezervy, krize, Ruské federace, zlaté rezervy,

zlato



Gold Reserves of Russian Federation

Abstract

In this bachelor thesis, the role of gold in foreign exchange reserves of the Central Bank
of the Russian Federation is assessed. In the first chapter of the thesis, the central bank and
its foreign reserves are generally characterized, taking into account the establishment of the
central bank, its role and the structure and importance of the central bank's foreign
exchange reserves. In the next subchapter of this bachelor thesis are given the most
important information about the assumptions of the functioning of the central bank of the
Russian Federation. The following chapter generally deals with gold in the foreign
exchange reserves of the central bank.

The second chapter of this thesis is devoted to the gold reserves of the Central Bank of
the Russian Federation. Within the framework of this chapter, on the basis of the available
data, the status and change of the gold reserves is evaluated both from the historical point
of view (in the Russian Empire in 1900-1917 and in the Soviet Union in the period 1917-
1991) as well as from the current point of view reserves of the current Central Bank of the
Russian Federation).

Keywords: central bank, foreign exchange reserves, crisis, Russian Federation, gold

reserves, gold
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1 Uvod

Emise a ob¢h penéz v hospodarstvi kazdého statu je jednim ze zakladnich ptedpokladi
jeho ekonomického fungovani. V dané souvislosti velky vyznam ma centralni banka zemé,
ktera zpravidla disponuje funkcemi jediného emitenta financnich prostfedkli a vyznacuje se
dalSimi podstatnymi finan¢ni a hospodaiskymi funkcemi. Centralni banka je ustifedni
instituci, kterd mimo jiné vlastni zlaté rezervy zemé slouzici jako faktor dlouhodobé
stabilniho fungovani celého hospodaistvi.

Vyznam zlata v devizovych rezervach je obecné hodnocen jako velice podstatny,
protoze zlato vlastnéné centralni bankou umoznuje piekonani nasledkii hospodatskych
krizi a mize podnécovat hospodatsky rast vytvorenim ménové stability. Z tohoto divodu,
vyssi zlaté rezervy v devizovych rezervach centralni banky kazdé zemée jsou pokladany za
zadouci, protoze poskytuji moznost dlouhodobého rozvoje finanéniho systému zemé a

jejiho hospodafstvi.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Za hlavni cil bakalarské prace je oznaCovano ur¢eni zmén zlata v devizovych rezervach
Centralni banky Ruské federace od roku 1900 do roku 2018 s durazem na obdobi 1992-
2018. Vedlejsimi cili bakalafské prace je porozuméni tomu, jakym zplsobem funguje

centréalni banky a jakymi pravomocemi disponuje Centralni banky Ruské federace.

2.2 Metodika

Analyza statistickych informaci je provedena na zaklad¢ dostupnych statistickych dat,
které jsou od roku 1992 pravidelné¢ zvefejiiovany Centralni bankou Ruské federace.
Statistické Udaje za obdobi 1900-1992 jsou jenom ¢asteéné dostupné, to hlavné kvili tomu,
ze v sovétském obdobi informace o zlatych rezervach Statni banky Sovétského svazu
nebyly publikovany.

Informace pro analyzu stavu a zmén zlatych rezerv Centralni banky Ruské federace
ve vyse uvedeném obdobi jsou ziskdvany predevsim z ro¢nich zprav a webovych stranek
Centralni banky Ruské federace, z udaji Mezinarodniho ménového fondu a z né€kterych
dal§ich odbornych monografii a ¢lanki, které se vénuji tématu zlatych rezerv Ustfedni
banky Ruské federace. Porovnani a rozbor statistickych dat za rlizna obdobi, pfispéje
K tomu, Ze Ize zjistit zménu zlatych rezerv Centralni banky Ruské federace (popf. jinych

centralni banky, ktera fungovala na Gzemi Ruské fiSe a Sovétského svazu).
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3 Teoreticka vychodiska

V ramci dané Casti bakalaiské prace je proveden rozbor vyznamu a postaveni centralni
banky a jejich devizovych rezerv ve finanénim systému vSech zemi. Soucasti uvedené casti
bakalarské prace je také analyza zmény zlatych devizovych rezerv Centralni banky Ruské

federace.

3.1 Centrélni banka a devizove rezervy

Dana podkapitola se vénuje obecnym predpokladim vzniku a uloze centralni banky
v riznych statech. V této podkapitole je charakterizovana struktura a vyznam devizovych

rezerv v aktivach centralnich bankach.

3.1.1 Vznik centrélni banky

V trznim hospodaistvi bankovni systém je tvofen dvéma stupni. V rdmci tohoto systému
dochazi k oddéleni funkci centralnich a obchodni bank. Odsud vyplyva, Ze centralni banka
ve své bézné Cinnosti se nezabyva aktivitami, které patii mezi pravomoci obchodnich a
jinych bank, coz znamena, ze poskytuje uvery podnikatelskému sektoru a neuskuteciiuje
fizeni ¢innosti jinych bank.

Obchodni a jiné banky vykonavaji svou obchodni ¢innost k tomu, aby dosahly zisku
nebo maximalizovaly trZni cenu vlastnich akcii s ohledem na regulacni pravidla konkrétni
zemé. Cinnost komerénich a dalsich bank se nefidi vn&j§imi subjekty, a proto takové banky
jsou pomé&rné samostatné pii rozhodovani v oblasti vlastniho plisobeni. Bankovni systémy
slozené ze dvou stupiidl se vyznacuji relativné vysokym poétem obchodnich a jinych bank.
(Revenda, 2011, s. 19).

., Centralni banky hraji diilezitou roli na financnim trhu, zejména ve vztahu ke
komercnim bankam, viadnim institucim a ostatnim centralnim bankam. Centralni bankéri
svou politikou ovliviiuji urokové sazby, objem uveéru a nabidku penéz, coz vse ma vliv na
financni trhy a makroekonomické indikatory (napv. agregatni vystup a inflaci). “ (Mejsttik,
Pecena, Teply, 2014, s. 116).

Podle Kantnerovou (2016, s. 41-42) centralni banky z historického hlediska vznikaly
teprve po vzniku komerénich bank. Vznik prvnich centralnich bank souvisi s nutnosti
emitovat bankovky. Za nejstarsi centralni banku je pokladana Rijksbank ve Svédsku, ktera

byla zalozena v roce 1668. Jako druha vznikla Bank of England v roce 1694. V habsburské
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monarchii prvni emise bankovek byla uskuteénén v roce 1762 za vlady Marie Terezie. V té
dob¢ emisni monopol ziskala Prvni videniska banka.

V soucasné¢ dobé v 194ti nezavislych statech plsobi 170 centralnich bank.
Z vlastnického hlediska centralni banky mohou byt clenény do 3 kategorii:

1. centréalni banky, které jsou v soukromych rukou (napt. ve Svédsku);

2. statni centralni banky (jedna se napf. o Velkou Britanii, Francii a Cinu);

3. centralni banky, u nichz vlastnictvi je smiSené (jde napi. o USA, Belgie a
Japonsko).

Forma vlastnictvi centrdlni bank je podminéna historickymi a spolecenskymi
specifikami vyvoje v riznych zemich. Ackoliv vétSina centralnich bank svéta disponuje
spole¢nymi rysy, Ize se setkat i s ur¢itymi odliSnostmi:

e Vurcitych zemich centrdlni banka bud’ viilbec neni zfizena, anebo na izemi statu
pusobi centralni banka jinych (zpravidla sousednich) stati (napf. Andorra, Lichtenstejnsko,
Vatikan);

e Centralni banka vykonavé svou ¢innost v rdmci mé€nové unie (napt. Stiedoafricka
ménova unie);

e M¢énova rada zem¢ realizuje nakup zahraniéni mény, kterd se dovazi do zemé a
urcuje mnozstvi emitované domaci mény (jedna se napt. o Bulharsko);

e Vurcitych statech je zavedena zahranicni ména (nejCastéji dolar USA), coz
znamena vznik tzv. dolarizace (napf. Ekvador ¢i Salvador);

e Nc¢kolik centralnich bank funguje na Uzemi jednoho stitu (jde napf. o 12
federalnich rezervni

,, Centralni banky se vyclenily z rad komercnich bank podstatnym mnozstvim kapitalu a
vetsimi objemy realizovanych transakci, ¢imz ztratily své pozice a ustoupily viidcovstvi
V této oblasti komercnim bankam. Jejich funkce a metody ovliviiovani financniho systému
byly modifikovany a mira vlivu na stav ménového systému zemé nesrovnatelné vzrostla“.
(Balabanov, 2003, s. 67).

V souvislosti s formou vlastnictvi a odliSnostmi riznych centralnich bank, 1ze uvést 3
hlavni zpisoby jejich zakladani:

1. Na zéklad€ povéfeni jedné z obchodnich bank vykonem funkci centrdlni banky.
Uvedeny zplisob vzniku centralni banky ne ve vSech ptipadech zohledioval snahu
obchodni banky zastavat zminénou pozici, i kdyz byla zvolena jako centralni banka.

Nejstarsi ze vSech existujicich centrélnich bank - Sveriges Riksbank zacala fungovat jako
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centrdlni banka, ackoliv ptivodné byla bankou obchodni. Piedtim, nez se stala centralni
bankou, dana $védska banka byla znarodnéna a de facto zacala pusobit jako centralni
banka, aniz by pfestala byt obchodni bankou.

2. Pfi emisnim zvyhodnéni vybranych obchodnich bank. Jde napi. o Italii, kde dle
zakona z roku 1874 centralni bankovnictvi bylo zfizeno prostfednictvim povoleni emise 6
obchodnim bank&m, zatimco u jinych obchodnich bank platil zédkaz emise hotovostnich
penéz. V takové situaci rizné banky soutézily v oblasti emise pen¢z, coz dokonce vyustilo
v zkrachovani jedné z 6 konkurujicich bank. Zbylé 3 banky byly sjednoceny do jedné
centralni banky (jde o Banca d’ltalia), zatimco ostatni 2 pozbyly pravo emitovat penize.

3. Prostrednictvim zalozenim centralni banky jakoZzto nové emisni instituce. Uvedeny
zpusob umoznil dosazeni kompromisu mezi jiz existujicimi banky, které jiz nekonkurovaly
za status centralni banky. Poprvé ke vzniku centréalni banky jako zcela nové banky (Bank
of England) doslo v Anglii v roce 1694.

Moderni podobu centralni banky nabyly pfiblizné¢ od poloviny 19. stoleti, zatimco
v nékterych zemich ke vzniku centralni banky doSlo po roce 1945. Za dal§i vyznamnou
vyjimkou (vedle téch, které jiz byly uvedeny vySe) muze byt povazovana spolecna
centralni banka pro zemé EU (jedna se o Evropskou centralni banku). V rdmci Evropské
unie zadna z narodnich centralnich bank nedisponuje pravomocemi v ménové oblasti,
protoze tyto pravomoci jsou svefeny Evropské centralni bance.
(Revenda, 2015, s. 213-214).

Korobova (2006, s. 33) mezi z&kladni funkce centralni banky fadi:

e Regulace penéz a uvéra v hospodarstvi;

e  Emise uvérovych penéz;

e Kontrola ¢innost organizaci, poskytujicich uvéry;

e Akumulace a Gschova rezerv jinych Gvérovych organizaci;

e Poskytovani uvéri komerénim bankam;

« Rizeni vladnich finanénich prostfedki;

«  Uschova zlatych rezerv.

Postaveni centralnich bank v modernich zemich s trznim hospodatstvim postupné urcilo
hlavni zasady fungovani institutii centralniho bankovnictvi. K uvedenym zasadam patfi:
e Zasada odmitnuti konkurence s jinymi bankami, které se zabyvaji obchodni a

investi¢ni ¢innosti;
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e Odmitnuti Gro¢eni vkladi pfijatych od obchodnich bank a jinych bankovnich
instituci;

e Postaveni nezavislé instituce, kterd realizuje operace pro vladu zemé, v niz plisobi;

e Byt bankou pro ostatni domaci banky a podporovat rozvoj jejich ¢innosti (v podobé
vhodné stanoveného regulac¢niho ramce);

e Vykonava funkce ztétovaciho centra pro subjekty domaciho bankovniho trhu;

e Sbér vymezenych informaci o ¢innosti domécich bankovnich subjekt a sledovani
celkového vyvoje bankovni soustavy zemg;

o Disponovéani pravomocemi Kk rozhodovani, které se tykd twvérové podpory
bankovniho sektoru;

o Sledovani cile efektivni mény, splitujici konkrétni kritéria fungovani;

e Podpora bezpecnosti, stability a u¢innosti celého stdtniho bankovniho systému;

e Podpora efektivity a divéryhodnost finanénich trhli a také stimulovani inovacni
¢innosti na nich. (Revenda, 2011, s. 28).

Lze tvrdit, Ze prvotni povinnosti centrdlni banky v trznim hospodaistvi je ochrana
hodnoty a kupni sily penéz a také zajisténi stabilniho fungovani finan¢nich trhi, zatimco
7zadouci ekonomicky rast je povaZzovan piedev§im za druhotny Ukol centralniho
bankovnictvi.

Odsud vyplyva, Ze centralni banka musi disponovat vSemi potfebnymi informacemi o
pfislusnych trzich a organizacich, které¢ na nich plsobi. Kromé& toho, uc¢elem fungovani
centralni banky je odhalovani tendenci, které se teprve formuji na trzich. Takovy pfistup
poskytne centralni bance moznost nabizet ucastnikim bankovniho sektoru ménovou a
uvérovou politiku  odpovidajici  aktualni  situaci a vznikajicim  tendencim.
(Tavasijev, 2005, s. 32).

3.1.2  Uloha centralni banky

Mezi standardni funkce centralni banky mohou byt zarazeny nize uvedené funkce:
e  Funkce emisni banky;
e Funkce banky statu;

e  Funkce banky bank.

Za nejstarsi funkci centrdlni banky lze povazovat funkci emisni. I kdyZz v nékterych

zemich je sledovana tendence svéfovat emisni monopol i vicero bankam, zpravidla plati, Ze
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emisni pravomoci jsou soustfedény u jediné banky. Postupem ¢asu, s tim, jak dochazelo k
poklesu podilu hotovostnich penéz na thrnném objemu penézni zasoby, snizoval se
vyznam emisni ¢innosti centralni banky. Pokles vyznamu emise centralnich bank
nejpatrnéji 1ze pozorovat po roce 1945, protoze pravé v dané dob¢ prestaly ucinné fungovat
mechanismy, které predtim =zajistovaly stabilitu klasického systému poskytovani
bankovnich avért.

Pfevazna vétSina penéznich prostiedkil se zacala smefovat do obéhu pomoci uvérovych
a platebnich aktivit obchodnich bank, a proto vznikla potfeba regulovat oblast ménové
politiky za ucelem zajisténi stability kupni sily penéznich prostfedkli nachéazejicich se v
ob¢hu. Takovym zplsobem, centrdlni banky chrani ménovou oblast hospodaistvi, coz
soucasné lze hodnotit jako nejdulezitéjsi makroeckonomicka funkci centralniho
bankovnictvi. (Kantnerova, 2016, s. 42).

,,Dnes centralni banka — klicovy prvek financéné-iivérového systému vSech rozvinutych
statii. Vystupuje jako priivodce oficidalni penézni a uveéroveho politiky. Na druhou stranu,
penezni a uverova politika spolecné s politikou rozpoctovou tvori zdaklad celého statniho
regulovani hospodarstvi. “ (Zarkovskaja, 2008, s. 65).

Dalsi zasadni funkce centrdlni banky — funkce banky statu postupné ztracela na
vyznamu, protoze z empirického hlediska bylo potvrzeno, Ze tésnéj$i vazba mezi vladou
zemé a centralni bankou disponuje urcitymi slabymi strankami. Centralni banka pfi takove
vazbé se nachazi pod vlivem vlady statu, coz ¢asto znamena financovani schodku statniho
rozpo¢tu centralni bankou. Zminéné financovani nasledn¢€ zplsobuje posileni inflace
V porovnani se zemeémi, v nichZ centralni banky jsou nezavislej$i na vili a politice vlady
zeme.

Napt. na tizemi soucasné Ceské republiky (tehdejiiho Ceskoslovenska) jiz Narodni
banka ceskoslovenska neméla pravo poskytovat piimé a nepiimé Uvery ceskoslovenskeé
vlade, ackoliv stat disponoval priblizné 30 % jejich akcii. V soucasnosti, v ptipadée, Ze
vlada se rozhodne puj¢it od centralni banky, centralni banka emituje souvisejici statni
cenné papiry. Zaroven plati, ze plnohodnotna funk¢ni, finanéni, personalni a také operacni
nezévislost centralnich bank na vlade¢ statu je také soucasti hlavnich principti fungovani
¢lenskych zemi Evropské unie.

Treti dilezita funkce centralni banky — funkce banky bank v dnesni dobé funguje témét
Vv ptvodni podobé, zcehoz plyne, Ze centrdlni banka nese odpovédnost za stabilitu

bankovniho sektoru a je odpovédna za zajiSténi jeho likvidity. Nezbytnou soucésti funkce
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banky a také funkce banky statu, také spadd funkce instituce, kterd reguluje finan¢ni trh
zemé. Nicméné ne vSechny zemé svetuji centralni bance tlohu regulatora finanéniho trhu a
ponechavaji ji specialnim centralnim statnim organim, tzce spolupracujicim s centralni
bankou.

V soucasné dob¢ jsou rozliSovany 2 stézejni okruhy funkci centralnich bank, mezi které
patfi:

o Makroekonomické funkce — mezi které patii pravomoci uskute¢fiovat ménovou
politiku, emitovat hotovostni penize a realizovat operace s devizovymi prostiedky;

e  Mikroekonomické funkce — jednd se hlavné o vykon regulace a dohledu nad
bankovnim sektorem zemé¢ a plnéni funkci banky bank a banky statu.

Za dulezitou funkci centralnich bank lze také oznaéit mezinarodni reprezentaci statu
Vv oblasti ménové politiky (napf. v zastoupeni v Mezinarodnim ménovém fondu a v jinych
svétovych a regionalnich finan¢nich institucich. Podstatnou roli hraje centralni banka
V trznim hospodaistvi pii vytvofeni a nasledné kontrole dodrzovani pravidel cinnosti
subjektll bankovniho sektoru v zemi. V ptipadé vytvofeni doporucenych a zavaznych
postupll pro finan¢ni instituce jde o regulaci, zatimco pii kontrole dodrZzovani vykonu
pravidel centralni banky — se jednd o jeji dohled nad sektorem bankovnictvi.
(Kantnerova, 2016, s. 43).

3.1.3 Struktura a vyznam devizovych rezerv

Regulace nabidky penéz poskytuje centrdlni bance moznost ovlivilovat kvalitu mény a
byt odpovédnou za dlouhodobou stabilitu a vysokou kupni silu penéznich prostiedkd.
Centralni banka ptedstavuje hlavni subjekt ménové politiky, ktery realizuje vnitrostatni
ménovou politiku napf. prostfednictvim vlivu na miru inflace a také vykonava vnégjsi
ménovou politiku statu na zaklad€ cilovani vyvoje kurzu stitni mény vici zahrani¢nim
ménam. Spole¢né s Uvedenymi piiklady zajiSténi kvality doméaci mény, centralni banky
uskutecniuji 1 dalsi opatieni pro stabilizaci oblasti ménove politiky. (Kantnerova,
2016, s. 43).

., Aby centrum (je minéno centralni banka — pozn. aut.) mohl vypracovavat ménovou a
uverovou politiku a hrat rozhodujici roli v jejich realizaci, musi byt zodpovedné a
disponovat potrebnymi pravomocemi. K vykonavani jakychkoliv funkci a ukolu je treba
centralni  bance sverit dobre promyslené prostredky  jejich  prosazovani.*

(Tavasijev, 2005, s. 32).
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Samostatnost a nezavislost centralnich bank se tyka 2 okruhil jejich ¢innosti — ménové
politiky a dohledu aktivit jinych bank. Samostatnost centralni banky je pokladana za jeden
z rozhodujicich faktord urcujicich efektivitu prosazovani ménové politiky. Princip
samostatnosti centrdlni banky se opira na predstavu, ze inflace v ménové politice se
vyznacuje ryze penézni povahou. Zmin€nd piedstava by mohla byt vysvétlena tak, ze
regulace mnozstvi a ceny penéz v ekonomice ma vyznamny dopad na miru inflace
V daném hospodafstvi.

Zavislost centralni banky od vlady muaze vést k situaci, kdy vldda se rozhodne pro
uskutecnéni inflaéni politiky a za¢ne tlacit na centralni banky, aby zvySovala emisi penéz
V hospodafstvi, popi. snizovala tirokové sazby. Lze tvrdit, Ze ménova politika ztraci svou
efektivitu v oblasti zajisténi stability cenové hladiny. Vznik rizika, Zze politické tlaky na
centralni banky budou rust, pfispél k tomu, ze v 80. a 90. letech 20. stoleti v oblasti
ménové politiky ve vétSiné zemi s Vyspélym trznim hospodafstvim byla posilena
samostatnost centralni banky.

Stupent samostatnosti konkrétni centralni banky miize byt urcen na zaklad¢é definovani
hlavnich parametri jejiho fungovéani. Mezi uvedené hlavni parametry patii:

e Zvoleny zpusob jmenovani guvernéra centralni banky a délka jeho funkéniho
obdobi a také ¢lend vrcholného vedeni centralni banky. Zpravidla plati, ze guvernér, ktery
je nejvyznamnéj$im zastupcem centralni banky navenek, by nemél byt jmenovan vladou
statu a poslanci parlamentu, ale zejména hlavou statu. Dale je ve mnoha ohledech zadouci,
aby guvernér mohl byt odvoldvan pred uplynutim svého funkéniho obdobi jenom pfi
vzniku vyluénych situaci, striktné vymezenych v zakoné o centralni bance. K takovym
situacim lze fadit napf. odsouzeni za trestny Cin, ztratu svépravnosti a dal$i obdobné
diivody, nikoli diivody politické (napf. souhlas guvernéra s hospodarskou politikou vlady
zeme atd.).

Podobni zésady lze aplikovat 1 na jiné Cleny vedeni centrdlni banky. Napf. se
doporucuje, aby funk¢ni obdobi guvernéra a Clenti vedeni centrdlni banky by bylo delsi
V porovnani s funkénim obdobim vlady. V takovém piipadé je zamezovano neocekdvané
zmén¢ meénové politiky vlady poté, co doslo k tomu, Ze napt. opozice vyhraje volby.

e Clenstvi zastupcii vlady zemé ve vedeni centralni banky. V tomto bodé plati, ze
zastupci vlady by neméli byt stdlymi ¢leny vedeni centrdlni banky a disponovat
hlasovacimi pravy. Je to dano tim, Ze zastupci vlady mohou usilovat o prosazovani z4jmu

vlady zemé na ukor dlouhodobych cili vedeni centrdlni banky. Z prdvniho pohledu,
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¢lenim vlady zemé& mohou byt poskytovana prava zucastiiovat se zasedani vedeni banky,
ovSem jenom s poradnimi hlasy.

e Schvalovani ménové politiky vladou, by viibec nemélo byt legislativné pripousténo.
Centrélni bance je doporu¢ovano jenom pravidelné informovat vladu, parlament a
vetejnost o vyvoji ménovém politiky — jednd se hlavné€ o instrumentdlni samostatnost.
Zastupci centrdlnich bank casto zduraznuji nutnost stalého vysvétlovani schvalenych
postupit v ménové politice, coz zajisti transparentnost meénové politiky diky zvySeni
informovanosti vetejnosti, ktera posili daveéryhodnost viici centralni bance ze strany
obyvatelstva zemé&. V nékterych zemich, centralni musi pravideln¢ informovat parlament a
vetfejnost 0 vyvoji ménovém politiky, a proto pro vetejnost jsou dostupné informace
tykajici se zminéného vyvoje ménové a cenové politiky a stavu sektoru bankovnictvi.

e Povinnost centrdlni banky pfispivat k podpoie cenové stability je vhodné zakotvit
do pfislusnych pravnich predpisii. Ve mnoha statech zajisténi cenové stability je soucasti
zakonnych predpistt regulujicich ¢innost centralnich bank, nicméné casto dochazi
K rozporu mezi timto cilem a dalSimi cili centralni banky, jsou-li definovany — napt. v
Japonsku a Spojenych statech americkych centrélni banka ze zédkona musi podporovat
zamé&stnanost a hospodarsky rtst. Pfi vzniku rozporu mezi cili centrdlni banky se
vyzdvihuje pravo centralni banky urcovat prioritni cil a samostatnost ho volit.

«  Uvérova politika centralni banky uréuje, jestli centralni banka ma pravo samostatnd
rozhodovat o tom, jestli je vhodné poskytovat nebo neposkytovat uve€ry konkrétnimu
subjektu a instituci a zaroven definovat podminky takovych uvéri jako jsou lhuta
splatnosti uvérl, vyse urokovych sazeb, limity jejich Cerpani atd. Jde o uvérovou politiku
jak ve vztahu k jinym bankam, tak 1 o Gvéry vladé zemi, tedy statnimu rozpoctu. (Revenda,
2015, s. 239, 241-242).

,Znacnd mira nezavislosti centrdlni banky je podminéna jejimi cili, které ve vSech
statech jsou obvykle definovany jako podpora penézni, ivérové a ménové stability za
ucelem zajisteni protiinflacniho ristu. Vlada se, predevsim, snazi dosahnout svych
kratkodobych a strednedobych cili napr. v ramci nadchdzejicich voleb, které casto
odporuji dlouhodobym ciliim statii. V takové situaci, relativné nezavisla centrdlni banka
vystupuje v podobé protivahy. « (Zarkovskaja, 2006, s. 66).

Zakladni informace o operacich, které provadi centralni banka, jsou zvefejiiovany v jeji
rozvaze. Rozvaha centralni banky slouzi jako vykaz o vysi a struktufe jejich aktiv a pasiv.

Tato rozvaha je sestavovana k urcitému datu a vypovidaci schopnosti rozvahy centralni
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banky udavaji, ze jeji aktiva nelze pokladat jenom za zpisoby uziti zdroji, zatimco pasiva
— za zdroje samotné.

V piipad¢é centralni banky, aktiva jsou hodnocena jako zplsoby emise penéz danou
bankou, zatimco pasiva jsou vnimana jako urc¢ité¢ druhy penéz, piedevsim ty druhy penéz,
které jsou kontrolovany centradlni bankou. Stejné¢ jako vSechny rozvahy, u rozvahy
centrélni banky plati, Ze souhrn veSkerych aktiv se rovna souhrnu vSech pasiv. Nejvétsi
cast rozvahovych operaci centralni banky je uskutecnovana v podobé bezhotovostni
transakci.

Lze konstatovat, Zze centradlni banka v podstaté¢ nemiize mit nedostatecné mnozstvi
zdroji v domdaci méné, protoze v piipadé potifeby muize emitovat dal§i mnozstvi penéznich
prostiedkil. OvSem je nutné zminit, Ze centralni banka m4 urcitd nasledujici omezeni pii
emisi pen¢z:

e mnozstvi penéz v obéhu ma vliv na hospodarsky vyvoj v zemi — centralni banka
neni opravnéna emitovat nové penize zcela dle vlastnich potieb, jinak dojde k nahlému
znehodnoceni doméci mény;

e centralni banka nemlze vyuzit emisi domaci mény k zvySeni mnozstvi devizovych
prostfedkti. Centralni banka nemtize ziskat devizové rezervy prostiednictvim dodatecné
emise domacich mény. V souCasném svéteé vyjimku tvofi hlavné USA, jejichz ménu
V podstaté slouzi jako svétova ,,devizova rezerva“. Takovym zplsobem, jenom USA

mohou své zavazky vU€i zahranicnim subjektim hradit pomoci vlastni mény.

(Revenda, 2011, s. 39-40).

3.1.4 Centralni banka Ruské Federace

2. prosince 1990 Nejvyssi sovét RSFSR (Ruské sovétské federativni socialistické
republiky) schvalil Zakon o Centralni bance RSFSR (neboli Bance Ruska). Dle toho
zédkona, Banka Ruska je pravnickou osobu, ustfedni bankou RSFSR a je odpovédna
Nejvyssimu Sovétu RSFSR. V tomto zakoné jsou urCeny funkce dané banky v oblasti
realizace penézniho ob&éhu, mé€nového a tvérového regulovani hospodaistvi, zahrani¢niho
obchodu a regulovani ¢innosti akciovych a koopera¢nich bank.

V listopadu 1991 doslo ke vzniku SpolecCenstvi nezavislych stati (SNS), Centrélni
banka RSFSR se stala jedinym centrem emise statnich bankovek a jedinym organem
meénového a Uveérového regulovani na uzemi RSFSR. 20. prosince 1991 Statni banka

Sovétského svazu byla zruSena a vesSkera jeji aktiva a pasiva a také majetek na Uzemi
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RSFSR byla pfeddna Centralni bance Ruské federace (Bance Ruska). (Centralnyj bank
Rossijskoj Fedéracii. Cbr.ru [online].)

Dle ¢lanku 75 Ustavy Ruské federace, Centralni banka zemé disponuje zvlastnim
ustavné-pravnim statutem. Banka disponuje vyluénym pravem realizace penézni emise a
jeji hlavni funkci je ochrana a zajisténi stability ruské mény — rublu. Status, cile, funkce a
pravomoci Centralni banky Ruské federace jsou zejmeéna ur¢ovany Federalnim zakonem,
ktery vstoupil v platnost 10. ¢ervence 2002. Jedna se o zakon ¢.86-FZ (Federalni zakon)
,O Centralni bance Ruské federace (Bance Ruska).

Dle ¢lanku 3 zminéného zékona, hlavnimi cili ¢innosti Banky Ruska jsou:

e ochrana a zajisténi stability rublu;

e rozvoj a upevnéni bankovni soustavy Ruské federace;

e  zajisténi stability a rozvoj ndrodniho platebniho systému;

e rozvoj finan¢niho trhu Ruské federace;

o  zajiSténi stability finan¢niho trhu Ruské federace.

Kli¢ovym principem pravniho postaveni Banky Ruska je z&sada nezavislosti, ktera
spo¢iva hlavné v tom, Ze Banka Ruska je zvlaStni vefejnopravni instituci, disponujici
vyluénym pravem penézni emise a realizace penézniho obéhu. Banka Ruska neni organem
statni moci, ale spole¢né s tim povaha jeho pravomoci patii k funkcim statni moci, protoze
realizace uvedenych pravomoci souvisi s aplikaci statnich donucovacich opatfeni.

Funkce a pravomoci Banky Ruska, které jsou zakotveny v Ustavé Ruské federace a ve
Federdlnim zdkoné ,,O Centralni bance Ruské federace (Bance Ruska)®, jsou Bankou
Ruska vykonavany nezavisle na jinych statnich federalnich organech, organech statnich
moci subjektli Ruské federace a organii samospravy. Nezavislost Centralni banky Ruské
federace je zakotvena v ¢lanku 75 Ustavy Ruské federace a ve &lancich 1 a 2 Federalniho
zakona ,,0 Centralni bance Ruské federace (Bance Ruska)®.

Banka Ruska je pravnickou osobou, jejiz zakladni kapital je federativnim majetkem,
ptitom Banka Ruska disponuje majetkovou a finan¢ni sobésta¢nosti. Pravomoci spojené
s drzenim, vyuzitim a nakladdnim s majetkem Banka Ruska (vcetné zlatych rezerv Ruskeé
federace) jsou vykonavany Bankou Ruska v souladu scili a dle postupti uréenych
ve Federalnim zakoné ,,O Centralni bance Ruské federace (Bance Ruska)“. (Pravovoj

status i funkcii Banka Rossii. Cbr.ru [online].)
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3.1.5 Zlato v devizovych rezervéch

, Vyznam transparentniho ucetniho vykaznictvi centrdlnich bank prevysuje tzce
vymezené zajmy, nebot’ toto vykazovani prispiva k mezindarodni duvéryhodnosti narodni
ekonomiky. Verejné a odborné nazory vytvarené na zdakladé publikovanych financnich cisel
o hospodareni centralnich bank mohou ovliviiovat ocekavani ohledné integrity a stability
ménového a financniho systéemu dané ekonomiky.*“ (Mandel, Zelenka, 2009, s. 725).

Do polozky aktiv centralni banky patii zlato, které se nachazi v rukou centralni banky a
V omezené mife mize byt pouzito k ménovym ucelim — piedevs§im k tthrad¢ zahrani¢nich
zavazkl a k jiSténi mezinarodnich pijcek statu, v némz centralni banka ptsobi. Celkové
vzato, zasoby zlata v mnohych centralnich bankach se nevyznacéuji vyznamnym podilem
na celkovych aktivach, jelikoZ centrdlni banky upfednostiiuji prodej zlata na trzich.
Nakupy zlata centrdlni bankou umoziuji provést diverzifikaci jejich devizovych rezerv.
Centralni banky podstatnou ¢ast vlastnéného zlata fakticky nedrzi, ale deponuji ji u
centralnich bank jinych zemi popft. u obchodnich bank prvottidni Grovné.

Je nutné uvést, Ze vyznam zasob zlata v centralni bance se stile snizuje. Dané zasoby
mohou byt vyuzivany jakozto zaruky proti zahrani¢nim Gvérim pfijatym centralni bankou
a témef nevyuzivaji se k pfimému hrazeni zahrani¢nich zadvazku. Pti prodeji zlata, centralni
banky zpravidla upfednostiiuji soukromé investory. Z mezindrodni praxe vyplyva, Ze
hlavnim divodem ndkupl zlata centrdlnimi bankami je snaha zajistit diverzifikaci
vlastnich devizovych rezerv, pficemz plati, Ze pfevazujici ménou pii uskute¢néni transakci
se zlatem je dolar USA. (Revenda, 2011, s. 41, 90-91).

., Zlato plyne do centrdlni banky vymeénou za depozita centralni banky, ktera nyni
predstavuji rezervy komercnich bank. Samotna centralni banka ale drzi pouze castecné
zlaté rezervy svych vlastnich zavazkii! Proto zaloZeni centralni banky vyznamné zvysSuje
inflacni potencidl zeme. “ (Rothbard, 2001, s. 77).

Stav zlata v podobé¢ slitki a minci je v rozvaze centrdlni banky ocenovan dvéma
zakladnimi zpisoby. Prvni zpiisob pfedstavuje ocenéni na zéklad€ fixni ceny v doméci
meéné. Jde o cenu stanovenou pro urcité ¢asové obdobi popf. o ceny pofizeni ptislusnych
zlatovych aktiv. V piipadé tohoto zpusobu ocenéni hlavni vyhodou je stabilngjsi
vykazovani. OvSem cCastéj$i zmény trznich cen zlata se promitaji do relevantnosti
hodnoceni z&sob zlata a vedou k vzniku odchylek v ocenéni zlatych zasob centralni banky

a jejich skute¢né trzni ceny.
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Uvedeny stav znamena potencialni pfecenéni zlatych rezerv centralni banky a zptisobuje
vznik jejich mimofadnych vynost. Na druhou stranu, druhy zpisob — tj. flexibilni
ocenovani zlatych rezerv centralni banky na zaklad¢ aktualni trzni ceny zlata na urcitém
trhu znamena ovliviiovani ceny zlatych zasob ménovym kursem domaci mény vii¢i dolaru
USA, protoze svétové ceny zlata jsou stanoveny praveé v této americké ménée. (Revenda,
2015, s. 220).

., Pro skutecné hodnoceni roli zlata v soucasnem hospodarstvi je nutné zohlednit jeho
tradicni dvoji vyuziti: jako hodnotného surovinového a monetarniho zbozi. Oficialni zlaté
rezervy zemi a nékterych mezindarodnich instituci a soukroma tezaurace zlata ucastniky
trzniho hospoddrstvi svédci o tom, zZe zlato vykondva funkci mezinarodniho rezervniho
platidia. ““ (Krasavina, 2010, s. 55).

Z historického hlediska, svétovy ménovy systém po roce 1945 byl urCen cinnosti
Mezinarodniho ménového fondu, Mezinarodni banky pro obnovu a vznikem tzv.
brettonwoodského ménového systému. Zminény systém spocival v tom, ze kurs narodni
mény byl prostfednictvim fixniho ménového kursu ur€ovan viici dolaru USA, ktery jakozto
jedind ména ve svéte byla vdzana na zlato.

I kdyz americky dolar byl omezené sménitelny za zlato, emise této mény mimo jiné
probihd na zaklad¢ multiplikace uskute¢fiované obchodnimi bankami, aniz by emitovany
dolar USA byl kryt zlatem. Dale platilo, Ze aktiva centrdlnich bank clenskych zemi
Mezindrodniho ménového fondu se u amerického Federdlniho rezervniho systému
sméioval za zlato, a to dle pevného kursu, ktery ¢inil 35 USD za 1 trojskou unci zlata.
Takto uréené ceny se postupem c¢asu zacaly od fixni ceny zlata ¢im dale vice odchylovat,
coZ v podstaté znamenalo vyrazngjsi presahovani stanovené fixni ceny zlata.

Nékteré staty, které mély pravo sménovat dolary USA za zlato, uzaviely v roce 1961 s
USA dohodu o vzniku specialniho zlatého poolu. Cilem vzniku zlatého poolu byla
intervence (prodej zlata) na londynském trhu s tim, aby doslo ke snizeni trznich cen zlata
na troven vyse uvedené fixni ceny. Pfitom se centralni banky zemi zlatého poolu zavézaly,
ze odmitnou vlastni pravo sménovat dolary USA za zlato. K zemim zlatého poolu pattily:
Belgie, Italie, Némecka spolkova republika, Nizozemsko, Svycarsko, Velka Britdnie a
Francie. V roce 1967 Francie opustila zlaty pool, protoze jako prvni zacala uplatiiovat sviij
narok na vyménu americkych dolari za zlato.

Zemé zlatého poolu byly znepokojovéany riistem trznich cen zlata, ale jejich centralni

banky nemély pravo oficidln€ prodéavat zlato za trzni ceny. Predpoklada se, Ze kromé
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moznych neoficidlnich prodejii zlata divodem znepokojovéni je neschopnost udrzet fixni
ceny zlata, pfipadna devalvace dolaru a jako dusledek destabilizace celosvétového systému
ménovych kursi.

Spojené staty americké se rozhodly pro intervenci na trhu se zlatem, a proto transakce
zemi zlaté¢ho poolu byly uskute¢iiovany Bank of England. Cilovd maximalni cena 35,20
USD byla bezrizikovym obchodem pro spekulanty se zlatem. Spekulanti pomoci
centralnich bank uskutec¢fiovali sménu dolart USA za zlato pii cené 35 dolard a nasledné
prodavaly ho jinym subjektiim trhu az za 35,20 USD na trhu se zlatem v Londyn¢.

Zem¢ zlatého poolu se zavazaly neprodavat zlato, vznikalo-li riziko poklesu ceny pod
35 USD za trojskou unci. Nicméné hrozilo pfedev§im opacné riziko — rustu trznich cen
zlata. Tendence K ristu ceny zlata byly vyvolavany 4 hlavnimi faktory: snaha Francie
vymeénit vEétSi objem svych devizovych rezerv nominovanych v dolarech USA na zlato,
devalvace britské libry v roce 1967, posileni negativnich o¢ekavani o hrozici devalvaci
dolaru USA a rostouci schodky statniho rozpo¢tu USA vyvolané valkou ve Vietnamu.

Zlato v roce 1968 se prodavalo v rekordnich objemech a v bieznu 1968 doslo k zruSeni
zlatého poolu, coz znamenalo zvySeni trznich cen zlata. V roce 1971 Spojené staty zruSily
sménitelnost za zlato a nasledné devalvovaly vlastni ménu na 38 USD za trojskou unci
zlata. ZruSeni sménitelnosti dolarii za zlato de facto znamenalo ukonceni vazby penéz na
zlato. V roce 1978 zacal platit zakaz deklarovani zlatych obsahl narodnich mén, zatimco
v socialistickych zemich formalni zlaty obsah mén byl zachovan do 80. a 90. let 20. stol..
(Revenda, 2013, s. 93-94).

,Zlato v dnesnim penéznim systéemu nehraje fakticky zadnou roli. V Zadné zemi svéta
neexistuje zlaty standard a zlaté ¢i jiné ,, kryti* konvencnich penéz. Nikdo tedy nema ani
teoretickou moznost sménit své bankovky, mince ¢i finance na uctu za tento drahy kov.
Definitivne a zcela plosné to plati od odpoutani amerického dolaru od zlata v roce 1971.
(Haml, [online], 2018).

Zruseni sménitelnosti dolart USA ukoncilo proces demonetizace zlata. Doslo ke vzniku
tzv. ,nafizeného standardu® (anglicky fiat standard), ktery souvisi s uplatiovanim penéz
jako zadkonného platidla. Téméf ve vSech nezavislych zemich svéta obihaji a plni penézni
funkci narodni ména popft. spolecnéd ména, jde-li o ménovou unii.

V soucasné dobé se jedna o dolarizaci (resp. euroizaci) a to jak z oficialniho, tak i

neoficidlniho hlediska. U narodnich mén plati, ze jejich ménovy kurs vii¢i vyznamnym
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zahrani¢nim ménam (jde hlavné o americky dolar) a objem dolari USA v doméacim
hospodafstvi urCuje vyse emitovanych penéz. (Revenda, 2013, s. 111-112).

., V dnesnim svété je totiz rekordné drahé témér vse, co se tézi ze zemé, at’ uz je 10 ropa,
plyn, uhli, zlato nebo palladium. Pro¢? Protoze surovin v zemi postupné ubyvd, kdezto
penéz v obéhu globdlni ekonomiky naopak pribyvd. Cdstecné to plati i pro zemédélské
komodity: i zde roste objem penéz rychleji nez produktivita. Penéz pribyva rychleji nez
zbozi. “ (Kohout, 2011, s. 63).

Nerovnomeérné rozlozeni zlatych nalezist v ramci celého svéta se poklada za jeden z
ptirozenych oligopolt. Pfitom plati, ze velké mnozstvi zlatych naleziSt’ nelze automaticky
pokladat za faktor uréujici mnozstvi penéz v obéhu. Uplné kryti mén zlatem by znamenalo,
ze mnozstvi pen¢z v hospodéfstvi by bylo ur€ovano mnozstvim zlata vyhrazenych pro
uskute¢néni ménovych operaci. Takovym zplsobem, pii zlatém kryti je vzdy nutné
regulovat objem zlata potfebného pro ménové transakce. Jelikoz mnozstvi penéz v ob&hu
ovlivituje ekonomicky rust a cenovou hladinou, odlisné zemé by mély riizné moznosti pro
zajisténi ekonomického ristu a stabilitu cenové hladiny v zavislosti na mnozstvi vlastnich
zlatych nalezist'.

Pti stabilni cenové hlading, zemé disponujici vétsSim mnozstvim zlata by mély moznost
jednoduseji zvySovat mnoZzstvi penéz v obéhu ve svém narodni ekonomice. Vznikly stav
by bylo mozné hodnotit jako pfiznivéjsi vychozi predpoklady pro nastartovani
hospodaiského rustu, coz je ur€itou nespravedlnosti vii¢i zemim, kde se vyskytuje malé
mnozstvi nalezi$t’. (Revenda, 2013, s. 120-121).

.,V poslednich letech drzeni zlata zvySovaly také Indie, Saudska Arabie, Rusko a
Filipiny. Proto lze vyloucit, Ze rust ceny zlata bude pokracovat. Zastoupeni zlata
V cizoménovych rezervach Brazilie, Ruska, Indie a Ciny je totiz pouze asi 5 % (v pripadé
Ciny pouze 1,8 %). Vpripadé USA a vétsiny evropskych zemi zastoupeni zlata
V cizoménovych rezervach prevysuje 50 %. Rozvijejici se zeme budou ziejmé drzbu zlata
zvySovat. Zlata je ale malo. * (Jilek, 2013, s. 434).

Pfi hypotetické situace, ze by centrdlni banky statli kupovaly veSkeré noveé vytézené
zlata v jejich zemi, ve znacné mife by se zvysily jejich vlastni zlaté rezervy. Soucasné to
znamena, ze tyto centralni banky jsou schopny nabidnout vys$i ceny nez jini potencialni
kupujici, nebo ze zlatd naleziSté se nachdzeji ve statnich rukou a Ze zlato je prodavano
vyluéné centralni bance daného statu. Kdyby centrdlni banky nekupovaly zlato z

devizovych (hlavné dolarovych) rezerv, doslo by ke zvySeni mnoZzstvi penéz v obchu.
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Podobnym zplisobem by fungovalo ekonomické zvyhodnéni zemi, které disponuji vétSimi
zlatymi zésobami.

Do zacatku 40. let 20. stoleti 1ze sledovat zvySeni zasob zlata v centralnich bankéch.
Vyznamnéj$i zlaté zasoby v 60. letech 20. stoleti souviseji zejména s brettonwoodskym
systétmem ménovych kursi, se spekula¢nimi nakupy zlata a s fungovanim zlatého poolu.
Poté, co byla zruSena sménitelnost dolaru USA za zlato, doslo k posileni opacné tendence,
tedy ke snizovani zlatych zasob u centralnich bank riznych zemi.

Dalsim trendem je fyzicky pokles zasob zlata v centralnich bankach do roku 2010.
V aktudlni dobé zlaté zasoby centralnich bank tvoii 18% veSkeré¢ho zlata, které bylo
vytézené za celé lidské d&jiny. Plati, ze zvySeni cen zlata zplisobuje nartst zlatych zasob
nominovanych v dolarech USA, a to u za poklesu fyzického objemu téchto zasob. Snizeni
fyzickych zésob zlata souvisi stim, Ze centralni banky prodavaly ho soukromym
investorum. Nejvétsi podil zlata koupeného centralnimi banky ptipada na centrélni banky
Ciny a Ruska.

ZvySeni trznich cen zlata je dano né¢kolika divody. Hlavnim divodem je relativni
zvySeni poptavky sohledem na znehodnocovani dolaru USA. Nehledé¢ na zvySeni
celosvétovych zlatych zasob v pfepoctu na dolary USA, je objem zlata nedostatecny
k zajisténi kryti penéz. Napf. vSechny oficialni celosvétové zasoby zlata v roce 2012 Cinily
1715 mld. americkych dolarti a byly by postacujici ke kryti jenom 64% ménové baze
VUSA (ménova baze USA ve stejném roce Cinila 2674 mld. USD).
(Revenda, 2013, s. 121, 132, 135).

Na druhou stranu, roli zlata v hospodafstvi je vice nez dulezita. Zlato vzdy bylo a
doposud je aktivem, které nezavisi na mé€nové politice statli, miry inflace, ménové kontroly
a faktorti, které ovliviluji devizové rezervy. Mezi argumenty, které zdiraziuji dileZitou
ulohu zlata jako rezervniho monetarniho aktiva, patii:

e Zlato umoziuje diverzifikovat rezervy centrélnich bank;

e Zlato zajist'uje politickou stabilitu zemé&, protoze nezavisi na ménové kontrole popf.
zmrazeni aktiv a miZze byt kdykoliv pfevedeno do likvidnich aktivi;

e Zlato ptispiva k ekonomické stabilité zemé jakozto unikatni aktivum, které neni
zatizen mezinarodnimi uvery;

e Zlato slouzi k finan¢ni stabilizaci zem¢, protoze je v podstaté pojist€énim proti
nepfiznivym udéalostem, k nimz napt. patii krize nebo rozpad nérodniho, regionélniho

popt. mezinarodniho ménového systému. (Basov, 2003, s. 23).

26



4 Vlastni prace

4.1 Zlaté devizové rezervy Centrélni Banky Ruské Federace

V této kapitole zlaté devizové rezervy Centralni banky Ruské federace jsou
analyzovany z hlediska 3 hlavnich obdobi: obdobi Ruské fise (1900-1917), sovétského
obdobi (1917-1991) a souc¢asného obdobi (od roku 1992-soucasnost).

4.1.1 Obdobi Ruské Fise (1900-1917)

Statni banka, ktera byla hlavni bankou v Ruské {isi, byla ziizena v roce 1860 na zakladé
reorganizace Statni komercni banky. Statni banka méla status statni a vladni banky Ruskeé
fiSe a predstavovala organ ekonomické politiky vlady. V roce 1898 v Ruské tisi byla
ukon¢ena Witteho penézni reforma, V jejimz disledku se Statni banka stala hlavni emisni
instituci zemé&. V roce 1895 zlaté rezervy Ruskeé fiSe €inily 911,6 miliont rubli.

V roce 1899 se svétové hospodaistvi zacalo potykat s problémy, coz vyvolalo stagnaci
v tehdejsim Rusku. Vroce 1900 propukla krize v hutnictvi, v t&zkém strojirenstvi a
v nékterych dalSich odvétvich (napf. ropném a uhelném). Vzhledem ke zhorSeni
ekonomické situace, zlaté rezervy Statni banky Ruské fiSe mezi lety 1899 a 1902 klesl
z 1008 na 709,5 milionl rublil. Postupné se zvySoval odliv zlata do zahranici — od fijna do
prosince roku 1905 zlaté rezervy Statni banky klesla z 1318,8 na 1126,1 miliond rubld.

AZ do vypuknuti Prvni svétové valky, finan¢ni organy Ruské fiSe ptikladaly vétsi
vyznam zachovani zlatého kryti ruské mény jako predpoklad zahraniéniho financovani
hospodarstvi. Zlaté kryti ruského rublu po roce 1906 neklesalo pod hodnotu 93 %, zatimco
v obdobi 1909-1911 bylo dokonce vy$si nez 100 %.

Pted prvni svétovou valkou, v Cervenci roku 1914 doslo ke zruSeni vymény bankovek
na zlato a k Skratnému (z 300 miliont na 1,5 miliard ruskych rubll) zvySeni hranice emise
bankovek nekrytych zlatem. Do unorové revoluce, Statni banka 4krat zvySovala objem
emise bankovek nekrytych zlatem — vsouhrnu doslo ke zvySeni objemu bankovek
nekrytych zlatem na 8,4 miliardy ruskych rubli.

K 1. bfezna 1917 Ghrnnd hodnota bankovek Statni banky ¢inila 9950 miliont rubld,
zatimco jesté¢ v Cervenci roku 1914 tato hodnota dosahovala vySe 1633 miliont rubli.
Zminény objem bankovek byl jenom castecné kryt zlatem: bankovky mély zlaté kryti na

1476 milionu rubld v Rusku i na 2141 miliont rublu v zahranici.
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Prozatimni vlada Ruska, kter& vl&dla od unora do listopadu 1917, emitovala bankovek o
celkové hodnoté 9,5 miliard rubld, coz vedlo k tomu, ze k 1. listopadu 1917 tuhrnny objem
bankovek v obéhu ¢inili jiz 19575,7 milionti rubli. Dodate¢na emise bankovek vedla
k tomu, ze objem bankovek nekrytych zlatem se zvysil z ptivodnich 6,5 miliard na 16,5
miliard rubld. Takovym zplsobem, bankovky, které byly v obéhu, byly kryty zlatem jenom
2 5,5 %. (Gosudarstvennyj bank. Cbr.ru, [online].)

Jesté pred vyse uvedenou Witteho penézni reformou, zlaté rezervy Ruské fise Cinily 57
tun, zatimco k roku 1885, tento objem vzrostl na 700 tun. K roku 1905, vySe zlatych rezerv
Ruska se zvysila pfiblizné 2nédsobné a dosahla hodnoty 1400 tun. Hlavnim faktorem
zvySeni objemu zlatych rezerv Ruské fiSe byl vysoky objem tézby zlata na uzemi
samotného Ruska. Zlato z Ruska se také vyvazelo do zahrani¢i, kvili ¢emuz rostl objem
zlatovych rezerv Ruskeé fiSe v jinych zemich svéta.

Pted Prvni svétovou valkou (v srpnu 1914) zlaté rezervy Ruské fise byly nejvyssi po
celém svéte. Jejich hodnota Cinila 1 miliard 695 miliont ruskych rubli a celkovy objem -
1311 tun. Nicméné béhem Prvni svétové valky, velky objem zlatovych rezerv Ruska byl
vyvezen do Velké Britanie jako garance vraceni Ruskem tvérd, které si na val¢ené vydaje
pujcilo u této zemé. Po ukonceni Prvni svétové valky, zlatové rezervy Ruské fiSe byly

odhadovany na 1101 miliona rubli (Rusjaev, 2016, s. 150).

Tabulka 1 Zlato v Ruské Fisi v letech 1900 - 1917

1900-1910 1911 1912 1913 1914 1915 1916 1917

Té&zba, tuny 45,83 50 44 61,8 65,6 - 70 28
756,5
Zlaté rezervy, tuny (pramér za - - 1233 1208 1250 - 850
1900-1910)

Zlato v drzeni Statni
banky na Gzemi - 1231,6 | 1259,3 | 1327,9 | 1527,8 - 14734
Ruska, mil. rubld

Zlato Statni banky
mimo Uzemi Ruska, - 218,7 176,9 227,5 167,4 - 2146,7 -
mil. rubld

Celkem zlato v drzeni

Statni banky - 1450,3 | 1436,2 | 15554 | 1695,2 - - -

Zlaté mince v obéhu - 614,7 655,8 628,7 4942 - - -
Celkem zlato v drzeni
Statni banky a Zlaté - 2092 2092 2184,1 | 21894 - - -

mince v ob&hu

Zdroj: vlastni zpracovani, Katasonov, Vajnstéjn, Razdorskij.

Z tdaju uvedenych v tabulce 1 vyplyva, Ze nejvétsi tézba zlata v Ruské fise byla
sledovana v 1913-1914 a 1916, zatimco nejnizsi — v letech 1912 a 1917. V roce 1917 bylo
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vytéZeno o 60 % méné zlata nez v predchozim roce. Nejvyssi objem zlatych rezerv Rusko
mélo v roce 1915, zatimco za dva roky (v roce 1917), jejichz objem klesl o 32 %.

Nejvice zlata v drzeni Statni banky na uzemi Ruska bylo v roce 1914, zatimco mimo
Rusko — v roce 1916. Z danych udaju je ziejmé, Ze béhem valky, zlatové rezervy Ruské
fiSe se aktivné prevazely do zahranic¢i. V obdobi 1911-1916 objem zlata drzeného Statni
bankou v Rusku vzrostl 0 19,6 %, zatimco mimo Rusko — o 881,6 %, tj. témé&t 9krat. Pied
Prvni svétovou valkou (1911-1914) celkovy objem zlata drzeného Statni bankou Ruska se
zvysil 0 16,9 %, zatimco objem zlatych minci v ob&hu klesl 0 19,6 %. Celkovy objem zlata
Vv drzeni Statni banky a zlatych minci v Rusku v letech 1911-1914 se nepatrné zvysil — 0
4,7 %.

4.1.2 Sovétské obdobi (1917-1991)

V listopadu 1917 sovétska vlada ziskala kontrolu nad Statni bankou byvalé Ruské fise.
V prosinci 1917 zacdala reorganizace finan¢niho systému zemé. (Narodnyj bank RSFSR.
Cbr.ru [online].) Pfi provedeni nové ekonomické politiky sovétské vlady, Statni banka
zacala od roku 1921 fungovat jako Statni banka RSFSR (Ruské sovétské federativni
socialistické republiky). Od roku 1923 Statni banka dostala nazev Statni banka SSSR.
(Gosudarstvennyj bank SSSR. Cbr.ru [online].)

Zlatové rezervy Statni banky po ustaveni sovétské vlady zacaly se rychle snizovat.
V srpnu 1918 prevazna ¢ast zlatych rezerv Statni banky ve vysi 650 miliond rubl (popf.
505 tun zlata) se dostala do rukou protisovétskych sil Bilého hnuti admirala Kolcaka. Zlaté
rezervy se behem jejich drZeni v rukou vedeni Bilého hnuti snizily o 182 tuny.

Po ukonceni Prvni svétové valky a uzavieni Brestlitevského miru, RSFSR piedal
Némecku 98 tun zlata. Pozdé&ji, sovétska vlada prodavala zlaté rezervy — Kk roku 1923 zlaté
rezervy Sovétského svazu Cinily jiz 400 tun, zatimco, dle nékterych tdaju, k roku 1928 -
jiz ptiblizné 150 tun. V 30. letech 20. stoleti zlaté rezerv Sovétského svazu se rychle a
stabilng rostly zhruba o 320 tun ro¢n¢, diky ¢emuz pted valkou v roce 1941 Sovétsky svaz
disponoval zhruba 2800 tuny zlatych rezerv a Sovétsky svaz se umistila na 2. misto ve
svété v pofadi zemi s nejvyssimi zlatovymi rezervami.

Do urcité miry i diky vétsim zlatym rezervam, SSSR zvitézil ve valce s nacistickym
Némeckem (protoze béhem valky byl schopen hradit cenu americkych dodavek zbrani,

munici a potravin). OvSem po roce 1953 zlaté rezervy Sovétského svazu se zacala
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postupné snizovat a ke konci existence SSSR v roce 1991, jeho zlaté rezervy Cinily, dle

urcitych udaja, piiblizné 290 tun. (Rusjaev, 2016, s. 150).

Tabulka 2 Zlaté rezervy v Sovétském svazu Vv letech 1920 — 1941 (tuny)

1920-1924 1925 1926 1927 1928 1929

Tézba zlata - - - 36 28 -
Zlaté rezervy Pfiblizné 0 141,3 118,7 127,5 178,6 138,2
1930 1931 1932 1933 1935 1941

Tézba zlata - - - 110 155 -
Zlaté rezervy 221,1 374,3 493,7 525,2 626 2600

Zdroj: vlastni zpracovani, Katasonov, Belcer.

Z dostupnych udajt, které jsou znazornény v tabulce 2 je vidét, Ze v roce 1935 tézba
zlata oproti roku 1928 vzrostla o 5,54krat. Zlaté rezervy Statni banky SSSR témét z
nulovych hodnot v obdobi 1920-1920 vzrostl na 626 tun v roce 1935 a na 2600 (dle jinych
udaji na 2800) tun v roce 1941. V obdobi 1925-1941 se zlaté rezervy dané Statni banky se

18nasobné zvysily.

Tabulka 3 Zlaté rezervy v Sovétském svazu v letech 1953 — 1991 (tuny)

1953 1956 1969 1972 1975 1978 1981 1984

Tézba zlata 1171 - - - 233 - 262 -

Zlaté rezervy 2049,8 2500 1040,4 1486,6 1108,1 760,6 581,6 577,2

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 -

Tézba zlata - 271 - 304 285 302 168,1 -

Zlaté rezervy 719,5 587,4 680,9 785,3 850,4 450 484.,6 -

Zdroj: vlastni zpracovani, Katasonov, Olsanyj.

Po ukonceni Druhé svétové valky a obnoveni hospodafstvi, Statni banka SSSR drzela
117,1 tun zlata, tj. v obdobi 1941-1953 pokles zlatych rezerv Sovétského svazu ¢inil 4,7 %,
neboli doslo k 1,3kratnému poklesu zlatych rezerv zemé. Tézba zlata v Sovétském svazu
byla o 24,5 % niz8i nez v roce 1935. Z dostupnych informaci je ziejmé, ze tézba zlata

V Sovétském svazu mezi lety 1953-1988 rostla a v roce 1988 bylo vytézeno o 160 % vice

30



zlata nez v roce 1953. V letech 1988-1991 tézba zlata v Sovétském svazu klesla o 44,7 %,
ptfi¢emz k nejhlubsimu poklesu doslo mezi lety 1990 a 1991.

Na druhou stranu, zlaté rezervy Sovétského svazu v obdobi 1953-1991 klesly o 4,6krat
neboli o 355,5 %. Narust zlatych rezerv SSSR lze pozorovat jenom Vv letech 1969-1972
(42,9 %), 1981-1985 (23,7 %) a 1986-1989 (44,8 %). Nejhlubsi pokles objemu zlatych
rezerv je zaznamenan v obdobi 1953-1969 (49,2 %), 1972-1981 (60,9 %) a 1989-1990
(47,1 %).

Dle americkych udaji, SSSR aktivné prodaval zlato s cilem nakupu strojirenského
zatizeni v obdobi 1953-1960, coz vysvétluje razantni snizeni zlatych rezerv SSSR b&hem
druhé poloviny 50. a celych 60. let 20. stoleti. Sovétské politické vedeni jednak aktivné
prodavalo zlato za ucelem ndkupu technologicky sofistikovaného zatizeni, ov§em soucasné
s tim investovalo rozséhlé finan¢ni prostfedky do tézby a zpracovani zlata.

Tato skute¢nost ukazuje na diivody zvySeni tézby zlata v Sovétském svazu od poloviny
50. let 20. stoleti do konce 80. let. Americké zdroje poskytuji informaci o tom, Ze se
Sovétsky svaz snazil omezit prodej zlata tim, Ze usiloval o posileni obchodni spolupréce se

zemémi, které maji stabilni mény. (Sapogovskaja, s. 125-126).

4.1.3 Ruska federace (1991 - soucasnost)

Zlaté rezervy soucasné Ruské federace se skladaji z dvou hlavnich casti: zlata
vlastnéného vladou zemé a zlata, které drzi Centralni banka Ruské federace. Zlato, které
drzi Centralni banka zemé¢ je uvedeno v jeji rozvaze v devizovych rezervach. Zména trzni
ceny zlata vede ktomu, ze Centralni banka Ruské federace provadi precenéni zlata
ocenéného v ruskych rublech ve vlastnich devizovych rezervéach. (Smirnova, 2012, s. 32).

Zhruba dvé tfetiny zlatych rezerv Ruské federace jsou umistény v Ustiednim depozitafi
Centralni banky. Tento depozitaf byl ziizen v roce 1940 a jeho oddé€leni se mimo Moskvy
nachazeji v Petrohradu a Jekatérinburgu. Zlato je chranéno piedevsim v zlatych slitcich,
které¢ maji vahu 10 az 14 kil, vyskytuji se ale 1 slitky o vaze 100 gramt a 1 kilogram.

(Rusjaev, 2016, s. 152).
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Tabulka 4 Zlaté rezervy Ruskeé federace v letech 1992 - 2000

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Celkova
tézba zlata, 150 150 143 132 123 124 115 124 143
tuny

Oficialni
zlaté rezervy,
mil. trojské
unce***

8,5* 10,2 8,42 9,41 13,49 16,3 14,74 13,33 12,36

Zlato
Vv drZeni, mil. | 330,8** | 3058,5 | 2525,1 | 2824,1 | 4047,1 | 4889,2 | 4421,6 | 3998,3 | 3707,8
$

Podil zlata na
celkovych
devizovych

rezervach, %

12,3

Zdroj: vlastni zpracovani, Imf.org, Gold.org, Cbr.ru, Anikin.

Tabulka 4 ukazuje, Ze tézba zlata v Ruské federaci oproti roku 1991 Kklesla o 1,1krat
popt. o 12,1 %. Pokles zlatych rezerv Centralni banky mezi lety 1991 a 1992 ¢inil zhruba
45,4 %. Lze tedy fict, ze ukonCeni existence Sovétského svazu vedlo k mirnému poklesu
tézby zlata a k podstatnému snizeni zlatych rezerv Centralni banky Ruské federace.

Béhem 90. let 20. stoleti, tézba zlata klesla v letech 1992-1998 o 23,3 % (s vyjimkou
roku 1997, kdy meziro¢ni téZba mirné vzrostla o 0,81 %). Nicmén¢é v letech 1998-2000
narust t€zby zlata dosahl hodnoty 24,3 %. Z informaci Mezinarodni ménového fondu
vyplyva, Ze v poslednim desetileti minulého stoleti oficialni zlaté rezervy Centralni banky
Ruské federace priibézné rostly riznym tempem — mezi lety 1992 a 2000 zvySeni Cinilo
45,4 %.

V nékterych letech dotéeného obdobi dochazelo k poklesu zlatych rezerv dané Centralni
banky — 1993-1994 (pokles ¢inil 17,5 %) a 1997-2000 (Slo o celkové snizeni o 24,2 %).
Zlato v drzeni Centralni banky v letech 1992-2000 vzrostlo o 10,2 %, pticemZ nejvyssi
hodnota tohoto ukazatele byla sledovéna v roce 1998 (o 13,8krat vyssi nez v roce 1992).

V rozmezi let 1992 az 2000 nariist oficidlnich zlatych rezerv kompenzoval jejich pokles
v letech 1991-1992, tj. hodnota zlatych rezerv Centralni banky Ruské federace v roce 2000
byla zhruba stejné jako ptred rozpadem SSSR v roce 1991. Stejné tak i hodnoty ro¢ni tézby

zlata ke konci 90. let 20. stoleti se maximalné za desetileti pfiblizily k hodnotdm z roku
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1991. Obecné lze Fict, Ze ke konci 90. let 20. stoleti, Ruska federace si vrétila pozice
V objemu zlatych rezerv Centralni banka a vytézeného zlat ke konci existence SSSR.
Tabulka 5 Zlaté rezervy Ruské federace v letech 2001 — 2009

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Celkova
t&Zba zlata, 154 171 177 174 168 164 163 184 205
tuny

Oficialni
zlaté
rezervy, 13,6 12,46 12,55 12,44 12,44 12,91 14,48 16,71 20,87
mil. trojské
unce

Zlato
Vv drzeni, 4079,8 | 3739,3 | 3763,4 | 37324 6349 8164,4 | 12011,9 | 14533,4 | 22797,7
mil. $

Podil zlata
na
celkovych
devizovych
rezervach,
%

10,4 8,9 6,7 4,3 3,5 2,7 2,5 3,4 52

Zdroj: vlastni zpracovani, Imf.org, Gold.org, Anikin.

V obdobi 2001-2009 se celkova tézba zlata vzrostla o 33,1 %. TéZba zlata se zvySovala
v letech 2001-2003 (15 %) a v obdobi 2007-2009 (25,8 %). Pokles tézby zlata v letech
2003-2007 ¢inil 7,9 %. Oficialni zlaté rezervy Centralni banky Ruské federace v letech
2001-2009 vzrostly o 53,5 %. Mezi lety 2001 a 2005 pokles zlatych rezerv dosahl hodnoty
8,5 %, zatimco v letech 2005-2009 nartst zlatych rezerv ¢inil 67,8 %.

Objem zlata v drzeni Centralni banky Ruské federace v obdobi 2001-2009 vzrostl o
458,8 %. Zlato v drzeni Centralni banky v letech 2001 az 2004 kleslo o 8,5 %, zatimco
v obdobi 2004-2009 toto zlato v drzeni vzrostlo o 511 %. Podil zlata na celkovych
devizovych rezervach od roku 2000 do 2009 se stabiln¢ sniZzoval z 12,3 % na 5,2 %, ovSem

v roce 2007 tento podil klesl na 2,5 %.
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Tabulka 6 Zlaté rezervy Ruské federace v letech 2010 — 2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ]1.3.2018

Celkova
tézba zlata, 203 211 225 255 289 294 298
tuny
Oficialni
zlaté

rezervy, 25,36 28,39 30,79 33,28 38,84 45,48 51,93 59,12
mil. trojské
unce

Zlato
v drzeni, | 35788,1 | 44696,7 | 51039,3 | 39989,9 | 46089 | 48562,6 | 60193,6 | 76647 80582
mil. $

Podil zlata
na
celkovych
devizovych
rezervach,
%

7,4 8,7 9,5 7,9 12,1 13,1 15,8 17,7

Zdroj: vlastni zpracovani, Imf.org, Gold.org, Cbr.ru.

Z tabulky 6 vyplyva, ze celkova tézba zlata v Ruské federaci v letech 2010 az 2016
vzrostla o 46,8 %. Oficialni zlaté rezervy Ruskeé federace v obdobi 2010-2017 vzrostly o
133,1 %. Objem zlata v drzeni Centralni banky Ruské federace v obdobi od roku 2010 do
1. bfezna 2018 se zvysil o 125,2 %. Mezi lety 2010 az 2017 podil zlata v devizovych
rezervach Centralni banky Ruské federace vzrostl ze 7,4 % na 17,7 %, neboli 0 10,3 %.

Tézba zlata nepfetrzité rostla po celé sledované obdobi, piicemz nejvyssi jeji nartst lze
zaznamenat mezi roky 2012 a 2013 a také roky 2013 az 2014 — v obou pftipadech §lo o
zvySeni o 13,3 %. Oficidlni zlaté rezervy Centralni banky Ruské federace se nejvice
zvysily v letech 2013-2014 (0 16,7 %) a v obdobi 2014-2015 (0 17,1 %).

Objem zlata v drzeni Centralni banky Ruské federace zaznamenal nejvys$i zvySeni
v letech 2015-2016 (jde o zvySeni o 24 %) a v obdobi 2016-2017 (jedna se o nartst zlata
v drzeni o 27,3 %). Je pozoruhodné, ze v letech 2010-2013 podil zlata na celkovych
devizovych rezervach byl relativné stabilni (7,4 % v roce 2010 v porovnani s rokem 7,9 %
v roce 2013), zatimco v roce 2014 se tento podil zvysil o 4,2 % a ke konci roku 2017
vzrostl o dalSich 5,2 %.
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Zatimco narust oficidlnich zlatych rezerv a zlata v drzeni Centralni banky Ruské
federace za sledované obdobi se vyznacuje zhruba podobnym tempem (a to nehledé na
skutecnost, ze vroce 2017 nejsou zatim udaje o vytézeném zlatu), zvySeni tézby zlata
Vv Ruské federaci probihd zhruba 2krat niz$im tempem nez narast danych rezerv a zlata
v drzeni, z ¢ehoz plyne, ze Centralni banka Ruské federace kupuje zlato mnohem
rychlej§imi tempy, nez to je téZzeno. Napf. v roce 2016 v Rusku bylo vytézeno 298 tun
zlata, zatimco Centralni banka zemé¢ koupila piiblizn€ 200 tun zlata (jde o pfirtstek zlatych
rezerv mezi lety 2015 a 2016 v piepoCtu na tuny).

Objem penézni zlata (neboli zlatych rezerv) v Ruské federace se podstatné zvysil
béhem krize v letech 2009 a 2010, kdy doslo k znehodnoceni devizovych rezerv
nominovanych v cennych papirech. Podstatny poklesl zlata v drzeni Centralni banky, ke
kterému doslo v roce 2013, byl vyvolan tim, Ze se zna¢né snizila cena zlata na ptislusném
svétovém trhu. Je to také patrné i z toho divodu, ze fyzicky objem zlatych rezerv Centralni
banky v letech 2012-2013 se dokonce zvysil, coz znamena, ze i pies narust fyzického
objemu zlata v Centralni bance Ruské federace, cena tohoto zlata v dotéeném obdobi
vyrazné€ klesla.

Za posledni desetileti, tj. mezi lety 2007 az 2017, jsou sledovany 3 odlisné tendence
prirdstu zlatych rezerv (idaje za jednotlivé roky se u riznych autortt mirng 1isi):

1. 'V obdobi 2007-2009 zlaté rezervy Centralni banky se zvySuji s rostoucim tempem:
14,7 % v roce 2007, v roce 2008 - 16,38 % a v roce 2009 — 0 27,1 %;

2.V letech 2010-2013 narust zlatych rezerv pokracuje, ale jiz niz§im tempem: v roce
2010 jde o zvyseni 0 19,98 %, v roce 2011 — narust ¢ini 10,43 %, v roce 2012 jde o zvyseni
0 9,59 %, zatimco v roce 2013 doslo k nejniz§imu narustu zlatych rezerv za celé obdobi
2007-2017 — jenom 0 6,02 %;

3.V obdobi 2014-2017 Centralni banka Ruské federace znovu zvySuje tempo piiristu
zlatych rezerv: v roce 2014 jde o narist o 16,09 %, v roce 2015 — 0 19,76 %, v roce 2016 —
14,2 %, zatimco v roce 2017 — o 13,9 %. Je vidét, Ze po roce 2015 tempo narastu zlatych
rezerv postupné stabilizuje a mirné klesa.

Jednim z dulezitych duvodi vyrazného narustu zlatych rezerv v obdobi 2014-2015 je
nestabilita na finan¢nich trzich a zavedeni sankci proti Ruské federaci (zejména ze strany
Spojenych stati americkych). Je tieba podotknout, ze 75 % vSech devizovych rezerv Ruské
federace je investovano do cennych papirt jinych stati. (Balasova, Belikova, 2016, s. 254-
255).
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Zlato je Centralni bankou Ruské federace vyuzivano k stabilizaci financniho systému,
diky tomu, Ze banka miize diverzifikovat své devizové rezervy tim, ze vyssi podil zlata
v devizovych rezervach vede k poklesu ménového rizika spojeného s devizovymi rezervy
nominovanymi Vv eurech a dolarech USA. Kromé toho, zvySeni ndkupu zlata Centralni
bankou stimuluje rozvoj téZebniho primyslu Ruské federace.

Takovym zptisobem, zvySeni zlatych rezerv ve struktufe devizovych rezerv Centralni
banky Ruské federace poskytuje moznost toho, aby zlato vytéZzené v Ruské federaci
zustalo na jejim tzemi a pfispivalo k stabilité¢ finan¢niho systému. Vzhledem k existenci
ekonomickych sankci proti Rusku a geopolitické nestabilité na Ukrajiné, vlada Ruské
federace vyuziva zlato jako aktivum, které umoziuje vyhnout se zmrazeni zahrani¢nich
aktiv Ruské federace.

Na druhou stranu, zlato je aktivum nahrazujici devizové rezervy nominované ve
svétovych ménach (napi. dolar USA a euro). Napft. v roce 2014 na Centralni banku Ruskeé
federace pripadalo 59 % celkové vyse zlata pofizeného vSemi centralnimi bankami zemi
svéta. (Seremeta, 2015, s. 19).

Ze statistickych udaji vyplyva, Ze hlavnim kupujicim zlata v Ruské federaci je
Centralni banka zem¢ — nepfetrzité rostou zlaté rezervy Centralni banky Ruska a jeji podil
v celkové spotiebé vytézeného zlata je dlouhodobé nejvyssi. Napt. vroce 2014
z celkového zlata vytéZeného v Ruské federaci ve vySi 228 tun, Centralni banka zemé
koupila 171 tun. (Plesivceva, 2017, s. 103).

Centralni banka Ruské federace kupuje zlato k tomu, aby snizila vlastni zavislost na
americkém dolaru, ktery je hlavni svétovou ménou. SniZeni této zavislosti by mohlo vést
k tomu, Ze vzroste vyznam Ruské federace v mezinarodnim obchodé. Nap#. Rusko a Cina
podepsaly dohodou o vzajemném obchodé, ktery by se mél uskute¢iiovat v ndrodnich
ménach, nikoliv v dolarech USA. V souvislosti se zvySenim podilu zlata v devizovych
rezervach je nutné zminit, Ze se pfedpoklada, Ze optimalni podil zlatych rezerv na celkové

vySe devizovych rezerv je 15 %. (Nikulin, 2015, s. 166).
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S5 Zavér

Z 3 analyzovanych obdobi (Ruska fise, sovétské obdobi a soucasné obdobi) lze fict, ze
nejvyssi zlaté rezervy byly sledovany v roce 1941 bezprostiedné pied vypuknutim valky
Sovétského svazu a nacistického Némecka. Tyto zlaté rezervy dle riznych udaji
dosahovaly hodnoty 2600 popi. 2800 tun. Soucasnd Centralni banka Ruské federace (dle
dat v roce 2017) vlastni zhruba 1839 tun, coz je o0 761 popi. 961 tun mén¢ nez v roce 1941,

Nejvyznamnéjs$i procentni narast zlatych rezerv za 3 dana obdobi byl sledovan v
Sovétském svazu v letech 1925-1941. Tento nartst ¢inil 1740 % (pokud je brano v potaz,
ze zlaté rezervy Cinily 2800 tun, jde o zvySeni o hodnoté 1882 %). Vyznamné zvySeni
zlatych rezerv Statni banky Ruské fiSe lze sledovat v obdobi 1900-1910 (pramér za dané
obdobi) az 1915, kdy narast Cinil 65,2 %. Narast zlatych rezerv Centralni banky Ruské
federace je zaznamenan v obdobi 2010-2017, kdy za 7 let toto zvySeni dosahlo hodnoty
133,1 %, zatimco celkem v letech 1991-2017 nartst zlatych rezerv Centralni banky ¢inil
232 % (neboli celkem o0 1574,5 tun).

Nejnizsi hodnota zlatych rezerv v 3 riznych sledovanych obdobich byla zaznamenana

po ukonceni existence Ruské fiSe - v obdobi 1920-1924, kdy zlaté rezervy byly témé&f

cvwr

v

ve vysi 450 tun, tedy nejnizsi hodnoty béhem existence Sovétského svazu po roce 1941,
kdy zlaté rezervy byly nejvyssi za celé d&jiny).

Ze vSech obdobi poklesu zlatych rezerv Centralni banky (popf. Statni banky) mezi
jednotlivymi roky, k nejhlubsimu poklesu doslo v letech 1915-1925, kdy zlaté rezervy
Statni banky klesly z 1250 tun na 141,3 tun (za obdobi 1916-1924 jsou jenom Caste¢né
udaje o zlatych rezervach). Jednalo se tedy o 88,7%ni pokles zlatych rezerv. Napf. v letech
1991-1992, kdy doslo k rozpadu Sovétského svazu a vzniku Ruské federace, snizeni
zlatych rezerv Cinilo 45,4 %. Za delsi ¢asové obdobi, vyrazné snizeni zlatych rezerv lze
sledovat v letech 1953-1991, kdy tyto rezervy klesly 0 355,5 %.

Zvyseni t&€zby zlata v Ruské fisi 1ze zaznamenat v letech 1911-1916 (tj. i béhem Prvni
sveétové valky). Nicméné jiz v roce 1917 doslo ke snizeni t€Zby o 60 %. V roce 1935
v Sovétském svazu bylo vytézeno o 355 % vice zlata nez v roce 1927. Také v obdobi

1953-1988 nartist tézby zlata ¢inil 160 %. Jeden z nejvyraznéjsich poklest tézby zlata bylo

37



v obdobi 1988-1991, kdy tato tézba klesla o 44,7 %. V letech 1992-2016 doslo ke zvySeni
tézby zlata 0 99 %.

Z udajt, dostupnych za obdobi 1900-2016 vyplyva, ze historicky nejnizsi tézba byla
zaznamenana Vv roce 1917 a 1928 (jde o tézbu ve vysi 28 tun). Naopak, nejvice zlata bylo
vytézeno v Sovétském svazu v roce 1988 — 304 tuny. V roce 2016 v Ruské federaci bylo
vytézeno 298 tun zlata, coz je jenom o 6 tun méné, nez Cini historicky rekord za 3
sledovana obdobi.

Je zcela jasné, ze vyse tézby zlata a zlaté rezervy Statni (popi. Centralni) banky Ruska
souvisi se stavem hospodaistvi zem¢ v konkrétnim historickém obdobi. NejcastéjSim
divodem poklesu té€zby a zlatych rezerv bylo prudké zhorSeni ekonomické situace v Rusku
v dasledku valky, vzhledem k nutnosti ndkupu vysoce-technologické produkce v zahranici
a vzniku politické a ekonomické nestability kviili rozpadu statu.

Tomu tak bylo za Prvni svétové a za Obc¢anské valky (obdobi 1916-1924), v letech
1953-1991, kdy SSSR nakupoval strojirenska zatizeni v zahrani¢i a v letech 1991-1992,
kdy se rozpadl Sovétsky svaz. Do ur€ité miry specifickou byla situace v obdobi 1953-
1991, protoze pti dlouhodobéjsim poklesu zlatych rezerv, v letech 1953-1988 rostla tézba
zlata, tj. zlato bylo vyuzivano pro zahrani¢né-obchodni Gcely (nakup nedostatkového zbozi
V zahranici).
banky jsou obdobi ekonomické konjunktury, anebo obdobi zhor$eni vztaht Ruska s jinymi
zemémi, kdy Rusko pomoci zlata stabilizuje zahrani¢n€obchodni transakce a vlastni
finan¢ni systém. Narust zlatych rezerv byl nejvyssi v letech 1900-1915, 1925-1941 a
v obdobi 2010-2017.

Ve vsech 3 obdobich zvySeni zlatych rezerv souviselo s naristem tézby zlata, z cehoz
vyplyva, Ze témét vSechno vytézené v Rusku zlato kupovala Statni (popt. Centralni) banka.
V obdobi 1900-1915 v Rusku probihaly ekonomické reformy a ve svétovém hospodafstvi
pied vypuknutim Prvni svétové valky existovaly podminky pro ekonomicky rozvoj, coz
podminovalo zvyseni tézby a zlatych rezerv v Ruské fisi.

V uzaviené ekonomice Sovétského svazu v obdobi 1925-1941 zlato umoziovalo nakup
technologicky naro¢ného zbozi (k uskutecnéni industrializaci v zemi). Kromé toho, v 30.
letech 20. stoleti se zacala zhorSovat mezinarodni politickd a ekonomicka situace a v roce
1939 vypukla Druha svétova valka. Po ekonomické krizi z let 2008-2009 a vypuknuti

ukrajinské krize 2014, Rusko hodnoti zlato jako stabiliza¢ni aktivum, umoZznujici nakup

38



technologicky sofistikovaného zbozi v zahrani¢i a kompenzujici nedostatek devizovych

rezerv v dusledku snizeni cen ropy a plynu v poslednich nékolika letech.
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