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Zhodnoceni faktori ovliviiujicich vyvoj ceny zlata

Abstrakt

V teoretické ¢asti diplomové prace je nastinén vyznam zlata v riznych obdobich a
vyvoj jeho ceny, sohledem na rizné faktory. Zohlednény jsou také jeho zakladni
charakteristiky a charakteristiky faktor(, které maji na cenu zlata vliv. Mezi tyto jsou
v ramci diplomové prace zahrnuty: mnozstvi zlata ve svété, cena stiibra, cena platiny, cena
dolaru, cena ropy, Urokova mira, a inflace.

Piedmétem praktické ¢asti diplomové prace je tvorba ekonometrického modelu
S pouzitim realnych hodnot a cen ze serveru kurzy.cz a z databazi ceského statistické¢ho
ufadu. V ekonometrickém modelu vystupuji proménné, které jsou popsany jako faktory

ovlivitujici vyvoj ceny zlata v Casti teoretické.

Kli¢ova slova: cena, kurz, model, nabidka, poptavka, investice, inflace, Urokova sazba,
data



Evaluation of factors influencing the development of gold

Abstract

The theoretical part of the diploma thesis outlines the importance of gold in different
time periods and the development of its price, including various factors. It also includes its
basic characteristics and the characteristics of factors, which are influencing the price of
gold. These include: the amount of gold in the world, price of silver, price of platinum,
exchange rate of US dollar, price of Brent oil, interest rate and inflation.

The subject of the practical part of the thesis is the creation of an econometric model
using real values and prices from the kurzy.cz server and from the databases of the Czech
Statistical Office. In the econometric model are variables, which are described as factors

influencing the development of the gold price in the theoretical part.

Keywords: price, rate, model, supply, demand, investment, inflation, interest rate, data
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1. Uvod

Zlato bylo vzdy vyhleddavanym symbolem urcité jistoty financniho zabezpeceni a jeho
cena byla a je ovliviiovana mnoha faktory. V této diplomové praci jsou vzhledem
Kk rozsahlosti tématu rozebrany pouze nékteré vybrané faktory, jejichz dopad na cenu zlata
je prokazatelny bud’ na zékladé vypoctd, nebo historickych udélosti. Pro komplexni
zpracovani tématu jsou také v teoretické Casti také popsany zakladni metody obchodovani

se zlatem a moznosti, které tyto metody investorovi nabizi.

Prakticka Cast této prace je pro uplnost zpracovana formou ekonometrického modelu,
ktery je sestaven dle zdkladnich ekonometrickych pravidel. Do praktické ¢asti diplomové
prace jsou zahrnuty vybrané faktory na zakladé jejich postaveni ke zlatu — jednd se o
substituéni a komplementarni komodity a ekonomické jevy, které jsou vycislitelné a

uvadéné v mnoha odbornych publikacich jako zasadni pti odhadovani vyvoje ceny zlata.
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2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Cilem této diplomoveé prace je nalezeni a vycisleni vlivu vybranych faktoru, které
pusobi na cenu zlata. V uvedenych zdrojich je vzdy bud’ separatné pozorovan vztah mezi
cenou zlata a konkrétnim faktorem, nebo obecny struc¢ny popis vlivli pisobicich na cenu
zlata a podle téchto jsou konkrétni veliCiny v praci vybrany. Cilem prace je také zasazeni

pusobeni konkrétnich faktorti na cenu zlata do celkového kontextu.

2.2. Metodika

Teoreticka vychodiska diplomové prace jsou systematicky zpracovana prostfednictvim
metod deskripce a syntézy informaci ziskanych z odbornych zdroju zabyvajicich se
problematikou zlata a jednotlivych faktorii ovliviiujicich cenu zlata ve svété i v Ceské

republice.

Pro zpracovani stanoveného cile prace jsou vyuzity zejména ekonometrické metody a
modely. Podkladova data jsou ziskana z internetového portalu Kurzy.cz a z databazi
Ceského statistického ufadu. Pro model bylo stanoveno mési¢ni pozorovani v rozsahu
deseti let (leden 2007 — prosinec 2016) a zpracovani prostifednictvim programu Gretl a

Microsoft Excel.

Ekonometricky model v této diplomové praci je zkonstruovan na zékladé studia
teoretickych vychodisek, ktera jsou rozebrana v teoretické cCasti prace. Pro vypocet
vlastniho modelu je vyuzita metoda nejmensich ¢tvercl a pro jeji pouZziti musi byt splnény

dle teorie specifika¢ni predpoklady a predpoklady o nahodné slozce.
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Mezi specifikacni ptedpoklady patii tyto: neopomenuti relevantnich proménnych,
vypusténi irelevantnich proménnych, volba spravné funkéni formy modelu, stabilni
odhadnuté parametry, respektovani simultannosti vztahiit mezi proménnymi, ¢asova
invariantnost (parametry by meély byt neteCné), parametry se s rozSifovanim vstupl

neméni. (1)

Ptedpoklady o nahodné slozce jsou tyto: stfedni hodnota (primér) ndhodné slozky je
nulova, homoskedasticita (rozptyl nahodné slozky je kone¢ny a konstantni), nepfitomnost
autokorelace rezidui (hodnota ndhodné slozky — neméla by se vyskytovat zavislost rezidui
v 1 cCasové tad€), nezavisle proménné jsou nendhodné a fixni, neexistence perfektni
multikolinearity (zavislost mezi nezavislymi proménnymi), normalni rozdéleni ndhodné

slozky. (1)

Metodika postupu konstrukce ekonometrického modelu:

1. Studium teoretickych vychodisek
2. Sestaveni ekonomického modelu

Ekonomicky model je zjednoduSenou abstrakci realného svéta a vychazi z teoretickych
vychodisek. V této fazi jsou stanoveny proménné a jsou vyjadieny vzajemné vztahy. Po

stanoveni promeénnych je sestavena slovni formulace a rovnice ekonomického modelu.

3. Sestaveni ekonometrického modelu
Definovani jednotlivych proménnych v modelu, které mohou byt:

e endogenni — vysvétlované proménné, jejich hodnota vyplyva z modelu, v rovnici
jsou znaceny jako indexované y

e exogenni — vysvétlujici proménné, jejich hodnota je vyjadienim skute¢ného stavu
konkrétni proménné v €ase t, V rovnici jsou znaceny jako indexované x

e predeterminované proménné — soubor exogennich proménnych standardnich,
zpozdénych 1 endogennich proménnych zpozdénych

e nahodna slozka — zahrnuje vliv proménnych, které nebyly zahrnuty v modelu

14



Po deklaraci proménnych je formulovana rovnice ekonometrického modelu, ve které jsou

jiz zohlednény parametry danych proménnych.

4. Sbér, zpracovani a analyza vstupnich dat

Data pouzita z webovych stranek Kurzy.cz, kde se daji hodnoty jednotlivych faktort
generovat dle potieby a z databaze Ceského statistického ufadu. Vybér a zpracovani dat je
proveden na principu porovnatelnosti jednotlivych faktorti — napft. v cené za kilogram, litr,

¢i kus daného faktoru. (1) (2)

Analyza vstupnich dat obsahuje deskriptivni statistiky a korelaéni matici. Mezi
deskriptivni statistiky patfi pramér, rozptyl, smérodatnd odchylka, minimalni a maximalni
hodnota dané proménné v pouzitém vybéru pozorovani. Tyto hodnoty jsou v praci

generovany systéemem Gretl a programem Microsoft Excel.

Korela¢ni matice je pouzita pro ptipadné odhaleni multikolinearity mezi proménnymi.
Na hlavni diagonale obsahuje jedni¢ky, a pokud se vysledné hodnoty blizi k jedné, je
odhalena multikolinearita. Tato se d& nasledné fteSit nékolika zplsoby, naptiklad

nahrazenim dané proménné proménnou diferencovanou. (1) (2)

5. Odhad parametri ekonometrického modelu

Odhad je proveden prostiednictvim bézné metody nejmensich ¢tvercil, ktera poskytuje
nejlepsi, nestranny a konzistentni odhad. Eficience odhadu spoé¢iva v nalezeni nejmensiho
a nejlepsiho rezidudlniho souctu ¢tvercli ze vSech moznych. Nestrannost znamena, Ze
nedochdzi k systematickému nadhodnoceni ¢i podhodnoceni gamy a konzistence

predstavuje tvrzeni, ze s rostoucim poctem pozorovani se odhad zpiesiiuje.

Pro vlastni odhad je potfebné vymezeni matice X, kterd obsahuje vysvétlujici proménné
modelu a matice Y, ktera obsahuje proménné vysvétlované. Program Gretl vyhodnoti
jednotlivé proménné a tyto jsou dle poctu hvézdiCek oznaCeny jako pravdépodobné
statisticky vyznamné ¢i nevyznamné. Vysledkem tohoto kroku je rovnice modelu

vyjadiujici smér a intenzitu ptisobeni jednotlivych faktorti na cenu zlata. (1) (2)
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6. Ekonomicka verifikace modelu

Ekonomicka verifikace ovéfuje shodu modelu s daty, tedy shodu sméru a intenzity
pusobeni odhadnutych parametri s ekonomickymi pfredpoklady. Program Gretl
automaticky ptidava do modelu konstantu a jeji hodnota vyjadiuje, jaka by byla cena zlata
Vv piipad€, ze by vSechny proménné zohlednéné v modelu byly rovny nule. Dalsi vystupy
modelu stanovuji konkrétni vliv daného faktoru na vlastni cenu zlata, a pokud dojde ke
shodé sméru a intenzity ptsobeni s teoretickymi vychodisky, je mozné tento vysledek
povazovat za spravny a pokracovat v dalsi verifikaci. V opacné situaci, kdy jsou smeér,
intenzita ¢i ob¢ tyto charakteristiky v rozporu s ptedpoklady, je nutné provétit moznost

nastani této situace. (1) (2)

7. Statisticka verifikace modelu

V dalsim kroku verifikace se prostiednictvim testi ovéifuje vyznamnost parametrii a
splnéni predpokladii modelu. Statistickd vyznamnost odhadnutych parametri je hodnocena
t-testem, ktery vyuziva porovnani tabulkové hodnoty t s vypocitanou t-hodnotou.
Vypocitana hodnota t je v piipad€ potvrzeni vyznamnosti parametru vétsi, nez tabulkova
hodnota t. Podstatny je také koeficient determinace R2, ktery vyjadiuje té€snost zavislosti —

z kolika % jsou zmény zavislé proménné vysvétlovany zménami nezavislych proménnych.

8. Ekonometricka verifikace modelu

V ekonometrické verifikaci je testovana autokorelace a normalita rezidui a
homoskedasticita modelu. Autokorelaci rezidui testuje software Gretl napiiklad Breusch-
Godfreyovym testem pro autokorelaci prvniho fadu. Testovanymi hypotézami jsou HO:
nahodné chyby jsou vzijemné nekorelované a HI1: ndhodné chyby jsou vziajemné
korelované. V modelu neni pfitomna autokorelace rezidui v piipadé, ze je vysledna p-
hodnota tohoto testu vétsi nez nula a tudiz nelze (na dané hlading alfa) zamitnout nulovou

hypotézu.

Normalita rezidui je v programu Gretl testovana napiiklad chi-kvadratem. Nulovou
hypotézou je v tomto ptipadé ,,ndhodné chyby jsou normalné rozdélené* a hypotézou H1
,nhahodné chyby nejsou normalné rozdelené®. Paklize je p-hodnota testu vétSi nez nula,

nelze zamitnout (na dané hladin€ alfa) nulovou hypotézu a chyby jsou normalné rozdélené.
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Testovani heteroskedasticity je mozné provést napiiklad Whiteovym testem. HO je
vV tomto ptipadé ,,ndhodné chyby jsou homoskedastické a H1 ,ndhodné chyby jsou
heteroskedastické. Nahodna slozka modelu je homoskedasticka v piipadé, ze je vysledna
p-hodnota testu vétsi nez nula a nelze tedy (na dané hladin¢ alfa) zamitnout nulovou

hypotézu. (1) (2)

9. Aplikace modelu

Aplikace modelu zahrnuje ekonomickou analyzu vystupit modelu, vypocet pruznosti,
simulaci definovanych scénaii a piipadné i progndzy vysvétlované proménné. V této praci
je vyuzit vypocet piimé cenové a kiizové pruznosti, kterd umoziuje simulaci definovanych
scénafi. Je tedy mozné stanovit, jak se zméni vysvétlovana proménnd pii zméné proménné

vysvétlujici. (1) (2)
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3. Teoreticka vychodiska

3.1. Zlato — obecna charakteristika

,Jednou z nejlakaveéjsich komodit (nabizenych na burzdach) pro nové vstupujici
obchodniky je zlato. Tato surovina je jiz nékolik staleti symbolem bohatstvi, majetku a
svym zpusobem i moci. Z historického hlediska sehrdlo diilezZitou roli v mnoha situacich,
konfliktech, ale i napriklad v uméni. Stalo se prvnim drahym kovem, ktery byl pouzit ve
formé minci jako platidlo. Zlato je oblibenou investicni komoditou, protoze je vhodné k
dlouhodobému ulozeni penez, nebo diverzifikaci portfolia. Investor miize nakoupit zlato v
redlné podobé ve formé cihel ¢i minci, nebo realizovat investici nakupem cennych papirii.
Se zlatem se obchoduje od nepaméti a je oblibenou komoditou diky své likvidité a
vzdcnosti. Je pomeérné jednoduse obchodovatelné, pri skladovani odolné (vzduch, kyslik,
voda, atd.) a jeho zasoby jsou omezené, coz z néj cini prestizni a vyhledavanou komoditu.
Mnoho obchodnikit ho povazuje za ménu, cili monetarni kov. Toto oznaceni si vyslouZilo
svou stabilni dlouhodobou kupni silou, ktera je rozebrana v knize Roye Jastrama — The
Golden Constant, ktera byla vydana roku 1977.“ (3)
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3.1.1. Historie zlata a Zlaty standard

Zlato je udajné té€zeno jiz 6000 let a napfi¢ staletimi bylo vyuZzivano k nejriznéjSim
ucelim. Krom¢ dekorativniho, duchovniho a zdobného ucelu také zastavalo pozici
prostiedku smény v obchodu. Diky svému vzhledu a vlastnostem bylo znakem bohatstvi a
slavy jiz v dobach starého Egypta, avSak k vyjadieni penézité hodnoty bylo prokazatelné
vyuzivano az v pozdéjsich dobach. Poprvé bylo udajné pouzito jako platidlo az kolem roku

700 pi. n. I. v Kralovstvi Lybie. (4)

Zlaty standard byl pouZzivan tisice let pro vyjadieni hodnoty mény ve zlaté, at” uz ve
form¢ minci, pruti, ¢i naptiklad valounti. Zlato bylo k tomuto uc¢elu vybrano z pocatku pro
relativni nedostupnost a prestiz, i pro svou pomérn¢ stabilni hodnotu v ¢ase (v porovnani s
jinymi komoditami) a to jiz pfed vice nez 2500 lety v Lydské fiSi. Jedna se o
pravdépodobné prvni penize ve formé€ minci s ndzvem dumpy, které byly piirodni slitinou
zlata a sttibra. Tyto valounky se zacaly kolem roku 660 pt. n. 1. zpracovavat do jednotné
podoby a hodnota kovii v minci se rovnala jeji kupni sile. Systém placeni zlatymi a
stiibrnymi mincemi se zacal postupné rozvijet i v okolnim svété a i kdyz byly z pocatku
tyto mince vyuzivany spi§ Slechtou a vy$§imi vrstvami obyvatelstva, ve 4. stoleti pted
nasim letopoctem ve starém Egypté jiz pry byly zlaté mince vyplaceny feckym Zoldnéfim
v tfadach egyptského vojska. Plivodné se tedy jednalo ptedevs§im o zlaté a stfibrné mince,
které vyjadfovaly plnou hodnotu vlastnim obsahem drahého kovu. Principem obchodu byla
tedy stale jistd forma naturdlni smény a soubézné se do ob&éhu dostdvaly mince v mnoZzstvi,
které bylo ovlivnéno mnoZzstvim zlata daného statu, ziskaného bud’ tézbou, nebo valecnymi
tazenimi. Vzhledem k nedostatku zlata (neefektivni té¢Zba, nedostatec¢né vale¢né kofisti, ...)
se v obehu vyskytovaly spi§ mince ze stfibra, mosazi ¢i medi, 1 mince s riznym pomeérem

drahych a jinych kovt. (5)

Zisk zlata a néslednd razba byly pro panovniky dulezité aspekty k tvorbé zisku, a tak se
snazili minimalizovat néklady se ziskem zlata spojené. Tézba byla z tohoto pohledu
vyhodnd, nebot’ pracovni sila se vyplacela (pokud se vibec vyplacela) pievazné v
naturaliich. Vale¢na tazeni byla velmi ndkladnd a stejné tak i zahrani¢ni cesty s cilem

ziskat zlato.
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Zpusob ziskani zlata tak znamenal pro panovnika moznost velkého zisku, kdy mohl mince
razit témét za naklady na razbu, ¢i zisku pouze malého — pokud byly néklady spojené se
ziskem a zlata a razbou minci témét rovny hodnoté samotné mince. V tomto systému
nebyla pravidlem stabilni cenova hladina. Pokud se podafilo panovnikovi ziskat velké
mnozstvi zlata na razbu a nésledn¢ dostat mince do ob¢hu, ceny zbozi se zvySovaly a
hodnota zlata v surovém stavu i ve form¢ zpracovanych minci klesala. Stejné¢ tak
ovlivitoval ekonomiku i pfiliv minci a drahych kovii zahrani¢ni obchod. Rozdily hodnot,
které dané mince ptedstavovaly, byly vyrovnany pomérné€ stabilnim systémem sménnych
kursi, které byly zavislé na vzdalenosti obchodujicich, ale tfeba i na ndkladech na razbu ¢i

tavbu minci pied realizaci obchodu. (5) (6)

Zlata a jinych drahych kovi byl napfic staletimi v rznych koutech svéta nedostatek, a
proto se panovnici zacali uchylovat ke snizovani mnoZstvi cennych kovl v mincich,
zmenSovani minci ¢i ke zvySovani hodnoty mince nad hodnotu kovu v ni obsazeném.
Dokud nebyly mince stanoveny zakonnym platidlem, bylo ¢istou volbou obchodnika, zda

neplnohodnotné mince v mezinarodnim obchodé za zbozi pfijme, ¢i ne. (5)

V pozdé¢jsi dobé, (v Evropé kolem 16. stoleti) se zaCaly z divodu skladnosti a
omezené¢ho mnozstvi drahych kovli vydavat prvni potvrzeni o pravu na vlastnictvi daného
kovu — statovky. Vzhledem k potiebé zvySovani bohatstvi a penéz se tedy zacaly na popud
Ludvika XV v roce 1716 masové pouZivat prvni papirové penize, které byly také kryty
zlatem. K tomuto rozhodnuti doslo z toho duvodu, Ze pfedchozi panovnik — Ludvik XIV
zadluzil Francii ¢etnymi vojenskymi akcemi a nakladnym Zivotnim stylem. Jeho néstupci
bylo v dobé korunovace pouze 11 let a tak si nechal poradit tehdejSim ekonomem Johnem
Lawem, ktery nabizel mladému krali jednoduché teSeni tézké situace ve formé studie o
efektivnosti a vhodnosti vyuziti papirovych penéz. Z pocatku se toto feSeni jevilo jako
spravné, ekonomika se vzchopila a tak panovnik vénoval Lawovi riiznd prava na vyhradni
obchodovani a mista ve vedeni spolecnosti, jejichZ akcie byly tehdejsi Slechtou velmi
vyhledavané. Tato situace vyvrcholila jmenovanim Lawovy banky (BanqueGénérale)
bankou kralovskou (BanqueRoyale) a svéfenim vyhradniho pradva na zpracovani a razbu
zlata a stiibra. V hlavnim mésté se lidé tésili z vynosnych akcii a mnozstvi papirovych
penéz v ob&hu, ale netrvalo to dlouho a pfisla inflace. Lidé, ktefi poznali varovne signaly,
chtéli sménit své papirové penize v bance za zlato a ti ostatni se také snazili proménit tyto

penize za dlouhodobé sménitelné véci, jak napiiklad Sperky.
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Do této chvile byly kromé papirovych penéz v obéhu také zlaté a stiibrné mince, ale roku
1720 bylo pouzivani téchto minci a vykupovani bankovek za ucelem smény za zlato
zakazano. Vlada se snazila ziskat co nejvice zlata v co nejkratsi dob¢, a proto vykupovala
zlato za polovinu ceny, pod pohriizkou vézeni. Jesté téhoz roku se systém zhroutil, doslo k
uzavieni bank a John Law byl zbaven prav v oblasti rozhodovani v oblasti statnich instituci
a podnik. O mésic pozd¢ji se banky znovu oteviely, avsak bankovky mély polovi¢ni
hodnotu. Byla také obnovena moznost smény za zlato (s novou hodnotou) a kdyz v
dasledku velkého z4jmu lidi doslo, byly bankovky sméfovany za stiibro a pozdéji za méd’.
(5) (6) (7)

Vzdy byl dan pomér, v jakém byly papirové penize sménitelné za zlato, ale jak se

MV

papirovych penéz, které byly tisknuty dle potteby bez ohledu na skute¢nou hodnotu a kryti
zlatem. Jak se mnozstvi téchto penéz v ob&hu zvySovalo, kazda dal§i davka nové
vytiSténych penéz snizovala hodnotu téch, které byly jiz v ob&hu. Timto zplsobem se
situace dostala az do bodu, kdy se z pIné krytych penéz stala nekrytd ména. Dalo by se
ocekavat, Ze se svétovi ekonomové, radci a v neposledni fad€ 1 panovnici z této situace
pouci, ale opak je pravdou. DalSim dikazem je ptiklad zavrzeni zlatého standardu
Némeckem v obdobi prvni svétové valky. V té¢ dobé se v Némecku platilo markami a 1 ty
byly stanoveny nesménitelnymi za zlato a stiibro. Diky probihajici valce bylo potieba vétsi
mnozstvi penéz, a proto bylo do ob&hu vypusténo nesmyslné mnozstvi bankovek. Situace
vSak byla trochu jina, neZ u prfedchoziho ptikladu, pfestoze postup vlady a motiv byl
srovnatelny. Probihajici valka vyvolala v lidech potiebu penize Setfit, a proto se
nevyhnutelny rist cen dostavil az po jejim skonceni. Pro ptedstavu se maloobchodni ceny
zvedly az dvacetkrat a cena zlata se pohybovala v priméru kolem 1500 marek za unci, 1
kdyz pted koncem valky se dala unce zlata pofidit jen za 100 marek. Lidé tak pfisli o
vétSinu svych uspor. Diky nutnosti platit valecné reparace byly tisknuty dalsi bankovky a
to vedlo k dal§imu zvedani cen. Ob¢ané pouceni minulosti se zbavovali znehodnocované
mény a vlada pfisla o vétSinu zlata, stiibra a dalSich cennych material v prvni splatce
Francii. JiZ nebylo dostatek prostfedkt k zaplaceni druhé splatky a tak Franci s Belgii
ptrevzaly primyslové tovarny, Némecka vlada platila délnikim, aby nepracovali a tak se

dostala marka do kone¢né faze padu némeckého finan¢niho systému roku 1923.
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Pro srovnani se v tuto chvili pohybovala cena zlata kolem 87 bilioni marek za unci a

hodnota ménové zasoby se propadla o 97%.

Pfi tomto padu ekonomiky se stejn¢ jako v mnoha jinych ptipadech ukazalo, ze pad
jedné strany znamena vzestup té druhé. Na této situaci dokazali vyrazné profitovat lidé,
ktefi neuchovavali svlij majetek v mén¢, ale v kovech. Zlato a stfibro mnohonasobné
zvysily svoji hodnotu a v momenté padu systému byli jejich majitelé schopni nakoupit
napiiklad nemovitosti za velmi nizké ceny. Tyto skutecnosti jen potvrzuji, Zze v dobach
krize dochazi pouze k pievodu hodnot z jedné strany na druhou a lidé se obraci ke zlatu

jako k ur¢ité jistoté v moment¢, kdy ztraci davéru ve svou vlastni ménu. (5) (6) (7)
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Situace v USA

S historii dolaru je vyznamné propojena historie zlaté¢ho standardu. V klasickém pojeti
byly svétové mény spojeny se zlatem a tim padem byly propojené i mezi sebou. Celkova
ekonomicka situace statd byla vice vyvazena, protoze kdyz ekonomika statu rostla, rostl i
import a s nim odliv zasob zlata. Tak doslo k monetarni deflaci a poklesu cen, zpomaleni
ekonomiky a ristu exportu. Tim se do zemé& opéct zacalo vracet zlato, cely cyklus se

opakoval a ména se ptirozené udrzovala v ur¢itém pasmu.

Podstatnym faktorem v historii dolaru a americké ekonomiky celkové byl vznik
Federdlniho rezervniho systému. Tato soukroma banka piekvapivé neni propojena s
americkou vladou a ma pravomoci na regulaci ekonomiky. Jedna se o akciovou spole¢nost,
kterd se nemusi zodpovidat kongresu, od roku 1913 mé od kongresu svéfenou pravomoc
vydavat penize a neni podrobovana auditu. Mezi touto instituci a vladou Spojenych statt
existuje zvlastni forma spoluprace, nebot’ FED tiskne z niceho ménu a tu ptjcuje vlade a
soukromym podnikiim s pozadovanym urokem. Z diivodu vyZzadovani tohoto uroku se
statni dluh Spojenych statli neustdle zvySuje a nikdy nemize byt vyrovnan. FED tedy
vytvaiti ménu pravé vypsanim nekrytého Seku, protoZe nema povinnost mit na uctu
dostate¢né mnozZstvi financi. V konkrétni bance jsou pak dolary kryty jen ¢astecné, formou
povinné minimalni rezervy, kterou stanovi opét FED. Zbytek prosttedkli miZze banka
pujcovat a tak tvofit nové nekryté penize prostfednictvim urokd. Vzhledem k tomu, Ze
vlada nedokaze tvofit vice prostiedkli na splaceni Urokit FEDu, byla za timto Ucelem

zavedena v roce 1913 dan z ptijmu. (5) (6) (7)

Prvni svétova valka byla pro Spojené staty nekolik let prosperujicim obdobim. Nez se
totiz do valky zapojily, sehraly dilleZitou roli v zasobovani zbytku svéta a zvysily tak své
zasoby zlata o zhruba 60%. V moment¢, kdy se vSak Spojené staty zapojily do valky, zacal
rust jejich vlastni statni dluh a na konci valky jiz dosahoval 26 miliard dolarti. Po valce jiz
nebylo mozné vratit se ke zlatému standardu v ptivodnim pojeti, a tak se vlady uchylily k
standardu zlaté smény. Hlavnim diivodem nemoZnosti navratu ke zlatému standardu bylo
mnozstvi mény, ktera byla staty vytisténa v prubéhu valky — staty by ji museli znehodnotit
ve prospéch zlata, a to pro né€ nebylo schiidné feSeni. Velka ¢ast svétovych zasob zlata se

nachazela po skonceni valky pravé v USA a americké dolary byly kvili valecnym piijckam
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od vlady USA naopak roztiisnény po celém svété. Prave proto byly dolar spoleéné s librou
stanoveny standardem zlaté smény a byly pIln¢€ sménitelné za zlato. Tak doslo k situaci, kdy
byla ve FEDu ména kryta zlatem a za zlato sménitelnou ménou pouze z 40%. Takto nizka
mira kryti mény ve spojeni s politikou minimalnich povinnych rezerv (ve vysi 10 %) bank
zpusobila, ze nakonec jedna dvacetidolarova zlatd mince ve FEDu znamenala moZznost
vydat 50 dolart, které byly v jiné centralni bance po pfijeti preménitelné na 125 dolard a v

bankach komer¢nich dokonce na 1250 dolart. Vysledné kryti bylo tedy necela 2%.

Systém zlaté smény néjakou dobu fungoval, nebot’ velké mnozstvi penéz v ob&hu a
zasahy FEDu zputsobily dramatické zvySeni pocétu levnych komer¢nich pajéek. Pod
natlakem nahlych uvért, investic a podvodu s témito oblastmi spojenymi se roku 1929
propadla burza. Nasledovalo tfileté obdobi krize americké ekonomiky, pii které se kvili
bankrotim a neschopnosti splacet nemovitosti snizily ceny, mzdy i ménova zasoba
Spojenych statti o 30%. Stejné tak jako krachovaly firmy a spole¢nosti, krachovaly i banky
v nahlém natlaku mnoha Ameri¢anti, ktefi chtéli vybrat své penize. Vklady v8ak bohuzel
nebyly pojiStény a tak lidé ptichazeli nejen o stfechu nad hlavou, ale 1 o své tspory. V roce
1931 se situace jesté¢ zkomplikovala, nebot’ Britanie ustoupila ze standardu zlaté smény a
nahla nejistota zpusobila zvySenou poptavku po zlatych mincich a zlaté¢ samotném. Ze
strany FEDu sice probéhly pokusy o zachranu situace, ale skutecny ptevrat pro upadajici
ekonomiku zptisobil az nastup Franklina Roosevelta v roce 1933 na post prezidenta
Spojenych statli americkych. Vydal nékolik nafizeni, ktera obsahovala docasné uzavieni
bank, zakaz vydavani zlatych minci, povinnost smény zlata obfanii za bankovky
Federalniho rezervniho systému a zakaz obchodu v cizich ménach ¢&i prevadét penize mimo
USA. Déle si prezident vymohl pravomoc rozhodovat o sniZeni obsahu zlata v dolaru a
schvalil bankovky FEDu jako zakonné platidlo. Bylo potfeba devalvovat dolar, avSak v
cesté stala jeSte jedna prekazka. Za vlady Abrahama Lincolna vznikla v disledku potieby
jeste jedna nekrytd ména — zeleny dolar. Tyto byly vyplaceny obCaniim za vojenskou
sluzbu a vzhledem k tomu Ze jejich hodnota klesala, vpisovaly se do smluv tzv. zlate
dolozky, které mély zarudit véfitelim zisk skute¢né hodnoty, aneb ochranu pied devalvaci
zeleného dolaru. Obsahem této dolozky bylo splaceni ve zlat¢ nebo odpovidajicim
mnozstvi mény s prepoctem na hodnotu v dobé podpisu. VIddni smlouvy tuto dolozku
vétSinou obsahovaly také, a proto se ji Roosevelt rozhodl kompletné zrusit a tim predejit

vyplaceni skute¢né hodnoty statnich dluht obcantim.
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Navic podepsal prohlaSeni, ze ob¢ané nesmi vlastnit zlato a pod pohrizkou vézeni ho musi
odevzdat FEDu. V roce 1934 vlada devalvovala dolar a tak lidé, ktefi neuposlechli nafizeni
vlady a své zlato neodevzdali, r&zem znasobili hodnotu svého zlata o téméi 70%. Stejné
tak stoupla hodnota zlata ve statni pokladné a to do takové miry, ze bylo mozné znovu

obnovit zlaté kryti kazdého dolaru v obéhu. (5) (6) (7)

Rooseveltova politika sice zpomalila import, ale zaroven znamenala narist exportu.
Zvyseni ceny zlata nesSlo ruku v ruce se zvySenim cen zbozi a sluzeb, a to byl impuls pro
evropské zemé nakupovat levnéji v zamoti. Velkd hospodarské krize byla tedy zazehndna
ptitékajicim zlatem z Evropy nejen od obchodnikd, ale i od tézatskych spolecnosti (ve
formé nakupu) za ucelem udrzeni ceny vlastni mény. Tento systém byl pomérné stabilni az
do roku 1938, kdy se zacaly evropské staty obavat mozného ptichodu valky ze strany
Némecka s Adolfem Hitlerem v cele. Pozornost evropskych investorti se tak obratila
smérem k Americe a stejné tak obchod se zbozim nevéle¢ného charakteru. Vzhledem
k vyraznému odlivu evropského zlata a financi do Ameriky a tim zptisobené ekonomické
nerovnovdze mezi Spojenymi staty a Evropou se roku 1944 v Bretton Woods dohodlo 44
zastupct statl na spole€ném postupu v obnoveé ekonomiky a funkéniho penézniho systému.
Novy systém, ktery meél ochranit stabilitu mezinarodniho obchodu, byl postaven na
principu svazani mén s americkym dolarem. Centralni banky tak byly nuceny drzet
v zasobé americké dolary a USA se zavazaly k dohledu nad sménitelnosti dolaru za zlato
v cené 35 dolart za unci. V Americe tak platil z&kaz vlastnictvi zlata, v Evropé se se
zlatem voln¢ obchodovalo a zaroven byl spustén Brettonwoodsky systém. Tento systém
m¢l bohuzel nedostatek ve formé absence podminky, kolik dolar smi byt vydano na
jednotku zlata a tim padem mély Spojené staty plnou kontrolu nad obchodni politikou a

rozpoctovymi deficity. (6) (8)

Ranou pro americky finan¢ni systém byla Vietnamska valka, ktera byla v Americe

financovana z ptjcenych penéz za soucasné realizace rozsahlé socialni politiky.

Pro Francii znamenal brettonwoodsky systém moznost znasobit své zlaté¢ zasoby
pomoci smény za dolar. VSem byl jasny nazor francouzského prezidenta Charlese de
Gaulle, ktery v roce 1965 ostie zkritizoval stavajici financni systém a nasledné dal
postupné promeénit stovky miliont dolart v London gold pool na zlato. Tento krok spustil

vinu masového nakupovani zlata, az bylo v roce 1968 denn¢ proménéno 200 tun.
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V duisledku takového naporu byl zavien London gold pool a zlato tak vstoupilo na volny
trh. V roce 1971 bylo nutné vlivem cetnych spekulaci se zlatem zrusit brettonwoodsky
systém a s nim sménitelnost dolaru za zlato, takze se svétové mény proménily v jednom
kroku z krytych na nekryté. Spojené staty tak ziskaly vyhodu mozZnosti neomezeného

vydavani papirovych dolart a tuto si zachovaly az do soucasnosti.

Spojené staty dostihly dluhy z minulosti ve formé cenové inflace a prezident Nixon ve
snaze zachranit kolabujici ekonomiku fixoval mzdy a ceny necelé tii roky. Kromé
nespokojenosti vyrobcl a nedostatku zbozi v obchodech se musela vldda potykat také s

nartistajici cenou nafty kviili podpote Izraele v yomkippurské valce.

Diky snahdm Nérodniho vyboru za legalizaci zlata bylo na konci roku 1974 Geraldem
Fordem opravdu zlegalizovano a tak jeho cena stoupala dal. Z 200 dolard za unci se
vySvihlo béhem péti let na 300 dolari a zlato bylo opét v centru pozornosti drobnych i
vyznamnych investori. Cena se nakonec vySplhala na 600 dolard za unci a Spojené staty
mély i pfes snizené mnozstvi vlastniho zlata moznost obnovy zlatého kryti dolaru; této

moznosti vSak nevyuzily.

Snahy kontrolovat cenu zlata a hyperinflaci vedly FED k manipulaci s reéalnou
urokovou mirou, povinnymi rezervami na ¢asové vklady a k dal§im operacim. Vysledkem
bylo dramatické zvySeni ménové zasoby, hodnoty indexu SaP 500 a masivnim investicim
vefejnosti, ktera ignorovala rostouci inflaci a zvySeni kratkodobych drokovych sazeb ze
strany FEDu. Tento krok byl pravdépodobné jednim z divodu nejvétsiho jednodenniho
krachu v historii — Cerného pondéli 19. 10. 1987. (5) (6) (8)

26



Znovuobnoveni zlatého standardu

Moznost znovuobnoveni zlatého standardu je mezi teoretiky i praktiky velmi spornou
oblasti. Ti, ktefi se zastdvaji nejen moznosti, ale spi§ nevyhnutelnosti navratu tohoto kovu
do jadra finan¢niho systému, se nazyvaji metalisté. Zastavaji nazor, Ze zlato je jedinou
moznou stabilni ménou, ktera vede ke svobod¢ a piirozené rovnovaze trhu. Hlavni
vyhodou je podle zastancu této teorie schopnost zlata uchovat si svou hodnotu. Pfestoze
tedy cena zlata na trhu kolisa, tvrdi, Ze jeho kupni sila roste a proto je ve srovnani s
papirovymi penézi (jejichz kupni sila klesa) lepsi. Cerpaji také z historickych pada
hodnoty nekrytych mén na nulu a upozoriiuji, Ze kone¢ny stav je tedy nevyhnutelny. Zlato
pry také (na zaklad¢ historickych zkuSenosti) ztraci svou hodnotu o poznani pomaleji v
situacich deflace. Argumentii pro navrat zlatého standardu je sice mnoho, ale bohuzel se

podminky jeho ndvratu neshoduji s aktualni situaci. (5) (8)

Z pohledu reality je vzhledem k aktudlnimu mnozstvi zlata v centralnich bankach v této
chvili obnoveni zlatého standardu nemozné. V budoucnosti je to také vysoce
nepravdépodobné, protoze jsou vydavany dalsi a dalsi nekryté penize a tak se propast mezi
zasobami zlata mnozstvim pencz v ob¢hu stale zvétSuje. Zlaty systém tedy neni schopen
konkurovat nyné&jSimu systému nekrytych penéz. Zlaté penize by nemohly byt zavedeny
nejen z divodu nedostatku zlata na kryti penéz v ob¢hu, ale také z divodu sloZitosti
pfepoctl zlata na referenéni ménu, ktera by musela byt stanovena v kazdé ekonomice.
Rozdily mezi t€émito referencnimi ménami a hodnotou zlatych penéz by pak neumoznovaly
stabilné fungujici daftovy systém (mozZnosti daniové optimalizace by byly vétsi a nastroje
jako kontrola a audit by tak byly omezeny) a na n€j navazany statni rozpocet. Stejné tak by
nastal problém se zvySenim konkurence a rizika pro emitenty a nasledné zvySeni nakladt
na zajisténi se proti kurzovym rizikim. Systém zlatych penéz by nebyl mozny ani z
hlediska nekontrolovatelnosti zlatych zasob jednotlivych emitenti a s tim dodrzovani
plného zlatého kryti. Zaroven by tento systém umoznoval spojovani emitentl a jejich
neomezenou pievahu na trhu a vyrazné omezeni moZznosti ziskat ivér (banka by mohla

pujcovat jen do vySe, kolik ma realné krytych penéz k dispozici). (5)
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3.2. Investice do zlata

Zlato je oblibenou investi¢ni komoditou, ke které se lidé obraci v dobach nejistoty,
ekonomickych krachi a pii obavach o svlij majetek. Investice do zlata je pomérné
konzervativni zplisob diverzifikace portfolia a zaroven zajisténi proti pohybim na

akciovych trzich.

3.2.1. Formy investice

Do zlata je mozné investovat v nékolika formach. Zakladnim rozd€lenim je investice do
cennych papiri a investice do fyzického zlata.

Investovani do cennych papird zahrnuje obchodovani s futures kontrakty, ETF
(Exchange traded fund), certifikaty, ale i s akciemi spole¢nosti, které zlato tézi. Tyto formy
investic se obchoduji tradicn€ na burzach, nakup fyzického zlata je moZny i mimo
prostfedi burzy. Kromé napfiiklad podilovych fondi (které jsou vazany na fyzické zlato),
Ize obchodovat s mnoha derivaty napojenymi na zlato, u kterych se vétSinou nepocita
s realizaci fyzického predéani zlata a slouzi spi§ ke spekulaci. Mozna je také jiz zminéna
investice do akcii téZafskych spole¢nosti, jejichZz cena neni tak nachylnd na stavajici
vykyvy ekonomiky a politické situace jako cena zlata. Hlavnim pravidlem pfi investovani

do cennych papirt vSak zistava nakup od licencovanych obchodnik. (9)

Investice do fyzického zlata se provadi nakupem investiéniho zlata v rGznych
podobéch, jako jsou zlaté slitky, pruty, cihly, medaile, mince, ¢i naptiklad Sperky. Fyzické
zlato je pro investory specifické spi§ jako prostiedek diverzifikace portfolia a uchovatel
hodnoty v dobach trznich vykyvi zpuisobenych znehodnocovanim mény, nez jako
komodita, kterd by se vyuzivala ke kratkodobym spekulacim na pokles ¢i rust. Jako
investice také neni tak likvidni jako cenné papiry a mé vyssi transakéni naklady. Jednou
z jeho hlavnich kvalit je tedy ochrana pied inflaci a v pfipad¢ investice do fyzického zlata
se pocita spi§ s dlouhodobym horizontem zhodnoceni, ktery se standardné stanovuje na

alesponi 5 let.
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Zlato se ve fyzické podobé rozliSuje dle slozeni na investi¢ni a zlato neinvesti¢ni, ale pro
ucely této prace je brano v potaz zlato investi¢ni, které nebylo nijak umélecky zhodnoceno
a je osvobozeno od DPH. Obecné je investi¢ni zlato vymezeno zakonem ¢. 235/2004 Sb., o
dani z ptidané hodnoty v §92 takto: ,zlato ve tvaru uzancnich slitkii zpracovanych
v certifikované afinerii, ve tvaru cihly, s viastnim cislem a s oznacenim vyrobce, ryzosti a
hmotnosti, 0 hmotnosti pripousténé na trhy zlata a ryzosti nejméné 995 tisicin“. Tato
zakonna specifikace je podstatna piedev§im z jiz zminénych danovych divodua — pokud

zlato podminky nespliiuje, je na n¢j uvaleno DPH.

Zékon upravuje také vlastnosti minci, ale nejéastéjsi formou, ve které se zlato
obchoduje, jsou slitky. Jedna se o cihly nebo desticky, které jsou vyrabény v ruzné
velikosti a gramézi, kterd je standardné 1-1000 grami, pro centralni banky i n€kolik kg.
Vsechny formy musi spliiovat nékolik atributd, jako je razba znacky vyrobce, vahy slitku,
ryzosti, vyrobniho ¢isla a pfilozeny certifikat potvrzujici pravost. Vybér slévarny c¢i
mincovny je téz podstatny, protoze slitky znékterych trhem preferovanych, jsou
V kone¢ném dusledku likvidngjsi. Jedna se predevSim o firmy se statusem Good Delivery,
ktery jim byl udélen London Bullion Market Association. Hlavnim atributem investi¢niho
zlata je jeho ryzost, ktera se uvadi v karatech, nebo v desetinném vyjadieni. Dle
specifikace investi¢niho zlata ma mit slitek ryzost 999,9 neboli 24 karatt, ale ostatni formy

(mince, Sperky, ...) mohou mit pochopiteln€ i mensi obsah zlata a vétsi obsah piimési.

Novou moznosti, kterd se na trhu objevila diky spole¢nostem CME Group, Trade Wind
Markets a Paxos, je obchodovani zlata technologii Blockchain. Hlavni vizi této technologie
je digitalizace obchodovéani se zlatem prostiednictvim platformy, kterd by umoznila
transparentni, bezpe¢né a vyrazné rychlej$i obchody. Hlavni kritizovanou vlastnosti
stavajiciho systému obchodovani je pfedevsim nékolikadenni prodleva v obchodovani,
ktera znamena zvySené riziko, avSak v praxi se odbourava pomoci hedgeovacich nastroji
(fixujicich cenu). Spolecnosti si od této inovace slibuji také zptistupnéni trhu se zlatem pro
vétsi investory a instituce. Momentdlné je nova platforma RMG testovana vybranymi
finan¢nimi institucemi a méla by byt zvefejnéna koncem roku 2017 a jiSténa zlatem
V hodnoté miliardy dolarG. Hlavnim problémem je vSak podle nékterych odbornikti

predevsim pieprava zlata a tuto skutecnost novy systém obchodovani netesi. (10)
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3.2.2. Vyhody a nevyhody

Jiz zminénou vyhodou investicniho zlata je osvobozeni od dan¢ z pfidané hodnoty,
ktera je ve svét¢ investic do drahych kova vyjimkou. V porovnani s ostatnimi investicemi
v této kategorii komodit jsou zlaté slitky i pomérné dost likvidni, nebot’ je mozné je prodat
i mimo burzu, napiiklad ve zlatnictvi. Cenné papiry s podkladovym aktivem zlata jsou
samoziejmé daleko likvidné&jsi. Stiibro je také dobie prodejné, ale ostatni kovy ¢i napiiklad

vvvvvv

diamanty jsou z pohledu prodeje podstatné slozitéjsi.

U néakupu investi¢niho zlata je také podstatnou vyhodou eliminace rizika emitenta. U
dlouhodobéjsich investic (5-10 let) je toto riziko napiiklad u ETF fondd, které drzi zlato,
pomérné vysoké, protoze v takovém cCasovém horizontu nelze pocitat s tim, Ze se bude
emitentovi dafit a nezkrachuje. Stejné¢ tak miiZze dojit k neo¢ekdvanému znehodnoceni

penéz nebo padu financnich instituci.

Hlavni nevyhodou vlastnictvi investi¢niho zlata je riziko kradeze. Pfi vlastnictvi vétSiho
mnozstvi vétSinou investor ukladd zlato v bezpecnostnich schrankdch u bankovnich 1
investicnich spole¢nosti, coz také neni 100% zabezpeceni. Mimo to existuje spousta

investord, ktefi témto institucim nevéii a zlaté zasoby tak drzi doma. S timto piistupem

vSak stoupa riziko odcizeni ¢i ztraty pii nezabezpeceném pievozu.

Dalsi podstatnou nevyhodou je, ze dlouhodobé drzeni zlata nenese investorovi
dividendu — prémii, jako napiiklad akcie. Pokud tedy proda své zlaté zasoby po
dlouhodobém drzeni v nevhodnou dobu, mlZe se stat, ze negeneruje zisk, ba dokonce
realizuje ztratu. Stim je spojena kolisava cena zlata, ktera mize byt pro nezkuSeného

investora pii masovych ndkupech ¢i prodejich vetejnosti velmi matouci.

Zminovana je také omezena likvidita, nebot’ piesto Ze lze zlato prodat v jakémkoli
zlatnictvi, neni to proces, ktery by se dal aplikovat naptiklad pii vlastnictvi velkého

mnozstvi a i z ¢asového hlediska to neni okamzité feseni. (11)
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3.3. Cena zlata

,Jako komodita je zlato obchodoviano po celém svete, ale hlavnim trhem zustava
Londyn. V Londyné je pro ostatni trhy bankovni firmou N. M. Rothschild & Sons Ltd.
dvakrat za den vyhlasovdana orientacni cena zlata - londynsky fix. Jeho hodnota je
vyjadiovana v americkych dolarech, librach a eurech za trojskou unci (oz, cca 31 g).
London Fix je tvorena od roku 1919 spolecnostmi Deutsche Bank, Scotia — Mocatta,
BarclaysCapital, SociétéeGénérale a HSBC. Pri tvorbé londynského fixu dochdzi k navrhu
ceny (okolo ceny spotové), obvoldini obchodnich oddéleni jednotlivych spolecnosti a
zjistent, kdo a v jakém rozsahu ma zajem o nakup ¢i prodej zlatych slitkii. Londynsky fix je

stanoven, kdyz dojde ke srovndani nabidky a poptavky.* (3)

., Aktualni cena zlata, cena spotova, je tvorena nabidkou a poptavkou. Spotova cena je
stanovena pro obchod minimalné tisice trojskych unci a je ovliviiovana jiz zminénym
londynskym fixem. Celkova cena zlatych slitki a minci se sklada z této ceny spotové a z
prémii, které obsahuji vydaje prodavajiciho spojené s prodejem. Cena je také kromé
nabidky, poptavky, fixu a prirazky ovliviovana pohyby meén (zlato se obchoduje v
americkém dolaru). Stejné jako ostatni sektory obchodu, je i obchod se zlatem ovlivnén
devalvacemi mény. Tyto zdsahy statni politiky jsou pro investory pricinou potlaceni
importu, prodeje domdaci mény a nakupu jinych aktiv; cena zlata roste. Dalsi moznosti, jak
mohou staty zasahovat do obchodovani s timto drahym kovem, je jeho nékup centralnimi
bankami. K této situaci dochdzi v pripadé poklesu hodnoty rezervmich men. Zmény
poptavky po zlaté mohou byt zpusobeny také nestabilni ekonomickou situaci statu, nebo
jejim nepredpokladanym vyvojem. Posledni ctyri roky cena zlata klesda a tento pokles je
spojen i s poklesem cen akcii tezaru. Tyto reakce akciovych trhii na trhy komoditni jsou
rychlé a jejich pribéh je casto prudsi. Provdzanost trhii je sice ocividnd, ale neni
predvidatelny jeji rozsah a tak se neda primo urcit, Ze napriklad rust cen akcii povede k

ristu cen dané komodity.” (3)
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Standardné se zlato na burzach obchoduje v dolarech, které se nasledné piepocitavaji na
ménu dané zemé, v naSem piipadé na ¢eské koruny. Obchodovani zlata je tedy z pohledu
posudku a orientace v aktualni situaci slozit€jsi, nebot’ je nutné zohlednit stav mezi kurzem
koruny a kurzem dolaru. Ten muze byt jednostranné stabilni, stoupajici ¢i klesajici.

Pokud je stabilni kurz dolaru, cena koruny muize oslabovat, nebo posilovat. Stejné tak
mohou jit oba kurzy proti sob¢, coz zpusobi znatelny vykyv ceny zlata, ktery je ptilezitosti
pro vyhodnou investici ve form¢ nakupu. Situaci, které mohou ve vzijemném vztahu
koruny a dolaru nastat je pomérné dost, avSak pro ceského investora je logicky
nejvyhodnéjsi sledovat tyto:

e posileni koruny pii stagnujici cené dolaru — mozny impuls k vyhodnéjsimu nakupu

zlata (pokud posiluje koruna i dolar soucasné, cena zlata miize klesat)
e oslabeni koruny pfi stagnujici cené dolaru — mozny impuls k vyhodnéjSimu prodeji

Zlata

Cena se uvadi za trojskou unci, coz odpovida 31,103 grami a ceny, které lze pozorovat
na burze jsou platné jen pii odbéru minimalné 1000 trojskych unci. Stejné jako pii kazdém
jiném zprostfedkovaném obchodovani je obchodnikem pfipocitdna prémie, ktera je platbou
klienta za sluzby zprostfedkovatele. Vyse této prémie je zavisla na konkrétnich smluvnich

podminkach mezi obéma stranami, ale standardné se pohybuje mezi 2 az 7%.

Cena zlata je ovlivilovana krom& kurzu dolaru také napiiklad ekonomickou ¢i
politickou situaci na trhu. V dobach ekonomické i jiné nerovnovahy ¢i krize, se bézni
drobni investofi navraci ke zlatu pravé pro jeho schopnost uchovani a v ptipadé padu
zpétné vyrovnani vlastni hodnoty. Jeho cena prokazatelné roste v dobach vyssi inflace a
nizkych urokovych sazeb. Je také samoziejmé ovlivnéna zvySenou poptavkou po zlaté,
zpusobenou vznikem potieby, at’ uz ve Sperkatstvi, 1€kafstvi ¢i v technologiich. Cenu

ovliviiuje i nabidka surového zlata ve svété, ktera se odviji od limitd tézby. (12)
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3.3.1. Analyza ceny zlata

Leden 2006 — prosinec 2008
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Graf 1 - vyvoj ceny zlata v obdobi leden 2006 - prosinec 2008 CZK/oz; Zdroj: Kurzy.cz, 2017

V prvni poloving€ roku 2006 byla cena zlata siln¢ na vzestupu, pfedevs§im kvili neklidu
a jadernému programu v oblasti Irdnu. (13) V druhé poloviné roku byla cena zlata
ovliviiovana ekonomickymi i politickymi vykyvy v USA. V této dobé byla ekonomika
v USA kvtli oslabenému trhu s nemovitostmi a zvysenému obchodnimu deficitu na ustupu
a tak se propadal kurz dolaru. Dle obecné znamych teorii se pohybuji dolar a cena zlata

v opa¢nych smérech a tato situace nebyla vyjimkou.(14)

Vroce 2007 rostla cena zlata zejména kvili napéti a vojenskym aktivitam mezi
Tureckem a Irdkem. Tyto aktivity a konflikty podpoftily také rast ceny ropy Brent, ktera se
pohybovala velmi podobné, jako zlato. Na rozdil od zlata se vSak investofi k rop€ obraceli
predevsim ze spekulacnich diivodd, takZe jeji cena ke konci roku 2007 raketove vystielila a
oslabovala dolar. Nezvykle vysoké ceny ropy a situaci na trhu s nemovitostmi komentoval
takeé ministr financi USA — Henry Paulson, ktery upozorfioval na budouci dopady soucasné
hypote¢ni krize. Na slozitost budouci situace poukézal i feditel centralni banky Ben

Bernanke, avsak tato konstatovani na stavu krize nic nezménila. (15) (16)
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Zacatkem roku 2008 se extrémné dafilo nejen zlatu, ale i jiz zminéné ropé€, platiné i
napfiklad euru. Investofi nakupovali zlato 1 ropu za Gcelem zajisténi proti inflaci, ktera
Vv roce 2007 postihla ¢inskou ekonomiku, Spojené staty i Rusko. Snizovani uroku v USA (a
hypotecni krize) zapfi€inilo také preliv prostiedkd investort od vladnich obligaci smérem
ke zlatu, platin€ a ostatnim komoditam. Dolar dale oslaboval a ceny komodit prekonavaly
rekordy z roku 1980. Pokles dolaru ovlivnil nejen cenu zlata, ale také cenu ropy — byla
diky nému drazsi (pro zachovani pfijmi zemi vyvazejicich ropu). Nejvétsi poptavka po

zlatu a komoditach obecné byla v tomto obdobi zaznamenéna v Asii. (17) (18) (19)
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Leden 2009 — prosinec 2012
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Graf 2 — vyvoj ceny zlata v obdobi leden 2009 — prosinec 2012 CZK/oz; Zdroj: Kurzy.cz, 2017

Mezi lety 2009 az 2012 ptevladal u ceny zlata rostouci trend, pfedevSim kvili
centrdlnim bankam a jejich vyrazné poptavce po zlaté. Hlavnim nakupujicim v tomto
obdobim byla Cina, ktera zlatem nahrazovala své zasoby klesajiciho dolaru. V Ginoru roku
2009 piekrocila cena zlata historickych 1000 dolart.

Stejné tak v tomto roce stoupaly ceny ostatnich kovil a komodit, ptestoZe indicky ménovy

fond uskute¢nil prodej velkého objemu zlata. (20) (63)

V roce 2010 byla hlavni pfednosti zlata jeho likvidita, ktera byla v dobé dopadi krize
velmi z&danou vlastnosti investice. Zlato bylo vyhodné nakupovat piedevSim
prostfednictvim burzovné obchodovatelnych fondt (ETF), které umoznily (na rozdil od
nakupu fyzického zlata) niz§i naklady na drzeni. V tomto roce také sehrdl svou roli
vyrazny pokles eura v diisledku hospodaiskych problémi Recka. V rdmci znehodnocovani
papirovych penéz se opét investoti obraceli ke zlatu a tento zvySeny z4jem je jasn¢ videt na
kiivce grafu z roku 2010. V zati dokonce zlato piekrocilo hranici 1300 dolard za trojskou
unci. (21) (22)
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Me¢nova politika Evropské unie a s ni spojena nejistota a obava z inflace dohnala v roce
2011 cenu zlata az do 1467 dolart za trojskou unci. ZadluZeni Recka, Irska a Portugalska a
neduvéra v dalsi kroky eurozony posilila i kurz stiibra, které se v tomto roce dostalo na sva

31- letd maxima. (23)

V dubnu roku 2011 piekro€ila poprvé cena zlata 1510 dolarti za trojskou unci. Na
vzestupu bylo stile i1 stfibro, nejen kvili pokracujicim dopadim krize, ale 1 kvili
oslabujicimu dolaru. Dolar klesal predevsim kviili vysokému zadluzeni Spojenych statii a
masové emisi penéz ze strany centralni banky. Celkovému nariistu ceny drahych kovi
prispéla i neklidna situace v oblasti severni Afriky. V Cervenci se cena zlata dostala pies
1610 dolarti za trojskou unci a tento narlst je ptipisovan nadchéazejicimu jednani o dal§im
postupu v pomoci zadluzenym zemim eurozony. V srpnu se dokonce cena vySplhala na
1850 dolart, z divodu pokracujici finanéni krize v Evropé a negativnich zprav o stavu

americké ekonomiky. (24) (25) (26) (27)

Vroce 2012 zacala situace na trhu se zlatem stagnovat, pfedevSim kvilli sniZzené
poptavce v Cing, USA a Indii, kde bylo zlato draz§i z diivodu poklesu hodnoty indické
rupie vuci americkému dolaru a zvySeni dovozniho cla o 2%. Navzdory predpokladiim
World Gold Council o opétovném vzestupu zlata, zacala cena ke konci roku 2012 klesat.
Pokles je pfipisovan nejen negativnimu vyvoji indické rupie, ale také emisi penéz ze strany

FEDu a vyvoji situace v Recku.(28)
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Leden 2013 — prosinec 2016
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Graf 3 — vyvoj ceny zlata v obdobi leden 2013 — prosinec 2016 CZK/oz; Zdroj: Kurzy.cz, 2017

Pokles zlata v roce 2013 byl dozvukem udalosti z roku 2012, na které reagovali nejen
investofi, ale 1 Siroka vetejnost. Ve snaze prodat své zlato za uspokojivou klesajici cenu,
prodavali lidé své zlaté Sperky a rodinné zasoby zlata. Tento pokles ceny podpofila také
snizujici se inflace ve svétovych ekonomikach a prebytek nabidky zlata z predchozich
investic, ale 1 uklidnéni situace v evropské finan¢ni politice a stabilizace americké
ekonomiky. Koncem prosince se cena zlata propadla az na 1200 dolart za trojskou unci.
(29) (30) (31)

V roce 2014 se opét zlato dostalo do rostouciho trendu, zvlasté kvili zajmu Cinskych
investort, ktefi v niz8i cené vidéli moznost budouciho vysokého zisku. V fijnu se zlato
kvuli posilujicimu dolaru propadlo na ctyflet¢é minimum, ale ke konci roku zaznamenalo

raketovy vzestup nejen diky zvySovani zlaté ruské rezervy. (32) (33) (34)

V névaznosti na oslabeni dolaru, nejisty budouci vyvoj svétové ekonomiky a vidinu
emise penéz Evropskou centralni bankou vrostla v lednu 2015 cena zlata. Investofi vSak

v o¢ekavani posileni dolaru zacali své zlaté zasoby proddvat a masoveé nakupovat dolary.
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Mirny vzestup tak zaznamenala cena zlata az v zafi, kdy zvySoval FED své zlaté zasoby.

Ke konci roku vsak spadlo v disledku zvyseni urokovych sazeb. (35) (36)

Politickd situace v USA a nastavajici volby amerického prezidenta ovladaly trh se
zlatem po cely rok 2016. Nartist v prvni polovin¢ roku zaptic¢inil mozny Brexit, predpoklad
zvySovani trokovych sazeb, i nepfiznivy stav amerického trhu prace. Po Brexitu zlato

stouplo, ale v druhé poloving roku 2016 klesalo. (37)
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Leden 2017 — Fijen 2017
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Graf 4 — vyvoj ceny zlata v obdobi leden 2017 — Fijen 2017 CZK/oz; Zdroj: Kurzy.cz, 2017

Oproti roku 2016, ve kterém cena zlata vyrazné stoupala, je rok 2017 pfevazné rokem

poklesu. V prvni ¢asti roku bylo zlato na vzestupu, diky oslabeni dolaru a zacinajicimu

¢inskému novému roku, navzdory zvySeni urokovych sazeb FEDem. Vzestupu pomohla

také inaugurace Donalda Trumpa. Otoceni situace nejen na trhu se zlatem, ale i na trhu

S ropou zpusobil posilujici dolar. K opétovnému vzestupu doslo diky vojenskym akcim

v Syrii. S uklidnénim situace opét zajem o zlato polevil (stoupala hodnota dolaru) a

nejvyraznéj$im nakupujicim bylo Rusko. (38) (39) (40) (41) (58)

39



3.4. Faktory ovliviiujici cenu zlata

Z analyzy vyvoje ceny zlata v poslednich deseti letech je ziejmé, Zze zlato je vyrazné
ovlivnitelné o¢ekdvanymi zménami v lidské spolecnosti, at’ uz na urovni ekonomické, ¢i
politické. Investofi se ke zlatu prokazatelné obraci v nejistoté a obavach o sviij majetek.
S tim je spojeny i zvySeny zajem o investice do tohoto kovu v infla¢nim ocCekavani, pii
oslabeni dolaru ¢i akcich centralnich bank. V neposledni fad¢ je dualezité také mnozstvi
poptavaného a nabizeného zlata a ceny ostatnich komodit, jako je stfibro, platina, ¢i ropa.

Nabidku zlata ovliviuji predevsim tézatrské spolecnosti, které v momenté vyraznéjsiho
poklesu burzovni ceny zlata doCasné pozastavi prizkum a otevirdni novych tézebnich

lokalit, ¢imz pfirozené snizi nabidku a zptsobi postupny nartst ceny. (42)

3.4.1. MnoiZstvi zlata ve svété

Fyzicka zasoba zlata se v jednotlivych statech vlivem riznych historickych udalosti
ménila, pro obsdhlost tohoto tématu je v této kapitole zohlednéno pouze mnoZstvi
vytézeného zlata na uréitém tUzemi a aktualni vySe oficialni zlaté z&soby v centralnich
bankach.

24

V soucasnosti se t&ézi priblizn€ 2500 tun zlata ro¢né a piedpokladd se mezirocni
sniZovani tohoto mnozstvi. Toto omezené mnoZstvi je moznym diivodem pro dlouhodoby
nartst ceny. Udajné by se viechno doposud vytézené zlato veslo do krychle s hranami
22m, avSak tato informace je velmi spekulativni. Vlastni tézba probiha v n€kolika vrstvach
zem¢, nebot’ se v ur€itém zastoupeni vyskytuje vSude a tak jsou t€zebni lokality rozptyleny
po celém svéte. Tato diverzita chrani cenu zlata pred vykyvy lokdlnich vlivil ze strany

spolecnosti i naptiklad pocasi. (11)
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Kolik obchodovatelného zlata se tedy vytézilo? Nekteré zdroje uvadi dokonce 3,2
miliardy unci, jiné méné. Jisté je, Ze vétSina celosvétovych zasob byla vytézena

v poslednich 117 letech.

Celosvetova produkce zlata od roku 1493 do roku 2016

160,000

157,913
Celosveétova produkce zlata od
roku 1493 do roku 2016 se
120,000 odhaduje na 173 000 tun. 91 %
veskerého vytézeného zlata za
poslednich vice nez 500 let bylo
80,000 vytézeno od roku 1900 a jen v
letech 1950-2016 to bylo 70 %.
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Graf 5 — celosvétova produkce zlata v obdobi 1494 — 2016; Zdroj: Zlataky.cz, 2017

Dle informaci od USBM (United States Bureau of Mines) a USGS (United States
Geological Survey) bylo mezi lety 1900 a 2016 vytéZeno téméf 158 metrickych tun zlata.
Dle vyzkumné spole¢nosti Gold Field Mineral services ¢inila celkovd produkce zlata
v roce 2016 zhruba 3222 tun a historicky celkova produkce ¢ini dle odhada 180 000 tun.

Z geografického hlediska se Vv poslednich sto letech vytézilo nejvice zlata v oblasti Jizni
Afriky. (43)

Nejvetsi zlaté zasoby ma centralni banka USA, kterd drzi v piiblizné 8134 tun. Druhou
centralni bankou je Némecko s 3 384 tunami, tfetim nejvétsim drzitelem je Mezinarodni
ménovy fond s 2 814 tunami zlata. Nasleduji centralni banka Italie s 2 452 tunami, Francie
$ 2435 tunami, Ruska s 1 150 tunami, Ciny s 1 054 tunami, Svycarska s 1 040 tunami,

Japonska se 765 tunami a napiiklad Nizozemi s 613 tunami. (44)

Centralni banka Ceské republiky ma dle dostupnych informaci zhruba deset tun zlata,
ale odbornici se shoduji, ze by bylo vhodné tuto rezervu néckolikanasobné navysit.
V porovnani se Slovenskem, které ma zasobu 32 tun, je ta ceska dle ekonomu

nedostate¢na. (45)
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3.4.2. Cena stiibra

Stiibro je komodita spadajici (stejné jako zlato) do kategorie drahé kovy, a proto je v
této praci zahrnuto jako jeden z faktort, ktery ovliviiuje vlastni cenu zlata. Je nejlepSim
elektrickym a tepelnym vodi¢em, coz z né&j Cini velice zddanou komoditu. VétSinou je
ziskavano z rudy médi, olova, zinku ¢i niklu. Z historického hlediska bylo stiibro vzdy
brano jako cennd surovina, at’ uz ve formé minci, Sperkd, dopliku ¢i riznych predméta. Pti
vyrobé minci se vyuzivalo k vystizeni niz§i hodnoty konkrétni mince, neZ méla mince
zlata. V porovnani se zlatem se stalo levnéjsi a odolnéj8i variantou drahého kovu, kterého
je navic k dispozici 1 vétsi mnozstvi. V dnesni dobé je vyuzivano predevsim v chemickém
a technickém primyslu, pomineme — li jiz zminéné Sperkatstvi. Nestabilni a pomérné Casto
kolisavé ceny jsou pro stiibro charakteristické. Futures kontrakty na stiibro dosahuji
jednotkoveé velikosti 5000 trojskych unci a hodnota minimalniho ticku se lisi dle typu
burzy, kde je obchodovano. Vzhledem k moznosti dosazeni velkého zisku ¢i velké ztréty je
pro zalinajiciho obchodnika vhodné&jsi vyuziti kontrakti na mini futures, které¢ dosahuji

poloviéni velikosti nez kontrakty standardni (2500 trojskych unci). (3)

Zlato 1 stiibro byly historicky vyuZivany soucasné a vzhledem k tomu, Ze byla cena
zlata vyrazné vyssi, bylo stfibro dostupnéjs$i a tak bylo vyuZivano vétSi Casti populace.
Pomér ceny mezi obéma kovy byl vétSinou ovliviiovan mnozstvim obou kovli v obéhu a
tak dochéazelo k vykyvlim vzdjemné ceny naptiklad pfi objeveni nového nalezisté ¢i pfilivu
daného kovu na izemi statu. Rozdil byl také v cen¢ kovu ve formé suroviny a ve formé
mince. Cena stiibrné mince klesla pod uroven ceny stfibra jako suroviny a tak zacalo
koncem 30. let 19. stoleti pfevladat v mincich zlato. Celkové€ klesla cena stiibra také v
disledku objeveni novych nalezist, nebot’ diky technologickym pokrokiim byla tézba
efektivnéjsi. V roce 1934 byl v USA podepsan tzv. Silver purchase act (Zakon o nakupu
stiibra) a tak do 50. let byla zasoba amerického stiibra 3,5 miliardy unci. V Sedesatych
letech cena stiibra stoupala a tak se vlada rozhodla zacit s rozprodavanim, aby cena
suroviny nebyla draz§i nez samotna st¥ibrna mince. Siroka vefejnost tak za¢ala proméiovat
své penize za drobné stiibrné mince. K dal§imu masovému nékupu doslo také ke konci 70.
let, kdy cena stiibra stoupla z 1,29 dolarh za unci v letech Sedesatych na 50 dolarti za unci

na konci let 70.
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Potreti zazilo stfibro boom v roce 2006, kdy se zacalo byt velmi zddané primyslovymi
spoleCnostmi pro svlj nedostatek. Bylo totiz po mnoho let vyuzivano na vyrobu
elektroniky a rtiznych spotiebnich vyrobkii a takto vyuzité se jiz nevracelo zpét do ob&hu.
Svétové zasoby se tak dramaticky ztencCily a zacalo byt pro investory i1 diky velmi nizké
cen¢ atraktivni. Na rozdil od zlata vSak existovaly moznosti dalsi tézby a tak se poptavka

po tomto kovu spolehlivé uspokojila. (6)

Na stiibro se na rozdil od zlata nevztahuje osvobozeni od DPH a jeho cena poslednich 5
let vykazuje spi$ klesajici trend s meziro¢nimi vykyvy. Dé&je se tak i piesto, ze je jeho
spotfeba pomérné vysoka a neexistuji prokazatelné zasoby v centralnich bankach nebo u

spolehlivych zdrojt.
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3.4.3. Cena platiny

., Palladium a platina patii k velmi cennym a modnim drahym koviim. Jsou drazsi a
vzdcnéjsi nez jiz zminéné zlato Ci stribro a jejich zdasoby jsou jesté mensi. Tyto kovy nejsou
tak casto vyuzivany jako forma investice ci diverzifikace portfolia a ani jejich vyuZiti neni
tak vsestranné. Platina se vyuziva ve Sperkarstvi, v lékarstvi a primyslu. Palladium se v
praxi vyuziva jako katalyzator v chemickéem primyslu a jako primés do Sperkui (bilé zlato).
V porovnani se zlatem a stribrem (jejichz ceny dlouhodobé klesaji), jsou tyto vzacné kovy
moznou alternativou investice. V pripadeé zvazovani takové investice by pak mohlo byt
vyhodnéjsi vioZit finance do palladia, nebot stoupa jeho poptivka a jeho zdsoba je mensi

nez zasoba platiny (je jim nahraditelna drazsi platina). * (3)

Na rozdil od zlata mé& platina dle odbornikti na obchodovani s komoditami mnohem
vEtsi potencidl, nebot’ ma stale Sirsi rozsah vyuziti v primyslu. Navzdory tomuto tvrzeni
cena platiny poslednich pét let klesd, 1 kdyz s drobnymi vykyvy. Stejné jako sttibro je 1

platina z hlediska investice substitutem zlata. (59) (60)
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3.4.4. Cenadolaru

Jak bylo jiz zminéno v kapitole cena zlata, vyvoj dolaru je pro vyvoj ceny zlata kli¢ovy,
nebot’ je zlato kdtovano v dolaru. Vzajemny vztah byl jiZz v této praci nastinén v analyzach
vyvoje ceny zlata v jednotlivych obdobich a je o¢ividné, ze Casto v situacich, kdy vyrazné
oslabuje dolar, se zlatu dafi. Tento vztah je oboustranny, avSak ne stoprocentni. Centralni
banky i jiné vyznamné finan¢ni a investicni instituce s touto skutecnosti pracuji ve
chvilich, kdy se dolar ¢i zlato pohybuji ve sméru, ktery jim nevyhovuje. Napiiklad pokud
dolar klesa, odprodavaji své zlaté rezervy. Stejné tak posileni dolaru zptisobuje pokles cena

zlata. (48) (67)
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Z grafii dlouhodobého vyvoje ceny zlata a ceny dolaru je jasné vidét, ze se mohou

pohybovat i stejnym smérem, i kdyZ s rozdilnou intenzitou riistu nebo poklesu.
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3.4.5. Cenaropy

Existuje n¢kolik typl ropy a nejbéznéji obchodovand je ropa Brent. Hlavnim
ukazatelem kvality ropy je jeji chemické slozeni, které je velmi podstatné pro stanoveni jeji
ceny. Ropa se standardné¢ obchoduje v mnozstvi 1000 bareld, ale pro moZnost
srovnatelnosti vysledkl praktické €asti této prace byla zvolena jednotka K¢/litr. Jeji cena

od poloviny roku 2014 kolisav¢ klesa kviili piebyte¢nym zasobam. (66)
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3.4.6. Urokova mira

Na trzich se nckolikrat opakovala situace, kdy klesala cena zlata kvili
pfedpokladanému rtstu trokovych sazeb. Stejné chovani vykazuji pii takové zpraveé i
ostatni obchodované kovy, jako napiiklad platina i stiibro. (47)

Zvyseni urokovych sazeb vSak neznamena stoprocentni snizeni ceny zlata. Neni totiz
vyjimkou, Ze pii zvySeni urokovych sazeb FEDem cena zlata na trzich dokonce stoupé a to
I s intenzitou vyssi, nez vlastni urokové sazby. Na rlst ceny zlata v takové situaci vSak
muze mit vliv 1 Gpln€ jina uddlost, jako je napftiklad politickd nestabilita ¢i nejistota
ekonomického riistu, a proto je standardem spiSe citliva reakce zlata na zménu urokové

miry a jeho chovani popsané v prvnim odstavci této kapitoly.

3.4.7. Inflace

Z analyz ur€itych obdobi v kapitole cena zlata je patrné, Ze se investofi obraci ke zlatu
v momentech, kdy roste inflace. Toto chovani investorti ¢asto podniti i béznou vetejnost a
dochéazi pak ktémeéf nepochopitelnym vykyvim v cené zlata. Inflace znehodnocuje
majetek a praveé zlato ma vétSinou tu schopnost ho ochranit. Zlatu je Casto vycitano, ze
v dob& drzeni negeneruje prémii, ale dle nékterych odbornikii je absence této prémie
vyvazena schopnosti odolat inflaci. Kdybychom tedy z dlouhodobeho hlediska srovnali
napiiklad bézny spofici Ucet podléhajici inflace a investici do zlata, pravdépodobné

bychom byli piekvapeni, jak mala ¢ast vynosu na spoficim U¢tu ztstala. (48) (11)

Investofi nereaguji pouze na konkrétni zmény, ale 1 na moZnost vzniku zmény.
V ptipad¢ inflace staci, Zze se da predpokladat a dopad na trh se zlatem je znatelny.
Spekulativni je potom chovani investorti v o¢ekavani inflace a jejich chovani v piekvapeni.
Neéktefi oponenti zlata jako prostfedku zajisténi se proti inflaci neefektivitu dlouhodobé
investice do zlata dokonce prokazali — jako napiiklad autor knihy The Gold Constant Roy
Jastram, avSak odbornikd argumentujicich pro zlato je podstatné vice. (49) (30)

Dle ¢lanku autora Ing. Jaroslava Kitipaly z roku 2014, ve kterém komentoval situaci na

Krymu a klesajici hodnotu akcii ruskych spole¢nosti, se cena zlata zveda v moment¢, kdy
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jsou aktualni Grokové sazby nizsi nez infla¢ni mira (CPI). Tento vztah dle jeho nazoru plati
I naopak — pokles ceny zlata 1ze o¢ekavat v ptipadé, Ze realné Grokové sazby prevysuji
inflacni miru. Toto tvrzeni dokldda na piikladu vztahu vynosu pétiletého dluhopisu,
inflace, realné navratnosti a ceny zlata v obdobi biezna 2013. Investice byla ztratova, diky
vynosu tohoto dluhopisu, ktery ¢inil 0,88 % v momenté, kdy byla inflace rovna 1,5%.
Cena zlata (za trojskou unci) se v bieznu 2013 dostala az na 1614 dolard. Prosinec roku
2013 byl naopak pro dluhopisy ministerstva financi vydafenym mésicem a vynos se dostal

az na 1,74% v momenté, kdy inflace klesla na 1,20%. Cena zlata v tomto obdobi spadla az

na 1187 dolart za trojskou unci. (50)

Situace podobna prvnimu piikladu se opakovala také v bieznu roku 2014, kdy stoupla
inflace na 1,60%, vynos dluhopisu klesl na 1,53% a nasledné doslo k primérnému zvySeni

ceny zlata na 1350 dolari za trojskou unci. (50)
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Graf 14 — Vyvoj ceny zlata — London Fix, brrezen 2014

Zdroj: Investujeme.cz, 2014
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Graf 15 — Vyvoj cena stiibra — London fix, brezen 2014

Zdroj: Investujeme.cz, 2014

Dne 21. 3. znateln¢ klesly ceny obou kovil (cena zlata az na 1337 dolarii a cena stiibra na

20,35 dolart za trojskou unci). (50)

Dal$im odbornikem, ktery se vyjadiil ke vztahu zlata, inflace a urokovych sazeb, je
Robert Mundell (Nobelova cena za ekonomii, pfednaska Could gold make a comeback?).
Dle jeho nazoru je znamkou inflace pravé stav urokovych sazeb a cena zlata, coZz doklada
chovanim na trhu dluhopisi. S nardstem ceny zlata piichazi narist o¢ekavani inflace a
investofi se zacnou zbavovat dluhopist, coz zplsobi zvySeni urokovych sazeb. Pti¢inou
inflace je tedy dle jeho teorie nedostate¢né silnd ména, ktera se projevi pravé na cené zlata
a tak investofi ztrati diveru ve schopnost emitenta dané mény udrzet ji na vrcholu.

(51) (52)
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4. Vlastni prace — Ekonometricky model
4.1. Jednorovnicovy model

4.1.1. Ekonomicky model

Teoreticka vychodiska, formulace

V ramci této prace je namodelovan jednorovnicovy model, ktery zachycuje cenu zlata v
Ceské republice od prosince 2006 do prosince 2016. Endogenni proménné tohoto modelu
je tedy cena zlata za kilogram. Exogennimi proménnymi jsou cena stiibra, cena platiny,

dolaru, ropy, rokova mira a inflace.

Vztahy proménnvych

Vzhledem k tomu, Ze je zlato a stfibro v substitu¢nim vztahu, lze ptedpokladat, Ze mezi
nimi bude nepfimd zavislost. Substitucni vztah spociva ve vzdjemné nahraditelnosti obou
kovi z hlediska jejich investi¢nich, fyzickych a chemickych vlastnosti (at’ uz v primyslu ¢i
napiiklad Sperkafstvi). Stejné tak je pfedpokladem substituéni vztah zlata s platinou.

Cena zlata je kotovana v americkych dolarech a proto lze oc¢ekavat zavislost mezi vlastni
cenou zlata a cenou dolaru. Vétsinou je dle Cetnych pozorovani mozné zachytit piimy
vztah mezi témito proménnymi a tak je mozné konstatovat, Ze pii poklesu ceny dolaru
dochazi k ristu ceny zlata. Z teoretické Casti prace je vSak ziejmé, ze v tomto vzajemném
vztahu dochazi k vyjimkam. Cena ropy je z pohledu ur€eni vztahu s cenou zlata
komplikovana. Ekonomicka teorie predpoklada neptimou zavislost, protoZe obé proménné
reaguji podobné na zmény na globalnich trzich. Pokud Urokova mira roste, dochazi dle
predpokladu k poklesu ceny zlata. Odborné clanky a komentafe expertd zastavaji nazor, Ze

pokud roste inflace, roste i cena zlata.

Slovni formulace modelu:

Cena zlata = cena stribra + cena platiny + cena dolaru + cena ropy + urokova mira +

mira inflace

Formulace ekonomického modelu:

Y=X; X2+ Xz +Xe+ X5+ Xe
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4.1.2. Ekonometricky model

Formulace ekonometrického modelu:

Bivi=wxy ¥ x, T yaxs Hyax, Hysxs + % Uy,

Deklarace proménnych

endogenni proménnd: y... cena zlata (v Kc/kg)
exogenni (vysveétlujici) proménné:

Xz...cena stiibra (v Kc/kg)

Xo...cena platiny (v K¢/kg)

X3...cena dolaru (v K¢/ks)

Xa...cena ropy (v Kc/litr)

Xs...arokova mira (v %)

Xs...mira inflace (v %)
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4.1.3. Popis dat

Deskriptivni statistiky

Y X1 X2 X3 X4 X5 X6

Primér 785557,5119 13129,03658 885521,2 20,21725 10,40842 1,68291 1,97083

Rozptyl 42448091273 17700867,26 14326836644 6,68086  7,06768  2,26014 3,51099

Sm.

206029,3457 4207,23986  119694,7645 2,58474 265851  1,50337 1,87376
Odchylka
Min. 436974,9 6186,57 525767,73 14,92 5,00 0,25 -0,20
Max. 1095295 23043,62 1119348,41 25,64 14,64 4,75 7,50

Tabulka 1 — Popisné statistiky; Zdroj: vlastni, 2017

Korelacéni matice

Y X1 X2 X3 Xa Xs Xe

Y 1 0,8001 0,2906 0,4228 0,3072 -0,8286 -0,4279
X1 0,8001 1 0,5614 -0,0642 05796 -0,4901 -0,1377
X 0,2906 05614 1 -0,3645 0,6883  -0,0839 0,1656
X3 0,4228 -0,0642 -0,3645 1 -0,4828 -0,5815 -0,5640
X4 0,3072 0,5796  0,6883 -0,4828 1 -0,1390 0,2337
Xs -0,8286 -0,4901 -0,0839 -0,5815 -0,1390 1 0,7650
X6 -0,4279 -0,1377 0,1656 -0,5640 0,2337 0,7650 1

Tabulka 2 — Korelacni matice; Zdroj: vlastni, 2017

V korela¢ni matici byla odhalena vysoka multikolinearita mezi proménnymi y - Xy &y — Xs,

ale tyto proménné nejsou na jedné stran¢ rovnice a tak tato skutecnost neni brana v potaz.

52



4.1.4. Odhad modelu BMNC

Matice X

8927,87 |801086,57| 21,42 7,32 3,5 1,3
9722,15 |842017,13| 21,59 7,98 3,5 15
8971,44 |833330,28| 21,19 8,32 3,5 1,9
13920,68 | 752332,27 245 7,92 0,25 0,8
13964,77 |766923,89| 25,03 7,42 0,25 15
13566,07 | 757140,35| 25,64 8,84 0,25 2

Tabulka 3 — Matice X; Zdroj: vlastni, 2017

Vektor Y

436974,91

465180,57

446134,01

997534,35

993195,85

949948,89

Tabulka 4 — Vektor Y; Zdroj: vlastni, 2017




Vystup odhadu v SW Gretl

Model 1: OLS, za pouZiti pozorovani 2007:01-2016:12 (T = 120)
Zavisle proménnéd: vy

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 313997 99131, 6 3,167 0,0020 W
X 28,4228 1,66083 % 7 Sl Ln B 3,70e-033 **=*
x1 -0,00865246 0,054988 -0,1573 0,8753

%2 14143,1 3135,74 4,510 1,5%9e-05 #®*¥*
X3 -8356,59 3224,99 -2,591 0,0108 * W
x4 -94694,7 7933,8 -11,94 9,63e-022 ***
x5 33724,7 4639,69 7,269 5,04e-011 ¥w¥w¥
St¥edni hodnota zavisle proménné 785557,5

Sm. odchylka zavisle proménné 206029,3

Soudet &tvercd rezidui 2,72e+11

Sm. chyba regrese 439072,91

Koeficient determinace 0,946129

Adjustovany koeficient determinace 0,943268

F(6, 113) 330,7657

P-hodnota (F) 3,16e-69

Logaritmus vérohodnosti -1462,794

Akaikovo kritérium 2939, 588

Schwarzovo kritérium 2959,100

Hannan-Quinnovo kritétium 2947,512

rho (koeficient autokorelace) 0,860041

Durbin-Watsonova statistika 0,272673

zde je poznamka o zkratkadch statistik modelu

Pomine-1i se konstanta, p-hodnota byla nejvy33i pro proménnou 3 (x1)

Obrazek 1 — Odhad jednorovnicového modelu; Zdroj: Gretl, 2017

Pocet hvézdicek reprezentuje pravdépodobnost statistické vyznamnosti — S rostoucim
poctem roste také pravdépodobnost vyznamnosti uréitého parametru. Dle téchto vysledkt
Jsou parametry cena stiibra, cena dolaru, irokova mira a mira inflace statisticky vyznamné.
Cena platiny dle vysledkl neni pro stanoveni ceny zlata vyznamna a u ceny ropy je

pravdépodobnost statistické vyznamnosti mirn€ sniZzena

Rovnice modelu:
¥= 313997 + 28,4228x; — 0,00865246X%, + 14143,1x3— 8356,59x4 — 94694 ,7x5 + 33724,7Xs
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4.2. Simultanni model

4.2.1. Ekonomicky model

V druhé ¢asti vlastni prace je rozebran simultanni ekonometricky model, ktery tvoti dvé
stochastické rovnice. V modelu je zkoumana zavislost mezi cenou zlata a urokovou mirou
v obdobi od ledna 2007 do prosince 2016.

Teoretické vychodiska

V tomto modelu je pfedpokladan vzajemny vztah mezi proménnymi y; a Y,, respektive
zavislost mezi cenou zlata a irokovou mirou. Je piedpokladano, Ze sméry pusobeni ceny
zlata a ceny stfibra budou (vzhledem k ptedpokladim a vysledkiim jednorovnicového
modelu) shodné. Cena platiny neni pravdépodobné pro stanoveni ceny zlata velmi
vyznamna. Mezi cenou zlata a cenou ropy je vzhledem k podobnym reakcim na zmény na
trhu o¢ekavan stejny smér piisobeni. Inflace a cena zlata by se mély dle ekonomické teorie

pohybovat stejnym smérem.

Vztah mezi cenou dolaru a Urokovou mirou

Dle teorie a historickych momentl je zfejmé, Ze zmény urokové miry spi§ ovliviuji kurzy
mén a proto neni pfedpokladédna velka intenzita plsobeni kurzu amerického dolaru na

urokovou miru. Vlastni zavislost v§ak pfedpokladana je.

Formulace ekonomického modelu

Y1=F (Y2, X1, X2, Xa, Xe)

y2=F (y1, Xs)
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4.2.2. Ekonometricky model

Formulace ekonometrického modelu

B11v1i= Baayz T ¥y1% T V2%, Fyiaxs Ty x, Ty,

B22¥2 = f11¥1+ ¥a3x3 + Uy,

Deklarace proménnvch

Y1...cena zlata (K¢/kg)
Y2...urokova mira (%)
X;...cena stiibra (K¢&/kg)
Xz... cena platiny (K¢/kg)
X3...cena dolaru (K&/kg)
X4...cena ropy (K&/1)

Xe...mira inflace (%)
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4.2.3. Popis dat

Deskriptivni statistika

Y1 X1 X2 X3 Xa Y2 Xe
Pramér |785557,5119 13129,03658 885521,2 20,21725 10,40842 1,68292 1,97083
ROZptyl 42448091273 17700867,26 14326836644 6,68086 7,06768 2,26014 3,51099
Sm.
206029,3457 4207,23986 119694,7645 2,58474 2,65851 1,50337 1,87376
Odchylka
Min. 436974,9 6186,57 525767,73 14,92 5,00 0,25 -0,20
Max. 1095295 23043,62 1119348,41 25,64 14,64 4,75 7,50
Tabulka 5 - Popisné statistiky; Zdroj: vlastni, 2017
Korelaéni matice
Y Yz X1 X2 X3 Xa Xs
Y 1 -0,8286 0,8001 0,2906 0,4228 0,3072 -0,4279
Y2 -0,8286 1 -0,4901 -0,0839 -0,5815 -0,139 0,765
X1 0,8001 -0,4901 1 0,5614 -0,0642 0,5796 -0,1377
X2 0,2906 -0,0839 0,5614 1 -0,3645 0,6883 0,1656
X3 0,4228 -0,5815 -0,0642 -0,3645 1 -0,4828 -0,564
Xa 0,3072 -0,139 0,5796 0,6883 -0,4828 1 0,2337
Xs -0,4279 0,765 -0,1377 0,1656 -0,564 0,2337 1

Tabulka 6 — Korelacni matice SM; Zdroj: vlastni, 2017

Vysledkem korela¢ni matice byla zjisténa vysoka pfitomnost multikolinearity mezi

proménnymi Y4-Y, @ Y1-X1, ale tyto proménné se ani v jedné rovnici nevyskytuji na jedné

stran¢ a proto neni nutné tuto situaci fesit.

Identifikace modelu

1. rovnice: 1=1

2. rovnice: 4>1

Prvni rovnice je presné identifikovana a druhd je pieidentifikovand, tudiz je model

identifikovan a lze pokracovat k tvorbé odhadu.
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4.2.4. Odhad modelu v SW Gretl

1. Rovnice:

Model 1: TSLS, za pouziti pozorovani 2007:01-2016:12 (T = 120)
Zavisle proménna: vl

Instrumentovano: y2

Instrumentdlni prom&nné: const x1 x2 x3 x4 X6

koeficient smér. chyba z p-hodnota

const 791185 46274,1 17,10 1,54e-065 #***
v2 -149767 11036,2 -13,57 5,99e-042 **%
x1 23,2710 2,19625 10,60 3,12e-026 ***
x2 0,0405605 0,0666080 0,6089 0,5426

x4 -20174,9 3298,26 -6,117 9,54e-010 #**¥%
X6 58326, 9 7306,61 7,983 1,43e-015 #*¥%
St¥edni hodnota zavisle proménné 785557,5

Sm. odchylka za&visle proménné 206029,3

Soudet &tvercld rezidui 3,88e+11

Sm. chyba regrese 58351,09

Koeficient determinace 0,926881

Adjustovany koeficient determinace 0,923674

F(5, 114) 260,5778

P-hodnota (F) 1,22e-60

Logaritmus vé&rohodnosti -1308,704

RAkaikovo kritérium 3829,408

Schwarzovo kritérium 3846,133

Hannan-Quinnovo kritétium 3836,200

rho (koeficient autokorelace) 0,835974

Durbin-Watsonova statistika 0,341611

Obrazek 2 — Odhad simultanniho modelu, 1. rovnice
Zdroj: Gretl, 2017
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2. Rovnice:

Model 2: TSLS, za pouziti pozorovani 2007:01-2016:12 (T = 120)
Zavisle proménna: y2

Instrumentovano: vyl

Instrumentdlni promé&nné: const x1 x2 X3 x4 X6

koeficient sm&r. chyba z p-hodnota
const 9,04685 0,548074 16,51 3,29e-061 ¥*¥w
vi -5,05384e-06 4,02225e-07 -12,56 3,30e-036 ***
X3 -0,167869 0,0300457 -5,587 2,31e-08 ¥¥w
St¥edni hodnota za&visle prom&nné 1,682917
Sm. odchylka zavisle proménné 1,503375
Soudet d&tvercu rezidui 66,87618
Sm. chyba regrese 0,756037
Koeficient determinace 0,751476
Adjustovany koeficient determinace 0,747228
F(2, 117) 158,4824
P-hodnota (F) 4,9%e-34
rho (koeficient autokorelace) 0,947473
Durbin-Watsonova statistika 0,105335

Obrazek 3 — Odhad simultanniho modelu, 2. rovnice

Zdroj: Gretl, 2017

Rovnice modelu:

yit = 791195 — 149767 yat + 23,2710x4t + 0,0405605x, — 20174, 9yt + 58326, 9x,t + uy,
yzt =9,04685 — 0,00000505384y.:¢ — 0, 167869xst + 1,
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5. Vysledky a diskuze
5.1. Jednorovnicovy model

5.1.1. Ekonomicka verifikace

Z modelu vyplyva, ze pokud budou mit vSechny vysvétlujici proménné hodnotu nula,
kilogram zlata bude stat 313 997 K¢&. Cena zlata se zvysi o 28, 4228 K¢, pokud dojde ke
zvySeni ceny stiibra o jednotku. Tato skutecnost sice nebyla predpokladana, ale vzhledem
K tomu, Ze se investofi masové obraci k drahym kovim v dobéch krize na ostatnich trzich,
povazuji tento jev za mozny.

Cena kilogramu zlata by me¢la klesnout o 0,0086524 K¢ pii ndrlstu ceny platiny o
jednotku. Tato proménna byla vyhodnocena jako pravdépodobné statisticky nevyznamna a
I s ohledem na teoreticka vychodiska a predpoklady modelu byl tento stav o¢ekavan.

Dalsi proménné - cena dolaru vSak vykazuje vzhledem k cené zlata chovani, které neni
v ekonomickeé teorii pravidlem — spise se jedna o vyjimku. Paklize by dle modelu doslo ke
zvyseni ceny dolaru o jednotku (v tomto ptfipadé o 1 K¢&), cena zlata by se zvysila o
14143,1 K¢/kg.
coz je zpohledu teorie neofekavany vysledek. Tento vysledek lze vSak pokladat za
spravny, nebot’ podobnost reakci zlata a ropy na zmény na trhu neni skuteCnosti, ktera by
byla pravidlem. Navic byla tato proménnd vyhodnocend jako pravdépodobné statisticky
méné vyznamna.

Pfi zvySeni urokové miry o procento dojde k poklesu cena zlata na kilogram o 94694,7
K¢&. Tato situace je dle ekonomické teorie predpokladéna.

Nartist miry inflace o jednotku zvysi cenu zlata o 33724,7 K¢ na kilogram. Dle
teoretickych vychodisek je tento stav také predpokladan.

Celkové v modelu odpovidaji ekonomické teorii parametry X;, Xz, X3, X5 @ Xg & proto

nedochazi k vyraznému rozporu s ekonomickou teorii.
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5.1.2. Statisticka verifikace

Testovani vyznamnosti odhadnutych parametru

X1 X2 X3 Xg Xs Xg
t-hodnota 17,11 0,1573 4,51 2,591 11,94 7,269
t-tabulkovéa
hodnota
a=0,01 2,6174 2,6174 2,6174 2,6174 2,6174 2,6174
Vyznamnost | Vyznamny | nevyznamny | Vyznamny | vyznamny |vyznamny |vyznamny
t-tabulkovéa
hodnota
a=0,05 1,9799 1,9799 1,9799 1,9799 1,9799 1,9799
Vyznamnost | Vyznamny [ nevyznamny | vyznamny |vyznamny |vyznamny |Vyznamny
t-tabulkova
hodnota
a=0,1 1,6577 1,6577 1,6577 1,6577 1,6577 1,6577
Vyznamnost | Vyznamny [ nevyznamny | Vyznamny | vyznamny |vyznamny |Vyznamny

Tabulka 7 — Vyznamnost odhadnutych parametrit; Zdroj: vlastni, 2017

Dle vysledku t-testu je patrné, Ze pro a=0,01, 0=0,05 a a=0,10 jsou statisticky vyznamne

vSechny proménné kromé x,.

Te&snost zavislosti

R% =0,943061429

Z vypoctu koeficientu determinace je patrné, ze zmény endogenni proménné jsou z 94,31%

vysvétlované zménami nezavislych (exogennich) proménnych.

61




5.1.3. Ekonometricka verifikace

Testovani autokorelace

Autokorelace rezidui v SW Gretl: Breusch-Godfreyiv test pro autokorelaci prvniho fadu:

Testované hypotézy

HO: ndhodné chyby jsou vzajemné nekorelované

H1: ndhodné chyby jsou vzajemné korelované

LM test pro autokorelaci afZ do fadu 12 -
Mulova hypotéza: Zadna autokorelace
Testovacl statistika: LMF = 28,4787
2z p-hodnotou = B(F(12, 101) > 28,4787) = 3,97754e-027

Obrazek 4 — Breusch-Godfreyiiv test pro autokorelaci
Zdroj: Gretl, 2017

-27

Vyslednd p-hodnota Breusch-Godfreyova testu autokorelace vysla 3,97754e™’, tudiz

nulovou hypotézu nelze zamitnout na hladiné alfa. V modelu tedy neni zddna autokorelace.

Testovani normality

Normalita rezidui — chi kvadrat test v SW Gretl:

Testované hypotézy

HO: ndhodné chyby jsou normalné rozdélené
HI1: ndhodné chyby nejsou normalné¢ rozdélené

Test normality rezidul -
Hulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 4,2501%9
s p-hodnotoun = 0,119422

Obréazek 5 — Chi kvadrat test
Zdroj: Gretl, 2017

Vyslednd p-hodnota testu normality rezidui vysla 0,119422. Nulovou hypotézu nelze

zamitnout na hladin€ vyznamnosti 0,05. Chyby jsou tedy normalné rozdé€lené.
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Testovani heteroskedasticity
SW Gretl:

Testované hypotézy

HO: ndhodné chyby jsou homoskedastické

H1: ndhodné chyby jsou heteroskedastické

Whitedv test heteroskedasticity -
HNulovéd hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: LM = 75,3649
2 p-hodnotou = P(Chi-kvadrdt(27) > 75,364%3) = 1,86518e-006

Breusch-Paganliv test heteroskedasticity -
HNulova hypotéza: nenl zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: LM = 55,4509
2 p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(6) > 55,450%3) = 3,75853e-010

Ereusch-Paganliv test heteroskedasticity (robustni wvarianta) -
HNulova hypotéza: nenl zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: LM = 42,1166
2 p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(6) > 42,1166) = 1,74385e-007

Whitetv test heteroskedasticity (pouze druhé mocniny) -
HNulova hypotéza: nenl zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: LM = 45,5685
s p-hodnotou = P(Chi-kvadradt(12) > 45,5685} = 8,231732-006
Obréazek 6 — Testy heteroskedasticity

Zdroj: Gretl, 2017

Vysledna p-hodnota Whiteova testu heteroskedasticity vysla 1,8651e°%. Nulovou
hypotézu nelze zamitnout na hladiné vyznamnosti 0,05. Nahodna slozka modelu je

homoskedasticka.
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5.1.4. Aplikace modelu

Vypocet pruznosti

Obecny vztah vypoctu pruznosti = ?’%

Pruznosti jsou pocitany pro posledni obdobi.

Cena Cena Cena Cena Cena Urokova Mira
zlata stiibra platiny dolaru ropy mira inflace
(Ke/kg) (Ke/kg) (K¢/kg) (Ke/USD)  (Ke) (%) (%)
Y X1 Xo Xa Xs X
12/1 757140,3
6]949948,89 13566,07 5 25,64 8,84 0,25 2

Tabulka 8 — Hodnoty pruznosti pro obdobi 12/2016

Zdroj: vlastni, 2017

y= 313997 + 28,4228x,— 0,00865246X, + 14143,1x3— 8356,59X4 — 94694,7Xs + 33724, 7Xs

Pfima cenova pruznost

Cena stiibra:
Ex;=28,4228*(13566,07/1025564,121)
Ex,=0,3759742433

Cena platiny:
Ex,=0,00865246*(757140,35/1025564,121)
Ex,=-0,0063878274

Cena dolaru:
Ex3=14143,1*(25,64/1025564,121)
Ex3=0,3535898698

Cena ropy:
Ex,=-8356,59*(8,84/1025564,121)
Ex,=-0,07203085023
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Ktizova pruznost

Urokova mira:
Exs=-94694,7%(0,25/1025564,121)
Ex: =-0,02308356398

Mira inflace:
Ex=33724,7*(2/1025564,121)
Ex. = 0,06576809643




Simulace definovanych scénaria

a) Jak se zméni cena zlata, kdyz se cena stiibra snizi o 10 % za podminek ceterisparibus?
0,3759742433*(-10%) = - 3,759742433% z949948,89 = o0 35715,63151 méné na
kone¢nych 914233,2585.

Pokud se cena sttibra snizi o 10 % za podminek ceterisparibus, klesne cena zlata na

914233,2585 K¢/kg.

b) Jak se zméni cena zlata, kdyz vzroste urokova mira o 5 % za podminek ceterisparibus?
-0,02308356398*(5%) = -0,1154178199 % z949948,89 = o 1096,410299 méné na
konec¢nych 948852,4797.

Pokud vzroste drokova mira 0 5 % za podminek ceterisparibus, klesne cena zlata na
948852,4797 K&/kg.
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5.2. Simultanni model

5.2.1. Ekonomicka verifikace

1. Rovnice:

Pokud by vSechny proménné byly nulové, cena zlata by se rovnala 791195 K&¢.
Zavislost mezi cenou zlata a urokovou mirou byla potvrzena. Paklize se zvysi urokova
mira o procento, cena zlata se snizi o 149767 K¢ na kilogram. Pokud dojde ke zvysSeni
ceny stijbra o jednotku, cena zlata se zvy$si o 23,2710 Kc/kg. Stejné jako u
jednorovnicového modelu je tento jev mozny naptiklad za predpokladu, ze se v dobach
krize investofi obraci ke zlatu i stfibru najednou. Pfi zvySeni ceny platiny o jednotku se
cena zlata zvysi o 0,04056 K¢/kg. Oproti jednorovnicovému modelu tato proménnd plisobi
na cenu zlata s vétsi intenzitou, avsak s opaénym smérem pusobeni. I tak je vSak v této
rovnici vyhodnocena jako spiSe nevyznamnd, coz se shoduje s teoretickymi pfedpoklady.
Zvyseni ceny ropy o jednotku zplisobi snizeni cena zlata o0 20174,9 K¢/kg a zvyseni inflace
o jednotku zvysi cenu zlata o 58326,9 K¢&/kg. Smér plisobeni ceny ropy se dal vzhledem
k vysledkiim jednorovnicového modelu ptedpokladat, avsak intenzita pusobeni se zvysila.
Mozné pfi¢iny takového vysledku jsou vysvétleny v kapitole ekonomické verifikace

jednorovnicového modelu. Zvyseni inflace zvySujici cenu zlata bylo pfedpokladano.

2. Rovnice:

Pokud budou v§echny proménné v druhé rovnici rovny nule, urokova mira bude 9,05%.
Intenzita plisobeni kurzu amerického dolaru na urokovou miru je (jak bylo predpokladano)
pomérné nizkd. Pokud dojde ke zvySeni ceny dolaru o jednotku, urokova mira se snizi o

0,167869 %.
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5.2.2. Statisticka verifikace

Testovani vvznamnosti odhadnutych parametru

1. Rovnice
y2 Xl XZ X4. X6

t-hodnota 13,57 10,60 0,6089 6,117 7,983
t-tabulkovéa

2,6174 2,6174 2,6174 2,6174 2,6174
hodnota a=0,01
Vyznamnost Vyznamny | Vyznamny | Nevyznamny | Vyznamny | Vyznamny
t-tabulkovéa

1,9799 1,9799 1,9799 1,9799 1,9799
hodnota a=0,05
Vyznamnost Vyznamny | Vyznamny | Nevyznamny | Vyznamny | Vyznamny
t-tabulkovéa

1,6577 1,6577 1,6577 1,6577 1,6577
hodnota a=0,1
Vyznamnost Vyznamny | Vyznamny | Nevyznamny | Vyznamny | Vyznamny

Tabulka 9 — Vyznamnost odhadnutych parametrit — SM, 1. rovnice

Zdroj: vlastni, 2017
Jako statisticky vyznamné na vSech zvolenych hladinach vyznamnosti, tedy pro 0=0,01,

0=0,05 a 0=0,10, vychéazi v§echny proménné kromé& proménné x,.

Te&snost zavislosti

R% =0,926881

Zmény zavislé (endogenni) proménné, jsou z 92,6881 % vysvétlovany zménami

nezavislych (exogennich) proménnych.
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2. Rovnice

Y1 X3
t-hodnota 12,56 5,587
t-tabulkova hodnota a=0,01 2,6174 2,6174
Vyznamnost Vyznamny | Vyznamny
t-tabulkova hodnota a=0,05 1,9799 1,9799
Vyznamnost Vyznamny | Vyznamny
t-tabulkova hodnota a=0,1 1,6577 1,6577
Vyznamnost Vyznamny | Vyznamny

Tabulka 10 - Vyznamnost odhadnutych parametrii - SM, 2. rovnice

Zdroj: vlastni, 2017

Teésnost zavislosti

R%=0,751476

Zmény zavislé (endogenni) proménné, jsou ze 75,1476

nezavislych (exogennich) proménnych.
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5.2.3. Ekonometricka verifikace

Testovani autokorelace

Durbin Watsontv a Breusch-Godfrey test

1. Rovnice:

LM test pro autokorelaci aZz do ¥adu 12 -
Nulovad hypotéza: Zadnéd autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 19,9988
s p-hodnotou = P(F(12, 114) > 19,9988) = 1,08408e-021

Obrazek 7 — Test autokorelace — SM, 1. rovnice; Zdroj: Gretl, 2017

V modelu neni pfitomna autokorelace.

2. Rovnice:
LM test pro autokorelaci az do radu 12 -
Nulova hypotéza: Zadna autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 85,267
s p-hodnotou = P(F(12, 117) > 85,267) = 1,97563e-048

Obrazek 8 — Test autokorelace — SM, 2. rovnice; Zdroj: Gretl, 2017

V modelu neni pfitomna autokorelace.

Testovani normality

Jacque-Bera test v SW Gretl

1. Rovnice

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 2,33133

s p-hodnotou = 0,311716

Obréazek 9 — Test normality rezidui — SM, 1. rovnice; Zdroj: Gretl, 2017

P-hodnota testu normality rezidui Jacque-Bera testu vysla 0,311716. Nulovou hypotézu

nelze zamitnout na hladin€ vyznamnosti 0,05. Chyby jsou tedy normalné rozdé€lené.
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2. Rovnice

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby Jjsou normadlné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 5,44661
s p-hodnotou = 0,0656573

Obréazek 10 — Test normality rezidui — SM, 2. rovnice; Zdroj: Gretl, 2017

Vysledna p-hodnota testu normality rezidui Jacque-Bera testu vyS$la 0,0656573. Nulovou
hypotézu nelze zamitnout na hladiné vyznamnosti 0,05. Chyby jsou tedy normalné

rozdélené.

Testovani heteroskedasticity

Pesaran - Tayloruv test v SW Gretl:

1. Rovnice

Pesaran-Tayloriv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Asymptotickd testovaci statistika: z = 4,01465
s p-hodnotou = 5,95335e-005

Obrazek 11 — Test heteroskedasticity — SM, 1. rovnice, Zdroj: Gretl, 2017

Vysledna p-hodnota Pesaran - Taylorova testu vysla 5,95335e-005. Nulovou hypotézu

nelze zamitnout na hladiné vyznamnosti 0,05. V modelu neni heteroskedasticita.

2. Rovnice

Pesaran-Taylordv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Asymptoticka testovaci statistika: z = 0,315482
8 p-hodnotou = 0,752396

Obréazek 12 — Test heteroskedasticity — SM, 2. rovnice, Zdroj: Gretl, 2017

Vysledna p-hodnota Pesaran - Taylorova testu vysla 0,752396. Nulovou hypotézu nelze

zamitnout na hladiné vyznamnosti 0,05. V modelu neni heteroskedasticita.
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5.2.4. Matice Beta, Gama a matice Multiplikatori; Redukovany tvar modelu

Matice beta
1 149767
B = 10,00000505384 1

Matice gama

I'=

-23,2710  -0,0405605 0 20174,9 -58326,9
0 0 0,167869 0 0

Matice multiplikatori

95,72543  0,166845916 103418,7 -82989,6 239928,1
-0,00048 -8,43212E-07 -0,69053 0,419416 -1,21256

Redukovany tvar modelu

vit = 95,72543x,, + 0,166845916x;, + 103418,7x3, — 82989,6x,, + 239928 2x,
y2t = —0,00048x,, — 8,43212E — 0,7x3, — 0,69053x3, + 0,419416x;, — 1,21256x,,
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Interpretace redukovaného modelu

V prvni rovnici jsou smeéry pusobeni stejné a vysledky se lisi od vicerovnicového
modelu Vv intenzité pusobeni. Rozdil je také v piitomnosti dal§ich proménnych v prvni
rovnici redukovaného modelu. Navic je v prvni rovnici proménna xs, kterd reprezentuje
cenu dolaru. Dle tohoto vysledku se pfi nartistu ceny dolaru o jednotku zvysi cena zlata o
103418,7 Kc¢/kg. Vztah téchto proménnych nebyl pro ucely simultanniho modelu
definovan a i kdyz jdou obecné tyto dva faktory Casto proti sobé&, v nékterych situacich
tomu tak neni. U ostatnich proménnych doslo ke zmén€ hodnot o primérnych 24,3%.

V druhé rovnici se cena dolaru projevila ve stejném sméru psobeni jako v simultannim
modelu. Navic jsou v této rovnici proménné cena stiibra, cena platiny, cena ropy a mira
inflace. Pokud dojde podle vysledki redukovaného modelu ke zvySeni ceny stiibra o
jednotku, snizi se urokovd mira o 0,00048%. Pfi zvySeni ceny platiny o jednotku se
urokova mira snizi o 0,7%. ZvySeni ceny ropy o jednotku piinese zvySeni tirokové miry o
0,419416%. Pokud by doslo ke zvyseni inflace o jednotku, Grokova mira by se snizila o
1,21256%. Pro tyto vztahy nebyly pfedem stanoveny predpoklady a vysledky intenzit a

sméri pusobeni jsou mozné.
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5.2.5. Aplikace modelu

Vvpocet pruznosti

Obecny vztah vypoétu pruznosti E = %x:i. Vypoéty pruznosti jsou pocitany pro posledni
xi ¥

obdobi.
Cena Cena Cena Cena  Urokovd Mira
Cena zlata ) ] )
stiibra platiny dolaru ropy mira inflace
(K&/kg)
(Ke/kg) (Kekg)  (KE/USD)  (Ke/) (%) (%)
Y1 X1 X2 X3 Xq Y2 Xs
12/16949948,89 13566,07 757140,35 25,64 8,84 0,25 2

Tabulka 11 — Hodnoty pruznosti pro obdobi 12/2016; Zdroj: vlastni, 2017

yit = 791195 — 149767yt + 23,2710x,¢t + 0,0405605x,t — 20174, Oxyt + 58326, Oxgt + uy,

yst =9,04685 — 0,00000505384y.t — 0, 1678693t + uz,

1. Rovnice

Pfima cenova pruznost Kiizova pruznost

Cena stfibra Mira inflace

Ey, = 23,2710*(13556,07/1038466,94) Ex3=58326,9*(2/1038466,94)
Ev, =0,3037778988 Ex3=0,1123327046

Cena platiny

Ex1=0,0405605*(757140,35/1038466,94)
Ex1=0,02957243027

Cena ropy
Ex,= 45130%*(8,84/1038466,94)
Ex,=-0,171739811

2. Rovnice

Prima cenova pruznost

Cena zlata Cena dolaru
Ey1=-0,00000505384*(949948,89/ - Ex=-0,167869*(25,64/ -0,058200858)
0,058200858) Ex=73,95356886

Ev1=82,48829765
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Simulace definovanvch scénaru

1. Rovnice:

a) Jak se zméni cena zlata, kdyZ se cena stiibra snizi o 10%?

0,3037778988*10% = 3,037778988

3,037778988% z 1038466,94= 31546,3305

Pokud dojde ke snizeni ceny stiibra o 10% za podminek ceterisparibus, cena zlata poklesne

031546,33 K¢.

b) Jak se zméni cena zlata, kdyz se cena platiny snizi o 10%?

0,02957243027*10% = 0,2957243027

0,2957243027% z 1038466,94 = 3070,999117

Pokud dojde ke sniZeni ceny platiny o 10% ceterisparibus, cena zlata klesne o 3070,999
K¢.

c) Jak se zméni cena zlata, kdyZ vzroste cena ropy o 10%?
-0,171739811*10% =-1,171739811
-1,171739811% z 1038466,94 = -12168,11955

Pokud dojde k nartstu ceny ropy o 10% ceterisparibus, cena zlata klesne o 12168,12 K¢.

d) Jak se zméni cena zlata, pokud vzroste mira inflace o 1%?
0,1123327046% z1038466,94 = 1166,538

Pokud dojde k nartistu miry inflace o 1% ceterisparibus, cena zlata stoupne o 1166,54 K¢.

2. Rovnice

a) Jak se zméni tirokova mira, kdyz se cena zlata snizi o 10%?
82,48829765 * 10% = 824,8829765

824,8829765% z -0,058200858 = -0,4800889698

Pokud dojde ke snizeni ceny zlata o 10% ceterisparibus, irokova mira poklesne o 0,48%.

b) Jak se zméni urokova mira, pokud klesne cena dolaru o 10%?
73,95356886 * 10% = 739,5356886
739,5356886% z -0,058200858 = -0,430416116

Pokud dojde ke sniZeni ceny dolaru o 10% ceterisparibus, Grokova mira poklesne o 0,43%.
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6. Zavér

Cilem této diplomové prace je nalezeni a vycisleni vlivu vybranych faktord, které
pusobi na cenu zlata. V rdmci prace je uvedena obecna charakteristika zlata, jeho formy,
moznosti investovani i jeho celkové mnoZstvi ve svété. V teoretické ¢asti je nastinéna také
historie tohoto kovu a problematika zlatého standardu. Zahrnuta je také analyza vyvoje
ceny zlata vramci obdobi od ledna 2006 do fijna roku 2017, ktera dokazuje, Ze
nejpodstatnéjsim faktorem, ktery ma vliv na cenu zlata, jsou stavy ekonomické a politické

nejistoty.

Je ocividné, ze nejistota v jakémkoli sméru lidského plisobeni zdviha cenu zlata na
trzich. V obdobi od ledna 2006 do prosince 2008 byla cena zlata ovliviiovana vykyvy
politickeé a ekonomické situace v USA, napétim a vojenskym aktivitami mezi Tureckem a
Irdkem a reakcemi svétovych trhi na americkou hypote¢ni krizi. Spolu se zlatem se dafilo
také ropé Brent a ostatnim komoditam obecné a to predevsim na asijském trhu. Nasledujici
obdobi, leden 2009 — prosinec 2012, bylo pro zlato velmi pozitivni, zvlasté diky nakupim
¢inské, indické a americké vlady a hospodaiskym problémim Recka, Irska a Portugalska.
Diky obavdm z inflace se investofi obraceli nejen ke zlatu, ale také ke stiibru. V tomto
obdobi doslo k piekroceni historickych 1800 dolart za trojskou unci. Ke konci roku 2012
zacala cena zlata opét klesat, v dusledku poklesu kurzu indické rupie, ¢i emisi penéz ze
strany FEDu. Mezi lety 2013 a 2016 cena zlata pomé&rné kolisala, diky snizujici se inflaci
ve svétovych ekonomikach, uklidnéni situace v evropské finan¢ni politice a stabilizaci
americké ekonomiky. Z poklesu ceny na ¢étyfleté minimum (v roce 2014) se vySplhalo
napiiklad kvili zvySovani ruské zlaté rezervy. V dalSich letech cena kolisala naptiklad
v disledku spekulaci investorti na nartst dolaru, nebo kvili politické situaci v USA a
Velké Britanii. Rok 2017 byl pro zlato pfevazné rokem poklesu. V prvni ¢asti roku bylo
zlato na vzestupu diky oslabeni dolaru, za¢inajicimu ¢inskému novému roku a inauguraci
Donalda Trumpa, a to navzdory zvySeni urokovych sazeb FEDem. Situaci otocil posilujici
dolar a zpét se poté dostala jen na chvili diky vojenskym akcim v Syrii. S uklidnénim

situace op¢t zajem o zlato polevil.
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Na zaklad¢ teoretickych vychodisek byly pro vlastni praci vybrany jednotlivé
vycislitelné faktory, které maji vliv na cenu zlata. Tyto vlivy jsou v praktické casti

vyjadieny prostiednictvim ekonometrického modelu.

Pro ekonometricky model byly vybrany tyto proménné: cena stiibra, cena platiny, kurz
dolaru, cena ropy, Urokovd mira a mira inflace. Z vysledki ekonometrického modelu je
ziejmé, ze nejvetsi vliv na cenu zlata ma z vybranych faktor urokova mira, dale pak mira

inflace a kurz dolaru. Nejmensi vliv na cenu zlata mé promeénna cena platiny.

Cena zlata by méla dle vysledkti modelu klesat o cca 95000 K¢/kg s naristem urokové
miry o procento. Tento smér pusobeni Urokové miry na cenu zlata je podlozen
ekonomickou teorii. Stejné tak je podlozen smér puisobeni miry inflace na cenu zlata. Pti
zvySeni miry inflace o procento by mélo dojit ke zvySeni ceny zlata o pfiblizn¢ 33700
K¢/kg. Dalsi proménna — cena dolaru se v modelu chovala (v porovnani s ekonomickou
teorii) spi§ nestandardné, ale vzhledem k existenci vyjimek zteorie je tento vysledek
pokladan za mozny. Standardné se piedpoklada pokles ceny zlata pii nartistu ceny dolaru a
obracené. Proménnd cena ropy byla v modelu vyhodnocena jako statisticky méné
vyznamna a proto se vysledek jejiho plsobeni na cenu zlata nedd povazovat za
smérodatny. Dle ekonomické teorie je vSak pravdépodobné, ze cena zlata a cena ropy
reaguji podobné na zmény na trhu. ZvySeni ceny stiibra o korunu na kilogram dle modelu
obraci k drahym koviim v dobéch krize na ostatnich trzich, je tento vysledek pokladan za
mozny. Nejmensi vliv na cenu zlata ma dle modelu cena platiny, kterd byla také
vyhodnocena jako pravdépodobné statisticky nevyznamna. Celkové v modelu odpovidaji
ekonomické teorii parametry X4, X,, X3, X5 a Xg a proto nedochazi k vyraznému rozporu

s ekonomickou teorii.
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8. Piilohy

Datova tabulka
Tabulkovy ptehled pouzitych dat, v€etné deskriptivnich statistik a zdroju.

Cena zlata Cena Ceng Cena Cena Urokova !\/Il'ra
(Ke/kg) sth;bra plavtlny dolvaru ropy | hira (%) inflace
(Ké/kg) | (Ke/kg) (K¢&/USD) | (K& (%)
vJIM Y1 X1 X2 X3 Xg Xg Xe
v SM Y1 X1 Y2 Xz X3 Xq Xs
1.2007 | 436974,91| 8927,87| 801086,57 21,42| 7,32 3,50 1,30
2.2007| 465180,57| 9722,15| 842017,13 2159| 7,98 3,50 1,50
3.2007 | 446134,01| 8971,44| 833330,28 21,19| 8,32 3,50 1,90
4.2007| 456938,64| 9194,32| 862100,81 20,73| 8,80 3,50 2,50
5.2007| 448385,20| 8861,88| 881571,26 20,90| 8,95 3,50 2,40
6.2007 | 450803,14| 8978,58| 885170,71 2127 9,44 3,75 2,50
7.2007 | 444314,98| 8653,31| 874498,07 20,64 | 9,84 3,79 2,30
8.2007 | 444447,53| 8134,13| 834896,91 20,45| 9,19 4,01 2,40
9.2007 | 461074,96| 8324,22| 837678,69 19,87| 9,62 4,25 2,80
10.2007| 470257,77| 8510,94| 879025,26 19,22| 9,98 4,25 4,00
11.2007| 473139,14| 8621,29| 851358,04 18,21| 10,55 4,26 5,00
12.2007| 467661,05| 8343,90| 863952,72 18,04 | 10,28 4,50 5,40
1.2008| 507267,58| 9167,21| 91144949 17,70| 10,25 4,50 7,50
2.2008| 513577,57| 9812,13| 111934841 17,21| 10,26 4,69 7,50
3.2008 | 504711,15| 10084,32| 1078116,49 16,25| 10,51 4,75 7,10
4.2008| 466362,94| 8931,97 | 1024086,40 15,92 | 11,05 4,75 6,80
5.2008| 462600,14| 8879,27| 1077943,72 16,12 | 12,71 4,75 6,80
6.2008 | 448897,23| 8579,43| 1026980,39 15,63 | 13,20 4,75 6,70
7.2008 | 451309,56| 8674,31| 905276,41 14,92 | 12,53 4,75 6,90
8.2008 | 439031,48| 7549,74| 775160,57 16,23 | 11,76 4,56 6,50
9.2008| 457728,92| 6761,37| 668198,76 17,05| 10,78 4,50 6,60
10.2008| 481115,96| 6186,57| 554330,77 18,58 | 8,67 4,50 6,00
11.2008| 484296,83| 6277,12| 536981,42 19,77| 6,87 3,91 4,40
12.2008| 513557,46| 6483,83| 525767,73 19,48| 5,38 3,58 3,60
1.2009| 568609,11| 7514,94| 638685,00 20,54| 5,93 3,25 2,20
2.2009| 675455,74| 9609,04| 745549,13 22,26| 6,16 2,85 2,00
3.2009| 622812,24| 8815,85| 729429,93 20,89| 6,21 2,75 2,30
4.2009| 582639,66| 8146,07| 76609244 20,29| 6,56 2,75 1,80
5.2009| 587811,53| 8960,23| 715940,44 19,57| 7,25 2,55 1,30
6.2009| 576224,99| 8904,50| 748660,65 18,94| 8,26 2,50 1,20
7.2009| 550324,54| 7869,32| 687689,05 18,29| 7,57 2,50 0,30
8.2009| 549857,62| 8321,84| 723167,49 17,98| 8,25 2,30 0,20
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9.2009| 559540,18| 9249,44| 725467,68 17,42 7,49 2,25 0,00
10.2009 | 586192,34| 9681,59| 752105,46 17,44| 8,10 225 -0,20
11.2009| 629766,29| 9972,69| 783340,66 17,32 8,45 2,25 0,50
12.2009| 648042,67|10113,15| 824136,23 17,84| 8,44 2,14 1,00
1.2010| 657669,91|10452,91| 91787521 18,31 8,82 2,00 0,70
2.2010( 670873,96| 9701,18| 930488,88 18,98| 8,94 2,00 0,60
3.2010( 673903,52 | 10345,64| 971789,59 18,82 9,47 2,00 0,70
4.2010| 699520,01| 11026,55| 1044596,26 18,87 | 10,19 2,00 1,10
5.2010| 792825,44|12111,89| 1069443,80 20,44 9,89 1,80 1,20
6.2010( 839256,70 | 12546,70| 1057444,29 21,12| 10,03 1,75 1,20
7.2010( 760142,86| 11421,79| 973557,99 19,79 943 1,75 1,90
8.2010| 754387,98|11419,08| 953861,68 19,24 9,32 1,75 1,90
9.2010| 773537,02| 12487,62| 968237,09 18,90| 9,31 1,75 2,00
10.2010| 763125,89| 13307,93| 959671,06 17,64| 9,27 1,75 2,00
11.2010| 796180,77 | 15484,08| 983553,13 18,03| 9,79 1,75 2,00
12.2010| 852360,00| 17969,48 | 1049551,67 19,03 | 11,02 1,75 2,30
1.2011| 801002,62| 16774,96| 1065997,08 18,31| 11,15 1,75 1,70
2.2011 786350,46 | 17744,66 | 1044138,74 17,79| 11,66 1,75 1,80
3.2011( 797247,40|20111,60| 992650,71 17,42| 12,56 1,75 1,70
4.2011| 802463,98 | 23043,62| 973276,33 16,82 | 13,01 1,75 1,60
5.2011| 826552,45|20090,82| 977560,31 17,00| 12,22 1,75 2,00
6.2011| 829209,67| 19372,63| 960495,74 16,88 | 12,07 1,75 1,80
7.2011| 868069,55|21080,10| 972859,23 17,08| 12,56 1,75 1,70
8.2011| 0959565,12|21948,17| 985581,71 16,92 | 11,70 1,75 1,70
9.2011| 1020153,61 | 21986,00 | 1003701,96 17,83 | 12,33 1,75 1,80
10.2011| 974127,44| 18653,27 | 896866,04 18,16| 12,41 1,75 2,30
11.2011| 1051445,86 | 20116,02| 966182,91 18,78 | 13,05 1,75 2,50
12,2011 1021412,32| 18758,99| 908790,85 19,37 | 13,10 1,75 2,40
1.2012| 1057206,14 | 19665,74| 962527,57 19,79 | 13,89 1,75 3,50
2.2012| 1061345,10| 20829,84 | 1014904,47 18,94 | 14,18 1,75 3,70
3.2012| 1007774,34| 19842,45| 997717,23 18,69| 14,64 1,75 3,80
4.2012| 1000050,61 | 19134,83| 961719,24 18,85| 14,26 1,75 3,50
5.2012| 1009213,74| 18229,73| 930870,31 19,82 | 13,65 1,75 3,20
6.2012 | 1054044,75| 18458,53| 951420,89 20,47 12,35 1,74 3,50
7.2012| 1062051,05| 18252,70| 947537,40 20,72 | 13,42 1,50 3,10
8.2012| 1059054,00 | 18773,92| 944256,33 20,18 | 14,28 1,50 3,30
9.2012| 1080555,05 | 20899,67 | 1005632,90 19,25| 13,67 1,50 3,40
10.2012 | 1081634,65 | 20549,15| 1019659,51 19,22 | 13,47 0,75 3,40
11.2012 | 1095294,95 | 20877,84 | 1003026,67 19,78 | 13,57 0,27 2,70
12.2012 | 1043862,89 | 19801,71| 982443,26 19,23 | 13,20 0,25 2,40
1.2013| 1033837,00 | 19292,30 | 1018893,25 19,24 | 13,59 0,25 1,90
2.2013| 997705,70| 18527,02| 1025864,59 19,07 | 13,92 0,25 1,70
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3.2013| 1014138,97 | 18324,21| 1007965,30 19,81 | 13,63 0,25 1,70
4.2013| 943334,30| 16004,92| 946954,08 19,84 | 12,85 0,25 1,70
9.2013 | 905400,11| 1472359 | 948682,86 19,96 | 12,96 0,25 1,30
6.2013| 841637,89|13207,60| 897137,82 19,53 | 12,69 0,25 1,60
7.2013| 820733,30| 12575,86 | 897026,89 19,83 | 13,40 0,25 1,40
8.2013| 843178,64| 13787,87| 936342,21 19,40 | 13,47 0,25 1,30
9.2013| 839398,42| 14061,27 | 905337,25 19,32 | 13,51 0,25 1,00
10.2013| 796064,41 | 13308,22| 857261,40 18,83 | 12,95 0,25 0,90
11.2013| 816957,37| 13244,46| 908852,15 19,96 | 13,55 0,25 1,10
12.2013| 790630,33 | 12673,22| 877078,33 20,08 | 13,96 0,25 1,40
1.2014| 808052,47 | 12924,49| 925735,06 20,20| 13,61 0,25 0,20
2.2014| 841053,21|13483,11| 91232222 20,09 | 13,75 0,25 0,20
3.2014| 851387,26| 13172,92| 92442298 19,82 | 13,42 0,25 0,20
4.2014| 830111,34| 12604,15| 915827,73 19,87 | 13,50 0,25 0,10
5.2014| 828296,05| 12446,83| 939261,93 20,00| 13,76 0,25 0,40
6.2014 | 832794,07| 12928,61| 945647,21 20,20 | 14,22 0,25 0,00
7.2014| 855467,88 | 13662,70| 973932,62 20,28 | 13,79 0,25 0,50
8.2014| 870867,46| 13263,75| 972329,52 20,89 13,58 0,25 0,60
9.2014| 852034,46| 12678,96 | 936544,83 21,39 13,26 0,25 0,70
10.2014| 856162,42| 12014,92| 882654,27 21,77| 12,06 0,25 0,70
11.2014| 839391,43|11407,75| 865014,03 22,18| 11,10 0,25 0,60
12.2014| 865424,11|11726,20| 876919,02 2240 8,96 0,25 0,10
1.2015| 968939,31|13311,78| 962890,70 2401 7,50 0,25 0,10
2.2015( 958663,37| 13132,82| 936902,11 24,32 9,00 0,25 0,10
3.2015| 956682,77 | 13179,78| 925478,06 25,27 9,04 0,25 0,20
4.2015| 981453,35| 13328,61| 944699,01 2545| 981 0,25 0,50
5.2015( 948820,58 | 13339,22| 903717,95 2458| 10,14 0,25 0,70
6.2015( 924950,50 | 12554,99| 853580,71 24,36 | 9,77 0,25 0,80
7.2015| 893401,22|11893,88| 804038,20 24,64| 8,80 0,25 0,50
8.2015| 872799,79| 11626,35| 773537,66 24,28| 7,36 0,25 0,30
9.2015( 871336,30| 11430,75| 752124,82 2413 7,37 0,25 0,40
10.2015| 897593,67 | 12206,63 | 758652,85 2411 7,48 0,25 0,20
11.2015| 877713,95|11674,44| 715964,04 25,18| 7,30 0,25 0,10
12.2015| 853340,46 | 11226,62| 687817,78 24,86| 6,09 0,25 0,10
1.2016| 879040,72| 11272,63| 683347,72 24,88| 5,00 0,25 0,60
2.2016| 942112,07|11870,05| 724521,47 24,38| 5,16 0,25 0,50
3.2016| 977042,06| 12103,42| 759075,40 24,37 6,10 0,25 0,30
4.2016| 952587,96| 12500,26 | 762842,41 23,84| 6,50 0,25 0,60
5.2016 | 965657,71| 12949,44| 792401,21 2390| 7,16 0,25 0,10
6.2016 990823,27| 13390,46 | 763410,82 24,10 7,56 0,25 0,10
7.2016 | 1050900,79 | 15765,32 | 862434,34 2444 7,12 0,25 0,50
8.2016| 1041061,26| 15141,24| 867498,97 2410 7,14 0,25 0,60
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9.2016 | 1030725,19| 15027,49| 81272450 2410| 715 0,25| 0,50
10.2016| 997534,35| 13920,68| 752332,27 2450 7,92 0,25| 0,80
11.2016 | 993195,848 | 13964,77| 766923,89 25,03| 742 0,25| 1,50
12.2016| 949948,89| 13566,07| 757140,35 25,64| 8,84 0,25| 2,00
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