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Trh zlata na Ukrajiné

Abstrakt

Trh zlata je centrem obchodovani se zlatem, kde se vytvari poptavka a nabidka
tohoto kovu. Trh zlata na Ukrajin¢ se stale formuje a neni stabilni. Objem zlatych rezerv,
ktery mé& Ukrajina nyni, je velmi nizky. V dobé stalé inflace, nestability domaci
i zahranicni mény a nestability politické moci stalé roste nedlivéra k hiivné, kterd
devalvuje. Lidé chtéji uschovat své uspory pred inflaci a proto se Cast investorli obraci
k jednomu z nejstarSich finan¢nich néstroji - ke zlatu. Skoro kazdy obcan mé moZnost
investovat do zlatého kovu. Piredpoklada se, Ze zlato je stabilnim prostfedkem uspor, ktery
neztrati svou hodnotu za rok ani za deset let. Z dlouhodobého hlediska mohou investofi
ziskat navratnost svych zlatych investic. Existuje hodné zptisobti, jak investovat do zlata,
napiiklad ndkup zlatych slitkti nebo minci, investofi maji na vybér produkty o rGznych

hmotnostech.

Kli¢ova slova: zlato, investice, Ukrajina, centralni banka, trh zlata, rezervy, slitky, mince,

unce, vklad



Gold market in Ukraine

Abstract

The gold market is a trading centre for gold, where demand and supply of this
metal are created. The gold market in Ukraine is still emerging and not stable. The level
of Ukrainian gold reserves is low. During the permanent inflation, the instability currencies
and the instability of political power, the distrust of the hryvnia that devaluates
is constantly growing. People want to protect their savings against inflation, so some
investors choose gold as one of the oldest financial instruments. Almost every citizen has
the opportunity to invest in gold metal. Gold is supposed to be a stable store of value, that
doesn’t lose the value in one year or in ten years. From a longer-term perspective, investors
can get a return on their gold investments. There are a lot of ways to invest in gold, such
as the purchase of gold bullion or coins, investors can choose products from variety of any

weights.

Keywords: gold, investment, Ukraine, central bank, gold market, reserves, ingot, coin,

deposit, ounce
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1 Uvod

Zlato v ekonomice vzdy hralo neuvéfitelné dilezitou roli a dnes ziskava status
atraktivniho investi¢niho nastroje. Dlivodem je skutecnost, Ze v podminkach hospodaiské
krize a nestability ekonomiky miize zlato nejen zajistit zachranu kapitdlu investora,
ale také jeho zvySeni. Tato otdzka je mimotfadné aktualni vzhledem k vysokym inflaénim
oCekavanim a poklesu hospodaistvi, coz lze sledovat na Ukrajiné v poslednich nékolika
letech.

Zlato je drahy kov, ktery ma Zlutou nebo bilou barvu a je pouzivan nejen
v klenotnickém uméni, ale i narodnimi a komerc¢nimi bankami pro vytvofeni zasob
drahych kovt a deviz.

Vyvoj trhu s bankovnimi kovy na izemi Ukrajiny zapocal se vznikem Sovétského
svazu. Ukrajina byla vyznamnym spotiebitelem zlata pro doméci a primyslové Ucely.
Hlavnim zdrojem nakupu drahych kovl byly Rusko a Stfedni vychod a hlavni monopol
na jeho zasobovani mél stat. Dnes se trh zlata Ukrajiny stale jest¢ formuje a neni stabilni.
V této souvislosti existuji problémy, které brani aktivnimu rozvoji obchodovani se zlatem
na Ukrajing.

Samostatnou otdzkou je doplnéni zdsob ménového zlata jako soucasti zlatych
a devizovych rezerv statu. Je obtizné tento problém vyiesit, protoze md Narodni banka
Ukrajiny k dispozici omezené mnoZzstvi valuty. Zaroven nelze povazovat Ukrajinu za zemi
s extrémné velkymi rezervami a objemy téZby zlata.

V podminkéch nestabilni ekonomiky a tradi¢ni nedivéry k hiivné, kterd ale kromé
toho rychle devalvuje, vétSina Ukrajincli zacind upfednostiiovat zlato jako prostiedek
uschovy. Pii spravném posouzeni situace na trhu zlata Ize své Gispory uchranit pted inflaci.

Investovat do zluté¢ho kovu dnes mize kazdy obfan Ukrajiny. Existuje mnoho
zpiisobll, jak investovat, napiiklad nakup fyzického zlata nebo investice do ,,papirového*
zlata. Zlato je nakupovano nejen jako investice fyzickymi osobami a pravnickymi osobami
za ucelem nasledného zpracovani. Lidry v poptavce po drahych kovech jsou velka mésta,
kde ziji lidé s vyS$imi piijmy, ktefi maji dost penéz, aby mohli koupit zlato a na néjakou

dobu ,,zapomenout® na takovou investici.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je zhodnotit moznosti investice do zlata jako uchovatele hodnoty ¢asti

bohatstvi bézné domécnosti na Ukrajin€.

2.2 Metodika

Pro zpracovani literarni reSerSe je vyuzita metoda studia odborné literatury.
Vzhledem k zaméteni prace jsou informace ziskdvany nejen z cCeskych materiald,
ale podstatné budou i zahrani¢ni, pfedevSim ukrajinské materidly. Aktudlni informace jsou
Cerpany z odbornych cCasopisti a internetovych zdrojii. Vyznamnym zdrojem dat jsou
databaze Narodni Banky Ukrajiny (NBU), World Gold Council, pfipadné dalSich instituci.
Vyuzita je metoda deskripce, komparace, analyzy a syntézy.

Tato prace se zaméfuje predevsim na:

- vlastnosti zlata a pro¢ je vhodné do toho kovu investovat;

- stanoveni podminek obchodovani se zlatem na Ukrajing¢,

- vymezeni historickych aspektl vyvoje trhu se zlatem;

- porovnani jednotlivych fazi vyvoje trhu se zlatem na Ukrajin¢;

- zji$téni stavu rezerv zlata na Ukrajin¢;

- uréeni sveétovych tendenci a mista Ukrajiny mezi vyspélymi zemémi;

- zji$téni faktord ovliviiyjicich cenu zlata;

- stav na trhu s bankovnim zlatem na Ukrajing;

- rizné moznosti investovani do zlata na Ukrajing;

- urCeni navratnosti investic do zlata a otevieni vkladii v ndrodni méné.

V praktické c¢asti jsou zkoumany moznosti investovani do zlata na Ukrajiné,
zohlednény zédkony o obchodovani s drahymi kovy, je zndzornén stav zasob zlata ve svéte
a na Ukrajin¢, a na jaké rovni je Ukrajina v porovnani s jinymi staty. Ze statistiky World
Gold Council lze vidét jak se meénily zlaté a devizové rezervy na Ukrajin€ a ve svété
v letech 2000-2018. Pro ptfehlednost byla pocitand mira rstu zlatych rezerv za pouziti

vzorce (aktudlni hodnota) — (pocatecni hodnota) / ( pocatecni hodnota) * 100 %.
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V préci jsou prozkoumany moznosti investice do zlata na Ukrajiné. Jsou posouzeny
3 moznosti investice do zlata, které mohou uskute¢nit obycejni obyvatelé. Dle vyzadanych
informaci od  ukrajinskych bank a dle vefejné¢  dostupnych  zdroji
jsou prozkoumany podminky obchodovéni se zlatem a urokové sazby, které tyto banky
nabizeji k zafi 2018 roku, a jsou porovnany moznosti klientli uskutecnit vklady ve zlaté
nebo v ndrodni méné dle trokovych sazeb jednotlivych komerénich bank.

Nékupni a prodejni cena zlatych slitkil byla pocitand na 1 gram dle vzorecku (cena
celého slitku) / ( hmotnost slitku). Udaje o cenach zlatych slitku jsou vzaty na oficialnich
strankach komerc¢nich bank. Ceny investicnich zlatych minci jsou zjiStény z oficialnich
stranek NBU nebo od ptekupnikii.

Dale je posouzena informace o nadkupu zlata v zahrani¢i. Posuzuji se zlaté cihly,
které neptrevySuji hmotnost 500 gramt, a investicni mince, kterd byly vyrobené na izemi
Ukrajiny. Vzdycky jsou vybrany nejlevnéjsi moznosti nakupu zlata v zahrani¢i. Jsou
Posuzuji se prilezitosti ndkupu kovi, které byly k dispozici na skladé k zafi roku 2018
u obchodnikii v USA a v Ceské Republice. Je spoéitan rozdil v cené zlatych slitki, kdyz
&lovék nakoupi na Ukrajing, v USA nebo v Ceské republice. Viechny ceny jsou pievedeny
dle ménového kurzu k zafi roku 2018 na ukrajinské hfivny.

Dle udaji NBU je analyzovan vyvoj cen zlata va¢i hiivné a viac¢i dolaru.
Je ukazano jak se lisi prodejni a ndkupni cena v riznych bankach a jak kurz doméci mény
ovliviiuje stanoveni cen zlata. Udaje jsou vzaty z oficialnich stranek ukrajinskych
komer¢nich bank k zafi roku 2018.

Vsechny udaje jsou zndzornény v tabulkach a grafech, které jsou zpracované podle

udaji oficidlnich statistik.
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3 Teoreticka vychodiska

Dle Stelmacha (2001, s. 71) jsou vzacné kovy drahymi kovy v jakémkoli druhu
a skupenstvi. Ekonomicka hodnota téchto kovii spociva v jejich historickém vyznamu
jakozto komoditnich penéz. Zarovei jsou bankovni kovy vzacné kovy, jez jsou pfedmétem
bankovnich transakci (zlato, stfibro, platina, palladium) a jsou pfivedeny k nejvyS$im
ryzostem v souladu s mezindrodnimi normami ve formé slitki a praskl, které maji
osveédCeni o kvalité, ¢i ve formé minci vyrobenych z vzacnych kovi, které jsou predméty
nakupu a prodeje na devizovém trhu.

Obchody s takovymi kovy jsou ukazatelem stability ekonomiky spolu s operacemi s ropou
a svétovymi ménami (Zolotareva, Panova, 2010).

V podminkach globalni nestability na finan¢nich trzich, zptisobené krizovymi jevy
ve svétové ekonomice, dochdzi k prudkému naristu poptavky po drahych kovech, které
jsou investory povazovany za ,.klidny ptistav* (Filatov, Sapkin, 2011).

V soucasné dob¢ jsou drahé kovy predmétem nakupu a prodeje na mezinarodnich
a domacich komoditnich 1 finan¢nich trzich, také na primarnich a sekundarnich trzich,
na burzach a na mimoburzovnich trzich. Obchodovani se zlatem, stfibrem, platinou
a palladiem se kona denn¢ a v médiich jsou zvetejiiovany také denni kotace pro kovy.
Svétové ceny drahych kovii v poslednich desetiletich jsou stanoveny v americkych

dolarech za trojskou unci (31,1 g) a domadci ceny jsou stanoveny v narodni méné¢.

3.1 Charakteristika zlata

Béhem dlouhé historie lidstva nehral zadny kov v kazdodennim zivoté lidi takovou
roli jako zlato. Dle Alekseeva (2002, s. 5) archeologické vykopavky ukazuji, ze se ¢lovék
se zlatem sezndmil asi 4 tisice let pfed nasim letopoctem (mozna jesté o néco diiv).
ale 1 politického, kulturniho, a dokonce i védeckého vyvoje (Struz, Studynka, 2005, s. 35).

Dle Sarkovského (2012) zlato je uslechtily kov piitahujici vzhled, s jehoz pomoci

byla vytvofena nejlepsi umélecka dila. Zlato bylo vzdy zdrojem bohatstvi a moci.

13



Dle Struze a Studynky (2005, s. 35) je zlato jednoducha latka, vzacny kov zluté
barvy, ma svoji vyjimecnou a nezastupitelnou tlohu v primyslu, lékafstvi, stomatologii,
kosmonautice, chemii a fad¢ dal§ich obort. Stejné¢ vysadnimu postaveni se t&€si i jako
prostfedek penézniho hospodafrstvi, zejména v mezinarodnim mefitku, a nic na tom neméni
skutecnost, ze uz nékolik desitek let je tato jeho role zpochybniovana. D4 se fici, Ze zlato

je nejednoznacnym kovem v déjinach lidstva.

3.1.1 Vlastnosti zlata

Dle Rysky (2016) je smysl zlata v tom, Ze je jedineénym uchovatelem hodnoty,
neboli slouzi jako idedlni dlouhodobé penize. Lze vyjmenovat fadu fyzikdlnich vlastnosti
zlata, které jej Cini atraktivnim (trvanlivost, dé€litelnost, stejnorodost atd.), ale klicova
je jedna — vzacnost.

Dle Caseyho (2017) ma vybér zlata jako penézniho prosttedku velmi dobré diivody
atyto divody nejsou nové. Ve Ctvrtém stoleti pfed naSim letopoctem zformuloval
Aristoteles pét diivodul, pro¢ se zlato pouziva jako penize. Tyto diivody jsou dnes stejné
aktudlni jako tehdy. Prvnim diivodem je spolehlivost. Dobry penézni prostiedek
by se nemél znicit nebo zmizet. Musi byt nezniCitelny. Druhym diivodem je oddélitelnost.
Dobré penize mohou byt pfevedeny na vétsi nebo mensi Castky, aniz by se v procesu
konverze snizila jejich hodnota. Ttfetim divodem je kompatibilita. Dobré penize vzdy
vypadaji stejné, jsou snadno rozpoznatelné a kazda penézni jednotka musi byt totozna
s jakoukoli jinou penézni jednotkou. Ctvrtym diivodem je pohodli. Dobré penize mohou
mit velkou cenu v malém mnozstvi. Mohou byt snadno ptfepravovany. Proto jako penize
nepouzivame kovy jako olovo ¢i méd’. Mince z téchto kovi, které by mély relativné vétsi
hodnotu, by byly pfili§ té¢zké. A poslednim diivodem je vnitini hodnota. Dobré penize jsou
néco, co lidé chtéji a mohou vyuzit. To je kriticky dilezitd vlastnost prostiedki smény.
Tyto diivody vysvétluji, proc¢ je zlato nejlepsim penéznim prostiedkem.

Dle Struze a Studynky (2005, s. 36) v kritickych okamzicich historie lidstva zlato
bylo a vzdy bude univerzalnim platebnim prostfedkem. Je to stale kov nadmiru pfitazlivy
pro penézni hospodaistvi tohoto svéta. Nezdvisle na dobé se lidé ve strachu o svlij majetek

témét vzdy obraceli ke zlatu.
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3.1.2 Investi¢ni zlato

Dle Rejnuse (2014, s. 473) musi ,investicni (fyzické) zlato® spliovat urcité
(mezinarodn¢) uznavané standardy, jimiz jsou piredevsim:

- podoba (tvar);

- Iyzost;

- deklarovana hmotnost;

- producent;

- garance kvality.

Dle Reinuse (2014, s. 473) musi mit zlato urcitou podobu. Jednd se o bud
o tzv. investicni zlaté slitky balené nejCastéji v zataveném prihledném obalu, ktery
obsahuje rovnéz certifikat osvédcujici jejich plivod a pravost, ptipadné o zlaté cihly nebo
o zlaté mince, které sice nemaji piili§ vyznamnou sbératelskou hodnotu, ale zato jsou
velice likvidni. Dulezitym mezinarodnim standardem je ryzost. Ryzost udavd pomér zlata
a tzv. neuslechtilych slozek. Deklarovana hmotnost znamena, Ze se zlaté investi¢ni slitky
tradi¢né oznacuji v trojskych uncich nebo v gramech. Zlato musi mit producenta. Rafinéry
investicniho zlata musi disponovat certifikdtem udélovanym London Bullion Market
Association. Garance kvality znamend, Ze 1 nejmensi zlaté investicni slitky musi obsahovat
nasledujici zékladni atributy: uvedeni vyrobce, Gdaj o ryzosti, uvedeni véhy a unikatni
identifikacni ¢islo.

Dle Rejnuse (2014, s. 474) jsou nejvyznamnéjSimi drziteli fyzického zlata jsou:

- centralni banky;

- obchodni banky;

- instituce poskytujici investi¢ni sluzby;

- fyzické osoby.

Dle BullionByPost (2018) existuje mnoho vyhod vlastnictvi fyzického zlata
nad virtudlnim zlatem nebo papirovym zlatem. Fyzické zlato je nadCasovy majetek, ktery
bude vzdy mit hodnotu a vzdy projde zkouskou casem. Fyzické zlato poskytuje maximalni
pojisténi vaseho bohatstvi proti jakékoli budouci finan¢ni krizi. Zlato nabizi ochranu od

nepokojl ve spolecnosti.
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Tabulka 1 Charakteristika investi¢niho a papirového zlata

Investi¢ni zlato Papirové zlato
Kontrola svého bohatstvi Z4dna skuteéna kontrola
Uplné vlastnictvi Nehmotné podoba
Osobni bezpecnost a dusevni pohoda Je zapotiebi daverovat tieti strané
Bezpecna investice Spekulativni investice
Unikatni prvek vaseho portfolia Podobné jako u jinych akcii nebo fondi
Nizké riziko Vyssi riziko

Otevieno vSem rizikim jako vSechny

Krizové pojisténi . .
mnvestice

Nadcasovy majetek Neni to aktivum

. o Ptilis riskantni, aby se udrzelo po celé
Udrzuje se pro dalsi generace » avy p

generace
Dlouhodoba investice Kratkodoba investice
Potencialné ziskové Potencialné ziskové

Zdroj BullionByPost (2018)

3.2 Trh zlata

Dle Encyklopedie investora (2013) zlaty obchod mezi zemémi svéta se uskuteciiuje
na zlatych trzich.

Dle Serstnevé (2017) v mnoha zemich aktivné funguje trh se zlatem a souvisejicimi
s nim finan¢nimi derivaty. V mnoha statech, které provadéji vlastni tézbu zlata, pfinasi trh
zlata vyznamné trzby z prodeje kovu na domécim trhu a také z dlouhodobého rozmisténi
uspor. Pro obyvatelstvo jsou zlaté slitky a mince oblibenym typem dlouhodobych investic.

Dle Soskina (2011, s. 50) se trh zlata sklddd z konsorcia né€kolika bank
opravnénych provadét transakce se zlatem. Tyto banky jsou zprostfedkovateli mezi
kupujicimi a prodavajicimi zlata. Mimo to existuji zvlastni firmy, které se zabyvaji

rafinaci, zachovanim zlata a také vyrobou slitkli. Svétovy trh zlata je souhrnem
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mezindrodnich a wvnitfnich trhtt po celém svéte, které obchoduji s fyzickym zlatem
a derivovanymi nastroji. Subjekty svétového trhu zlata jsou komeréni banky, firmy,
jednotlivci a spravni devizové urady.

Dle Serba (2018) funguje celosvétovy trh zlata nepietrzitd. Ve svété existuje vice
nez 50 trhi se zlatem. V Asii je 19 trhli, v Americe 14, v Evropé 11, v Africe 8.

Hlavnim zdrojem nabidky zlata je jeho tézba. Dle GFMS Gold Survey (2018)
v roce 2017 patii prvenstvi t&zby zlata Cin&. Také se zlato aktivné t&zi v Kanadé, Australii,
JAR (Jihoafrické republice), Brazilii, Rusku a dalSich zemich.

Dle Segoleva a Chabarova (2011) je trh zlata centrem obchodovéni se zlatem, kde
se vytvaii poptavka a nabidka tohoto kovu a provadi se jeho pravidelny nakup a prode;.
Svétovy trh zlata pokryva cely systém ob¢hu drahych kovii ve svétovém méfitku — vyroba,
distribuce, spotieba. Nékdy je tento pojem zvazovan v uzSim aspektu — jako trzni
mechanismus slouzici k ndkupu a prodeji zlata jako komodity na mezinarodni trovni. Trh
zlata je obchodni a finan¢ni centrum pravidelného obchodovani se zlatem podle podminek
trzni ceny. Tato centra jsou spojenim velkych bank, burz se vzicnymi kovy
a specializovanych organizaci, které obchoduji se zlatem, provadi jeho ¢isténi a vyrabi
slitky. Hlavni mezinarodni zlata obchodni centra se nachazeji v Londyné, New Yorku,
Curychu, Dubaji, Chicagu a Hongkongu (Katanosov, 2016).

Londynsky trh je nejvétsim trhem v obchodovani s hotovostnim zlatem
(Beloglazova a Krolivecka, 2012, s. 254) .

Dle Varfoloméjeva (2008, s. 4) v Londyn¢ se obchod zkoncentroval na spotové
smlouvy na zlato (s platebnimi styky po druhém pracovnim dni uzavieni smlouvy). Tyto
transakce mohou probihat jak ve formé fyzického doruceni slitkt, tak bez néj. Prevladajici
vétSina smluv nezahrnuje fyzickou dodavku. New York je centrem terminovaného
obchodu zlatem. To jsou futures kontrakty a opce na zlato, které se soustied’'uji na burze
COMEX.

Encyklopedie investora (2013) také uvadi regiondlni trhy zlata. V zapadni Evropé
je 11 trhi, nejvétsi jsou ve mésté Londyn (Velka Britanie), Curych (Svycarsko), Pafiz
(Francie), Zeneva (Svycarsko) a Frankfurt nad Mohanem (Némecko). Na asijském
kontinentu jsou podle objemi a poctu prodeje nejaktivnéj§imi trhy ve mésté Tokio
(Japonsko), Bejrit (Libanon) a Hongkong (Cina). Na americkém kontinentu piisobi

5 nejvétsich trhii zlata v USA.

17



Dle Serba (2018) nejvétsi a jednou z nejstarSich obchodnich platforem na svétd
je London Metal Exchange (LME). London Metal Exchange je centrem mezinarodniho
obchodu se ,,slunecnim* kovem. Struktura londynské burzy zahrnuje deset nejvétSich
britskych bank. Hodnota zlata je vytvoiena pravé na londynské burze a ma rozhodujici
vyznam pro stanoveni ceny drahych kovli na jinych svétovych burzach, které¢ provadéji
podobné obchody. Znamy londynsky fixing stanovuje ceny zlata a Ize je sledovat online
z jakéhokoli mista na svéte.

Dle Soskina (2011, s. 51) existuji na trzich zlata stejné druhy dohod jako
na devizovém trhu. Spotové smlouvy na zlato jsou transakce s hotovostni platbou v datu
splatnosti po druhém pracovnim dni po uzavieni smlouvy. Forwardové kontrakty, swapové
obchody, opce a futures kontrakty jsou dohody, které zahrnuji ndkup (nebo prodej)
ur¢itého mnozstvi zlata k ur¢itému datu v budoucnosti za cenu stanovenou v dob¢€ uzavieni
smlouvy. V sedmdesatych letech dvacéatého stoleti byla popularni formou prodeje zlata
aukce. To je prodej vefejnou drazbou. Existuji dva zplsoby zlatych aukci, a to klasicky
a nizozemsky. Klasicky zptisob nebo metoda nabidkové ceny bere v tivahu, Ze kupujici,
ktefi uvedli ceny nad urovni stanovenou prodavajicim, uhradi cenu uvedenou ve své
nabidce. Podle nizozemského zplsobu prodavajici stanovi jedinou cenu, v souladu
se kterou uspokoji vSechny nabidky z vysSich cen.

Dle Varfoloméjeva (2008, s. 4) se mezindrodné investice na svétovém trhu zlata
mohou provadét jak ve formé& zahrani¢nich investic, tak 1 ve form¢ domadcich investic.
V prvnim pifipad¢é bude mit investor Ucet v cizi bance, ktera je prodejcem nebo dohodcem.
Ve druhém piipadé musi investor bud’ koupit fyzicky kov na domécim nebo zahrani¢nim
trhu (s jeho naslednym dovozem do zem¢), nebo si otevfit ucet ve zlaté u takové domaci
zprostiedkujici banky, kterd bude mit ti€et u zahrani¢ni banky, jez je ptfimou ucastnici trhu

se zlatem

3.2.1 Clenéni zlatého trhu

Dle Derdena (2017) je v zavislosti na tom, kdo je ucastnikem na urcitych trzich,
ataké v zavislosti na operacich, které provadéji, piijata nasledujici klasifikace trhl
se zlatem: globalni, interni a cerny. Na globdlnim trhu jsou operace se zlatem velmi

rozmanité, neexistuji zddna daniova ani celni omezeni. Tento trh funguje nepfetrzite, avSak
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pocet ucastnikii je zde omezen s ohledem na vysoky piistupovy bod. Interni trhy jsou
zaméfeny na mistni investory a klenotniky. Zlato se zde prodava ve formé zlatych minci
a malych slitkii. Na téchto trzich se obchoduje v ndrodnich ménach. Tyto trhy casto
podléhaji ptisné kontrole statu, ktery mize vydavat zakazy na vyvoz zlata do zahranici,
stejné jako ukladat dafi na nakup a prodej tohoto drahého kovu. Cerné trhy se zlatem
vznikaji tam, kde stat zavadi vyznamné omezeni pohybu tohoto drahého kovu. Tyto trhy
zpravidla pracuji soubézné s oficialnimi trhy. Tyto trhy jsou zvlasté charakteristické
pro Indii, v niz je prohlasena valka proti hotovosti.

Dle Galické (2008) jsou podle stupné organizace vymezeny burzovni a neburzovni
trhy se zlatem. Zlato je pfedmétem burzovniho obchodu spolu s jinym zbozim a finan¢nimi
aktivy. Zlaty burzovni trh je organizovany trh zastoupeny burzami drahych kovti a drahych
kamenii. Neburzovni zlaty trh je konsorcium nékolika bank, které maji povoleni

k obchodovani se zlatem.

3.2.2 Historické aspekty rozvoje trhu zlata na Ukrajiné

Dle Michalského (2002, s. 190) zacal vyvoj trhu drahych kovl na Gzemi Ukrajiny
v dobé Sovétského svazu. Ukrajina plsobila jako hlavni spotiebitel zlata pro domaci
a prumyslové tcely. Hlavnim zdrojem nakupu vzacnych kovii byly Rusko a zemé Blizkého
vychodu a monopol na jeho dodavani mél stat. Po ziskani nezavislosti akutné vyvstala
otazka o tvofeni trhu drahych kovi a o jejich hledani na uzemi Ukrajiny. MysSlenka vzniku
a vytvareni trhu drahych kovi na Ukrajin€ patfila Vadimu Hetmanovi, ktery v té dob¢ vedl
burzovni vybor.

Dle Ciza (2011, s. 177) se Narodni banka Ukrajiny obeznéamila s obchodovanim
na burze v New Yorku, Londyné¢, Dubaji a Hongkongu. Bylo zjisténo, ze centra obchodu s
vzacnymi kovy nejsou umisténa v zemi, kterd t€zi zlato. To ptivedlo k mysSlence udélat
z Ukrajiny v nejbliz$i perspektivé obchodni centrum ve Vychodni Evropé.

Pokud jde o obdobi nezavislosti, 1ze dle Dudc¢enka (2012, s. 80) vy¢€lenit Ctyfi etapy
tvofeni trhu zlata na Ukrajin€. 1. etapa (1991-1996). Zacatek této etapy se vyznacuje
schvalenim usneseni Verchovne Rady Ukrajiny od 2. prosince 1991 o vytvofeni rezervy
vzacnych kovll a kament s pravem NBU shromazd’ovat a uchovavat zlatou rezervu zemé.

Koncem roku 1990 doslo k prudkému nartistu dovozu kovu, ktery byl zplsoben riistem

19



primyslu klenoti a poptavky ze strany neprimyslovych odbératelti (fyzickych osob
a pravnickych osob). Se zvySenym dovozem zlata ze strany bank do Ukrajiny se vétSina
spotiebitelll z ndkupu druhotnych surovin pfeorientovala na nakup kovu, ktery se dovazel
predeviim ze Svycarska &i Némecka. Zvyseni poétu bank, a tim i zvySena konkurence
vedla ke snizeni obchodni marze a pfiblizeni cen na vnitinim ukrajinském trhu drahych
kovi k svétovému kotovani. 2. etapa (1997 az 2001). Tato etapa je charakterizovana
pfijimanim regulacnich pravnich pfedpist. V roce 1997 to byl Zakon Ukrajiny o statnim
regulovani tézby, vyroby a vyuziti vzacnych kovi a drahych kamend a kontrole nad
transakci s nimi. V roce 1998 to bylo Usneseni o organizaci obchodu drahych kovii
na devizovém trhu na Ukrajin€. Jednim z Uspéchii této etapy je vznik od ledna 1999
velkoobchodu s drahymi kovy, ktery se provadél na Ukrajinské mezibankovni devizové
burze. Charakteristickou vlastnosti této etapy byla skute¢nd monopolizace trhu drahych
kovl Ukrajiny Pravex-Bankou a VAV bankou, které stanovily cenu zlata o 15 az 20 %
vyssi nez v Londyné, a tak byla marze mnohem vyssi nez normdlni Girovent vynosnosti.
3. etapa (2001 az 2003). Tato etapa je charakterizovana aktivaci trhu vzacnych kovu, jak
je zobrazeno v nésledujicich procesech:

- vznik novych licencovanych odbornych ¢lent, neboli komercnich bank;

- zvySeni informovanosti U€astniki trhu diky ¢lankiim v seriéznich médiich;
rostouci poptavka po novych financnich nastrojich ze strany obyvatelstva a pravnickych
osob (vcetné pojistoven);

- schvéleni nového postupu dovozu do Ukrajiny a vyvozu z ni drahych kovi;

- obchodovani Narodni banky Ukrajiny s bankovnimi kovy na Ukrajinské

mezibankovni devizové burze.

V roce 2001 byla zalozena Univerzalni komoditni burza ,,Kontaktovy dim UMDB*

jako dcetind struktura akciové spolecnosti ,,Ukrajinska mezibankovni devizova burza®.

Na ni byl pfeveden trh drahych kovii (zlato, stfibro, platina, palladium) a trh

komoditnich zdroji k dalSimu jejich rozvoji. Univerzalni komoditni burza

,Kontraktovy dim UMDB* byla od unora 2003 ptevedena do denni drazby drahych

kovii. Doslo tak k liberalizaci trhu vzacnych kovii, coz ptivedlo k zjednoduseni postupu

pro dovoz zlata do Ukrajiny a zlepSeni podminek pro uchovavani zlata v komercnich

bankach. V duasledku zvySené konkurenceschopnosti dosdhla marze v néckterych

bankach arovné 3 az 4 %.
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4. etapa (2004 az 2018). Dle Varfolom¢&jeva (2008, s. 4) na Ukrajiné existuji dva
sektory trhu se zlatem. Jeden z nich je regulovan a revidovan Ministerstvem financi
Ukrajiny a mé slouzit potfebam subjektli Zivnostenského podnikani ve zlaté, jehoz kvalita
neni v souladu s mezinarodnimi normami. Jiny trh je trh bankovniho zlata ve slitcich
a je regulovan a revidovan Narodni bankou Ukrajiny a pracuje se zlatem, které splituje
mezinarodni standardy. Moderni formy zlata lze rozdé¢lit na finanéni a komoditni.
V prvnim pfipad¢ se zlato pouziva v hotovosti nebo bezhotovostné pro rozsifovani hodnoty
kovu s dal$im jeho uskutecnénim ve stejné formé&. Ve druhém piipadé je fyzické zlato
v ob¢hu ve formé suroviny.

Dle Katanosova (2017) je dnes Ukrajina tésné pfed krachem. Jednim z piiznaki
katastrofické ekonomické i finan¢ni situace v zemi je to, ze mizi zlaté a devizové rezervy.
Podle oficidlnich udajti k 1. tnoru 2015 ¢inil objem mezindrodnich rezerv Ukrajiny
6 419,7 milioni dolard. To je pro zemi, jako je Ukrajina, zanedbateln¢ mala. Pro srovnani
je tfeba uvést, ze prumérny meési¢ni dovoz zemé v roce 2016 byl na trovni 5 miliard
dolart. Zlaté¢ a devizové rezervy jsou tedy dostatecné k tomu, aby se mohl zajistit dovoz
dozem¢ na dobu trochu del$si nez mésic. Zatim by méla zemé& podle doporuceni
Mezinarodniho ménového fondu mit minimalni rezervu odpovidajici dovozu po dobu

nékolika mésicu.

3.2.3 Struktura trhu zlata Ukrajiny

Dle Soskina (2011, s. 53) po rozpadu SSSR byly zdsoby drahych kovi a deviz
Sovétského svazu témét Uplné presunuty do dédictvi Ruska a oficialni zlaté rezervy
na Ukrajiné se staly mizivymi. V lednu 1999 se konaly prvni drazby drahych kovl. Cena
zlata v té dob& byla 1 278,83 ukrajinskych hiiven za jednu trojskou unci (31,1 g) nebo
41,12 hiiven za gram. Otevieny obchod se zlatem umoziiuje komerénim bankam ziskavat
znaéné finan¢ni prostfedky od obyvatelstva, a proto NBU pfipravila novy nastroj v podobé
zlatych slitki o hmotnosti 50, 20, 10 grami a jednu unci. V roce 2001 oficialni zlaté
rezervy na Ukrajin€ jiz piesahly 14 tun. Nejpopularnéjsimi slitky na Ukrajin€ jsou slitky
o hmotnosti jednoho kilogramu a slitky o hmotnosti 100 gramt. Velkoobchod

je povazovan za takové transakce s bankovnimi kovy, které vazi vice nez 100 g, a to pokud
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jde o zlato, platinu ¢i palladium. Co se tyCe stfibra, hmotnost musi pfevySovat 1 kg.
Bankovni kovy mohou nakupovat a prodavat jak pravnické osoby, tak i fyzické osoby.

Dle Stépanovové a Rudy (2014, s. 122) jedna z pék stability finan¢niho systému
je tvorba zasoby drahych kovi a deviz (ZDkV) ve staté, které poskytuji nejen podporu
ménové jednotky, ale také zabezpeci statu nutné mnozstvi platebnich prostiedkli na tthradu
zavazkl. Zasoby drahych kovil a deviz musi odpovidat rozsahu narodniho hospodafstvi
a urovni jeho integrace v mezinarodnim pohybu kapitalu. Je tfeba poznamenat, Ze zasoby
drahych kovl a deviz jsou ukazatelem likvidity zemé a indikatorem jeji vnéjsi a dluhové
pevnosti.

Statni zarukou stability béhem globalnich finan¢nich krizi a v podminkéch finan¢ni
globalizace je tvorba zdsob drahych kovi a deviz (Stepanova a Rudy, 2014, s. 122).
Zasoby drahych kovii a deviz Ukrajiny jsou rezervy, které se odrazi v rozvaze Narodni
banky Ukrajiny (NBU), tyto patii k aktivim uznavanym svétovym spolecenstvim jako
mezinarodni a urenym pro mezinarodni platby (Zakon Ukrajiny ¢. 679-XIV, 1999).
To znamend, ze zasoby drahych kovi a deviz se formuji nejen z monetarniho zlata,
ale i z cennych papirti, volné sménitelnych mén, rezervnich mén Mezindrodniho ménového
fondu (MMF) ¢i zvlaStnich prav Cerpani. Monetarni zlato ma dileZitou roli pfi zajiStovani

likvidity zemi, protoze inflace a zmény konjunktury trhu malo ovliviuji zlato.

3.2.4 Moznosti investice do zlata na Ukrajiné

Dle Dyby, Bachtari (2011) na domécim trhu Ukrajiny jsou bankovni kovy v obéhu
ve tfech formach: slitky, mince, vyrobené z vzacnych kovi o ryzosti ne niz$i nez 950
a prasky. Dle Soskina (2011, s. 50) zlato se také prodava ve formé mince staré a nové

razby, pamétnich minci, listd, dratt a platd.
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Obrazek 1 Clenéni bankovnich kovi

Bankovni kovy

v v v v

Zlato Stiibro Platina Palladium

v v v

Zlaté slitky Zlaté mince Zlaté prasky

N

Mérné Standardni

zdroj: vlastni zpracovani, Dyba, Bachtari (2011, s. 36)

3.2.4.1 Zlate slitky

Dle Dyby a Bachtari (2011, s. 36) nejpopuldrnéjsi zpusob investovani do zlata
je nakup zlatych slitkti. Slitky drahych kovl se d€li na mérné (jsou v obéhu vétSinou
v investi¢nim trhu) a standardni (pouzivaji se pfedev§im pro mezibankovni a mezinarodni
transakce). Tyto druhy slitka se 1i§i v hmotnosti a ryzosti vzacného kovu.

Dle Krav€enka (2013) jsou standardni slitky drahych kovi ty, které spliuji
standardy kvality piijat¢ Londynskou asociaci trhu vzacnych kovll a ucastniky
Londynského trhi platiny a palladia nebo technické normy GOST 28058-89, GOST
28595-90, GOST 12341-81, GOST 12340-81, pfijaté Mezistatni radou pro standardizaci,
metrologii a homologaci.

Dle Soskina (2011, s. 50) na trzich zlata se kupuji a prodavaji standardni slitky.
Slitky mezinarodniho druhu maji vdhu 400 trojskych unci (12,5 kg) a jsou ptivedeny
do ryzosti ne méné nez 995. Velké slitky vazi do 1 kg, a drobné slitky maji hmotnost
od1do10g.

Dle Dyby a Bachtari (2011, s. 36) jsou mérné slitky slitky drahych kovl
az do hmotnosti 1 kg, ryzost maji nejméné 999,9 pro zlato. Mérné slitky jsou nyni hlavnim

nastrojem transakci s bankovnimi kovy na mezibankovnim devizovém trhu Ukrajiny,
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protoze standardni slitky se pouzivaji nejcastéji centralnimi bankami z rtiznych zemi
pro ukladani vnitrostatnich rezerv ve skladistich.

Dle Dyby a Bachtari (2011, s. 36) se transakce se standardnimi zlatymi slitky
provadéji v kvantitativnich jednotkach hmotnosti chemicky ¢istého kovu, zlato v mérnych
slitcich a praScich se provadi v kvantitativnich jednotkach predslitin zlata, stiibra, platiny
a palladia v mincich. Ryzosti, které odpovidaji nebo jsou vys§i neZ ryzosti stanovené
pro mérné slitky odpovidajiciho bankovniho kovu, se méfi v kvantitativnich jednotkach
ptedslitin kovu, niZsi ryzosti stanovené pro mérné slitky odpovidajiciho bankovniho kovu
zase v kvantitativnich jednotkach hmotnosti chemicky ¢istého kovu.

Informace o hmotnosti bankovniho kovu je umisténa na jeho slitku nebo je popsana
dokumentarné, mize byt vyjadiena v gramech ¢i trojskych uncich. Eviden¢ni jednotka
hmotnosti drahych kovii, kterd se pouzivd na Ukrajin€ a po celém svété, je trojska unce

(31,1034807 g).

3.2.4.2 Zlaté mince

Dle Ministerstva financi Ukrajiny (2018) investicni mince jsou mince
z uslechtilych (drahych, bankovych) kovl, vyrabéné a zakoupené za ucelem investovani
finan¢nich prostiedkll (investic). Jednd se o penize vyrobené z drahych kovi, které jsou
bézné nabizeny a nakupovany autorizovanymi uvérovymi institucemi (bankami),
a to v cenach drahych kovi, které jsou v nich obsaZeny. Na Ukrajiné se investi¢ni mince
vyrabi ze zlata nebo stfibra v mincovné NBU, kde jsou piivedeny do ryzosti 999,9
v souladu se svétovymi standardy.

Dle zakona Ukrajiny €. 29/238 (1999) o NBU se na Ukrajin¢ zabyva organizaci
transakci s investiénimi mincemi Narodni banka Ukrajiny, ktera také reguluje a stanovuje
ceny. Nakupni ceny investinich minci jsou pocitdny na zaklad¢ oficidlnich sazeb
bankovnich kovil stanovenych narodni bankou v den vypoctu s ohledem na vahu investi¢ni
mince zvySené o nomindlni hodnotou mince. Prodejni ceny investicnich minci jsou
vypocitavany na zaklad¢ oficidlnich sazeb bankovnich kovi stanovenych narodni bankou
v den vypoctu s ohledem na vahu investi¢ni mince zvySené o ¢astku pojistného na néklady

na kov (prémie pro zlaté mince se pohybuji od 5 % do 8 %, pro stiibrné je to 30 % ).

24



Dle Benzony (2016) se Narodni banka Ukrajiny nemtize uchranit pied sbérateli
minci ani piekupniky, kteti mince vykupuji. Podle Andreya Chernyaka (2016), hlavniho
odbornika v oblasti pldnovani a vyroby numismatickych produkti Narodni banky
Ukrajiny, jsou vSechny pamétni ukrajinské mince koupeny uvniti statu. Jak fika Andrei
Chernyak (2016), Ukrajina méa hodn¢ sbérateld minci. Existuje celoukrajinska unie
numismatiky, mnoho méstskych a okresnich numismatickych organizaci. Sbératelé piSou
do Narodni banky Ukrajiny a stézuji si, Ze nemohou koupit mince. Podle Andreie
Chernyaka se investicni mince Archangel Michael prodavaji dobfe. Banka vyrdbi Ctyfi
druhy zlatych minci, které vazi unci, ptl unce, jednou ¢tvrtinu unce a jednu desetinu unce

a taky stfibrné mince vazici jednu unci. Tyhle mince jsou velmi popularni, zejména zlaté.

3.2.4.3 Bezhotovnostni vklad

Dle Segodnya Multimedia (2014) mtze byt bezhotovostni bankovni kov zakoupen
na mezibankovnim valutovém trhu podanim zadosti o koupi do banky nebo prevodem
bezhotovostniho kovu z Gc¢tu v jiné bance. Pti ndkupu virtudlniho zlata vkladatelé neplati
za vyrobu a dodavku ingotu, resp., miizou koupit vice drahych kovl a dat je na depozit.
Pokud vSak bude nezbytné odstranit slitek z vkladu, vkladatel budete muset zaplatit
provizi, kterd zahrnuje vSechny néklady na vyrobu a dodavku.

Dle Malyk (2012) lze zlato bez fyzické dodavky zakoupit v libovolném mnoZstvi,
jeho cena je nizsi nez cena fyzicky doddvaného zlata. To se da jednoduse vysvétlit tim,
ze naklady na vyrobu drahych kovl a jejich dodavky na Ukrajinu nejsou zahrnuty v cené
bezhotovostniho zlata. Prace s nim je také snadnd. Banky oteviou kovovy ucet v bance
a zauctuji klientovi zlato, které¢ zakoupil. Vedeni takového uctu je velmi podobné provozu
uctu v cizi méné. V tomto piipade bude pii vkladu zlato jednoduse pievedeno z kovového
uctu na vkladovy ucet.

Dle Rjabucha (2017) Ministerstvo financi pfezkoumalo podminky bezhotovostnich
vkladii a vypocitalo ziskovost téchto investic. Ze vSech bank na Ukrajin¢ sedm nabizeji
vklady ve zlaté. NejvyznamnéjSimi jsou ukrajinsky Ukrgasbank a rusky Sbérbank. Zbytek
jsou — Industrialbank, Bank Sich, Cominvestbank, Koncord, Unexbank — malé,

ale pomérné silné banky.
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3.3 Legislativni uprava v oblasti obchodovani se zlatem na ukrajinském
trhu

Dle Kuznetsova (2012) jsou nejvetSimi drziteli zlata centrdlni banky zemi.
A to ipresto, Ze se za poslednich 10 let mérnd véha zlata v mezinarodnich rezervach
mnohych zemi vyrazné¢ snizila. Zlato dava vladam zemi jistotu, kterou nemuize poskytnout
dalsi investi¢ni majetek.

V teorii a praxi je investovani do zlata zfidka uvedeno v seznamu zakladnich tiid
aktiv. To je podminéno spiSe tim, Ze se role zlata v poslednich 30 az 40 letech vyrazné
snizila, nez tim, Ze je uvedeno jako soucast zvlastni §irsi tiidy aktiv (Varfolomé&jev, 2008,
s. 3). To znamend, Ze v souCasném svéte, se zlato pouziva pouze jako zéloha, kterd
zajiStuje likviditu finan¢niho ufadu, a nema takovy vyznam pro platebni systém jako diiv.
Lidé vsak stale davétuji zlutému kovu a snazi se ho nahromadit.

Dle Savcuk (2009, s. 22) existuje zlaté¢ pravidlo investora, jehoz podstatou
je nasledujici: 10 az 15 % ze svych vkladl je nutno provadét ve zlaté. Analytici finanénich
trhtt povazuji za vhodné 35 az 50 % svého investicniho portfolia konvertovat do zlata.
Vysvétluje se to tim, Ze prosperita z vkladi do zlata je mensi nez u jinych druhd aktiv.
Hlavnim motivem pro zahrnuti zlata do investicniho portfolia je tedy optimalizovat
riziko/prosperitu.

Dle Varfoloméjeva (2008, s. 3) dulezitou vlastnosti zlata jako tiidy aktiv je dale to,
ze drziteli nezakladd zadné povinnosti (na rozdil od vSech dluhovych cennych papiri)
a nepotvrzuje naroky na majetek spolecnosti (na rozdil od akcii). Investoii do zlata tedy
nebudou nést riziko promeskani nebo tipadku (jak to maji investoii do n€kterych cennych
papirl). Kromé toho cenu zlata pfimo neovliviiuje ménova a fiskdlni politika jakékoliv
urcité zemé.

Charakteristickym pro vétSinu investic do zlata je to, ze nemaji nic spole¢ného
s fyzickym kovem a penize se investuji do tak zvaného papirového zlata (paper gold). Jsou
to investice do béznych a depozitnich ucti ve zlaté, a také do futures kontraktli a opci
na zlato. V takovych ptipadech Ize pochopitelné k investicnim rizikim pfidat
pravdépodobnost promeskani zprostiedkovatele, ktery obsluhuje takovou investi¢ni
transakci. A navic pii investovani do fyzického zlata to Casto zistdva v tUschové

u zvlastniho ufadu. Zpravidla se jednd o skladisté bank, které plisobi na zlatém trhu.
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Spolehlivost takovych skladist’ je rozhodné velmi vysoka, ale urcité investi¢ni riziko stale

zustava.

3.3.1 Provedeni transakce na trhu bankovnich kova

Dle Usneseni NBU ¢. 325 (2003) jsou banky dnes opravnény provadét
na mezibankovnim devizovém trhu nésledujici druhy operaci s bankovnimi kovy:

- otevieni kovovych ucti u NBU a v opravnénych bankach a uskute¢néni transakci

S nimi;

- otevieni avedeni kovovych uU¢td jinych opravnénych bank, kovovych ucta
pravnickych osob — rezidentti (s vyjimkou samostatnych jednotek), fyzickych osob;

- ndkup a prodej za hiivny;

- konvertovani jednoho bankovniho kovu do jiného;

- zisk&vani novych klientli pro Gcty ve zlate;

- poskytovani a pfijimani mezibankovnich tvéri;

- vydani uavérti rezidentim (pravnickym osobam a fyzickym osobam, subjektim
zivnostenského podnikéni);

- poskytovani a pfijimani zastavy;

- uschova v Nérodni bance, v opravnénych komercnich bankach nebo ve vlastnim
skladisti;

- transport.

Podle Listiny NBU ¢. 29-208/5926 (2013) opravnéné banky provad¢ji transakce
na nakup a prodej drahych kovl vyhradné za bezhotovostni hiivny z povéteni zdkaznikl
(kromé bank) s pouzitim béznych kovovych Ucth téchto zakaznikd. Pravo se na nakup
drahych kovl za hotové hiivny v provoznich pokladnach povétenych bank poskytuje
pouze fyzickym osobam (rezidentim a nerezidentim). Vzhledem k vySe uvedenym
skute¢nostem pravnickd osoba vykonava transakce z ndkupu drahych kovl v povétenych
bankach vyhradné za bezhotovostni hiivny s pouzitim vlastniho bézného kovového uctu.

Pfi tom v souladu s odst. 23 Usneseni NBU ¢. 386 je povéfenym bankam zakazano
provadét transakce na prodej drahych kovii za bezhotovostni hiivny fyzickym osobam,
pravnickym osobam, fyzickym osobam podnikateliim, pokud béhem jednoho kalendarniho

tydne se v ramci jedné bankovni instituce na jednoho zdkaznika pfesdhne celkovy objem
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3,216 trojské unce zlata (ekvivalent této hmotnosti v ostatnich drahych kovech
je preactovan podle kiizového kurzu, ktery je stanoven v souladu s oficidlnimi kurzy
drahych kovii stanovenymi NBU). Tyto pozadavky se nevztahuji na mezibankovni
transakce a transakce pro prodej opravnénymi bankami drahych kovi, aby zakaznici plnili
své zavazky vztahujici se na drahé kovy podle uvérové smlouvy.

Dle zakonu Ukrajiny €. 637/97 o statni regulaci vyroby, vyrobé a pouziti drahych
kovl a drahych kamenli a kontrole nad transakcemi s nimi, usneseni Verchovne Rady
Ukrajiny, 1998, €. 9 existuji na Ukrajin€ specialni podminky pro provadéni domaci tézby
zlata. VSechny subjekty hospodafeni bez ohledu na vlastnictvi, zabyvajici se transakcemi
s vzacnymi kovy provadi dokladovou evidenci v souladu se zakonem a ptedkladaji zpravy.
Operativni evidence tézby, opracovavani, pohyb vzacnych kovi provadéji subjekty
hospodateni zvlast pro kazdy typ transakci pficemz se piihlizi k technologickym
vlastnostem, k typu tvotenych odpadu a k vyrobnim ztratdm. Vlastnosti evidence vzacnych
kovi a zpravy o transakcich s nimi jsou ur€eny ustfednim orgdnem vykonné moci, ktery
zajiStuje tvorbu finan¢ni politiky statu.

Odpady vzacnych kovl se predavaji podnikiim pro rafinaci na zéklad¢ kupnich
smluv nebo na zdklad¢ tollingu. Také se mohou v souladu s pravnimi ptredpisy Ukrajiny
vyvazet za ucelem rafinace, vyroby a realizace vyrobki s pouzitim vzacnych kovi.

Vzacné kovy se stanovenym postupem podle legislativy Ukrajiny kupuji mimo jiné
1 v ciziné. Do Statniho fondu vzécnych kovl se kupuje ze statniho rozpoctu a do Statni
pokladny z rozpoctu Narodni banky Ukrajiny.

Sperky a zboZi pro domacnost vyrobené z vzacnych kovii, které nebyly vykoupeny
ze zastavy, kovovy Srot, a také drahokamy prvniho fadu jsou nejprve nabizené Narodni
bance Ukrajiny a Ustfednimu organu vykonné moci, jez vykonava statni politiku v oblasti
statni kontroly.

Hospodaiské subjekty bez ohledu na jejich vlastnictvi a fyzické osoby v souladu
s platnymi pfedpisy nabyvaji vlastnictvi k vzacnym kovim ve slitcich a k vyrobkiim
na trzich vzacnych kovl na zaklad¢ kupnich smluv, darovani nebo jinych obcanskych

a pravnich smluv a také pravem dédicnosti.
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3.3.2 Omezeni nakupu / prodeje bankovnich kovii na Ukrajiné

Dle Usneseni NBU ¢. 410 ze dne 12. prosince 2016 (se zménami a dodatky) byla
zavedena fada omezeni provozu s bankovnimi kovy.

Transakce na prodej hotovostnich bankovnich kovl jedné osobé v jednom
pracovnim dni jsou provadény v mnozstvi neptfesahujicim nebo rovném ekvivalentu
150 000 UAH v rédmci jedné banky (toto omezeni se nevztahuje na mince vyrobené
z drahych kovi).

Transakce na prodej bankovnich kovli za bezhotovostni penézni prostiedky hiivny
fyzickym osobam / pravnickym osobdm / jednotlivcim-podnikatelim jsou provadény
spolec¢nou hmotnosti, kterd neptesahuje 3,216 trojskych unci zlata pro jednoho klienta
vramci jednoho kalendafniho tydne na jednoho zédkaznika (ekvivalent této hmotnosti
v jinych bankovnich kovech se pfepocitdvd na zéklad¢ kiiZzové sazby stanovené

podle oficidlnich sazeb bankovnich kovil stanovenych Narodni bankou Ukrajiny).

3.3.3 Pravidla pro dovoz a vyvoz bankovnich kovii mimo Ukrajinu

Dle Usneseni NBU ¢. 410 ze dne 12. prosince 2016 (se zménami a dodatky)
ma fyzickd osoba pravo dovazet na Ukrajinu a vyvazet za jeji hranice bankovni kovy
o hmotnosti nejvyse 500 grami ve formé¢ slitkti a minci za podminek pisemného piiznani
celnimu Gfadu. Fyzickd osoba ma pravo vyvazet bankovni kovy vazici vice nez 500 gramu
ve formé ingotd a minci za predpokladu, Ze ma pisemné celni prohlaSeni celniho organu
ana zaéklad¢ dokladii potvrzujicich, Ze tato osoba koupila bankovni kovy
v zplnomocnénych bankach a/nebo v néarodni bance. Bankovni kovy vazici vice nez

500 gramil maji pravo dovazet na Ukrajinu pouze zplnomocnéné banky.

3.3.4 Dainové povinnosti pfi operacich se zlatem

Dle Kovala (2010) nejsou operace s bankovnim zlatem na Uzemi Ukrajiny,
narozdil od vétSiny transakci s investicnimi aktivy, daflovou povinnosti osob, které

provadéji tyto operace. Z pohledu danového systému se transakce obCanti s bankovnimi
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kovy, stejné jako s investi¢nimi aktivy, fidi zdkonem Ukrajiny o dani z pfijmu fyzickych
osob. Soucasné jsou tyto transakce pfedmétem zdanéni podle zvlaStnich pravidel podle
ustanoveni 9.6 ¢. 9. Pfedmétem zdanéni je kladny rozdil mezi prodejni a kupni cenou
urcitého investi¢niho aktiva, ktery je ur€en na zaklad€ vysledkt roku jako souhrn takovych
transakci. Hodnota kladnych rozdilti je snizena o Castku negativnich rozdilti transakci
s investi¢nimi aktivy, pokud jsou tato aktiva k dispozici. Ziskani investi¢niho aktiva nema
zadné dusledky, ale pokud se vezmou v uvahu vySe uvedené skute¢nosti, musi mit klient
veskeré pisemné doklady o cené ndkupu, nebot’ v piipad¢ prodeje se piijmy ziskané
z investiéniho aktiva ve formé& bankovnich kovi pro dainové ucely snizuji o néaklady
z jejich nakupu.

Podle €l. 185 odst. 185 Damlového zakoniku Ukrajiny jsou pfedmétem zdanéni
transakce danovych poplatnikli za dodéani takového zbozi, jehoz misto dodani je umisténo
na celnim uzemi Ukrajiny v souladu s ¢lankem 186 kodexu.

Zprosttedkovavat transakce s bankovnimi kovy mizou na Ukrajiné jen komeréni
banky, které maji povoleni k této ¢innosti (n¢které polozky obecnych licenci pro devizové
transakce) (Varfoloméjev, 2008, s. 7).

Pozadavky na banky, které chtéji ziskat pravo provadét transakce s bankovnimi
kovy, jsou obsazeny v zadkoné¢ Ukrajiny o bankach a bankovni ¢innosti od 7. 12. 2000
¢. 2121-111.

Podle zdkona Ukrajiny ¢. 2121-IIT (2000) musi banky pro bankovni transakce
na Ukrajin€ poskytnout:

- kopii stanov s pozndmkou statniho registratora o statni registraci pravnické
osoby;

- kopie registrované Narodni komisi pro cenné papiry a akciovy trhy;

- zpravy o vysledcich uzavieného (privatniho) umistovani akcii a osvédceni
o registraci vydani akcii (pro banku, vytvofené ve formé vefejné obchodni spolecnosti);

- udaje o poctu ¢lenit dozor¢i rady, predstavenstva, revizoti Ucta;

- kopie vnitinich pfedpist banky, které upravuji poskytovani bankovnich a jinych
finan¢nich sluzeb a urcuji postupy vnitini kontroly a proceduru tizeni rizik;

- obchodni plan na tfi roky, sestaveny v souladu s pozadavky stanovenymi Narodni
bankou Ukrajiny;

- kopii dokladu o zaplaceni pro udéleni bankovni licence, jejiz vysi stanovi Narodni

banka Ukrajiny.
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Na Ukrajin¢ ptisobi fada vyhod, které jsou zaméfené na snizeni daniového zatizeni
transakci obéhu zlata na domacim trhu:

- transakce ob¢hu drahych kovti, dalSich ménovych aktiv (kromé bankovek a minci
pouzivanych pro numismatické Ucely, a také cizi mince z drahych kovii, danovou
zakladnou je prodejni cena) nejsou predmétem DPH (pododstavec 196.1.4 odstavec 196,1
¢lanek 196 Danového fadu Ukrajiny);

- od dan¢ z ptfidané hodnoty se osvobozuji transakce dodavek drahych kovi pro
NBU, vcetné jejich dovozu na celni tizemi Ukrajiny (odstavec 197.19 clanek 197
Danového fadu Ukrajiny).

Tedy transakce skutecnych dodavek vzacnych kovii jsou osvobozeny od DPH.

3.4 Zasoby zlata a jeho vyskyt na Ukrajiné

Dle Bereslavské (2014, s. 63) donutily finan¢ni krize, které nastaly na konci
20. stoleti (v 90. letech) a na zacatku 21. stoleti (v roce 2008), vétSinu zemi svéta pozménit
svou rezervni politiku. To stimulovalo rozvoj novych kvalitnich pfistupi k definovani
minimalni dostate¢né Urovné zasob drahych kovi a deviz centrdlnich bank. Objem
pted krizi rezerv byl povazovén za dostatecny pro kontrolu sménného kurzu narodni mény,
udrzeni jeho stability a zajiSténi dovozd. Po rozsdhlych finan¢nich krizich se ukazalo,
ze optimalni Groven rezerv je kompromisni variantou mezi feSenim dvou protichiidnych
cili. Na jedné strané je tieba zvysit uroven rezerv, coz bude vést k ochrané proti ndhlému
zastaveni pfitoku a odtoku kapitdlu, devizové podpoie financovéani kritického dovozu
v ptipad¢ vnéjSich Soki, placeni zahrani¢niho dluhu a zabrani selhani, moZznosti budoucich
protiptisobeni spekulativnim Gtokiim na narodni ménu, jeji ostré devalvaci a ménové krizi,
snizeni ceny na ziskavani kapitdlu na mezindrodnich trzich, nadmérnému upevnéni
devizového kurzu v situaci rychlého ristu vyvozu. Na druhé strané, pokud jsou rezervy
nadmémé vysoké (jako v Cing, Japonsku atd.), mohou vzniknout problémy spojené
s jejich neefektivnim vyuzivanim a zvySenim alternativnich naklad na uloZeni vlastniho
kapitalu.

Dle zakonu Ukrajiny (usneseni Verchovné Rady Ukrajiny, 1998, €. 8) zasoby zlata
Ukrajiny vytvofila Narodni banka Ukrajiny a jsou statnim vlastnictvim. Rizeni zasob zlata

Ukrajiny je provadéno Narodni bankou Ukrajiny v rdmci pravomoci stanovenych
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zakonem. Zasoby zlata Ukrajiny se tvoii ndkupem zlata u fyzickych a pravnickych osob,
rezidentl a nerezidentll, a to diky Narodni bance Ukrajiny.

Doplnit zasoby zlata mlze Ukrajina pomoci tézby zlata. Dle Rudka, Lytvyniuka,
Lovyniukova a Lysenka (2015) jsou z hlediska mineralizace zlata na Ukrajiné tii
metalogenni provincie: Karpatskd — Dobrudzska-Krymska, Dniprovska-Donécka,
provincie Ukrajinského Stitu. Do roku 2008 byla na Ukrajiné prozkoumana a tato hlavni
zlatd loziska (Myhajlov a Fedcuk, 2008, s. 25): Muzijivské lozisko, Beregivské lozisko,
Lozisko Sauljak, Bobrykivské lozisko, Michajlivsky rudny vyskyt.

Dle Knyrika (2017) je nyni Muzhiyevské lozisko jediné c¢inné zlaté naleziSté
na Ukrajin€. K dneSnimu dni ¢ini zasoby loZiska 55 tun zlata a 1 milion tun zinku a olova.
V penéznim vyjadieni je to téméf 3,8 miliard dolarti. Muzijivské lozisko zahajilo provoz
v roce 1990. Obsah zlata se v rud€ horni vrstvy loZiska pohybuje v rozmezi od 1 do 5 g/t,
v rudé spodni vrstvy od 4,5 do 15 g/t. Také uz byla prozkouména loziska jako Majské,
Klyncivské, Jurjivské, Sergijivské, Balka Zolota a Balka Siroka (Rudko, Lytvyniuk,
Lovyniukov, Lysenko, 2015).

3.5 Trzni cena zlata

Dle Zytného a Dajneky (2010, s. 80) hlavnimi faktory, které ovliviiuji cenu zlata
jsou:

- rist nebo snizeni poptavky a tézby zlata;

- cena za vyrobky jinych komoditnich skupin (zvyseni cen ropy miize vést k ristu
cen zlata, vzhledem k nartistu vyrobni ceny);

- svétové financni indexy;

- kurz dolaru (cena zlata je vyjadiena v dolarech, je odrazem pozice dané mény
a pfimo reaguje na nejmensi zmény svého kurzu).

Dle Olexina a Lysenka (2015, s. 56) ovliviiuji svétové trzni ceny vzacnych kovl
nejen faktory, které pfimo formuji nabidku a poptavku (roven tézby kovi, jejich statni
rezervy, spotfebu rliznymi primyslovymi odvétvimi aj.), ale 1 faktory, které vytvareji
nepiimy vliv v pribéhu historického formovani mezinarodnich ekonomickych vztaht.
Vyznamnymi nepiimymi cenotvornymi faktory na trhu zlata jsou americky dolar, cena

ropy, cena na vzacné kovy souvisejicich trhii, fondové indexy na mezinarodnich finan¢nich
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trzich aj. Vliv téchto faktort vytvaii mechanismus tvorby cen na trhu zlata a podporuje
strukturalni zmény konjunktury trhu.

Dle ptispévku Segodnya (2017) nehledé na to, ze USA tézi nejvetsi mnozstvi zlata
a predstihuje dokonce i zem¢ v Africe a Latinské Americe, neexistuje pfimy pomér mezi
tiskem bankovek a razenim slitkdi. Ve skutecnosti je vztah mezi dvéma finanénimi nastroji
nepiimo umérny. Tedy zvySeni ceny zlata je obvykle doprovdzeno poklesem dolaru.
Je to pfedevSim proto, Ze Spojené staty jsou hlavni té€zafi zlata, ale prakticky nejsou
vyvozci zlata a témét vSechno se prodava v tuzemsku.

Dle Forex EuroClub (2015) spo¢ivd druha zavislost v tom, ze kazda zprava
o moznosti zhorSeni stavu americké ekonomiky nebo nestabilit¢ vede k odchodu investorti
z dolarovych aktiv ve prospéch zlata. Ve vétsing ptipadl je tedy vztah mezi americkym
dolarem a zlatem nepfimy.

To vedlo ke zfizeni amerického dolaru jako hlavni rezervni mény. Cena zlata tedy
nediktovala cenu dolaru, ale naopak — dolar urcoval cenu zlata. Prozkoumdvani vlivu
dolaru na cenu trojské unce zlata bylo zkouméno mnohymi ekonomy pro uréeni hmotnosti
zlata v jednom americkém dolaru, analyzu dynamiky kurz mény a cen zlata atd. (Olexin,
Lysenko, 2015, s. 56).

Cena zlata uzce souvisi s ménovou a uvérovou politikou centralnich bank
pramysloveé vyspélych zemi (Bernstajn, 2004). Analytici ruské maklétské spole¢nosti Kit
Finance Broker (Savcuk, 2009) provedli prizkum dynamiky stanoveni cen na trhu zlata
rovnobézné s hodnocenim dynamiky indexu Dow Jones. Dosli k zavéru, ze mezi indexem
Dow Jones a cenou zlata 1ze pozorovat inverzni vztah, tj. ¢im vyssi je cena zlata, tim vice
akcie klesaji. To znamena, Ze pfi zvySeni cen zlata, vybiraji investoii penézni prostredky,

které se snazi dat do redlného sektoru ekonomiky (Verner, 2007).
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4 Vlastni prace

Na Ukrajiné se zlato stalo dobrym investi¢nim nastrojem. V uplynulych letech byli
ukrajin$ti investofi pojiSténi proti riziku devalvace narodni mény — hfivny, kdyz
investovali ¢ast svych penéz do zlata. Kdyz se v zemi vyskytne ekonomicka krize, zlato
dava svym majitelim nejen jistotu ochrany jejich penéznich prostfedkil, ale navic mize
pfinést nadprimérné zisky. Podle doporuceni piednich investorti by se ve zlaté¢ mélo drzet
zhruba 10 % bohatstvi. Zlato mize byt kdykoli prodano a Ize za n¢j ziskat slusné mnozstvi

penéz.

4.1 Stav zasob zlata ve svété a na Ukrajiné

Rezervy zlata Ukrajiny jsou uchovavany ve Statni pokladné Narodni banky
Ukrajiny a na kovovych tctech otevienych u Nérodni banky Ukrajiny, také v centralnich
bankach jinych zemi a v komerénich bankach, véetné téch zahrani¢nich.

Nérodni banka Ukrajiny fidi ¢innost Statni pokladny. NBU kazdoro¢né informuje
prezidenta Ukrajiny a Verchovnou Radu Ukrajiny o stavu rezerv zlata v majetku statu
a pouzivani zasob zlata.

Nékup vzacnych kovi, které se kupuji pro Statni fond vzacnych kovl a drahokamt
Ukrajiny, se uskute¢iuje na zakladé trznich cen platnych v den obchodu. Ustiedni organ
vykonné moci, ktery vykonava statni politiku v oblasti statni kontroly, a NBU provadi
transakce s nakupem a prodejem vzacnych kovl, drahokamii a Sperki na vnitinim
i zahrani¢nich trzich. Narodni banka Ukrajiny také provadi uloZeni zasob zlata (vetné
v zahrani¢nich bankach) nezévisle nebo prostfednictvim banky, ¢i jiné financni a uvérové
instituce poveéfené Narodni bankou Ukrajiny provadénim devizovych transakci
s bankovnimi kovy zpisobem predepsanym ptedpisy Ukrajiny.

Tabulka 2 zobrazuje vyvoj zasob zlata ve svété a na Ukrajing, jaky podil ma zlato
na celkovych rezervach ke konci roku v letech 2000, 2008, 2010, 2013-2018, podrobné;si
informace dle kvartalti za obdobi 2000-2018 ohledné ceny a ohledné zasob lze najit

v ptiloze (tabulky 16, 17).
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Tabulka 2 Zlaté rezervy ve svété a na Ukrajiné v letech 2000-2018 (v tundch, USD, %)

Rok

2000

2008

2010

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Cena zlata
(dolar/trojska

unce)

274,5

869,75

1405,5

1411,2

12664

1160,1

1250,8

12572

1306

Rezervy zlata

ve svete (tun)

33170

29960

30 805

31819

31996

32704

33258

33652

33913

Rezervy zlata
ve svEte

(mld. USD)

2927

837,8

1392,03

12322

1 240,6

1114,6

12253

1396,8

1 493,2

Devizové

rezervy ve

svéte (mld.
USD)

23193

8 255,03

11 036,05

13 373,5

13 243,6

12 401,9

12 278,9

13 173,9

13 382,5

Zlato jako
procento z
celkovych
svétovych
rezerv

12,6

10,1

12,6

8,0

12,2

7,0

6,0

5,6

5,7

Rezervy zlata
na Ukrajiné
(tun)

14,1

26,6

27,5

42,3

23,6

27,4

25,5

25,5

24,3

Rezervy zlata
na
Ukrajiné(mil.
USD)

124,5

742,8

12439

1638,1

916,6

932,8

939,6

1 058,6

1032,6

Devizové
rezervy na
Ukrajiné
(mil. USD)

1477,2

315433

345713

20 413,6

7536,8

13 300,9

155373

18 806,4

18 186,7

Zlato jako

procento z

devizovych
rezerv

8,4

2,4

3,6

9,2

9,4

9,0

10,0

10,6

10,8

Zdroj: vlastni zpracovani, World Gold Council (2018)

Z tabulky 2 vyplyva, ze v poslednich letech dynamika zlatych rezerv na Ukrajiné

nesouhlasila s obecnymi svétovymi trendy. Zlaté rezervy ve svété se od roku 2000 do roku
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2018 zlstaly skoro na stejné urovni, do roku 2018 oproti 2000 se zvysily o 2,24 %,

v

29 960 tun, a to bylo v dob¢ svétové krize. Od roku 2008 je vidét mirny rust svétovych
rezerv zlata.

Na Ukrajin€ od roku 2000 az do roku 2018 rezervy vzrostly na 10,2 tuny, coz je
kolem 72,3 %, nyni zasoby Ukrajiny ¢ini 24,3 tuny.

Podil zlata na devizovych rezervach Ukrajiny se od roku 2008 jenom zvySoval
od 2,4 % az do 10,8 %, coz nelze fici o zlatych rezervach. Ve svété lze vidét opacnou
tendenci — pfi mirném rustu zlatych rezerv podil na celkovych rezervach jenom klesa.

Podrobnéjsi dynamiku rezerv na Ukrajiné za dand obdobi Ize vidét v grafech 1,2
(tabulka 17).

Graf 1 Stav devizovych rezerv na Ukrajiné v letech 2000 — 2018 (v mil. USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, World Gold Council (2018)

Z grafu 1 lze sledovat trendy zmén devizovych rezerv na Ukrajiné. Vychozim
bodem je rok 2000, na pocatku kterého byly celkové zahrani¢ni rezervy zemé nejmensi pro
celé nasledujici obdobi a dosahly pouze 1 060,2 miliont dolard. V pfistich dvou letech
rezerva narodni banky kazdoro¢né¢ vzrostla o tuto ¢astku, takze pocatkem roku 2005 €inily

rezervy Ukrajiny 9717,2 miliont dolarid. Do roku 2006 se objem devizovych rezerv opét
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zdvojnésobil a od 4. kvartalu roku 2005 (tabulka 17) ¢inil 19 388 miliony dolarti, zvysil
se 0 95,5 %. Posledni rust zlatych a devizovych rezerv lze vidét od roku 2015. Byl vyrazné
nizs8i a Cinil ptiblizné 3 000 miliont dolart, coz je kolem 19,8 %. Letos lze vidét pokles
celkovych rezerv na 3,2 %, a to o ¢astku 619,7 miliont dolart.

Po roce 2008, kdy devizové rezervy Ukrajiny dosahly 37 537,3 miliont dolart
(tabulka 17), byly rezervy po dlouhou dobu pfiblizn€ na stejné urovni, i kdyz v roce 2010
klesly na 26 500,9 miliond, coz je kolem 29,4 %, avSak do roku 2011 velikost zlatych
a devizovych rezerv ptekrocila vSechny pfedchozi ukazatele a stanovila absolutni rekord
pro celé obdobi nezavislosti Ukrajiny ve vysi 37 583,2 milionii dolarii, zvétsSila se tedy
az o0 41,8 %.

Nejmensi v poslednich nékolika letech byly celkové rezervy na pocatku roku 2015,
Ukrajina méla rezervy ve vysi 7 536,8 milionti dolardi. Pro tento rok byla Narodni banka
schopna zvysit rezervy témeét o polovinu, 5 764,1 miliont USD, a pocatkem roku 2016
se jejich objem odhadoval na 13 300,9 miliontt USD. Rezervy se zvysily o 76 %.

Od zacatku roku 2017 vlastnila Narodni banka rezervy ve vysi 15 537,3 miliont
dolart a do zati 2018 devizové rezervy se zvysily o 2,5 miliard dolari, 17,05 %, a dosahly

18 186,7 miliont dolart.

Graf 2 Stav zlatych rezerv na Ukrajin€ v letech 2000-2018 (v tunach)
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Zdroj: vlastni zpracovani, World Gold Council (2018)
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Dle grafu 2 byl tedy hlavni rtist ménového zlata o 52,8 % v rezervach zemé v roce
2005, kdy centralni banka koupila 8 tun zlata a umistila je do skladisté. V té dob¢ Cinila
celkova hmotnost zlata 24,3 tuny (400,1 mil. dolarit).

Nasledna cinnost pii doplnéni zasob zlata byla pozastavena a zvyseni rezerv statu
nebylo tak aktivné provadéno. Od roku 2005 do roku 2012 byla nakupovéna jen asi 1 tuna
zlata za rok. Za 7 let se zasoby zlata zvysily o 20,4 %.

Rok 2012 se pro Ukrajinu i pro svét stal zlomovym, protoze cena zlata klesla
na 257,8 dolari, na 15,4 % (tabulka 16), a tato skutec¢nost se stala piilezitosti k nakupu
levného zlata, ¢ehoz vyuzilo vedeni NBU. V roce 2012 bylo zakoupeno dalsich 7,5 tun
zlata. Na zacatku roku 2013 bylo ve skladistich Ukrajiny zafixovano zlato ve vysi
36,1 tuny (1 854,0 mil. dolard). Zlaté rezervy se zvysily o0 26,2 %.

V roce 2013 zlato stdle mirn¢ sniZzovalo svou cenu a Narodni banka Ukrajiny
koupila dalSich 7 tun zlata, rezervy se zvySily o 18,01 %, coz v duasledku toho cinilo
42,3 tun (1 638,1 mil. dolarti) ménového zlata v rezervach Ukrajiny.

V roce 2014, kdy doslo na Ukrajin¢ ke zvySeni politické aktivity, byl zaznamenan
rekordni pokles zlata v rezervach Ukrajiny. Hlavnim divodem této recese byl ,,Maidan
revoluce”, v disledku ¢ehoz doslo k poklesu zlatych a devizovych rezerv, zejména
meénového zlata 0 42,5 %, na uroven 23,6 tun (916,6 mil. dolari).

Do roku 2018 se zasoby zlata pfiliS§ neménily. Nyni Ukrajina vlastni 24,3 tuny
(1 032,6 mil. dolart).

Tabulka 3 obsahuje pét nejvétsich drzitelti zlata, ukazuje, na jakém misté se nachézi

Ukrajina, a jaky podil méa v porovndni s jinymi staty.
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Tabulka 3 Rezervy zlata ve svété v roce 2018 (v tunach, %)

Procento ze
Stat Tuny
sveétovych rezerv
1 USA 8133.5 24,09
2 Némecko 3369,9 9,98
3 MMF 2814,0 8,34
4 Italie 2451,8 7,26
5 Francie 2436,0 7,22
56 Syrie 25,8 0,076
57 Ukrajina 243 0,072
58 Maroko 22,00 0,065
97 Jemen 1,6 0,0047
98 Albénie 1,6 0,0047
99 Salvador 1.4 0,0041
100 Surinam 1,1 0,0032
svét 33 736,9

Zdroj World Gold Council, vlastni zpracovani

Z tabulky 3 vyplyva, Ze hlavnimi drziteli zlata jsou vedouci zemé¢, které vlastni
ptiblizné 57 % od celkovych svétovych rezerv. Nejveétsimi rezervami zlata ve svéte
disponuji USA, Némecko, Mezinarodni ménovy fond, Italie a Francie. Je vidét velky rozdil
mezi nejvétsimi drziteli zlata, zdsoby jsou rozdélené nerovnomérn€. Spojené staty
americké, které jsou na prvnim misté, vlastni 24,09 % svétovych rezerv zlata. Némecko je
na druhém misté, a jeho zasoby dosahuji 9,98 %.

Ukrajina je na 57. mist¢ mezi Syrii a Marokem. Nejméné zlatych rezerv je
v Jemenu, Albanii, Salvadoru a Surinamu.

Obecné plati, ze v zlatych a ménovych rezervach zemi svéta je k tomuto roku
ulozeno 33 736,9 tun zlata, podil Ukrajiny z celkového objemu svétovych rezerv zlata je

pouze 0,07 %.
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4.2 Moznosti investice do zlata na Ukrajiné

Tématem investic se casto zabyvaji jak média tak obycejni Ukrajinci.
A to je logické. Konec konct v dob¢ stalé inflace, nestability doméci i zahraniéni mény
a nestability politické moci pfitahuje Zluty kov vice pozornosti a dostavd se mu vétsi
divéry. Z téchto divodi se v posledni dobé o zlaté jako investicnim ndstroji hovofi stale

Castéji.

4.2.1 Bankovni depozit

Pii otevirani depozitu v ,,bezhotovostnim kovu‘ vlozi klient své penize do banky,
které jsou v den otevieni vkladu pievedené na ekvivalent vybraného kovu podle sazby
NBU. Skute¢né kov neni dodavan.

Otevtit depozit ve zlaté Ize v mnoha bankach bez fyzického nakupu kovu. V tomto
pfipadé je zlato tou ménou, kterou je mozné vlozit, zatimco ve skutecnosti je pfepocet
podle kurzu hiivny ve vysi stanovené NBU nebo komeréni bankou.

Vklady zlata nejsou kryty zarukami. V piipad¢é upadku stat nezarucuje splaceni
penéz ulozenych ve zlaté.

Fyzicky banka nemusi mit potfebné mnozstvi kovu, aby vkladatelim zaplatila
v pozadovanou dobu. Navic tyto vklady nebudou jistény v ptipad¢, ze banka zbankrotuje.

Investovani do zlata je doporuceno po dlouhou dobu (od 10 let). Ale maximalni
doba takového vkladu ve vétSin€ bank neni del$i nez 2 roky. Kazdy rok je tedy tfeba znovu
podepsat smlouvu s bankou, ptipadné zménit podminky vkladu atd.

Tento zpusob investovani ma fadu nevyhod a jenom nékolik bank pracuje
z bezhotovostnimi vklady. Podminky riznych bank, které umoziuji tento zptsob vkladi,

jsou zohlednéné v tabulce 4.
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Tabulka 4 Podminky bank pfi otevieni zlatych depozitu k zaii roku 2018 (v gramech)

. Minimalni | Moznost | Pfed¢asné | Vyplaceni Fyzicka Nefyzicka
Banka
vklad, g doplnéni uzavieni urokti dodavka dodavka
Na konci
Ukrgasbank 100 Ano Ne Ne Ano
obdobi
Na konci
Sbérbank 31,1 Ano Ano Ne Ano
obdobi
Na konci
Industrialbank 50 Ne Ne Ano Ne
obdobi
Ano, je
Na konci mozné pii
Banka Si¢ 10 Ne Ne Ne
obdobi nakupu
slitku
Ano Na konci
Kominvestbank 20 Ano Ano Ne
obdobi
Kazdy
Koncord 50 Ne Ano Ano Ne
meésic
Na konci
Uneksbank 10 Ano Ne Ano Ne
obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani, Ukrgasbank (2018), Sbérbank (2018), Industrialbank (2018), Banka Si¢
(2018), Kominvestbank (2018), Koncord (2018), Uneksbank (2018)

Podle bankovnich kontaktnich center nabizeji nejvétsi hraci na trhu zlatych
depozith — Ukrgazbank a Sbérbank — vyfidit vklady do drahych kovi pouze bez fyzické
dodavky zlata. To znamend, Ze klient pfijde do pokladny a dava hfivny, které jsou
konvertované na ,,zlato* ve vySi ménového kurzu NBU. Kdyz pfijde moment odebirat
své uspory, klient nedostane slitek, ale htivny a trok. Castka je vypogitana podle kurzu
zlata k tomuto datu. V jinych bankéch je nutné k uskute¢néni vkladu koupit slitek.

Dle tabulky 4 vSechny banky spléceji troky na konci obdobi. Vyjimkou je Koncord
Bank, ktera plati Grok zakaznikiim kazdy mésic. Absolutné vSechny finanéni instituce
nedovoluji ¢asteény vybér vkladu. Minimalni vyse vkladu se pohybuje od 10 do 100 gramii
ekvivalentu zlata. Pouze tfi banky mohou predcasné ukoncit smlouvu o vkladu: Sbérbank,

Kominvestbank a Koncord. Pouze Sbérbank vsak umoznuje, aby to bylo provedeno,
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aniz by byla dotCena vynosnost vkladu. Koncord, v ptipadé¢ piedcasného ukonceni
smlouvy, namisto standardni sazby dosédhne pouze 0,05 % a Kominvestbank nebude platit
uroky vibec, ale vrati pouze pocatecni vklad.

Kdyz fyzickd osoba investuje do zlata otevienim vkladu v bankovnim kovu,
ma moznost obdrzet dodate¢ny pfijem ve formé uroku z depozitu (tj. kromé zvyseni ceny
skutecné zakoupeného zlata, klient ma moznost obdrzet i dodatecné tiroky podle podminek

smlouvy o vkladu). Urokové sazby jsou ukazané v tabulce 5.

Tabulka 5 Urokova sazba depozitu ve zlaté k zati roku 2018 (v %)

3 6 9 12 18 24 36
Banka
meésice | mésicu | mésicd | mésicit | mésict | mésici | mésica
Ukrgazbank _ 1,00 B 1,50 2,00 2,50 _
Sbérbank 2,50 3,00 3,50 3,70 _ 4,00 _
Industrialbank _ 2,00 B 2,50 _ 2,50 _
3,00— 3,50- 4,00~
Banka Si¢ _ _ _ _
3,50 4,00 4,50
Kominvestbank _ B B 1,50 2,00 2,50 3,00
Koncord _ 2,50 B 3,00 _ 3,50 _
Do
1,50 1,75 2,00 4,00 4,00 4,00
500 g 1,50
500-
Uneksbank 1,55 1,55 1,85 1,85 1,90 1,90 1,90
1000 g
Od
1,69 1,60 1,85 1,95 2,00 2,00 2,00
1000 g

Zdroj: vlastni zpracovani, Ukrgasbank (2018), Sbérbank (2018), Industrialbank (2018), Banka Si¢
(2018), Kominvestbank (2018), Koncord (2018), Uneksbank (2018)

Tabulka 5 uvadi, ze pokud jde o urokové sazby, neni mozné fict, ze jsou vysokymi.
Lze sledovat, ze nejvyssi sazby jsou u Sbérbanku , naptiklad maximalni urokova sazba
na ro¢ni vklad ve zlat€¢ ma hodnotu 3,70 %, kdyz u ostatnich bank sazby kolisa od 1,50 %
do 3 %.

Zlato je dlouhodobé investice, a proto je k dosazeni zisku nutné, aby ub¢hl néjaky
cas. Nejdelsi termin vkladu (3 roky) nabizi spolecnost Kominvestbank a Uneksbank.

Je mozné ziskat 3 % od Kominvest banky, 1,90-4 % (zdlezi na hmotnosti) ro¢né
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4.2.2

od Uneksbank. Uneksbank je jedind banka, u které vySe urokové sazby zdlezi na
hmotnosti nakoupeného zlata. Lze vidét, ze ve vSech bankach, ¢im je vétsi doba investice,

tim jsou vyssi urokové sazby.

Tabulka 6 Urokova sazba depozitu v hiivnach k zéti roku 2018 (v %)

Banka 3 mésice 6 mésict 12 mésict
Ukrgasbank 14,70-16,00 14,70- 16,00 14,70-16,00
Sbérbank 14,25-14,50 14,25- 14,50 14,75-15,00
Industrialbank 14,50 15,00 15,50
Banka Si¢ 12,75- 4,25 13,75 -4,75 14,75-15,75
Kominvestbank 16,00 15,00 16,50
Koncord 14,00 14, 25 14,50 — 14,75 14,50-14, 75
Uneksbank 12,50- 13,00 13,50- 14,00 14,00-14, 50

Zdroj: vlastni zpracovani, Ukrgasbank (2018), Sbérbank (2018), Industrialbank (2018), Banka Si¢
(2018), Kominvestbank (2018), Koncord (2018), Uneksbank (2018)

Dle porovnani v tabulce 6 jsou zohlednéné urokové sazby depozitu v hiivnach
nadobu od 3 mésicli po 1 rok. urokova sazba zédlezi na podminkach, které si klient
pro ulozeni svych penéz vybere. Z tabulky vyplyva, Ze Grokové sazby vkladu v hfivnach
jsou znacné vyssi. Ale kdyz klient vlozi penézni prostfedky na zlaty depozit, ¢astka kterou
dostane bude jesté zalezet na tom, jaké bude ke dni vybéru cena zlata, a urokova sazba

bude spocitand z této ¢astky.

Zlaté slitky

V pfipad¢ investovani do slitki je vSe mnohem jednodu$si nez v pfipadé
depozitniho bezhotovostniho vkladt ve zlaté. Pokud ma c¢lovék dostatek volnych penéz,
1ze jit do banky, ktera ma licenci k obchodovani s bankovnimi kovy a nakoupit zlato.

Na Ukrajiné¢ mlze fyzicka osoba koupit zlaty slitek v opravnénych komercnich
bankach. V tabulce 7 je ukazana ndkupni a prodejni cena v PrivatBance. Volba slitki
je dostatecné Sirokd a zacind s ingoty vazicimi pouze 1 gram. Taky miiZeme najit cihly

o hmotnosti 2.5 g,5¢g,10g,20¢g,31,1 g,50ga 100 g.

43



Hlavni vyhodou investovani do =zlatych slitkl je koupé fyzického slitku
ane virtudlniho prava vlastnit toto zlato. Uspory v podobé zlatych slitku nezaviseji

na bance, i kdyz banka zbankrotuje, uspory se uchovaji.

Tabulka 7 Nakupni a prodejni cena zlata na Ukrajiné k zafi 2018 (v gramech, UAH)

Nominalni hodnota | Nakupni cena, Nékupni cena | Prodejni Prodejni cena

slitku (g) UAH /1g celého slitku, | cena, UAH celého slitku,
UAH /1g UAH

1 805 805 1360 1360

2.5 802 2 005 1224 3060

5 800 4 000 1164 5820

10 799,5 7 995 1143 11430

20 799,2 15984 1133 22 660

31,1 798.95 24 874,34 1128 35 080,8

50 798,7 39935 1120 56 000

100 798,5 79 850 1115 111 500

Zdroj: dle udajt Privat Bank (2018), vlastni zpracovani

Z tabulky 7 vyplyva, ze investice do vysSich gramazi jsou vhodnéjsi. U mensich
slitkli plati investor vice. Prodejni cena investicniho slitku zahrnuje oficialni cenu za prode;j
zlata, stanovenou narodni bankou a vyndsobenou nomindlni hodnotou zlatého slitku.
Lze zaznamenat, Ze stejn¢ jako u sménného kurzu se ceny nakupu a prodeje vyrazné lisi.
Naptiklad, prodejni cena za jednu unci (31,1 g) je 35 080,8 UAH, banka kov odkoupi
za cenu 24 874,34 UAH (nebo pfi pfevodu na gramy je prodejni cena 1 128 UAH, nakupni
cena bude v hodnoté 798,95 UAH, coz se lisi 0 30 %).
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Graf 3 Nékupni a prodejni cena zlata k zafi 2018 (v UAH/g)
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Zdroj: dle tidajt Privat Bank (2018), vlastni zpracovani

Z grafu 3 je prehledné vidét rozdil mezi prodejni a nakupni cenou. Cim vétsi
je nominalni hodnota slitku, tim mensi rozdil 1ze sledovat. Minimalni rozdil je u nakupni
a prodejni ceny zlatych slitkti o hmotnosti 100 grami, cena za 1 gram se 1iSi o 316,5 UAH,
koupit slitek u banky lze 0 39,6 % draz.

Po nakupu musi byt zlato nékde ulozené. Dulezité je rozumét, ze fyzické poskozeni
ingotl také snizuje jejich hodnotu. Jednoduchy skrabanec miize zaméstnancim banky nebo
odhadctim poslouzit divodem ke sniZeni ceny slitku.

Kazdd banka nabizi uschovu slitkli. Existuje moznost chranit se pfed rizikem
ztraty, je mozné ulozit zlaty slitek v pronajaté bankovni schrance. Banka zajistuje
zachovani cennosti v bunikach, a to nezavisle na financnim stavu. Jedinou nevyhodou této
metody ukladani zlatého slitku jsou dodate¢né ndklady na prondjem bankovni schranky.
Napiiklad v Privatbance prondjem bankovni schranky bude klienta stat od 9 UAH
do 25 UAH za jeden kalendaini den, cena pronajmu bude zalezet na velikosti schranky,

to znamend ze mésic uschovy bude klienta stat 270-750 UAH. Diky tomuto zplisobu
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skladovani bude zlato ,,pojiSténo* proti kradezim, pozarim atd. Je vSak dulezité

si pamatovat, Ze stat mize vzdy zasahovat do tohoto systému.

4.2.3 Investicni mince vyrobené na Ukrajiné

Zlato na Ukrajin¢ Ize koupit nejen ve formée slitkd, ale také ve formé zlatych minci.
A to mize byt jest¢ vyhodnéjsi nez prvni moznost. Hlavnim ucelem investi¢nich minci
je vlozeni penéz.nlnvestiéni mince vyrabi a proddavd obyvatelim Néarodni banka
prostiednictvim svych regiondlnich zastoupeni a také prostfednictvim nékterych
zplnomocnénych bank. Nakup investi¢nich minci zajiStuji také regionalni zastoupeni

NBU. Dnes jsou na Ukrajin€ vydavany takové investi¢ni mince ze zlata (tabulka 8).

Tabulka 8 Nakupni a prodejni cena investi¢nich minci vyrobenych na Ukrajiné k zafi 2018
(v gramech, UAH)

Hmotnost .
Nékupni cena Prodejni cena
Nominalni drahych kovt v
Nazev mince NBU, UAH NBU, UAH
hodnota, UAH cistoteé, g

Archand¢l Michael

2 3,11 3 388 3 826
Archand¢l Michael

5 7,78 8470 9312
Archand¢l Michael

10 15,55 16 940 18454
Archand¢l Michael

20 31,10 33 881 36 569

Zdroj: vlastni zpracovani, NBU (2018)

Jak je vidét z tabulky 8, Ukrajina se nemtze pochlubit fadou investi¢nich zlatych
minci. Ale ty, které jsou, jsou razeny ze zlata a jsou pfivedené k nejvyssSim ryzostem —
999.9. Jak uvadi NBU (2018), prodejni cena investi¢ni mince zahrnuje oficialni cenu
za prodej zlata stanovenou narodni bankou a vyndsobenou nomindlni hodnotou mince.
Nékupni cenou je tedy cena ndkupu zlata narodni bankou s pravou o nominalni hodnotu.

Cena investi¢nich minci zdvisi na kolisani cen kovil, z nichz jsou mince vyrobené.
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Hodnota zlaté investi¢ni mince je obvykle piiblizné¢ rovna hodnoté zlatého slitku podobné
hmotnosti, coz lze vidét pfi porovnani udajii ztabulek 7 a 8. Investiéni mince NBU

nepodléhaji zdanéni pfi prodeji.

Tabulka 9 Vyrobené mince na Ukrajiné v letech 2011-2016 (v kusech, gramech)

Hmotnost Pocet
Nominalni drahych kovil Rok razby vyrobenych
hodnota, UAH v Cistoté, g mince na
Ukrajiné, ks.
2012 8000
Archandél 2013 6600
Michael 2 3.11 2014 5000
2015 7500
2016 2000
2011 3000
2012 3500
Archandél
2013 5300
Michael 5 7.78
2014 3800
2015 7500
2016 2000
2012 3700
2013 4500
Archandél
10 15.55 2014 3800
Michael
2015 3000
2016 10000
2011 1500
2012 5900
Archandél
2013 4000
Michael 20 31.10
2014 6400
2015 3000
2016 10000

Zdroj: vlastni zpracovani, NBU (2018)
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V tabulce 9 lze piehledné vidét pocet zlatych minci vyrobenych na Ukrajiné

v letech 2011-2016. Je vidét, ze Ukrajina vyrabi omezeny pocet mince.

Graf 4 Pocet vyrobenych investi¢nich mince na Ukrajin€ v letech 2012-2016 (v kusech)
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Zdroj: vlastni zpracovani, NBU (2018)

Graf 4 uvadi, ze v poslednich rocich se zvétSuje pocet minci s vys$i nominalni (10
UAH - 10 000 kusu, 20 UAH, - 10 000 kusu) hodnotou, opacnou situaci lze sledovat
u minci 0 men$im nominélu (2 UAH — 2 000 kusu, 5 UAH- 2 000 kusu).

Je mnohem vyhodnégjsi investovat penize do jedné¢ velké mince nez do mnoha
malych. PfiraZzka ceny malych minci je totiz vétsi.

Jakmile se vSak nékteré exemplafe, dostanou do prodeje, okamzité je vykoupi
sbératelé. Takové investi¢ni mince Ize nakupovat pouze od vlastnikli soukromych sbirek

a ceny jsou zpravidla drazsi nez ptivodni.
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Tabulka 10 Ceny na zlaté¢ mince u obchodnikt k zati 2018 roku (v UAH, %)

) Internet obchod Mince Ukrajiny
Prodejce VP-COINS
a svéta

Nominalni

hodnota, UAH

2 5 10 20 2 5 10 20

Prodejni cena,

UAH 5850 | 12000 | 22500 | 45000 | 7221 14441 27076 50542

Ptirazka oproti

NBU. % 65,4 28,8 21,9 23 88,7 51,8 46,7 38,2
cen , Yo

Zdroj: vlastni zpracovani, Internet obchod Monety Ukrajiny a mira (2018), VP-COINS(2018)

Napiiklad dle tabulky 9 je mozné investi¢ni mince Archandél Michael 2011-2015
o nominalu 5 UAH koupit v internetovém obchodé¢ Monety Ukrajiny a mira za cenu
12 000 UAH, v obchod¢ VP-COINS za cenu 14441 UAH, kdy prodejni cena NBU
je 9 312 UAH. Prirazka se pohybuje v rozmezi od 28 do 55 %. Nejveétsi ptirdzku l1ze vidét
u mince o nomindlu 2, pohybuje se v rozmezi od 65,4 do 88,7 %.

Investi¢ni mince musi byt uloZzeny v obalu, protoze cena muze vyrazné klesnout,
pokud se na minci objevi necistoty nebo otisky prsti. Pfi nakupu mince je diilezité vénovat
pozornost originalit¢ (napifiklad mince s vyobrazenim kompasu, impregnaci skla, listu
jetelii apod.). Ten faktor taky mtize vyrazné ovlivnit cenu.

Pti prodeji mince budete muset vyuzit sluzeb odhadce. Podle zdkona Ukrajiny neni

dovoleno vyvazet a dovazet vice nez 500 grami zlata.

4.3 Nakup zlata v zahranici

V tabulkédch 11, 12 budou ukdzany moznosti ndkupu zlata v zahrani¢i, konkrétné
v USA a v Ceské republice, a to osobou, ktera ma Gspory v hiivnach a hodla je investovat
do zlata. 'V tabulkach budou zobrazené jenom zlaté slitky a mince, které nepievysuji
hmotnost 500 gramu, protoze jak bylo ukdzano v teoretické ¢asti, Ukrajinama dle
Usneseni  NBU  omezeni  ohledné¢ vyvozu a  dovozu. Ceny  slitki

jsou piepocitané na UAH/g. Cena v UAH byla spocitané dle kurzu 27,14 k zati 2018.

49



Tabulka 11 Ceny zlata v USA v roce 2018 (v USD, UAH, g, UAH/g, %)

Cena na
Ukrajiné za
Nominalni Cena USD Cena UAH Cena UAH/g shte;k se Rozdil v cené,
hodnota stejnou %
hodnotou,
UAH/g
slitky
Slitek 1 g 47,38 1 285,89 1285, 89 1 461,04 13,6
Slitek 2,5 g 109,96 2984, 31 1193,72 - -
Slitek 5 g 210,42 5710, 79 1142,15 1239,03 8,5
Slitek 10 g 412,36 11191, 45 1119, 15 1226,81 9,6
Slitek 20 g 812,74 22 057,76 1102, 89 1216,86 10,3
Slitek 31,1 g 1 245, 88 33 813,18 1087, 24 1171,79 7.8
Slitek 50 g 1 999,36 54262, 63 1 085, 25 1170,72 7.8
Slitek 100 g 4 032,85 109 451, 55 1094, 51 1 166,87 6,6
Slitek 250 g 10 060,62 273 045 23 1092, 18 1136,73 4,1
Slitek [500 g 20 014,98 543 206, 56 1 086, 41 1136,7 4,6
Mince
Nominalni Cena na Rozdil v cend
hodnot Rok Cena, USD Cena, UAH Ukrajing, o ’
odnota UAH 0
Neni k Neni k
2013 199, 99 5427,72 dispozice dispozice
Archandél
Michael 2015 209,99 5699, 13 7221 26,7
2 htivay Neni k Neni k
2016 179,99 4 884,92 dispozice dispozice
Archandél 2015 389,99 10 584,33 14 441 36,4
Michael Neni k Neni k
5 hiiven 2016 379,99 10 312,92 dispozice dispozice
Archandél
Michael 2016 721,40 19 578,79 27 076 38,3
10 hiiven
Archandél 2016 1454,80 39 483,27 50 542 28
Michael 20
hiiven 2018 1444,80 39211,87 36 569 6,7

Zdroj vlastni zpracovéani, VP-COINS (2018), JM-Bullion (2018)
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Dle tabulky 11 lze vidét, ze ceny na nakup zlatych slitkti na Ukrajin¢ jsou drazsi
nez v USA. Nejmensi rozdil 4,1 % v cené jednoho gramu je u slitku s hmotnosti 250 g,
nejvetsi rozdil je u slitku s hmotnosti 1 g, rozdil ¢ini 13, 6 %. Ale musi se upozornit,
ze dle Usneseni NBU musi mit fyzick4 osoba pisemné pfiznani celnimu tfadu.

Investiéni mince v USA jsou levnéjsi a rozdil se pohybuje v rozmezi 26,7
az 38,3 %, ale to se netyka minci z roku 2018, kterd je levnéjsi na Ukrajing. Je nutné
poznamenat, ze ne vSechny mince jsou v prodeji, protoze maji taky sbératelskou hodnotu,

aproto jsou ceny ukadzany dle online obchodl sbératelskych minci, mohou se liSit

u riiznych prodejc.

Tabulka 12 Ceny na zlato v Ceské republice v korunach, UAH, UAH/g, %

Ceska republika
Cena na
T Ukrajiné za
Nomindln Cenav slitek se Rozdil v
hodnota , Cena, UAH | Cena UAH/g . y
korunach stejnou cené, %
hodnotou,
UAH/g
Slitek 1 g 1219 1525,96 1525,96 1461,04 425
Slitek 2 g 2258 2826,6 14133 1282,38 9,26
Slitek 5 g 5281 6610,84 1322,17 1239,03 6,28
Slitek 10 g 10078 12615,8 1261,58 1226,81 2,75
Slitek 20 g 19890 24896,6 1244,83 1216,86 2,24
Slitek 31,1 g 29781 37280,3 1198,72 1171,79 2,24
Slitek 50 g 48023 60115,96 1202,31 1170,72 2,62
Slitek 100 g 95655 119742,17 1197,42 1166,87 2,55
Slitek 250 g 235753 295119,39 1180,47 1136,73 3,7
Slitek 500 g 469774 588070,64 1176,14 1136,7 3,35
Slitek 1000 g 931614 1166209,38 1166,21 1136,67 2,53
Mince
Cena v Cenz.l'na ,
Rok Korunach Cena, UAH Ukrajing, Rozdil v cené
UAH
Archand¢l
Michael 20
2015 35076 43 908, 69 50 542 15,1
hiiven

Zdroj vlastni zpracovani, VP-COINS (2018), Numismatika Ostrava (2018)

Dle tabulky 12 Ize vidét, ze ceny v Ceské republice jsou drazsi nez na Ukrajing.
Rozdil v cené se pochybuje v rozmezi od 2,24 do 9,26 %, coz nelze fici o investicnich

mincich. V Ceské republice neni velky vybér ukrajinskych minci. Jedind moznost, ktera
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byla v prodeji, je mince Archand¢l Michael o nomindlni hodnot¢ 20 UAH. Jeji cena

na Ukrajin€ je o 15 % drazsi.

4.4 Vyvoj ceny zlata a obchodovani na Ukrajiné

Cena zlata na Ukrajin€ je Cista a vazana na tempo ristu nebo recese v ekonomice,
coz se odrazi ve vykyvech sménnych kurzii. To vSe znamend, ze dynamika cen zlata
na Ukrajin€ pfimo zavisi na sménném kurzu.

Na Ukrajin¢ vzdy rostla cena zlata a bude rist i nadale. Pouze tehdy, kdyz
se Ukrajina stane finan¢né nezavislou zemi a bude moci posilit ndrodni ménu — hifivnu,
bude mozné vidét pokles cen zlata. Na Ukrajiné cena bankovniho zlata velice zavisi

na dolaru. To Ize pozorovat z tabulek 13 a 14.

Tabulka 13 Ukrajina - priimérna cena zlata v letech 2008-2018 (v UAH/ g)

Rok Cena na zlato, g, UAH
2008 147,65
2009 24437
2010 312,29
2011 402,78
2012 428,31
2013 362,46
2014 485,63
2015 813,77
2016 1025,87
2017 1075,47
2018 1091,69

Zdroj: vlastni zpracovani, NBU (2018)

V tabulce 12 je ukazana primérna cena zlata v letech 2008-2018. Cena na zlato

se vyrazné zvysila za posledni 10 let. Prudky rist byl v roce 2014, skoro 0 67,6 %.

Tabulka 14 Ménovy kurz USD/ UAH v letech 2000-2018

rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

UAH | 5,437 | 5,371 | 5,326 | 5,332 | 5,319 | 5,121 | 5,050 | 5,050 | 5,446 | 7,794 | 7,934

rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018

UAH | 7,954 | 7,991 | 7,993 | 11,889 | 21,856 | 25,553 | 26,616 | 26,805

Zdroj: vlastni zpracovani, NBU (2018)

Tabulka 13 ukazuje jak se ménil ménovy kurz. Od roku 2000 az do 2008 byla

hiivna skoro na stejné urovni, maximalni rist byl v roce 2007 a €inil kolem 7,28 %.
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V dobé svétové krize v roce 2008 se htivna stala levnéjsi az o 43,1 %, do roku 2013
uz poté¢ nebyly zddné vyrazné zmény, hiivna zlstdvala stabilni. Do konce roku 2014
se kurz htivny zménil o 48,74 %, devalvace htivny byla spojena se zménou vlady
na Ukrajin€ a tézkou ekonomickou situaci. A jako vysledek se na konci roku 2015 kurz
htivny zvysil skoro o 83,8 % a k roku 2016 kurz dosahl hodnoty 25,553 UAH.

Pro srovnédni vroce 2008 lidé méli moznost koupit jeden gram zlata
za 27,15 dolaru, k roku 2018 se cena jednoho gramu zlata se zvysila o 49,9 %, a hodnota

jednoho gramu doséhla 40,72 dolaru.

Graf 5 Ménovy kurz dolar/ UAH v letech 2008-2018

30

25 26.616 26,805
25,553

20
an)
<
= 15

10 11,889

5 /’”94 7934 7954 7991 7,993
5,446

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ROK

Zdroj: vlastni zpracovani, NBU (2018)

Vykyvy kurzu dolaru byly vétSinou spojené s nestabilni ekonomickou situaci
na Ukrajiné. Dle grafu 5 a grafu 6 je prehledné vidét, Ze hodnota zlata pfimo zavisi

na kurzu dolaru.
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Graf 6 Primérné cena na 1 g zlata v letech 2008-2018 (v UAH)

1200

25,87

800

600

UAH

400

200

147,65

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ROK

Zdroj: vlastni zpracovani, NBU (2018)

Ve skutecnosti je dolarovd mira jednim z ndstrojii, ktery diktuje hodnotu zlata.
Néklady na zlato v ukrajinskych bankach jsou pfimo umérné sménnému kurzu amerického
dolaru vi¢i ukrajinské hiivng. Cim vy3i je tedy dolar ve srovnani s hiivnou, tim vyssi
je hodnota zlata.

Je dulezité védét, ze NBU obchoduje se zlatymi slitky jenom s pravnickymi
osobami. KdyZz chtéji do slitkli investovat fyzické osoby, tedy obfané Ukrajiny, mohou
obchodovat jenom zkomer¢nimi bankami (to se netykd investicnich minci), a proto
je vhodné uvést ceny zlata v riznych bankach. Kazdd z ukrajinskych bank dava svou
hodnotu zlata, samoziejmé v ramci oficialniho sménného kurzu Narodni banky Ukrajiny,

v tabulce 15 je vidét nakupni a prodejni cena na 1 gram zlata.
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Tabulka 15 Ceny na zlato v riznych bankach k zafi roku 2018 (v UAH/g)

Banka Nékup Prode;j
OTP Banka 1072,700 1294,500
Osadbank 1100,000 1425,000
Privatbank 805,000 1364,000
Sbérbank - 1523,000
Ukrgazbank 1026,000 1290,000
Banka 3/4 1175,000 1325,000
MTB Banka 1100,000 1500,000
Bank Investice a Uspory 1180,000 1500,000
BM Banka 840,000 1250,000
Banka Globus 1060,000 1275,000
Industrialbank 1093,000 1550,000
Kominvest Banka 1045,000 1590,000
Kredobank - 1552,000
Mezinarodni investi¢ni - 2000,000
banka

Bank Pivdenny 1051,000 1345,000
Praveks-Banka 1055,000 1430,000
RVS Banka 1190,000 1415,000
TAScombank 1150,000 1450,000
Junesk Banka 1137,000 1410,000

Zdroj, vlastni zpracovani, OTP Banka (2018), Osadbank (2018), Privatbank (2018), Sbérbank
(2018), Ukrgazbank (2018), Banka 3/4 (2018), MTB Banka (2018), Bank Investice a Uspory
(2018), BM Banka (2018), Banka Globus (2018), Industrialbank (2018), Kominvest Banka (2018),
Kredobank (2018), Mezinarodni investi¢ni banka (2018), Bank Pivdenny (2018), Praveks-Banka
(2018), RVS Banka (2018), TAScombank (2018), Junesk Banka (2018)

Komer¢ni banky mohou stanovit svou cenu. Dle tabulky 12 je vidét jak se lisi ceny
na zlato v ukrajinskych bankéach. Ne vSechny banky odkupuji zlato zpatky, coz mize
zpiisobit problémy s prodejem zlata, protoze vétSina bank odkupuje jenom od klientt,
kterym je prodala. Prodejni cena se pohybuje vrozmezi od 1250 UAH/g v BM bance
az do 2000 UAH/g v Mezinarodni investi¢né bance, coz se lisi o 37,5%. Néakupni cena
se pohybuje v rozmezi od 805 UAH/g v Privatbance az do 1190 UAH/g v RVS bance, coz
se lisi 0 32,3 %.

Je dilezité pamatovat, ze jednd osoba muze zajeden pracovni den koupit

maximalné 150 000 UAH v ramci jedné banky. To znamena, Ze za jeden pracovni den
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pfi nejlevnéjsi cené¢ 1250 UAH/g miiZe jedna osoba nakoupit 120 g zlata za 125 000 UAH
BM bance. A pii nejdrazsi cené¢ 2000 UAH/g muze jedna osoba nakoupit jenom 75 g zlata

za 150 000 UAH v Mezinarodni investi¢ni bance.
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5 Zhodnoceni vysledkii

V tomto prizkumu uz byl zaznamenén nedostate¢ny objem zdsob drahych kovii
a deviz Narodni banky Ukrajiny. Podle doporu¢eni MMF jejich mnozstvi nesmi byt mensi
nez 21 mld. dolard. Na Ukrajiné devizové rezervy Cini 18 186, 7 mil. dolart, z toho
10,8 % jsou zlaté rezervy. Analyza Udaji ukazuje, ze se objem zdsob drahych kovi
adeviz NBU dlouhy c¢as nezvySoval. Dynamika zdsob na Ukrajin¢ nesplituje obecné
svétové trendy. Pokles devizovych a zlatych rezerv na Ukrajiné byl zplisoben mnoha
faktory, mezi nimiz jsou pevnd ménova politika pro udrzeni stability hiivny, kterd byla
provedena v posledni dobé€, velky odliv kapitalu v letech 2014-2016 spojeny s politickou
nestabilitou (v roce 2014 mnozstvi devizovych rezerv klesl z hodnoty 20 413,6 mil. dolary
na hodnotu 7 536,8 mil. dolarii), splaceni zahrani¢nich pohledavek Ukrajiny zahrani¢nim
vetitelim a zejména MMF, rychla devalvace hiivny. Od roku 2015 Ize vidét malé
pozitivni zmény, ale stejné je objem zasob drahych kovl a deviz 13 300,9 mil. dolard,
a je potfeba okamzitého zvySeni.

V podminkach nestabilni ekonomiky a tradi¢ni nediivéry k hiivné, ktera ale kromé
toho rychle devalvuje, vétSina Ukrajincli zacind upfednostiiovat zlato jako prostiedek
uschovy. Pfi spravném posouzeni situace na trhu zlata clovék mize chranit své penézni
prostiedky pied inflaci.

Na Ukrajiné mohou byt investice do zlata uskutecnéné ve formé bezhotovostniho
depozitu, bankovnich zlatych slitkii a ve formé¢ investicnich zlatych minci, které jsou
prodavany bankami v jejich pobockach. Kromé toho jsou k dispozici zlaté depozity. Vybér
formy investice zavisi na individudlnich preferencich investora.

Kovovy ucet ma nepochybnou vyhodu, pokud jde o snadnost
nakupu/prodeje/skladovani aktiva. Soucasné musi investor pochopit, Ze piebird riziko
finan¢ni organizace, ve které je ucet otevien. Fyzické zlato naopak nese s sebou
,hevyhody* z hlediska prodeje/skladovani, ale bezpecnost aktiva zavisi pouze na sobé¢.

Kovové uclty mohou byt otevieny jen v nékterych ukrajinskych bankéch,
v disledku ¢ehoz je poptavka po takovych vkladech nizkd. Vklad Ize oteviit
1 bez fyzického dodani zlata — tim, ze se zaplati cena zlata v pokladné¢ v hfivnach. Stejné
jako ustandardniho vkladu se na kovové uclty uctuji uroky, ale jejich velikost

pravdépodobné nepfildkd potencidlniho investora. V zavislosti na obdobi ¢ini trokova
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sazba v pruméru  1-4 %, kdyz primérné sazby na tradiéni bankovni vklady v domaci
méné jsou mnohem vyssi: 12,5-16,5 %.

Pokud chce ¢loveék chranit své uspory pomoci investovani do zlatych slitkli je vSe
mnohem jednodussi nez v ptipad¢ zlatého depozitu. Pokud ma ¢loveék dostatek volnych
penéz, lze jit do banky, kterd ma licenci k obchodovani s bankovnimi kovy a nakoupit
zlato.

NBU obchoduje se zlatymi slitky jenom s pravnickymi osobami. Pokud chce slitek
koupit fyzickéd osoba, ma moznost to udélat v jakékoli komeréni bance. Sménny kurz zlata,
stejné jako ménovy kurz, ma vlastni ndkupni a prodejni cenu a rozdil mezi nakupni
a prodejni cenou je pomérné velky. Cim je vétsi vaha slitku, tim je mensi rozdil. Cenovy
rozdil je v rozmezi od 30 do 69 %. Také pii nakupu zlatych slitku zlato musi byt nékde
ulozené. VétSina bank nabizi tuto sluzbu, ale to bude stat klientovi urcité naklady. Cena
bankovni buiiky bude zaviset na jejim objemu a na dobé&, na kterou bude kov uloZen.
Uskladnéni kovu je dilezitym aspektem, pii jakékoliv Skodé slitku klesa cena kovu. Taky
kovy v bance jsou chranéné proti kradezi, pozaru a jinych mimotadnych udalosti.

Investicni mince se vyrab&ji a prodavaji obyvatelim NBU prostfednictvim
regionalnich zastoupeni a autorizovanych komer¢nich bank. Pokud ekonomika roste,
hodnota minci se obvykle zvysuje. Cim vzacngji (zaleZi na poétu vyrobenych minci)
je mince, tim vyssi je jeji hodnota. Investicni mince jsou rychle vykoupeny kvili jejich
omezenému mnoZzstvi a zdjmu sbératelll. Je také mozné je koupit od obchodnik, ale jejich
ceny jsou mnohem vys$i. Pfirdzka se pohybuje od 21,9 do 88,7 %.

V zahrani¢i neexistuje piili§ mnoho moznosti koupit ukrajinské investi¢ni mince,
vybér je velmi maly a ve vétSing ptipadll je cena levnéjsi nez na Ukrajin€. Mince s vySsi
nominalni hodnotou jsou oblibené u zdjemcti. V USA byl vybér minci o trochu vétsi nez
v Ceské republice. Na Ukrajiné uz mnohé mince nejsou k dispozici, a ty co jsou, prodavaji
ptekupnici s velkou piirazkou. Pro srovnani s mincemi, které jsou v USA, prirazka kolisa
v rozmezi 26,7-38,3 %. U slitkl je situace trochu lepsi, pfirdzka kolisd v rozmezi 4,1—
13,6 %, a skoro viechny slitky jsou k dispozice. V Ceské republice slitky jsou draz§i nez
na Ukrajing, rozdil je 2,24-9,26 %. Ukrajinska investi¢ni mince byla k dispozici jenom
jedna, a to o nominalu 20 UAH, jeji cena byla na 15, 1 % levné&jsi nez na Ukrajiné.

Vybrat si banku k nakupu kovu je pomérné jednoducha zélezitost. Musi existovat
dva faktory pro vhodnou investici: dobréa cena a fyzické pfitomnost. Zlato neni prodadvano

vSemi uvérovymi institucemi. Pro Ukrajinu, ceny a podminky Ize prozkoumat
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na oficidlnich strankdch ovétenych komercnich bank. Ale je dualezit¢é mit na paméti,
ze ne vSechny banky odkoupi zlato zpatky, tento faktor omezuje investora pii vybéru
nejvhodnéjsich podminek pii prodeji. Cena v riznych komercnich bankach kolisa vice
nez o 30 % a rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou se taky vyrazné lisi, a to v podminkéch
ristu ceny na zlato a nestability hfivny. To znamend, ze investice do zlatych slitkli nejsou
prilis likvidni.

Je vhodné investovat do zlata, kdyz cil investora je dlouhodobé investice, v tomto
ptipadé zlato mize slouzit jako dobry uchovatel hodnoty.

Cena drahého kova stile roste, stejné jako zajem obyvatelstva o ,zluty™ kov.
A diky Nérodni bance Ukrajiny, kterd odstranila nékterd omezeni, na trhu bankovnich
kovi odbornici zaznamenavaji zjem Ukrajincti o koupi zlata. Nejvhodnéj$imi jsou slitky
vazici 20, 50, a 100 g. Existuje také poptavka po slitcich o hmotnosti 1, 2 a 5 g,
ale je mensi, protoze takovy ndkup je drazsi kvuli drazsi vyrobé. Pro srovnani: slitek vazici
1 gram stoji 1 360 UAH a 100 gramt — 1 115 UAH / gram. Skoro stejna je situace

v

1 u mince, nejvhodnéjsi jsou mince s vyssi hmotnosti.
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6 Zavér

Zlato je stale popularni jako nejstarSi zplsob investovani pro lidi, ktefi chtéji
chranit své uspory pted inflaci. Predpoklada se, Ze zlato je stabilnim prostfedkem uspor,
ktery neztrati svou hodnotu za rok ani za deset let. Zlato je investice pro ty, ktefi nejsou
zvykli spéchat a chtéji najit ,,bezpecné utocisté”. Jedna se o usporny nastroj pro ty, ktefi
maji v umyslu investovat na dlouhou dobu, pfinejmensim na rok a lépe po dobu tii az péti
let. Z dlouhodobého hlediska mohou investofi ziskat ndvratnost svych zlatych investic.
Cena kovu se v dlouhodobém horizontu zvySuje a v kratkém Casovém horizontu muiize
vyrazné klesnout. Pokud budeme sledovat trendy na svétovém trhu se zlatem za poslednich
20 let, uvidime, Ze ceny na zlato se vyrazn¢ zvysily.

Existuje zajimava zdkonitost zmén v cené zlata: v podminkach ptiznivych
ekonomickych faktorti cena tohoto drahé¢ho kovu klesd, takze kdyz piijde krize, kotovani
roste. To se vysvétluje touhou investorti neriskovat a investovat do konzervativnich aktiv
(v€etn¢ zlata) v podminkach ekonomické nestability.

Na Ukrajiné€ je trh zlata ve stadiu formovani. Dulezitou otazkou je doplnéni zlatych
rezerv. Objem zlatych rezerv, ktery ma Ukrajina nyni katastrofaln€ nizky, je tfeba
okamzit¢ zvysit. Ziskani zlata v zahrani¢i neni rozumny krok, protoZe jsou problémy
se zasobami dolaru na Ukrajin€. Co se tyCe zvyseni domaci t€zby zlata, naplnéni zasoby
drahych kovl a deviz je problematické, protoze se na Ukrajiné prakticky neprovadi tézba
vzéacnych kovi a drahokamil. Ale existuji perspektivni loZiska, ktera se v soucasné dobé
nerozviji. Pouze stitni podpora obchodu se zlatem, snizeni byrokratickych prekazek
pro spolecnosti a banky na ukrajinském trhu se zlatem, a také uplatnéni novych
investi¢nich nastrojli na ukrajinském trhu mohou tento problém vyfesit.

Nérodni banka Ukrajiny vykonava funkci regulatora finan¢niho sektoru Ukrajiny,
véetné operaci se zlatem. Pod kontrolou NBU jsou celkové rezervy zemé véetné zlatych.
Zlaté a ménové rezervy jsou prezentovany ve form¢ ménovych prostiedkd a drahych kovi,
cennych papirti atd. Zlaté a ménové rezervy se pouzivaji k obsluze zahrani¢niho dluhu
zemé, ke stabilizaci sménného kurzu na zahrani¢nim trhu a k pokryti platebni bilance.

Pokud jde o trh bankovnich kovu a jeho statni regulaci na Ukrajiné, dnes
je charakterizovan jako nezraly. Ukrajinsky trh bankovnich kovl je trhem
individualnich ujednani a dohod bank s velkymi vyrobci a maloobchodniky, kurzy nakupu

a prodeje kovu se vyrazné li§i, coz vypovida nizké likvidit¢ trhu. Krom¢ toho na jeho
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nezralost ukazuje Sirokd fada omezeni stanovenych NBU pro transakce s bankovnimi
kovy.

Hlavnim faktorem ovliviiujicim cenu zlata zlstavd americky dolar. Tento vliv
je vytvoren uméle vladou USA na dlouhou dobu tim, Ze pfijimé opatieni k vylouceni zlata
z mezinarodniho devizového obratu.

Dolar a zlato patfi k nejvice vzdjemné zavislym aktivim na trhu. Tento vztah
je zaloZen na velmi pfirozeném davodu: cena zlata je obvykle vypoctena v americkych
dolarech, a proto pfi stejnych podminkéch plati, ¢im drazsi je zlato, tim je levnéjsi dolar

a naopak.
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Tabulka 16 Cena zlata v letech 2000-2017 (v USD)

Cena
Rok zlata

USD
2000 279,1
2001 271,0
2002 309,7
2003 363,3
2004 409,2
2005 4445
2006 603,8
2007 695,4
2008 872,0
2009 972,4
2010 12245
2011 1571,5
2012 1 669,0
2013 14112
2014 12664
2015 1160,1
2016 1250,8
2017 12572

Zdroj World Gold Council (2018)

Tabulka 17 Devizové a zlaté rezervy na Ukrajing a ve svété 2000-2018 (v mil. USD, tunach)

Rezervy zlata Celkové rezervy
Ukrajina, | Svét, mil.
Ukrajina, Svét, Ukrajina, mil. Svét, mil. mil. USD
tuny tuny USD USD USD
Ql
2000 13,4 33 401 119,2 297 194,6 1 060,2 2209 145,7
Q2
2000 13,6 33 224 126,2 307 801,4 937,9 2255 780,0
Q3
2000 13,9 33 267 1223 292 687,1 947,7 2252 265,6
Q4
2000 14,1 33170 124,5 292 685,7 14772 2319 318,7
Ql
2001 14,3 33 022 118,5 273 597,3 1514,5 2293 804,4
Q2
2001 14,6 32 984 127,4 286 960,0 1 858,1 2313 045,1
Q3
2001 14,9 32 873 140,0 309 7794 2717,8 2 443 6543
Q4
2001 15,0 32 891 133,6 292 390,1 3 088,9 2 443 729,2




Q1

2002 15,2 32773 147,2 317 580,7 3109,6 | 25021533
2QO202 15,4 32 593 157,3 333 758,6 3402,1 2 686 558,7
2Q()302 15,5 32514 161,7 338 379,5 4060,2 | 2765 843,8
2Q(f02 23,3 32521 260,4 363 027,5 4465,7 | 28943520
2QO103 23,6 32 385 254,5 348 647,6 4681,8 | 2977 545,7
2QO203 23,6 32250 263,0 358 761,9 6 220,5 3162 574,9
2QO303 23,0 32096 287,1 400 382,3 6749,2 | 3368 952,0
2Q(f03 19,6 31963 262,2 427761,2 69454 | 3588451,6
2QO104 19,6 31859 266,9 434 001,8 7922,0 | 38614782
2QO204 19,9 31 839 2533 405 163,6 9726,0 | 3872338,6
2Q()304 15,9 31757 212,2 424 390,0 12 064,3 | 3987 370,5
2Q(f04 16,2 31445 226,5 440 380,4 9717,2 |14314032,8
2Q()105 16,2 31213 2223 429 003,6 11 892,8 | 4478 427,3
2QO205 16,5 31068 231,7 436 602,6 12 993,9 | 4579 433,2
2QO305 24,3 31005 369,1 471 757,77 14222,6 | 4727 419,3
2Q(f05 24,3 30 841 400,1 508 680,4 19388,2 | 4902 649,4
2QO106 24,3 30 746 454,0 575 324,0 17292,3 | 5166 789,5
2QO206 24,9 30 647 490,8 604 508,2 17700,7 | 5436 626,0
2QO306 25,2 30 540 485,4 588 394,8 19165,7 | 5608 940,2
2Q(f06 25,2 30476 511,9 619 260,7 22 356,6 | 5936480,0
2QO107 25,2 30396 536,0 646 696,0 22 985,7 | 6297907,6
2QO207 254 30240 532,1 632 443,9 25915,0 | 6661 179,1
2QO307 25,6 30073 612,2 718 396,0 30676,8 | 70814323
2Q(f07 26,0 29972 697,8 803 420,8 32483,8 | 7570969,7
2QO108 26,2 30103 785,1 903 481,2 332223 | 8212301,9
2QO208 26,2 30061 784,2 899 082,0 35484,0 | 8421191,5
Q3 26,4 29 961 750,1 852 019,3 375373 | 8407 423,9

1T




2008

2Q(;‘08 26,6 29 960 742,8 837773,0 315433 | 82550304
2QO109 26,7 29921 786,4 881 661,0 25387,0 | 8119950,5
2QO209 26,8 30352 804,6 911 937,5 27 336,5 | 8568 596,3
2QO309 26,9 30383 860,3 972 681,2 28 130,6 | 9240 600,5
2Q(;‘09 27,0 30484 944,0 1 065 854,5 26 500,9 | 9607 905,8
2QO110 27,2 30813 973.,8 1 105 074,7 25152,6 | 9768 251,5
2QO210 27,2 30817 1 089,7 1232 558,2 29 530,5 | 10019 298,8
2QO310 27,3 30 831 1 148,9 1295 574,7 34677,7 | 10672 562,3
2Q(f10 27,5 30 805 12439 1392 030,5 34571,3 | 11036 052,2
2QO111 27,7 30 954 1279,3 1432 073,7 364472 | 11582 206,5
2QO211 27,7 30981 1342,9 1499 578,2 37583,2 | 12044 031,4
2Q()311 27,9 31024 1451,5 1 615 883,0 34949,9 | 12243 444,7
2Q(;‘11 28,0 31171 13794 1 534 344,8 31788,8 | 12200 598,2
2Q()112 29,2 31255 1561,1 1 670 585,6 31134,7 | 12579 177,1
2QO212 32,8 31335 1 686,4 1 610 406,1 29 334,1 | 12 605 362,9
2QO312 35,1 31487 2 006,9 1797 895,5 29 283,7 | 13053 213,1
2Q(;‘12 35,5 31 646 1 889,6 1 686 441,9 24 545,4 | 13101 628,9
2QO113 36,1 31762 1 854,0 1632119,1 24 728,7 | 13175171,9
2QO213 38,9 31 840 1 490,0 1220 243,3 23202,0 | 12 803 001,5
2Q()313 41,7 31825 1777,5 1357 263,2 21 652,4 | 13259 796,8
2Q(;‘13 42,3 31819 1 638,1 12322223 20413,6 | 13373 566,9
2Q()114 42,6 31 820 1769,7 1321 520,3 15086,0 | 13 626 660,9
2Q()214 40,1 31841 1 696,4 1346 211,7 17082,4 | 13787 031,5
2Q()314 40,4 32070 1 581,5 1254 296,4 16 398,0 | 13 448 653,9
2Q(f14 23,6 31996 916,6 1240 621,4 7 538,8 13 243 629,1
2QO115 23,9 31877 914,0 12165264 9972,6 13 025 362,0

11T




2Q()215 23,9 32524 901,7 1224 494,4 10258,6 | 13057 703,2
2QO315 27,1 32590 969,2 1167 257,5 12 753,0 | 12724 965,5
2Q(f15 27,4 32704 932,8 1114561,8 13 300,9 | 12401 979,5
2QO116 274 32 699 1 088,6 1300 447,5 12 720,0 | 12 591 698,0
2QO216 25,2 32 889 1 069,8 1396 592,7 13983,9 | 12730471,6
2QO316 25,8 33138 1 097,7 1 409 021,3 15593,3 | 12753 209,0
2Q(f16 25,5 33258 939,6 1225 283,7 155373 | 12278 773,9
2QO117 25,5 33363 1 020,8 1335 285,9 15122,8 | 12 575 649,5
2QO217 25,5 33418 1 018,6 1 334 696,0 17972,7 | 12802 917,8
2QO317 25,5 33599 1052,1 1386 042,0 18 644,0 | 13 035 267,3

Zdroj World Gold Council (2018)

Tabulka 18 Mezinarodni finanéni statistiky srpen 2018 (v tunach, %)

Poradi
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Stat

United States
Germany

IMF

Italy

France

Russia
Mainland China
Switzerland
Japan
Netherlands
India

ECB

Taiwan

Portugal

Saudi Arabia
Kazakhstan
United Kingdom

Lebanon
Spain
Austria
Turkey”
Belgium
Philippines
Algeria
Thailand

Tuny

% ze svétovych

rezerv
8 133,5
3369,9
2 814,0

24518
2436,0
1944,0
1 842,6
1 040,0
765,2
612,5
561,9
504,8
423.6
382,5
323,1
321,8
310,3
286,8
281,6
280,0
2402
2274
196,4
173,6
154,0

1AYA

74,5 %
69,6 %

66,6 %
62,4 %
17,2 %
2,3%
5,2%
2,5%
67,3 %
5.5%
26,2 %
3,6 %
62,3 %
2,5%
42,1 %
7,9 %
20,8 %
16,4 %
46,6 %
10,4 %
35,0 %
10,0 %
7,0 %
2,9%




26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47

48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66

67
68
69
70
71
72
73
74

Venezuela
Singapore
Sweden
South Africa
Mexico
Libya
Greece
Korea
Romania
Poland
BIS”

Iraq
Indonesia
Kuwait
Egypt
Australia
Brazil
Denmark
Pakistan
Argentina
Finland

Belarus”

Jordan
Bolivia
Bulgaria
Malaysia
WAEMU3)
Peru

Slovakia
Qatar

Syria
Ukraine
Morocco
Afghanistan
Nigeria

Sri Lanka
Serbia
Tajikistan
Bangladesh
Cyprus
Curacao & St.
Maarten
Colombia
Mauritius
Cambodia
Ecuador
Czech Republic
Kyrgyz Republic
Ghana
Paraguay

\V/

150,2
127,4
125,7
1253
120,2
116,6
113,0
104,4
103,7
103,0
102,0
89,8
80,6
79,0
77,2
68,7
67,3
66,5
64,6
61,7
49,1
46,7
43,5
42,5
40,4
37,6
36,5
34,7
31,7
26,6
25,8
24,3
22,0
21,9
21,4
19,9
19,7
17,2
14,0
13,9
13,1

12,8
12,4
12,4
11,8
9,3
8,9
8,7
8,2

63,3 %
1,7 %
8,3 %
9,9 %
2,7%
5,6 %

62,0 %
1,1 %
9,7 %
3,7%

1))
7,4 %
2,6 %
7,6 %
7,2 %
4,4%
0,7 %
3,6 %

18,2 %
5,0 %

19,3 %

27,4 %

11,9 %

17,7 %
6,1 %
1,4 %

11,2 %
2,2 %

29,2 %
4,3 %
5,9%
5.4%
3,6 %

11,1 %
1,8 %
9,1 %
6,3 %

56,5 %
1,7 %

64,2 %

26,8 %

1,1 %
7,8 %
3,9%
13,8 %
0,3 %
16,6 %
4,9 %
3,9%



75
76
77
78
79
80
81
82
&3
84
&5
86
87
88
&9
90

91
92

93
94
95
96
97
98
99
100

United Arab Emirates
Myanmar
Guatemala
Macedonia

Tunisia

Latvia

Ireland

Lithuania

Bahrain

Brunei Darussalam
Mozambique
Mongolia

Slovenia

Aruba

Hungary

Bosnia and
Herzegovina
Luxembourg

Hong Kong (People’s
Republic of China)
Iceland

Papua New Guinea
Trinidad and Tobago
Haiti

Yemen

Albania

El Salvador
Suriname

Zdroj World Gold Council (2018)

7,5
7.3
6,9
6,9
6,8
6,6
6,0
5,8
4,7
45
44
3,6
3.2
3,1
3,1
3,0

2,2
2,1

2,0
2,0
1,9
1,8
1,6
1,6
1,4
1,1

Tabulka 19 Svétové rezervy zlata v roce 2018 (v tunach, %)

Other

World”

Euro Area (incl. ECB)
CBGA 4 signatories

Tonnes

33736.,9

10 778,4
11 944,1

Zdroj World Gold Council (2018)

% of reserves**

54,4%
29,0%

AVAl

0,3 %
5,5%
2,3%
9,2 %
4,6 %
5,8%
5,5%
4,7 %
5,7 %
4,9 %
5,2%
4,8 %
14,9 %
13,4 %
0,4 %
1,8 %

10,3 %
0,0 %

1,2 %
4,8 %
0,9 %
3,1%
1,2 %
1,9 %
1,5%
8,5 %



