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Novodoba role zlata v bilancich centralnich bank

Iveta Polaskova, Lubo§ Komarek, Michal Skoda *

Abstrakt

Prace je vénovana ménovépolitickym souvislostem drzby zlata v devizovych rezervach
centralnich bank. Je zkoumana zavislost nominalni a readlné ceny zlata na vyvoji
vybranych makroekonomickych proménnych a finan¢nich aktiv v pribéhu financniho a
hospodarského cyklu. V této souvislosti je analyzovana moznost diverzifikace investic,
kterou drzba zlata nejen pro centralni banky pfinasi. Studie dale ukazuje rozdily v drzbé
zlata mezi centralnimi bankami vyspélych zemi (vCetn¢ téch, které disponuji rezervni
ménou) a rozvijejicimi se a rozvojovymi zemémi. Prace poté nabizi historicky exkurz do
vyvoje drzby zlata od vzniku samostatného Ceskoslovenska na konci roku 1918 do
soutasnosti. Text uzavira zdiivodnénim pozice CNB, kterd se fadi mezi skupinu
modernich centralnich bank vlastnici minimalni mnozstvi zlata v ramci svych devizovych
rezerv.
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1. Uvod

Zlato plnilo po staleti, a je tomu tak i dnes, roli uchovatele bohatstvi. Drzba zlata byla vzdy
vnimana jako urcity symbol bohatstvi nejen jednotlivcil, alei narodd. V horSich Casech lze
zejména u privatnich subjektii vysledovat zvySeny ptiklon k drzbé zlata s nadéji, Ze zabrani
znehodnoceni jejich bohatstvi. Motivy drzby zlata centralnimi bankami jsou vSak $ir$i nez motivy
privatni. Odrazeji jak obecny princip diverzifikace investic, tak zejména historické diavody
souvisejici s minulymi uspofddanimi mezinarodniho ménového systému, vyspélost dané
ekonomiky, ale tfeba i to, zda dana zem¢ disponuje rezervni ménou.

I presto, Ze zlato jiz témér pul stoleti neplni roli zakladniho stavebniho kamene
mezinarodniho ménového systému, je jeho novodoby vyznam opakované diskutovan. V této
praci se proto prednostné zamétujeme na zakladni poznatky o zlat¢ z pohledu novodobé historie
centralnich bank, tj. vyvoje jeho ceny, vyvoje miry jeho zastoupeni v devizovych rezervach a
zhodnoceni vyhodnosti potencidlnich investic do zlata oproti investicim do jinych financnich
aktiv, a to zejména z hlediska moznosti diverzifikace struktury devizovych rezerv centralnich
bank. Jeji podoba se v§ak mtize naptic¢ centralnimi bankami vyrazné lisit.

Cilem této prace je sumarizovat poznatky a trendy v drzbé zlata centralnimi bankami
v poslednich desetiletich. Prace je ¢lenéna do péti casti. Po ivodu do problematiky druha cast
rekapituluje vyvoj ceny zlata, a to jak z nominalniho, tak redln¢ho pohledu, kde je vyvoj ceny
zlaty porovnan s vyvojem vybranych makroekonomickych veli¢in. Tteti Cast se zamétuje na
nastin investi¢nich moznosti do zlata optikou centralnich bank. Mimo jiné se zde soustfedime na
zhodnoceni relativné novych trendut, které zahrnuji finan¢ni produkty ¢i fondy spojené se zlatem.
Specialnim piipadem jsou pak kryptoaktiva snazici se ziskat svoji diivéru tim, Ze jsou navazany
na zlato, tj. na tradici a d@véru, kterd je s timto drahym kovem v historii lidstva spojena. Ctvrta
kapitola je vénovana novodobé roli zlata vrezervach centralnich bank. Zde jsou naznaCeny
rozdily mezi centralnimi bankami vyspélych zemi (vCetné téch, které¢ disponuji rezervni ménou)
na strané jedné a rozvijejicimi se a rozvojovymi zemémi na strané druhé'. Drzba zlata je zde
porovnavana nejen z pohledu fyzické drzby (hmotnosti) zlata ve vlastnictvi nami vybranych
centralnich bank, ale také v relativnim vyjadfeni, napt. s ohledem na pomér zlata vi¢i HDP nebo
mnozstvi pen¢z v obcéhu. V paté casti popisujeme tuzemsky vyvoj drzby zlata od vzniku
samostatného Ceskoslovenska na konci roku 1918 do soudasnosti. Posledni ¢ast shrnuje a
zobecnuje ziskané poznatky.

! Pro tgely této prace bylo vyuzito Glenéni na vyspé&lé zemé a rozvijejici se a rozvojové zemé podle klasifikace
Mezinarodniho ménového fondu. Ten mezi vyspélé ekonomiky fadi: Australii, Rakousko, Belgii, Kanadu, Kypr,
Ceskou republiku, Dansko, Estonsko, Finsko, Francii, Némecko, Recko, Hong Kong, Island, Irsko, Izrael, Italii,
Japonsko, Jizni Koreu, LotySsko, Litvu, Lucembursko, Macao, Maltu, Nizozemsko, Novy Zéland, Norsko,
Portugalsko, Portoriko, San Marino, Singapur, Slovensko, Slovinsko, Spanélsko, Svédsko, Svycarsko, Tchaj-
wan, Spojené kralovstvi a Spojené staty americké (IMF, 2019). Ostatni ekonomiky jsou zafazeny pod rozvijejici
se a rozvojové zeme.
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2. Cena zlata v souvislostech

2.1 Historicky pohled na vyvoj ceny zlata béhem 20. a 21. stoleti

Na pocatku rozvoje sménného obchodu a konce barterové ekonomiky stilo pouZzivani
drahych kovi. Zlato hralo vyznamnou ulohu po staleti, de facto az do postupného padu tzv.
zlatého standardu béhem 30. let minulého stoleti. Zlaty standard vystupoval ve forme zlaté mince,
zlatého slitku, resp. zlaté rezervy. Prvni forma zahrnovala jak zlaté mince, tak i papirové penize
pevné smeénitelné za zlaty kov. Druhd forma vznikla jako reakce na nedostate¢nou nabidku zlata
pro ménové ucely, kdy nebylo mozné zarucit 100 % sménu bankovek za zlato. Doslo tak
k zavadéni limith, kdy az jejich splnéni vedlo ke sméné papirovych bankovek za zlato, coz vedlo
k mozZnosti umistovat do penéZniho obéhu bankovky s netplnym krytim. Tteti forma byla reakci
na nartstajici poptavku po penézich. V jejim ramci byl jednak stanoven dolni limit bankovek,
které byly kryté zlatem. V obdobi zlatého standardu ve formé zlaté rezervy doslo ke snizeni zlata
v devizovych rezervach centralnich bank, resp. snizeni tzv. zlatého obsahu bankovek (snizeni
zlatého krytiz; Bott, 2013; Nathan, 2011; Bryan, 2010).

Po druhé svétové valce sice dohody z Bretton Woods vedly Kk jisté renesanci ulohy zlata
v mezinarodnim ménovém systému, nicméné primarni ulohu zde jiz hral americky dolar.
Cena zlata byla ur€ena pevnym sménnym poméerem mezi americkym dolarem (USD) a zlatem.
Clenské zemé Mezinarodniho ménového fondu (MMF) byly povinny udrzovat pomoci ménovych
intervenci kurzy svych mén v rozpéti £1 % od kurzové parity vymezené k americkému dolaru,
pficemZ ten byl pevné svazan s cenou zlata (tzv. zlaty dolarovy standard; Bott, 2013; Nathan,
2011; Lewis, 2007).

Do pocatku 60. let 20. stoleti vykazoval bretton-woodsky systém stabilitu v obou svych
zakladnich charakteristikaich — primarni roli dolaru a ménovém systému zaloZeném
na fixnich kurzech. Dale se vSak stale vice projevovaly dva hlavni problémy, tj. disledky ptilivu
americkych dolart do zbytku svéta vlivem americkych investic a hospodaiské a vojenské pomoci
USA a tlaky na zmény centralnich parit (revalvace a devalvace ménovych kurzll) vlivem
nerovnomérného ekonomického vyvoje v jednotlivych zemich a s tim souvisejicich silicich
spekulativnich tokt kapitalu®. Vysledkem uvedenych procesti byl vysoky deficit americké
platebni bilance, riziko zpétného pfilivu dolari do USA a jejich vymény za americké zlaté
rezervy, coz by vSak vedlo kdevalvaci amerického dolaru a ohrozeni stability celého
mezinadrodniho ménového systému. Devalvace amerického dolaru v tomto systému automaticky
znamenala revalvaci vSech ostatnich mén vii¢i této méné (Bott, 2013; Butler, 2012; Nathan, 2011;
Lewis, 2007).

? Jak uvadi Revenda (2018), sménitelnost papirovych bankovek za zlato (plna &i Gaste¢na) nebyla univerzalni
ani v obdobi zlatého standardu. Povinna sménitelnost byla totiz omezena jak do mnozstvi penéz,
tak dle opravnénych subjektid. V dobé bretton-woodského ménového systému pak mohly sménovat bankovky
za zlato pouze centrdlni banky.

> Béhem fungovani bretton-woodského ménového systému doslo k vice nez tisici devalvaci (stabilizaénich
devalvaci odsouhlasenych MMF, tj. nikoli kompetitivnich devalvaci dumpingového charakteru), z cehoz bylo
nékolik desitek devalvaci svétovych mén. Ostatni tvofily devalvace mén rozvijejicich se a rozvojovych zemi,
které casto musely svoji ndrodni ménu devalvovat z diivodu jejich zavéSeni. Revalvace provazely zejména vyvoj
némecké marky.
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V roce 1968 doslo k zavedeni dvou cen zlata, aby byly vyfFeSeny problémy vzniklé béhem
dosavadniho fungovani bretton-woodského sytému. Trzni cena se rychle zvysila a prizptisobila
se trhu, oficidlni cena zlata ziistala na stanovené Urovni a byla vyuzivana pro ménové ucely.
S ukoncenim sménitelnosti zlata za americky dolar byla cena zlata ur€ovana jiz jen vzajemnou
interakci nabidky a poptavky po zlatu. Nicméné tzky vztah mezi cenou zlata (i dalSich drahych
kovll) a kurzem amerického dolaru pietrvava dodnes. V roce 1968 odvolaly Spojené staty
pozadavek ,zlat¢ ochrany“ dolaru. Byla vytvofena dvoustupniova struktura, v ramci niz byly
oficialni transakce mezi centralnimi bankami provadény za cenu 35 USD za trojskou unci, avsak
cena pro privatni sektor byla ur€ovéna trhem. To vedlo k poklesu americkych zlatych zasob a
zastaveni prodeje zlata americkym Fedem ostatnim centrdlnim bankam (Bott, 2013; Nathan,
2011; Lewis, 2007).

Na pocatku 70. let minulého stoleti se cena americké mény uvoliiuje od vazby na cenu zlata
(15. srpna 1971 byla zruSena sménitelnost dolaru za zlato a cena zlata byla od t¢ doby ur€ovéana uz
jen trhem), a zlato tak ,,definitivné* opousti svoji prioritni roli v mezinarodnim ménovém systému
(Bott, 2013; Butler, 2012; Nathan, 2011; Lewis, 2007).

Cena zlata se vyjma pielomu 70. a 80. let minulého stoleti vyvijela az do po¢atku nového
tisicileti relativné stabilné. Nominalni cena zlata (vyjadfovand v USD) po zruSeni pevné vazby
na americky dolar pozvolné rostla. Na prelomu 70. a 80. let 20. stoleti, které bylo charakteristické
druhym ropnym Sokem a také ivahami o obnoveni zlatého standardu ve Spojenych statech, se
jeho nomindlni, ale i realna cena vyrazné zvysila. Po odeznéni ekonomické nestability byl vyvoj
ceny zlata po nasledujici Ctvrtstoleti relativné stabilni.

Od pocatku nového milénia lze pozorovat zvySovani poptavky po zlaté, predevSim
v investi¢ni oblasti za ucelem diverzifikace portfolii, coz rovnéz prispélo (vedle zvySené
nejistoty spojené s financ¢ni krizi a vedle vzrastajicich geopolitickych rizik) k nartstu ceny zlata.
Vrchol zaznamenala cena zlata ve druhé poloviné roku 2011, kdy se obchodovala blizko hranice
1700 USD za trojskou unci a dokonce se objevovaly pfedpovédi, ze by mohla atakovat hodnotu
2000 USD za trojskou unci. Poté se ale ve svétové ekonomice zacaly projevovat dezinflacni
tendence, které vedly k poklesu ceny zlata®. Od roku 2016 se zadala cena zlata opét trendové
zvySovat (Graf 1) vlivem vzriistajicich nejistot ve svétové ekonomice a rizik z nich plynoucich
(zvysujici se zadluzeni fady vyspélych zemi, fenomén brexitu, nartist protekcionismu ve svétovém
obchodg) a téZ z diivodu za¢inajici normalizace Girokovych sazeb, predeviim americkym Fedem®.

* Kurz amerického dolaru v té dobé naopak posiloval, coZ je v souladu s pozorovanim, ze v dobé, kdy dolar
posiluje, cena zlata klesa.

° V prvnich péti mésicich roku 2019 se cena zlata pohybovala okolo 1300 USD za trojskou unci, poté zacala
od Cervna rust a na zacatku srpna se zvysila nad hodnotu 1500 USD za trojskou unci. S ohledem na geopolitické
tlaky se ocekava jeji dalsi rist.

Posledni vyvoj lze nalézt na webu: https://tradingeconomics.com/commodity/gold
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Graf 1: Nomindlni a redlna cena zlata od roku 1970 po soucasnost
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Pozn.: gold — nominalni cena zlata v USD za 1 trojskou unci (oz t); gold_real — realna cena zlata deflovana
CPI v USA (1970=100).
Zdroj: Refinitiv Datastream; vlastni vypocty.

2.2 Vztah ceny zlata a vybranych makroekonomickych veli¢in USA

Uzky vztah vykazuje cena zlata svyvojem makroekonomickych veli¢in ve Spojenych
statech. Cena zlata Casto reaguje na zménu urokovych sazeb americkym Fedem, na aktualni
vyvoj kurzu ¢i naptiklad také na blizici se prezidentské volby ve Spojenych statech. Vse vyse
uvedené odrazi stale bezprecedentni roli USA ve svétové ekonomice a politice. Navic jsou
Spojené staty ctvrtym nejvétSim ,,producentem® zlata, je zde rovnéz velka poptavka po zlaté
a centralni banka USA ma nejvyssi fyzické zasoby zlata v ramci devizovych rezerv, s nimiz
vyznamné prevysuje ostatni zemé (World Gold Council, 2018¢; Stoeferle a Valek, 2017). Vztahy
mezi cenou zlata a vybranymi makroekonomickymi veli¢inami (realné urokové sazby, realny
ménovy kurz USA) vykazuji obvykle negativni vztah (Tabulka 1).

Vztah ceny zlata (jejiho ristu) a realnych drokovych sazeb v USA vykazuje ve sledovaném
obdobi ofekavanou vysokou negativni linearni zavislost. V pokrizovém obdobi je dany vztah
vyraznéjsi. Rovnéz je zde viditelna obdoba tzv. Hotellingova pravidla® aplikovaného na trh se
zlatem, tj. Ze v ptipad€ nizkych trokovych sazeb je vhodngjsi drahy kov netézit a ponechat jej
v zemi. Hlavnim divodem je realizace vyssich cen v budoucnu nez nyni. Toto pravidlo miize byt
jednim z faktort, které vysvétluji pozorovanou vysokou negativni korelaci mezi redlnou cenou
zlata a redlnymi urokovymi sazbami v USA, a to pfedevsim v pokrizovém obdobi.

% Hotellingovo pravidlo vyjadiuje podminku maximalizace renty neobnovitelného zdroje. Jednalo se o empiricky
ziskany vysledek potvrzujici vztah negativni korelace mezi vyvojem trokovych sazeb a realnych cen ropy, ktery
lze vztahnout také na ostatni ceny pfirodni zdroje, viz Hotelling (1931).
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Tabulka 1: Korelace ceny zlata a makroekonomickych velicin Spojenych statii (1996-2019)

Obdobi
Cena zlata 1996 Q1- | 1996 QI1- | 2009 Q3-
2019 Q1 2009 Q2 2019 Q1
realné urokové sazby -0,615 -0,212 -0,629
realny efektivni kurz amerického dolaru (REER) -0,666 -0,730 -0,620

Pozn.: realné urokové sazby, realny efektivni kurz amerického dolaru a realna cena zlata jsou deflované
CPI v USA; korelace zmény ceny zlata s irokovymi sazbami a korelace redlné ceny zlata s redlnym
kurzem.

Zdroj: Refinitiv Datastream; vlastni vypocty.

Vztah mezi cenou zlata a kurzem amerického dolaru vykazuje rovnéZz vysokou negativni
linearni zavislost. Zlato ma na financ¢nich trzich specifickou pozici, kdy je povazovéano spise za
ménu, a tak Ize zpohybi jeho ceny (vyjaddien¢ v USD) indikovat pohyb dolaru, resp.
zprostiedkované ostatnich mén’. To doklada také Graf 2, ktery ukazuje, Ze vztah mezi realnou
cenou zlata a amerického realného efektivniho ménového kurzu ma inverzni charakter. V levé
¢asti je zndzornén vyvoj téchto dvou veli€in, v pravé Casti pak jejich klouzavé korelacni
koeficienty, které jsou v ramci sledovaného obdobi zaporné.

Graf 2: Vyvoj redlné ceny zlata a redlného efektivniho kurzu USD (1996-2019) a klouzavé
korelacni koeficienty téchto dvou velicin
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Pozn.: gold real — redlna cena zlata (deflovana CPI v USA; 1996=100); US REER - realny efektivni kurz
amerického dolaru (deflovany CPI v USA; 1996=100; prava osa); mésic¢ni tdaje; korel A (280) =
klouzavy korelacni koeficient s délkou posouvaného obdobi rovnajici se Y2 datového souboru, tj.
280 mesict; korel B (140) = klouzavy korela¢ni koeficient s délkou posouvaného obdobi rovnajici
se Y4 datového souboru, tj. =140 mésict.

Zdroj: Refinitiv Datastream; vlastni vypocty.

2.3 Trh se zlatem

Vztah fyzické nabidky a poptavky po zlaté je mozZné oznacit za stabilni, cenové elasticka je
prredevsim poptavka, nabidka reaguje s viditelnym zpozdénim. Producenti zlata mohou vzdy

7 Sjaastad a Scacciavillani (2003) vytvofili teoreticky model mezi hlavnimi svétovymi ménami a svétové
obchodovanymi komoditami vcetné zlata. Jejich hlavnim zavérem je, Ze plovouci ménové kurzy byly hlavnim
zdrojem cenové nestability na svétovém trhu se zlatem. Jejich zjiSténi stoji za povSimnuti, nebot' popira
vyzkumy, jejichz z&vérem bylo, Ze cena zlata primarn¢ zavisi na faktorech determinujicich nabidku a poptavku
po zlate.
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prodat zlato na otevieném trhu, pficemz produkce reaguje velmi pomalu na zmény v cenach zlata
na svétovych trzich. Wiggins (2003) uvadi, ze je mozné z historického pohledu vypozorovat
piiblizné pétileté zpozdéni mezi podstatnym cenovym rlstem a podstatnou zménou produkce
zlata. Na prelomu tisicileti byla cena zlata na urovni cca 150 % nakladii na produkci (a produkce
rostla cca 1 % rocn¢), pricemZ na pocatku osmdesatych let minulého stoleti, kdy cena zlata
dosahovala v t¢ dobé nejvysSich hodnot, ¢inila cena zlata 200 % nakladi na jeho produkci (a
produkce rostla o 6 % ro¢né; viz Gold Field Mineral Services, 2019).

Nabidka zlata je dana predevSim objemem téZby a rovnéZ ovliviiuje investi¢ni potencial
zlata. Nabidka zlata se sklada z t€¢Zby zlata, recyklace zlata a Cistého zajiSténi producentii, jehoz
podil na celkové nabidce zlata je vSak velmi maly. Tézba zlata, kterd tvoii nejvetsi ¢ast nabidky,
se v poslednich letech zvySuje. Mezi nejvyznamnéjsi tézafe patii Cina, Australie, Rusko, Spojené
staty, Kanada, Jizni Afrika ¢i Peru®. Mira recyklace zlata se pak odviji od vyvoje ceny zlata.
Vzhledem k nejistotam ve svétové ekonomice dochdzi k rlistu ceny zlata, kterd ovliviiuje také
mnozstvi recyklovaného zlata. To pak kopiruje trend vyvoje ceny zlata (World Gold Council,
2018c; World Gold Council, 2018d; McGuire, 2013; Mitchell, 2013).

Poptavka po zlaté je naopak velmi cenové elasticka, a proto se cena rychle prizpiisobuje
zménam v nabidce. Privatni sektor zpravidla kupuje zlato v ,,dobrych ¢asech® a prodava v asech
finan¢nich utrap, nebo kdyz povazuje jeho cenu za velmi vysokou. Investovani do zlata se vSak
nejevi jako dobra obrana pied recesi.

Graf 3: Nomindlni cena zlata od roku 1976 versus financni a hospodarsky cyklus USA
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Pozn.: gold cyklus — cyklus nominalni ceny zlata v USD; finanéni cyklus — cyklus redlnych uvérd, poméra
uveért k HDP a realnych cen nemovitosti (definice a metoda podle Drehmanna, Boria a Tsatsaronise
(2012)); hospodaisky cyklus — cyklus realného HDP USA; hodnoty cykli jsou uvedeny
v procentech trendu a byly vypoéteny pomoci band-pass filtru podle Christiana a Fitzgeralda (2003)
s délkou cyklu mezi Sesti a tficeti dvéma Ctvrtletimi.

Zdroj: Refinitiv Datastream; vlastni vypocty.

Cena a poptavané mnoZstvi zlata se ¢asto pohybuji nezavisle na vyvoji hospodarského
a finanéniho cyklu (Graf 3), jeho cyklus je oproti hospodaiskému a zejména financnimi cyklu

¥ Lze predpokladat, e v n&kterych z téchto zemi je ast vytézeného zlata odprodavana rovnou statu, respektive
centralni bance (velmi pravdépodobné to je zejména v zemich, jako je Rusko ¢i Cina). Tuto skutecnost naptiklad
u Ciny naznacuji Stoeferle a Valek (2015) nebo Mitchell (2013).
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rychlejsi. Investovani do zlata se jevi jako vhodné, kdyZz domaci ména ztraci svoji kupni silu
(napt. situace v Némecku mezi dvéma svétovymi valkami) nebo pokud je ména vyrazné
nadhodnocena. Na druhou stranu drzba zlata nenese urok a jsou sni spojeny naklady
na uskladnéni, proto je vyuzivano spiSe konzervativnimi investory v dlouhodobém c¢asovém
horizontu.

3. Investi¢ni potencial zlata nejen z pohledu centralnich bank

Zlato je vyuzivaino diky svym charakteristikim k diverzifikaci  portfolii,
a to jak soukromymi subjekty, tak centralnimi bankami’. Mezi tyto charakteristiky se fadi
napft. jeho odolnost, trvanlivost, vzacnost, délitelnost ¢i uslechtilost (World Gold Council, 2018c;
Bott, 2013; McGuire, 2013). Investice do zlata sili v dobach vzristajicich nejistot a politickych a
ekonomickych rizik, nebot je povazovano za tzv. bezpecny pfistav. Zlato se osvédcilo jako
bezpecny uchovatel hodnoty. Piesto je, stejn¢ jako u jinych investic, nutné zvazit nejen
bezpecnost investice do zlata, ktera je vysoka, ale rovnéz investi¢ni potencial, likviditu a politicka
rizika'®. Se zlatem spojend investi¢ni aktivita se odviji od vyvoje bohatstvi a od situace na
finan¢nich trzich a ovlivituje ji i vyvoj urokovych sazeb. Jistou vyhodou by zde mohli mit drzitelé
aktiv denominovanych v dolarech, za ptedpokladu nepravdépodobné vzniklé kombinace pevné
smeénitelnosti mezi zlatem a USD a systémem plovoucich ménovych kurzii zejména hlavnich
rezervnich mén. V této situaci by zlato de facto predstavovalo dodatecné ,,vyemitované* dolary a
jeho drzitelé by nepodstupovali kurzové riziko pii sméné do USD. Nicméné efektivita devizovych
trhi by méla tuto moZznost (sménit oboustranné ve fixnim poméru zlato za USD) zcela, nebo
z velké c¢asti zohlednit ve vySi kurzu USD k ostatnim ménam, vcetné vylouceni arbitraze.
Nasledn¢ by muselo byt stejn¢ upusténo od pevné sménitelnosti zlata za USD, jinak by to vedlo
k prilivu nebo odlivu zlata z teritoria USA, coz by bylo ziejmé z mnoha divodi neakceptovatelné.

Investicni moZnosti zlata jsou v soucasnosti pomérné Siroké a zahrnuji jak investice
do fyzického zlata, tak rovnéz do papirového ¢i digitalniho zlata. V minulosti bylo zlato
pfedev§im povazovano za ménu, naopak nyni je vyznamnym investicnim aktivem. Tradi¢né se
vyuziva také v pramyslu, ve Sperkafstvi, v uméni a jako mincovni kov pro investi¢ni a pamétni
mince. Navzdory tomu, Ze jsou se zlatem spojeny naklady na uskladnéni a jeho drZba nenese
zadny urok, stale jej zahrnuji do svych rezerv a investuji do n¢j i centralni banky. Zlato je
centralnimi bankami zejména vyuzivano k diverzifikaci portfolii, k zajisténi proti vysoké inflaci a
volatilit¢ mén a jako obecny uchovatel hodnoty. Oproti ostatnim investicnim aktiviim je zlatu
ptisuzovano nékolik specifik, které jej od nich odliSuji. Jedna se napft. o likvidnost, dlouhodoby
horizont a mensi rizikovost, diky cemuz byva zlato povazovano za lepsi investici oproti ostatnim
druhiim investic. Pfesto je vSak podil zlatych aktiv na celkovych finan¢nich aktivech ve svété
mensi nez 1 % (World Gold Council, 2018c; World Gold Council, 2018f; McGuire, 2013; Speck,
2013).

? Podle zastanct §ir§iho vyuziti zlata v mezindrodnim ménovém systému, by se mél podil zlata v portfoliu
centralni banky pohybovat mezi 4 a 10 % (World Gold Council, 2018g). Nicméné rodici se skupina vyspélych
zemi pracovné oznaCované za ,nezlaté centralni banky“ (viz napf. Kanada, Norsko, Malta, Estonsko,
Chorvatsko, Irsko, ale i Ceska republika a dalsf) ukazuje, ze v bilancich centralnich bank Ize drzet mnohem
mensi podil zlata, resp. témét zadné zlato.

' Mezi vladni rizika se zejména fadi moznost konfiskace zlata stitnimi organy a jimi provadénd manipulace
s trhem se zlatem (McGuire, 2013; Mitchell, 2013; Nathan, 2011).
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Investice do zlata jsou nejcastéji ve formé fyzickych kovi, coZ je nejznaméjsi a nejstarsi
forma téchto investic. Jednd se zejména o cihly, slitky a mince, které jsou v ramci investic
do fyzického zlata vyuzivany nejvice''. Dal§i moznosti je vyuziti finanénich produktd, jejichz
podkladovym aktivem je pravé zlato. Pfedev§im jsou vyuzivany futures na zlato a opce, investice
do zlatych fondil ¢i do zlatych téZebnich akcii. Jedna se zpravidla o tzv. certifikaty zarucujici
smeénitelnost za tento drahy kov a Casto vznikaji ptij¢ovanim zlata na leasing ¢i jako zaruka na
zlato v tézebnich spolecnostech. V soucasnosti jsou nejznaméjsi formou takovéto investice
burzovné obchodované fondy (ETF) spojené se zlatem. Zlato byva vyuzivano piedevsim jako
strategicka investice'?, tj. investice planovana na dlouhodoby &asovy horizont v fadu desetileti. K
tomu, Ze se ze zlata stal v poslednich dvou dekéadach tento typ investice, ptispélo n€kolik faktort,
a to svétova financni krize, rozvoj rozvijejicich se ekonomik, vznik zlatem podlozenych ETF a
vyvoj poptavky centralnich bank (World Gold Council, 2018b; World Gold Council, 2018c;
World Gold Council, 2018d; World Gold Council, 2018g; Stoeferle a Valek, 2016; Stoeferle a
Valek, 2015; Mitchell, 2013).

Celkové investice do zlata piedstavuji po Sperkaistvi druhou nejvétsi ¢ast poptavky po zlaté.
Poptavku po zlaté urCuji Sperkafstvi, investice do zlata, ndkupy centralnich bank a potieba
jednotlivych primyslovych odvétvi (Graf 4). Nejvétsi ¢ast poptavky po zlaté plyne ze Sperkaftstvi.
Ta je tradi¢nd nejvyssi v Ciné a Indii. Naopak maly dil spad4 na centralni banky a primysl.
Vyznamnou ¢ast poptavky tvoii investice, na nichz se zpravidla dvéma tretinami podili poptavka
po cihlach a mincich a tietinou investice do zlatem podlozenych ETF. Nejvice téchto fondu je
drzeno v Severni Americe a v Evropg. Do téchto fondl zacaly jiz investovat také centralni banky.
Ptikladem je centralni banka Kanady, ktera tuto formu investic vyuziva k $irsi diverzifikaci svého
portfolia (World Gold Council, 2018c; World Gold Council, 2018d; Stoeferle a Valek, 2015;
McGuire, 2013; Mitchell, 2013).

" Nejvétsi investiéni poptavka je po zlatych mincich. To je zpiisobeno tim, Ze velkd ¢ast minci je razena
centralnimi bankami po celém svété, ¢imz je témto investicim poskytnuta urcitd zaruka divéryhodnosti.
Nejistoty ve svétové ekonomice aktualné nahravaji investicim do fyzického zlata a to v mensich slitcich, které
lze jednoduse;ji zpenézit (World Gold Council, 2018c; World Gold Council, 2018d; McGuire, 2013).

"2 Nicméné n&které centralni banky vyuZivaji zlato nejen jako jisté strategické aktivum, ale také jako prostredek
k dosazeni jejich taktickych cill, napf. se jedna o centralni banky Argentiny nebo Mad’arska (World Gold
Council, 2018f; World Gold Council, 2018g). Madarska centralni banka podle svych slov navysila své zlaté
rezervy kvili mezinarodnim trendim v drzbé zlata, podpofeni financni stability v zemi a stability mény
amoznosti posileni ddvéry trhu v madarskou ekonomiku (MNB, 2018). Argentinskd centralni banka
pak vyuziva zlato nejen k diverzifikaci svého portfolia, ale rovnéz se tim snazi zvysit celkové vynosy jejiho
portfolia pomoci swapti (Banco Central de la Republica Argentina, 2018; World Gold Council, 2018f).



10 lveta Polaskova, Lubos Komarek a Michal Skoda

Graf 4: Struktura poptavky po zlaté na konci roku 2018

I 3perkatstvi [[1] investice [ centrélnibanky [l pramysl

Pozn.: v % z celkové poptavky po zlaté.
Zdroj: World Gold Council (2019).

Zlatem podloZené fondy prinaSeji i s ohledem na zjednoduSeni investic do zlata velké
moznosti pro rozvoj této formy investi¢ni poptavky po zlaté. Ve zlatem podlozenych ETF bylo
ke konci roku 2017 drzeno téméf 2 400 tun zlata a od vzniku v roce 2003 tak tyto fondy rapidné
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vyvojem trzni ceny zlata. AvSak nevyhoda je spatiovana v tom, ze se nejedna o drzbu zlata, nybrz
pouze o expozici na cenu zlata (World Gold Council, 2018b; World Gold Council, 2018c; World
Gold Council, 2018d; Mitchell, 2013).

ETF vsak nejsou jedinou vyuZivanou investi¢ni formou zlata, byt’ dynamicky se rozvijejici.
Dalsimi nej¢astéji vyuzivanymi formami investic nejen u centralnich bank jsou tzv. zlaty ucet u
depozitni instituce, zlato drzené ve fyzické podobé (ulozené bud u zahrani¢niho depozitate nebo
ve vlastnich prostorach) ¢i futures na zlato. Nejvice vyuzivanou formou investic do zlata je zlaty
ucet u depozitni instituce, ktery se chova obdobné¢ jako bankovni ucet a dané prostiedky Ize velice
rychle sménit za zlato. Tato forma investice neni spojend s poplatky za uskladnéni a je velmi
likvidni. Nese s sebou vsak rizika v podobé nezajisténé pohledavky a v ptipadé vysoké poptavky
po smén¢ prostiedkll za zlato mtize dochazet k ¢asové prodleve. Zlato drzené ve fyzické podobé
ulozené u zahrani¢niho depozitaie ma zejména vyhodu v okamzité likvidité v ptipad¢ financ¢nich
krizi, kdy diky tomu maze jednoduse plnit funkci aktiva posledniho pouziti. AvSak jsou s nim
spojeny znacné naklady (pfedevsim na uskladnéni) a rizikem je pravé zahrani¢ni alokace. Oproti
tomu zlato drzené ve fyzické podobé ulozené ve vlastnich prostorach tato rizika nema. Navic je
tato investice pfiznivé vnimana vefejnosti dané¢ zemé, avSak je spojena rovnéz s naklady
na tschovu (byt pouziti vlastnich prostor tyto niklady snizuje'’). Futures nejsou spojeny

1V poslednich letech mnohé evropské centralni banky zahajily proces repatriace zlata zpét do vlasti. Mezi zemé
pristoupivsi k repatriaci zlatych zasob patfi Némecko, Nizozemsko nebo Rakousko. Jako jeden z divoda
repatriace byva uvadéna obava z pfesunu mezinarodniho ménového systému k systému, kde zlato bude sehravat
vétsi roli. Nicméné realnéji se jevi jako dlivod moznost 1épe €elit politickym a ekonomickym riziklim (Stoeferle
a Valek, 2015).
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investice (World Gold Council, 2018c; World Gold Council, 2018d).

3.1 Vynosy a trzni riziko investic do zlata

Dolarova hodnota investic do zlata je relativné volatilni. Fundamentalni pohled na vynosova
specifika investice do zlata v kontextu s ostatnimi tfidami aktiv ilustruje Graf 5, ktery v delSim
casovém horizontu (od roku 1990) porovnava vyvoj dolarové hodnoty investice do zlata s
indexem americkych vladnich dluhopisti se splatnosti 1 az 10 let (G502) a akciovym indexem
S&P 500 v&etnd reinvestovanych dividend'. Za sledovany &asovy usek jsou z grafu patrné
zasadni odlisSnosti v chovani sledovanych aktiv, predevSim co se vykonnosti a volatility tyce.
Volatilni prabéhy hodnoty investice do akcii izlata kontrastuji s témeéf linedrnim ristem
dluhopisové investice.

Graf'5: Vyvoj USD hodnoty investice do zlata, akcii a dluhopisii; relativné (2.1.1990=100)
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Zdroj: Bloomberg; vlastni vypocty.

Rovnéz vyvoj korunové hodnoty investic do zlata je relativné volatilni. Pokud do hry vstoupi
kurzové riziko a vztahy ilustrované v predchozim grafu vyjadiime v korunach, vyvoj korunové
hodnoty investice do zlata je obdobny jako v ptedchozim ptipadé, investice do dluhopisového a
akciového indexu vSak vykazuji mnohem vyssi volatilitu (Graf 6).

' Tyto indexy byly pouzity z diivodu odfiltrovani kurzového efektu, oba jsou stejné jako cena zlata v USD.
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Graf 6: Vyvoj CZK hodnoty investice do zlata, akcii a dluhopisii; relativné (2.1.1990=100)
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Zdroj: Bloomberg; vlastni vypocty.

Kviili mozZnosti reinvestovani kuponi a dividend je chovani vynosi z akcii a dluhopisi
ovlivnéno zvolenou délkou investi¢niho horizontu. Zlato postrada dichodovou (arokovou)
slozku, a tim padem nema prodluzovani investi¢niho horizontu takovy pozitivni vliv na statistické
rozlozeni vynost jako u akciového indexu. To ilustruje Graf 7 s histogramy vynosii zlata a
akciového indexu ve dvou investi¢nich horizontech (1letém a 3letém) za obdobi poslednich 25 let.
Pro oba investicni instrumenty je sice histogram tfiletych vynost oproti jednoletym posunut
doprava (vyssi primérnd hodnota) a je vice ,,roztazen v prostoru (vyssi volatilita), ale v ptipadé
zlata neni posun vpravo zdaleka tak dobie zietelny jako pro akciovy index. Navic, pokud bychom
neméfili posun doprava primérnou hodnotou, ale maximem, u zlata k posunu doprava nedojde,
dokonce se maximum histogramu 3letych vynosii posouva jesté trochu vlevo.

Graf 7: Porovndni histogramii vynosii pro zlato a S&P 500 pro dva investicni horizonty
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Zdroj: Bloomberg; vlastni vypocty.

Zakladni predstavu o diverzifikaénich vyhodach zlaté investice lze ziskat analyzou
vynosovych vztah@i mezi vyvojem ceny zlata a ostatnich aktiv. Z hlediska diverzifikace
lze pfitom na zlato pohlizet jako na tfidu aktiv nebo na ménu. Tabulka 2 uvéadi korelacni



Novodoba role zlata v bilancich centralnich bank 13

koeficienty mezi zlatem a ostatnimi tfidami aktiv vypoctené na zakladé¢ mési¢nich vynosi pro pét
ruznych ¢asovych horizontl. Jasn€ nejptiznivéjsi situace z hlediska diverzifika¢niho efektu je ve
spojeni s akciovymi indexy — pomérné stdld negativni korelace. U ostatnich tiid aktiv l1ze se
zkracovanim horizontu smérem k soucasnosti pozorovat nejprve zhorSeni, tj. zvySeni jiz tak

kladné korelace, a v poslednim roce naopak vylepsSeni.

Tabulka 2: Tabulka korelacnich koeficientit mési¢nich vynosu zlata s vybranymi aktivy
(v USD)

1y | 3y | 5y | 10Y | 15Y
MSCI Euro| -0.17| -0.23| -0.22| -0.12| -0.06
S&P 500 | -0.32| -0.15| -0.14| -0.05| -0.04
DE Govt 0.06| 0.14| 0.11| 0.22] 0.13
USTreas. | 0.32] 0.50[ 0.48| 0.34| 0.26
US Corp 0.23| 0.43| 0.39| 0.34] 0.20
MBS 0.26] 0.41] 0.36/ 0.33] 0.24

Zdroj: Bloomberg; vlastni vypocty.

Korelace zlata vii¢i vybranym ménam v dolarovém vyjadieni nedosahuje zapornych hodnot
pro Zadnou ménu (Tabulka 3), a to ani v jednom ze sledovanych obdobi. Nejnizsi korelace se
zlatem vykazuje v poslednim roce Svycarsky frank, u néhoz doslo k jejimu vyraznému snizeni.
Nejvyssi kladna korelace, je pomérné stabilné pozorovana s japonskym jenem.

Tabulka 3: Tabulka korelacnich koeficientit mési¢nich vynosu zlata s vybranymi ménami

(v USD)

1Y 3Y 5Y 10Y | 15Y
EUR 0.33] 0.36] 0.33] 0.29] 0.39
CAD 0.15| 0.24] 0.28] 0.27] 0.34
AUD 0.15| 0.41] 0.32] 033 0.39
IPY 0.47| 0.68] 0.63] 0.44] 0.36
GBP 0.44| 0.07] 0.05| 0.14( 0.29
CHF 0.04] 0.32| 0.48] 0.40] 043

Zdroj: Bloomberg; vlastni vypocty.

Korela¢ni koeficienty jednoznacné nepodporuji vhodnost diverzifikace portfolii formou
investic do zlata oproti investicim do ostatnich investi¢nich aktiv. Piestoze korelace zlata
s ostatnimi tfidami aktiv i ménami nedosahuje az na vyjimky vysokych pozitivnich hodnot
(z diverzifika¢niho hlediska neptiznivych), rozhodné se nepohybujeme jednoznacné v pfiznivé
negativnich ¢islech, jaka jsou typicka napf. z korela¢nich vztahii mezi dluhopisy a akciemi.

4. Role zlata v devizovych rezervach centralnich bank

AzZ do zacatku 70. let 20. stoleti bylo zlato ziakladnim stavebnim kamenem mezinarodniho
ménového systému a jeho zastoupeni v ramci devizovych rezerv tak bylo vyznamné. Drzba
zlata v devizovych rezervach centralnich bank postupné nartistala a svého maxima dosahla
v pribe¢hu 60. let minulého stoleti. Tento vyvoj byl témét vyhradné urCovan vyvojem ve
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vyspélych zemich (Graf 8). Nasledné vSak centrdlni banky vyspélych ekonomik v priibéhu
nasledujicich desetileti postupné snizovaly mnozstvi zlata ve svych devizovych rezervach, stale
v8ak fada z nich drzi 1 po n€kolika desetiletich nezanedbatelnou ¢ast svych devizovych rezerv ve
zlaté.

Rozdilny vyvoj v§ak byl patrny mezi vyspélymi zemémi (zejména témi s rezervni ménou) a
mezi rozvijejicimi se a rozvojovymi ekonomikami. U méné¢ vyspélych zemi dochéazelo
k postupnému a dlouhodobému navySovani zlata v bilancich centrélnich bank, u vyspélych zemi
pak k postupnému snizovani jeho podilu. Az do roku 2009 byly centralni banky ¢istymi prodejci
zlata, nasledné se vSak tato situace zmenila a centralni banky se staly Cistymi kupujicimi zlata, coz
bylo zptisobeno piedevsim zvySenim nakupi zlata ze strany rozvijejicich se a rozvojovych zemi
(Graf 8; World Gold Council, 2018h).

Graf 8: Driba zlatych rezerv podle skupin zemi (1950-2019)
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Pozn.: v mil. trojskych unci; primér za jednotliva desetileti od roku 1950 do roku 2019.
Zdroj: Refinitiv Datastream; vlastni vypocty.

Centralni banky drzi zlato ve svych rezervach predevSim z historickych diivodi, nejvyssi
zasobu zlata ma centralni banka Spojenych statii. To je zplsobeno postavenim Spojenych
stathh ve svétové ekonomice, a predev§im pozlstatkem povaleného ménového uspotfadani (Graf
9; Priloha). Stejné tak i dalsi centralni banky vyspélych zemi t€zi ze zasob zlata vytvotenych
v prabehu fungovani zlatého standardu (napf. je tomu tak u Némecka, Francie, Italie ¢i Japonska).
Nicméné zejména v letech 2000-2005 dochazelo u mnohych téchto centralnich bank k prodejim
zlata (napf. se jednalo o centralni banky Svycarska, Nizozemska nebo Portugalska). Tyto prodeje
byly uskute¢nény na zaklad€ dohod centralnich bank o zlat¢ (CBGA, Central Bank Gold
Agreement; World Gold Council, 2018a).

Dohodami centralnich bank o zlaté jsou stanoveny objemové limity na prodej zlata,
aby nedochazelo k rozkolisani jeho ceny. Tyto dohody byly ustanoveny v roce 1999 a fidi
se jimi centralni banky pfevazné z evropskych zemi. Jejich hlavnim pfinosem je zvySeni stability
trhu se zlatem a vyS$$i transparentnost prodejii zlata, ¢imz nedochéazi k prudkym cenovym
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vykyviim. Dohody jsou kazdych pét let revidovany'® a v ramci nich bylo napiiklad stanoveno, Ze
zlato je dulezitou soucasti devizovych rezerv (World Gold Council, 2018a). V tomto tisicileti
pravidelné prodava zlato centralni banka Némecka'® a naptiklad centralni banka Kanady od roku
2016 nedrzi ani gram zlata, kdyz vSechno své zlato prodala. Diivodem postupného snizovani
kanadskych zlatych rezerv bylo to, Ze zlato nedostate¢né plnilo pozadavky na aktivum vhodné
k diverzifikaci devizovych rezerv. Zejména je dle tamni centralni banky zlato nelikvidni a nese
vysoké naklady na pfepravu a uskladnéni (Bank of Canada, 2019). V poslednich nékolika letech
nejvyrazn€ji snizuje své zlaté rezervy (s ohledem na ekonomické problémy v zemi) centralni
banka Venezuely. Naopak nejvice navysuji v posledni dekadé své zlaté zasoby centralni banky
rozvijejicich se a rozvojovych zemi, a to zejména centralni banky Ciny, Ruska, Turecka a
Kazachstanu'.

Mezi vyznamného drzitele zlatych rezerv se radi rovnéz Mezinarodni ménovy fond, jehoz
zasoby vznikaly béhem fungovani Bretton-woodského ménového systému, a byt se ¢asti zlatych
rezerv zbavil'®, mé stale tfeti nejvétsi mnozstvi zlata v devizovych rezervach (Stoeferle a Valek,
2018; World Gold Council, 2018a; World Gold Council, 2018h; IMF, 2018; Mitchell, 2013;
Speck, 2013). Zlato bylo zahrnuto do rezerv Mezinarodniho ménového fondu v roce 1948 a jeho
mnoZzstvi postupné narlstalo kvili nutnosti platby c¢asti kvot Clenskych zemi ve zlaté ¢i
predCasnych splatek tvérid, které mohly byt pouze ve zlaté. Od roku 1978 vsak nehraje zlato
oficialni roli ani v mezinarodnim ménovém systému, ani v MMF (IMF, 2018).

Graf 9: Driba zlatych rezerv ve vybranych zemich (v mil. trojskych unci; 1996-2019)
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Pozn.: v mil. trojskych unci; US — Spojené staty (prava osa); DE — Némecko; FR — Francie; CH —
Svycarsko; CN — Cina; RU — Rusko; IN — Indie; TR — Turecko; v Ptiloze jsou pak uvedeny udaje i
v tunach odpovidajici situaci z prvniho ¢tvrtleti 2019.

Zdroj: Refinitiv Datastream.

'* Revize, ktera méla piijit v zaid 2019, viak dle vyjadieni ECB nebude uskute¢néna, nebot’ potieba formalnich
dohod s ohledem na vyvoj po poslednich dvou revizich (po roce 2009 a 2014) a podminky na trhu jiz neni (ECB,
2019).

' Némecka centralni banka vyuZiva své zlato, stejné jako CNB, piedeviim k razbé zlatych minci.

"7 Centralni banky Ruska a Ciny maji aktualng Sesté, respektive sedmé nejvyssi zasoby zlata (World Gold
Council, 2018h).

'8 Cast zlata byla prodana hned po uzavieni zlatého okna na po&atku 70. let 20. stoleti a v roce 2009 bylo MMF
na zéklad¢ mezinarodnich dohod o zlaté umoznéno prodat 1/8 zlata drzeného fondem, které fond prodal nejen
centralnim bankam (Indie, Mauritia a Bangladése), ale prodaval jej také na trhu (IMF, 2018).
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Podil zlata na devizovych rezervach, jenz se odviji od celkové vySe devizovych rezerv a ceny
zlata na svétovych trzich, je naopak u vétSiny zemi relativné stabilni. Neplati to vSak
univerzalné. U nékterych zemi je tento pomér naopak celkem proménlivy, nebot’ odrdzi tamni
vrtkavy ekonomicky vyvoj (napf. v sou¢asné dobé¢ Venezuela) a s tim souvisejici nestandardni
ménovépolitické kroky centralni banky. Pomér zlatych zasob k celkovym devizovym rezervam
nad 60 % maji centrlni banky Spojenych stati, Némecka, Nizozemska, Itilie, Venezuely'’,
Recka, Francie a Kypru (World Gold Council, 2018h; Pfiloha).

ZvySujici se mnozstvi zlata v zasobach nékterych centralnich bank miize naznacovat snahu
zménit nastaveni mezinarodniho ménového systému. Od vypuknuti svétové finanéni krize
se zacaly objevovat hlasy volajici po jeho reformé. Patrnd je snaha ptfesunu od dolarového
systému, kde americky dolar sehrava zasadni roli, k multi-m&novému systému (Stoeferle a Valek,
2018; World Gold Council, 2018f; Farhi a Maggiori, 2016). Hlavnimi aktéry v tomto sméru jsou
rozvijejici se zemé, zejména Cina a Rusko, které by staly o to spojit jej opét se zlatem. Tyto snahy
jsou prozatim v pocateCnim stadiu, nicméné kroky centralnich bank téchto zemi v navySovani
zlatych rezerv davaji v tomto ohledu jasné signaly. Za poslednich deset let se totiz zvysily zasoby
zlata v ,trezorech® centralnich bank Ciny a Ruska o vice neZ trojnasobek, resp. &tyinasobek a v
nakupech zlata ob¢ centrdlni banky pokracuji. Centralni banky obou zemi se snazi o podlozeni
svych mén zlatem, ¢imz chtéji narusit pozici amerického dolaru ve svétové ekonomice a zménit
tak uspotfadani mezindrodniho ménového sytému. Poprvé se snaZilo tento zdmér naplnit Rusko,
kdyz v roce 2013 zavedlo globalni dolar, jenz byl ve fixnim poméru sménitelny za zlato (jeden
globalni dolar za jeden kilogram zlata). K tomuto kroku bylo pfistoupeno ve chvili, kdy rezervy
ruské centralni banky dosahly urovn&®® postacujici k tomu, aby novd ména byla kredibilni.
Byt se jednalo o neuspésny krok, kterému zejména chybéla $irSi podpora, byla to prvni vlastovka
téchto snah. Vroce 2015 natento pokus navézala Cina zaloZenim Shanghai Cooperation
Organization, jeZ byla poté doplnéna o zlaty investi¢ni fond pro centralni banky. Tento fond
podporuje obchodovani se zlatem a usnadiiuje centralnim bankam zemi angazujicich se v projektu
pristup ke zlatu (Stoeferle a Valek, 2018; World Gold Council, 2018f; Farhi a Maggiori, 2016;
Stoeferle a Valek, 2015; Mitchell, 2013; World Gold Council, 2013; Butler, 2012).

Pokud by se nékteré centralni banky rozhodly podlozit své mény zlatem a obnovit
tak néjakou formu zlatého standardu, bylo by nutné zajistit dostatecné kryti ménového
agregatu M2?'. Za adekvatni ¢asteéné kryti je povazovana alespoi dvacetiprocentni zasoba zlata
k agregatu M2, jak uvadéji naptiklad Stoeferle a Valek (2015), Butler (2012), Nathan (2011) ¢i
Lewis (2007). Doporuc¢ované rozmezi pomeru zlata k M2 se dle téchto autorii pohybuje mezi 10
az 40 % a lisilo by se napfi¢ zemémi. Urceni vhodné miry vSak zaleZi na pfistupu k riziku, ale
také na duvéfe v danou ekonomiku a centralni banku a liSila by se tak napfi¢ zemémi. VétSina
zemi ale nedosahuje ani uvadéné desetiprocentni urovné a stézi by tak naSly davéru pro svou

' Podil zlata na devizovych rezervach je u Venezuely stale vysoky navzdory snizovani zlatych zasob. Piesto
chce venezuelska vlada mimo ropu vyuzit ke kryti narodni digitdlni mény také zlato, a to kvali znacnym
zasobam tohoto kovu na izemi Venezuely (World Gold Council, 2018h; Reuters, 2017).

* Nicméné zdaleka nedosahovaly urovné, jaka byva doporuovana pro piipadné podlozeni mén zlatem
(v rozmezi 10 az 40 %, viz dale v textu). V dobé zavedeni globalniho dolaru byl rusky ménovy agregat M2 kryt
zlatem pouze ze zhruba 5 %.

>V minulosti se vyuZivalo pro stanoveni nutného mnozstvi zlata pro obnoveni zlatého standardu kryti
ménového agregatu MO (tj. obé&ziva). Nicméné postupem casu bylo usouzeno, Ze je to v dneSni dob¢
nedostacujici a je nutné pokryt Sirsi agregat, kdy s ohledem na vyvoj technologii zacal byt vyuzivan ménovy
agregat M2.
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ménu podloZenou zlatem. Spojené staty s nejvétsi zasobou zlata, jak bylo uvedeno vySe, maji
aktualné pokryto pouze zhruba 2,3 % ménového agregdtu M2 zlatem z rezerv tamni centralni
banky (Pfiloha). Ze sledovanych zemi se nachazi alespoi v doporucovaném rozmezi pouze
Rusko, jehoz centralni banka drzi nyni pfes 2 tisice tun zlata (tj. pies 69 milioni trojskych unci
zlata) a ménovy agregat M2 tak ma pokryt z vice nez 12 %. Naopak Cina s ohledem na vysi
agregatu M2 a na stale relativné nizkou zasobu zlata nedosahuje ani pil procentniho podilu zlata
k M2. I to je diivod, pro¢ se zejména centralni banky Ruska a Ciny rozhodly navy$ovat své zlaté
rezervy. (Stoeferle a Valek, 2018; Stoeferle a Valek, 2017; Stoeferle a Valek, 2015; Butler, 2012;
Nathan, 2011; Lewis, 2007).

Pravidlo poméru zlata k ménovému agregatu bylo predevSim relevantni pro fungovani
zlatého standardu, jeho pripadna aplikace v§ak nemusi byt vhodna pro vyspélé ekonomiky
soucasnosti. Veskeré dosud vytézené zlato® by totiZ pfi jeho soudasnych cenich nestailo ani
k plnému pokryti ménového agregatu M2 Spojenych stati. Potfebnd trzni cena zlata by v takovém
piipad¢ ptesahovala astronomickych 50 tisic dolart (za trojskou unci). V ptipad¢ kryti
amerického M2 ze 40 % by potiebna cena zlata piesahovala 20 tisic dolarii a v ptipadé 20 % kryti
10 tisic dolarti (Revenda, 2018; World Gold Council, 2018e; Stoeferle a Valek, 2017). Vétsina
zemi nedosahuje vysokych hodnot ani z pohledu relativniho vyjadieni ceny zlata k HDP (Ptiloha).

At je zastoupeni zlata v devizovych rezervach vysoké nebo nizké, nikterak to nema vliv na
pripadnou praktickou ,,vyuZitelnost“ devizovych rezerv. Obecné¢ se ma za to, ze by prichazel
do uvahy krajné krizovy scénai typu valecného konfliktu, piicemz pravdépodobné by pouziti
devizovych rezerv vcetn€ zlata muselo byt pfed tim schvaleno (napt. v kooperaci vlady a
predstaviteli centralni banky). Rovnéz je nutné mit na paméti, ze devizové rezervy maji v bilanci
centralni banky a v platebni bilanci svoji protipolozku, nejde tedy jednoduse o aktivum bez s nim
spojeného zavazku. Kupiikladu CNB drzi devizové rezervy na podporu provadéni vlastni
nezavislé ménové politiky. Slouzi jako zdroj devizové likvidity pro klienty CNB, kterym centralni
banka prodava devizové prostiedky za koruny. Devizové rezervy lze rovnéz pouzit k devizovym
intervencim nebo piipadné k podpore finanéni stability ¢eského bankovniho systému.?

Lze ale do budoucna ocfekavat, Ze snahy rozvijejicich se zemi v navySovani podilu zlata
neustanou a trend navySovani zlatych rezerv bude u nich pokra¢ovat. Mnohé tyto zem¢ totiz
stale ve zlat¢ spatiuji zaklad ménového systému a zlato v téchto zemich vzbuzuje nebyvalou
divéru nejen u béznych obyvatel, ale i u prednich predstavitelii zem¢. Nicméné centralni banky
veétSiny vyspélych zemi jiz davno tvahy v tomto sméru, tj. znovuzavedeni zlatého standardu,
opustily a i1 proto jsou pro né¢ uvahy o vyrazn¢jSim navySovani zlatych rezerv ¢i dokonce
podlozeni mén zlatem zcela bezpfedmétné (Stoeferle a Valek, 2018; Stoeferle a Valek, 2017,
Stoeferle a Valek, 2015; Butler, 2012; Nathan, 2011; Lewis, 2007).

2 Ke konci roku 2017 bylo vytéZeno zhruba 190 tisic tun zlata a odhadované nevytézené zasoby zlata jsou
zhruba 54 tisic tun (World Gold Council, 2018e). Navic nendvratné ztraceno je zhruba 15 tisic tun zlata
(Revenda, 2018).

2 Pokud by centralni banka neméla k dispozici devizové rezervy, nebylo by v piipadé potfeby mozné tlumit
nadmérnou kolisavost vyvoje kurzu koruny.
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5. Vyvoj a vyznam drzby ménového zlata CR od vzniku Ceskoslovenska

Ceskoslovenské zlaté zasoby vznikly v roce 1919. V rezervach &eské centralni banky, ale také
v rezervach jejich predchiidkyii v dobach fungovani samostatné Ceskoslovenské republiky, se
udrzelo zlato aZ dodnes, byt jiz nezastava roli podkladového aktiva a v soucasnosti je predevsim
pouzivano pro emisi zlatych minci.

5.1 Historicky pohled na drzbu zlata v letech 1919-1998

Po skonceni 1. svétové valky a rozpadu Rakouska-Uherska rozhodla vlida samostatného
Ceskoslovenska o vytvoieni tzv. zlaté rezervy. Utelem tohoto kroku bylo vytvofit kryti nové
vzniklé Eeskoslovenské mény a pozdgji rovnéz zavedeni zlaté mény>*. Zakladem zlaté rezervy se
stalo 12,1 tun zlata, které ptipadly na nové vzniklou republiku po rozpadu monarchie z Rakousko-
uherské centralni banky, zlato ze sbirky na zlaty poklad republiky (jednalo se o dobrovolné
prispévky obyvatel) a zlato z odkupu od obyvatel ¢i ze zavedené valutové pljcky, coz byla
Styfletd 4% puijcka ve zlatg, stfibie a valutach (Archiv CNB, 2019; CNB, 2019a).

Drzba zlata od vzniku samostatného cCeskoslovenského stiatu az do konce tzv. prvni
republiky postupné narustala. Zlatd rezerva se rozSifovala diky povinnosti nabizet valuty
adevizy statu (nejprve Bankovnimu uUfadu pii ministerstvu financi a pozdé€ji Narodni bance
Ceskoslovenské), nakupem zlata nebo sménou drzeného stiibra za zlato™. Ke konci roku 1920
Cinily zasoby ceskoslovenského zlata 6,5 tun a jiz v roce 1921 to bylo 18,7 tun. Navic do roku
1924 se zlatéa rezerva navysila také diky podilu na likvidaci Rakousko-uherské banky na 40,7 tun.
Nejvyssiho objemu pak drzba zlata dosahla béhem obdobi prvni republiky v roce 1935, kdy ¢inila
99,98 tuny zlata. Vétsina zlata vSak byla alokovand mimo tizemi Ceskoslovenské republiky
s ohledem nejen na potencidlni hrozbu blizici se valky, ale rovnéz na likviditu téchto prostredk, a
to zejména ve Velké Britanii a ve Svycarsku (Archiv CNB, 2019; CNB, 2019a). Vyvoj drzby
zlata v bilanci centralni banky od roku 1919 po soucasnost ptiblizuje Graf 10.

# Zavedeni zlaté mény mélo byt tieti a finalni fazi provadénych Rasinovych ménovych reforem. Této fazi
predchézelo provedeni ménové odluky a deflacni politika.

Do roku 1929 totiz &eskoslovenska centralni banka drzela ve svych rezervéch i stifbro.
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Graf 10: Vyvoj driby zlata v bilanci Ceskoslovenské, respektive Ceské centralni banky od 1920

do 2019
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Pozn.: v tunich; obdobi let 1939-1945 je ovlivnéno valkou a piesuny zlata do Némecké tisské banky,
v grafu jsou uvedeny vykazované udaje centralni bankou; data za obdobi let 1960-1967 jsou
doplnény podle trendu, nebot’ tyto data ve statistikach chybi, centralni banka vSak v t¢ dob¢ dle
dostupnych udajii mnozstvi drzeného zlata zvySovala.

Zdroj: Sestaveno autory z materiali Archivu CNB; CNB ARAD.

Po mnichovské dohodé a nasledném obsazeni zbytku c¢eskych zemi nacistickym Némeckem
se zasoby zlata dramaticky sniZovaly. Narodni banka Ceskoslovenska a pozdé&ji Narodni banka
pro Cechy a Moravu byla nucena na i¢et Némecké Fisské banky pievést ¢ast ménového zlata (15
tun a posléze dalSich 23,1 tun) a zaroven byla stazena podstatna ¢ast Ceskoslovenského zlata
z ciziny. Zlato ulozené u Bank of England®®, nékterych dal$ich vyznamnych centralnich bank a
¢ast zlata ulozené¢ho u Banky pro mezinarodni platby (BIS) naopak Némci neziskali (jednalo se o
téméf 33 tun zlata). V Praze ziistalo po vyhlaseni Protektoratu Cechy a Morava 6,4 tuny zlata a i
ty byly nakonec vroce 1940 presunuty do Némecké tiSské banky stejné jako zhruba 1 tuna
v dosud autonomni spravé vyznamnych protektoratnich firem?’ (Archiv CNB, 2019; CNB,
2019a).

Béhem némecké okupace prisla ¢eskoslovenska centralni banka o témér 45,5 tun zlata a po
skonéeni druhé svétové vilky ziskalo Ceskoslovensko narok na navraceni 24,5 tun zlata.
Zlato nalezené na uzemi Némecka bylo pod tzv. zlatym poolem shroméazdéno na uzemi Némecka
a nasledné rozdéleno mezi jednotlivé zem¢ podle stanovené¢ho poméru. To nastalo po podepsani
,»Dohod o reparacich* na konci roku 1945 a po ustanoveni zvlastni Tripartitni komise slozené ze
zastupci vlad Spojenych statu, Velké Britdnie a Francie vroce 1946. Narodni banka
Ceskoslovenska pozadovala navraceni 45,5 tun zlata a zarovei podle Repatriaénich dohod
usilovala o vyjmuti minci s numismatickou a historickou hodnotou ze zlatého poolu a jejich
navraceni pivodnim vlastnikim. Nakonec Ceskoslovensku piipadlo pouze 24,5 tun zlata a
zminéné mince nebyly vyjmuty ze zlatého poolu. Prvnich 6 tun ziskalo Ceskoslovensko sice jiz
v roce 1948, nicméné navrat dalsiho zlata se poté zastavil, kdyz zacaly Velka Britanie a Spojené

% Ceskoslovenské zlato ulozené v Bank of England bylo pouZito na financovani véaleénych vydaji
Ceskoslovenské exilové vlady.

*7 Jednalo se o Akciovou spole¢nost diive Skodovy zavody v Plzni a Zbrojovku Brno.
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staty pozadovat splaceni véale¢nych uvért a vypoiadani majetkovych narokd”®. Situace byla
nakonec vyieSena az 34 let poté. Mezitim (v prubéhu 50. az 80. let) byla zlatd zasoba navySovana
pomoci cilenych nakupi zlata (Archiv CNB, 2019; CNB, 2019a).

Ke kone¢nému vypoiadani pohlediavek a zavazki z valeéného a povaleéného obdobi doSlo
aZ vroce 1982. Ceskoslovensko podepsalo vroce 1982 s Velkou Britdnii a Spojenymi staty
néhradové dohody. Ceskoslovensko se tim zavazalo splatit pozadované finan¢ni ndhrady a po
jejich uhrazeni mélo ziskat zbylé zlato, které mu ptitkla Tripartitni komise. Ceskoslovensko tak
uhradilo Velké Britanii 24,3 miliond liber a Spojenym statim 84,4 miliont dolari a proti tomu
obdrzelo zbylych 18,4 tuny valeéného zlata (Sir, 2006). Timto krokem dospélo vice nez tti desitky
let trvajici povale&né vyrovnani ke svému konci (Archiv CNB, 2019; CNB, 2019a).

Konec Ceskoslovenské federace znamenal také rozdéleni ménového zlata mezi dva
nastupnické stity a jejich nové vzniklé centralni banky. Na Ceskou narodni banku (CNB)
pripadlo zlato ve vysi 70 tun a na Narodni banku Slovenska ve vysi 30 tun. Nasledny vyvoj drzby
zlata byl vSak v nastupnickych centralnich bankach po Statni bance ceskoslovenské rozdilny.
Narodni banka Slovenska udrzovala zhruba konstantni mnozstvi zlata ve svych rezervach (stale
drzi kolem 30 tun zlata), naopak Ceské narodni banka své zlaté rezervy vyznamné snizila (Archiv
CNB, 2019; CNB, 2019a; NBS, 2019).

5.2 Ceska narodni banka a drzba zlata

V roce 1998 Ceska narodni banka velkou &st zlata ze svych devizovych rezerv odprodala.
Zlato v té dobé prestalo vyhovovat potiebam Ceské narodni banky jak zpohledu likvidity a
bezpecnosti, tak 1 vynosu. Navic mohla vzniknout potfeba k navySeni devizovych rezerv
k intervencim na podporu &eské koruny po obdobi ménovych turbulenci. Cesk4 narodni banka tak
prodala 56 tun zlata, ¢imZ do budoucna ziskala vyssi likviditu a stabilitu vynost a zilistalo ji 14 tun
zlata (Archiv CNB, 2019; CNB, 2019a).

Ceska narodni banka vyuZiva své zlaté zasoby vyluéné k vyrobé zlatych minci, a i proto je
vySe podilu zlata v devizovych rezervach i pomér zlata k ménovému agregatu M2 nebo HDP
nizky. CNB vyuziva zlato ze svych rezerv na vyrobu zlatych minci jiz od roku 1995, coz spolu
s prodejem zlata v roce 1998 pftispiva k postupnému snizovani zlatych zasob. Oproti minulosti,
kdy na prelomu 70. a 80. let minulého stoleti razila centralni banka ceskoslovenské dukaty, vsak
jiz za utrzené penize nenakupuje zlato a neudrzuje tak stabilni ¢i mirn€ rostouci vysi zlatych
zasob. CNB pravidelné razi zlaté mince v sériich (napf. 10 stoleti architektury, Kulturni pamatky
technického dédictvi, Mosty Ceské republiky & Hrady) a u piileZitosti vyro&i vyznamnych
udalosti spjatych s Ceskou republikou (kupf. k vyro&i Zlaté buly sicilské &i p¥ichodu Konstantina
a Metodgje, k vyro¢i upaleni Mistra Jana Husa nebo k vyro¢i vzniku Ceskoslovenska a zavedeni
Ceskoslovenské meény). Navic byla vroce 2018 vyrobena vysokohmotnostni zlatd mince u

Vi Velké Britanii mélo Ceskoslovensko zavazek v podobé: (i) uvéru, ktery exilova vlada Gerpala od britské
strany poté, co dosSly rezervy zlata ulozené v Bank of England na financovani organizace a vyzbroje
ceskoslovenské armady ve Velké Britanii, (ii) tzv. mnichovského uvéru (avér ve vysi 10 miliont liber ziskalo
Ceskoslovensko od Velké Britdnie po mnichovské dohodg, aby mohlo piekonat hospodaiské tézkosti poté,
co odstoupilo znacnou cast uzemi Némecku) a (iii) ndhrady za znarodnény majetek, na kterou méla Velka
Britanie narok podle smlouvy uzaviené s Ceskoslovenskem v roce 1949. Spojené staty pak pozadovaly finanéni
nahradu za znarodnény majetek byvalych ¢eskoslovenskych obcand, ktefi se stali obcany USA.
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ptilezitosti 100. let Cesko-slovenské koruny, kterd ma nominalni hodnotu 100 milionti korun®
(Archiv CNB, 2019; CNB, 2019a; CNB, 2019b; CNB, 2019c). Vzhledem k nizké vysi zlaté
zasoby CNB (ke konci roku 2018 drzela CNB 8,8 tuny zlata, tj. 0,282 milionii trojskych unci) je
nizky také k poméru zlata k HDP a k ménovému agregatu M2. V porovnani s centralnimi
bankami ostatnich zemi V4 ma CNB méné zlatych zasob (viz Pfiloha).

Soucdasna vyse zlatych zasob na celkovych devizovych rezervach CNB je tak jiz témér 20. let
zanedbatelna a tvoii zhruba 0,2 % aktivné spravovaného portfolia devizovych rezerv (CNB,
2018). Toto konstatovani je umocnéno narustem devizovych rezerv, ke kterému doslo béhem tzv.
kurzového zavazku (od 7. 11. 2013 do 6. 4. 2017), kdy CNB udrzovala kurz koruny k euru nad
hranici 27 K¢ za euro. Béhem tohoto obdobi dolarova hodnota devizovych rezerv vzrostla ze 47,5
mld. USD z konce fijna 2013 na hodnotu 136,2 mld. USD ke konci dubna 2017. Dolarova
hodnota devizovych rezerv rostla i v nasledujicich dvou letech a ke konci dubna 2019 ¢inila 143,5
mld. USD.

Devizové rezervy CNB jsou tedy odrazem ucelu jejich driby, kdyZ slouZi piedeviim
k podpoie provadéni nezavislé ménové politiky.’® Devizové rezervy byly v reakci na jejich
navyseni béhem udrzovani kurzového zavazku CNB (v letech 2013-2017) interné rozdéleny na
dvé casti (tranSe), které se liSi nastavenim délky investicniho horizontu, parametrii rizika
a oCekavaného vynosu. Pomér mezi témito ¢astmi je dan metodikou MMF pouzivanou pro odhad
adekvatni velikosti devizovych rezerv. Likviditni ¢ast, kterou ke konci roku 2018 tvofilo zhruba
48 % devizovych rezerv, je alokovana do pevné urocenych instrumenti penézniho trhu se
splatnosti niz$i nez 1 rok denominovanych v eurech a americkych dolarech, jez lze v ptipadé¢
potfeby snadno a bez vyznamného rizika kapitalovych ztrat prevést do penézni formy. Zbylych
zhruba 52 % devizovych rezerv predstavuje ¢ast investi¢ni a tvofi ji tfi slozky, tj. pevné uroCené
instrumenty kapitalového trhu se splatnosti vyssi nez 1 rok, akciova ¢ast (cca 10 % devizovych
rezerv) a dluhopisova €ast (oznacovana za tzv. ,,nové investice®, tj. agenturni hypote¢ni zastavni
listy a kryté dluhopisy)’'. Ménova skladba investic je zde $irsi, pokryva vedle eura a amerického
dolaru jesté dolar kanadsky a australsky, britskou libru a Svédskou korunu. Akciové portfolio, je
investovano®® na nasledujicich trzich s p¥islusnymi benchmarkovymi indexy, tj. evropském
(MSCI Euro), americkém (S&P 500), britském (FTSE 100), japonském (Nikkei 225), kanadském
(S&P TSX) a australském (S&P ASX 200), viz CNB (2018) a CNB (2017). Vétsinu svych
devizovych rezerv  CNB aktivné investuje, atovsouladu se svymi zisadami pro spravu
devizovych rezerv. Ty zohlednuji funkci, kterou devizové rezervy plni, a berou zietel na
bezpecnost, likviditu a vynos. Nejvétsi podil na objemu investic maji dluhové cenné papiry
vydané vladami ekonomicky vyspélych zemi (zejména zemé OECD), vybrané dluhopisy s vladni
zarukou a dluhopisy emitované nadndrodnimi institucemi s nejlepSimi ratingy. Dal$imi ndstroji
pro spravu devizovych rezerv pak jsou akcie, repo operace, specifické kryté dluhopisy, depozita u
centralnich bank, futures a urokové, ménové a akciové swapy. Veskeré vetitelské pozice u
soukromych protistran jsou kryty finan¢nim zajisténim.

¥ Mince ma pramér 53,5 cm a vazi 130 kg. Jedna se o druhou nejvétsi zlatou minci na svété (CNB, 2019b).
3 Devizové rezervy slouzi také jako zdroj cizoménové likvidity pro klienty CNB.

31V ramci investi¢ni &asti devizovych rezerv CNB v roce 2018 rozsifila okruh drzenych investi¢nich nastroji
o dluhopisy némeckych bank kryté hypotékami (covered bonds) a pokracovaly pfipravy na zafazeni specifickych
hypotecCnich zastavnich listd garantovanych vybranymi americkymi agenturami (mortgage-backed securities).

32 Akciové portfolio CNB je spravované spoleénostmi BlackRock a State Street Global Advisors, obé se Fidi
standardy Global Investment Performance.
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6. Zavér

Historické mezniky 20. a 21. stoleti vyznamné ovlivnily drZbu zlata centralnimi bankami.
Prvnim zavérem je, Ze vétSina centralnich bank vyspélych zemi, tj. zejména USA a téch
centralnich bank, které disponuji rezervni ménou, drzi vét§si mnozstvi zlata ve svych bilancich, nez
by bylo zjejich pohledu ziejmé vhodné. Jde ve vétSiné piipadi o historicky pozlstatek
predchozich mezinarodnich ménovych uspotradani. Naproti tomu mnohé vyspélé zemé postupné
béhem poslednich dekad drzbu zlata snizovaly, nebo dokonce zcela ukoncily. Do této kategorie
tzv. ,,nezlatych centralnich bank* zemi patii i CNB, ktera jiz pred dvaceti lety omezila drzbu zlata
v devizovych rezervach na malé mnozstvi urc¢ené pro vyrobu zlatych minci.

Motivy a tendence v drzbé zlata u centralnich bank vyspélych zemi oproti rozvijejicim se,
resp. rozvojovym ekonomikam jsou €asto opacné. Druhy zavér tedy ukazuje na to, Ze obliba
zlata v devizovych rezervach rozvijejicich se a rozvojovych zemi (na rozdil od zemi vyspélych)
v pribehu casu roste. To odrazi jiné nez ekonomické divody, tj. historicky a kulturné podlozenou
roli zlata v danych zemi, kde zlato hraje dileZitou soucést Zivota. V nékterych z téchto zemi jsou
trendy vyssi drzby zlata motivovany politickymi diivody a snahou o vytlaceni amerického dolaru
z bezprecedentni role, kterou USD ve svétovém financnim systému stale jesté hraje. Tyto snahy se
odrazeji ve zvysSenych nakupech zlata ze strany uvedenych zemi s cilem vytvofit dostatecné
zasoby zlata pro podloZeni jejich mén timto drahym kovem. To je vSak vzhledem k sou¢asnému
disponibilnimu objemu fyzického zlata a mnozstvi penéz v ob&hu velice obtizné, resp. utopistickeé.
Zékladni pozadavky kladené na CNB z pohledu struktury devizovych rezerv je piitom zajisténi
likvidity, pouzitelnosti a stability hodnoty devizovych rezerv. Ostatni role, napiiklad spekulace na
budouci rist ceny aktiv (zlata) nebyly a nejsou poslanim CNB.

Zlato nicméné zacina slouzit jako podkladové aktivum novych forem investic. Treti zavér
ukazuje na budouci mozny smér vyuziti zlata nejen u privatnich investort, ale i u centralnich bank
do novych forem investic (ETF fondy, papirové ¢i digitalni zlato). Ty mohou byt alternativou
fyzickému zlatu. Jedna se vSak o expozici na cenu zlatu, nikoliv o fyzické vlastnictvi zlata, coz
jejich pozici ztézuje. Navic nejsou jeSté tyto formy investic léty provéfené a chybi jim tak
dostatecna diivéra pro jejich vyuziti v rdmci podkladového aktiva mén.

Drzba zlata ani nové formy investic do zlata neprispivaji k uspokojivé diverzifikaci portfolii,
coZ hovoii jednoznacné proti vyznamnému vyuZivani zlata v devizovych rezervach
centralnich bank. Tento ¢tvrty zavér vychazi z provedenych test zavislosti vyvoje cen zlata na
vyvoji ostatnich aktiv a mén. Na zdklad¢ nich nelze jednoznaéné doporucovat vyuziti zlata
k diverzifikaci portfolii a uz viibec v ném nelze spatiovat zaklad devizovych rezerv centralnich
bank, v némz by mé¢la byt alokovana vétSi €1 dokonce podstatnad ¢ast rezerv. Toto dle naseho
nazoru plati zejména pro vyspé€lé zeme a obzvlasté pro ty disponujici rezervni ménou. Na druhou
stranu vSak nelze zcela fici, Ze by bylo zlato prezitkem. To doklada jak novodoba zkuSenost
se zlatem u rozvijejicich se a rozvojovych ekonomik, tak také investicni aktivity soukromych
investor do zlata. Dlvodem jisté dil¢i renesance investic do zlata shleddvame v urCitém
investi¢nim konzervatismu, ¢i nebyvale velkou obavou ohledn€ vyvoje standardnich investi¢nich
aktiv, kterd miiZze byt podpotena stale bezprecedentné nizkou Grovni tirokovych sazeb ve svétové
ekonomice. Je ale nutné mit stale na paméti, ze investice do zlata je predevsim dlouhodobou
investici a cena zlata, jak bylo ukézano, hodné kolisa. Proto i pfes narlstajici zjem o zlato — ne
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vzdy motivovany ekonomickymi divody — nelze ocekavat, Ze sez n¢ opct stane zaklad
mezinarodniho ménového systému, jak tomu bylo v minulosti.
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Priloha: Drzba zlata vybranych centralnich bank

Zlato
Zemé v tundch v % celkovych v % HDP v % M2
rezerv
Belgie 227,40 35,06 7,52 1,52
Bulharsko 40,45 5,99 11,77 3,06
Ceska republika 8,21 0,24 0,59 0,17
Cina 1 885,48 2,46 2,48 0,28
Dansko 66,55 4,01 3,29 1,35
Estonsko 0,25 1,10 0,14 0,06
Finsko 49,14 19,31 3,17 1,17
Francie 2 436,04 60,85 15,07 4,11
Chorvatsko 0,00 0,00 0,00 0,00
Indie 612,57 6,14 3,24 4,32
Irsko 6,00 4,80 0,27 0,10
Italie 2 451,84 66,13 21,08 5,84
Japonsko 765,22 2,47 2,54 0,35
Kanada 0,00 0,00 0,00 0,00
Kypr 13,90 61,90 10,06 na*
Litva 5,82 4,54 2,00 0,78
Lotyssko 6,62 6,26 3,57 1,68
Lucembursko 2,24 9,96 0,56 0,03
Mad’arsko 31,51 4,26 3,62 1,47
Malta 0,19 0,79 0,22 0,03
Némecko 3 369,72 70,30 14,55 4,09
Nizozemsko 612,45 66,31 11,47 2,68
Polsko 128,64 4,74 3,89 1,42
Portugalsko 382,54 57,98 27,80 6,24
Rakousko 279,99 49,79 10,62 2,98
Rumunsko 103,70 10,72 8,96 4,76
Rusko 2 168,30 18,50 24,24 12,84
Recko 113,18 64,51 9,76 2,38
Slovensko 31,69 22,85 5,35 1,82
Slovinsko 3,17 13,73 1,04 0,44
Spojené kralovstvi 310,29 7,91 1,83 0,56
Spojené staty 8 133,46 74,80 6,50 2,31
Spanélsko 281,58 16,38 3,50 0,86
Svédsko 125,72 8,44 3,98 1,43
Svycarsko 1 040,00 5,36 24,98 4,21
Turecko 293,80 13,96 12,22 5,52

Pozn.: * pro Kypr chybi idaj za M2 v USD; uvedené hodnoty odpovidaji konci prvniho ctvrtleti 2019.
Zdroj: Refinitiv Datastream; vlastni vypocCty.
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