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Abstract

Stocks, Gold and Inflation — Relationships and Contexts Over the Last 25 Years
Monetary metals have historically been important in providing limits to the quantity
of money. The mandatory backing of money with gold or silver was gradually circumvented
and abolished. Both precious metals have thus become, among other things, investment
assets associated with returns and risks. They may or may not be profitable and safe.
The absence of precious metal limits has led to a significantly faster devaluation of money.
However, inflation may also be reflected in rising market prices for financial and real
assets. This paper analyses the potential interrelationships between inflation, market prices
of shares in the S&P 500 index, and market prices of gold over the period 1996-2020
in the United States. The analysis shows a strong impact of inflation on both the stock
index and gold. The market price of gold was partly influenced by the development
of market stock prices.
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Uvod

Hlavnim cilem ¢lanku je analyza moznych vzajemnych vztahli mezi vyvojem spotie-
bitelskych cen, vyvojem cen zlata jako jednoho z vyznamnych investi¢nich aktiv
a vyvojem ukazatele charakterizujiciho trzni ceny reprezentativnich akciovych tituli
na kapitalovém trhu ve Spojenych statech americkych, a to v obdobi 1996-2020.
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Dvé desetileti nového tisicileti jsou v penéznim a bankovnim systému v trznich
ekonomikach a na akciovych trzich spojena s nesmirné rychlym vyvojem. Riizna kryp-
toaktiva (kryptomény), velmi uvolnéna ménova politika centralnich bank v souvislosti
s finan¢nimi a ekonomickymi krizemi, internetové a mobilni bankovnictvi, informacni
technologie a s tim mj. souvisejici nové a komplikované konstruované finan¢ni instru-
menty apod. jsou jednoznaéné€ spojené s penézi, az na vyjimky bezhotovostnimi. Drahé
kovy zde jiz nehraji zadnou roli. Lze je povazovat za ,,realna” investi¢ni aktiva, jejichz
cenovy vyvoj je primarné zavisly na nabidce a poptavce.

V ¢lanku se zamétujeme na zlato, které je sice poptavano zejména subjekty ve Sper-
katrském pramyslu, ovSem také za Gcelem udrzovani hodnoty a potencialnich vynost.
Oba ucely lze spojit s akciemi (stranou nechavame motiv (spolu)vlastnictvi akciovych
spole¢nosti a kapitalizaci majetku). Je tedy mozné, Ze mezi cenovym vyvojem obecné
a vyvojem trznich cen akcii a zlata existuji souvislosti, resp. uzsi vazby.

V prvni ¢asti se strucné vénujeme vyvoji vyznamu zlata v penéznich systémech.
Dlouhodobym a zrychlujicim se trendem je pokles vyznamu, a to az do iplného vymi-
zeni zlata z jakékoli pfedchozi penézni role. Zlato mj. jiz dlouho neplni Glohu urci-
tého limitu ristu mnozstvi penéz v ekonomikach, a obnoveni jeho postaveni, zejména
v podob¢ kryti emitovanych penéz, je iluzorni. Rostouci mnozstvi zlatem nekrytych
penéz je sice predevsim ovliviiovano ménovou politikou centralnich bank a omezovano
regulacnimi pravidly v bankovnim systému, ve srovnani s pfedchozimi systémy nava-
zanymi na zlato je ovSem vyrazné proinflacni.

Zlato je Casto povazovano za aktivum, které dobfe udrzuje hodnotu. To vSak ne-
musi odpovidat skutecnosti. Protoze jeho drzba nenese tirokové ani dividendové vynosy,
udrzovani hodnoty zavisi pfedev§im na trzni cené pti nakupu zlata, délce drzby, trzni
cené pii potencialnim prodeji, a také na vyvoji inflace. Tato problematika je naplni
druhé ¢asti ¢lanku.

Rist cen v trzni ekonomice se neprojevuje pouze v prislusnych cenovych indexech,
mize a ma vliv na ceny akciovych instrumentt, a nakonec i samotného zlata. Analyza
vzajemnych vztahd je naplni tieti casti. Autofi pro jejich analyzu zvolili Spojené staty
americké v obdobi poslednich dvaceti péti let. Data o inflaci, zde méfend indexem spotie-
bitelskych cen, by v pfipadé nasi ekonomiky byla snadno dostupna, ovSem zejména
posledni desetileti minulého stoleti bylo silné deformovano pifechodem ze socialistické
na tranzitivni a pozd¢ji trzni ekonomiku. Trzni ceny zlata jsou kotovany v americkych
dolarech a u nas by je dale ovliviioval vyvoj ménového kursu. Stézejni argument pro
vybér Spojenych stati americkych je spojen s rozsahem akciovych trhti.

Pro analyzu byla zvolena kointegracni analyza ¢asovych fad. Analyzované ¢asové
fady jsou v mésicni frekvenci od ledna 1996 do prosince 2020. Vzhledem k jejich
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nestacionarité a vzajemné exogenité bylo nasim cilem identifikovat mozné kratkodobé
i dlouhodobé vztahy pomoci jednorovnicovych modelt ADL a EC (Engle a Granger,
1987).

1. Ménovy vyznam zlata v historickych souvislostech

Penize mély s ur¢itymi vyjimkami po staleti, ¢i dokonce vice nez dvou tisicileti podobu
minci. Za historicky prvni penize jsou nejc¢astéji povazovany mince z drahych kovi, jako
prvné razené pouze jednostranné kolem r. 660 pi. n. 1. v Lydské fisi, ¢asti dnesniho
Turecka. Slo o tzv. plnohodnotné mince, kde se obsah drahého kovu v minci (vnitini
hodnota) v zasad¢ rovnal kupni sile mince. Rliznymi zpasoby, jako zamérnym snizo-
vanim obsahu drahého kovu na zékladé rozhodnuti panovnika (tzv. zlehcovani minci),
opotfebovanim pfi ¢astém pouzivani aj., se z plnohodnotnych minci stavaly mince nepl-
nohodnotné, kdy jejich nominalni hodnota pfevysovala kupni silu kovu v minci. Stale
vice byly razeny mince z béznych kovi, kterych lze samoziejmé razit vyrazné vice
nez z drahych kovu. Jejich pfijimani ov§em muselo byt podpofeno, resp. vynucovano,
ruznymi zakonnymi rozhodnutimi (tzv. nuceny kurs, pozdéji zakonné platidlo).

V Ciné v 10. stoleti n. 1. se prvné objevily papirové penize, které s mirnou nadséz-
kou 1ze povazovat za jeden z nejvyznamnéjsich vynalezi lidstva, samoziejmé krome
pozitivnich také s mnoha negativnimi projevy a disledky. Tehdy mély podobu stvr-
zenek obchodnikil za pfijaté Zelezné mince. Systém pievzal pocatkem 11. stoleti stat,
ktery zacal emitovat standardizované papirky se stalymi nominalnimi hodnotami, tedy
statovky. Tyto penize ve srovnani s obéhem minci z drahych kovi mély nékteré, obcas
ponekud sporné vyhody: snizily nakladnost a tézkopadnost spojenou s transakcemi
v mincich, ekonomicky rozvoj a financovani statnich vydaji prestaly byt limitovany
mnozstvim drahych kovd, aj.

Druhou podobou papirovych penéz jsou bankovky. Pravdépodobné nejstarsi byly
emitovany v roce 1661 Svédskou obchodni Stockholms Banco, a to predevsim odkupem
médénych minci. Z divodu nadmérné emise nad zasoby médi se banka dostala velmi
brzy do problému a pozdéji byla ,,znarodnéna“ a pietvorena na centralni banku, prvni
na svéte (1668).

Vazba mnozstvi emitovanych bankovek na zasobu ménového kovu se mnohokrat
v historii ukazala jako kontraproduktivni, zejm. je-li timto kovem zlato (¢i stiibro),
a byla rizné obchéazena, at’ jiz v rozporu se stanovenymi pravidly, ¢i zakonnymi upra-
vami, napf. snizovanim povinnosti plného kryti (100 %) a/nebo omezovanim povinnosti
emitentd sménovat vlastni emitované penize za piislusny kov.'

1 Slo o riizné formy tzv. zlatého standardu, coZ je pii pouzivani tohoto terminu velmi vhodné
rozlisovat; blize Bernstein (2012), Revenda (2013).
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V posledni tieting 19. stoleti se ve Spojenych statech americkych zacinaji objevovat
a pouzivat bezhotovostni penize — prostiedky na béznych tctech klientd v obchodnich
bankach. Jejich vznik a rozvoj byl spojen s technickym pokrokem (telegraf, zelezni¢ni
sit’ atp.). Za zatim posledni vyznamnou udalost 1ze povazovat nastup internetu a prudky
rozvoj internetovych forem placeni, napt. pomoci mobilnich telefonti. Fenomén posled-
nich asi deseti let, tzv. kryptomény, je pfed¢asné hodnotit, ackoli v budoucnosti mohou
vyrazn€ ménit soucasny systém meén narodnich (a spolecnych, napf. euro). Autofi se
domnivaji, ze jde spiSe o kryptoaktiva, nebot nemaji jednu ze zakladnich charakteristik
penéz — vSeobecné piijimani v platebnim styku.

Jednim ze zakladnich privodnich jevi historie penéz je tedy demonetizace, pro-
ces snizovani vyznamu drahého kovu (zlata, popf. stfibra) v penéznich transakcich.
V penéznich systémech jde konkrétné o nahrazovani penéz ze zlata penézi krytymi
zlatem ¢i alespon za zlato povinné sménitelnymi, a nakonec drahym kovem nekrytymi
penézi bez jakékoli vazby na zlato, tzv. fiat money. Hlavnim dtivodem je nedostatecna
nabidka zlata pro menové ucely. Demonetizace byla v zasad¢ ukoncena zru$enim, tehdy
jiz zna¢n€ omezené, povinné smeénitelnosti americkych dolarti (USD) za zlato v srpnu
1971, dvéma devalvacemi USD ke zlatu (prosinec 1971, unor 1973) a zdkazem stanovo-
vat tzv. zlaty obsah mén ¢lenskych statii Mezinarodniho ménového fondu (1978); blize
napt. Bordo (1993), Elwell (2011), Velde (1998).

1.1 Penize a inflace

Demonetizace spole¢né se vznikem bezhotovostnich penéz soucasné zaaly naruSovat
v fadé zemi existujici monopol centrdlni banky na emisi penéz. Pti jeho existenci bylo
mozné stavét centralni banky do pozice, ve které v zasadé fidi mnozstvi penéz v ekono-
mice. Jakmile ov§em penize mohou ,,vytvaret™, resp. emitovat, rovnéz obchodni (popf.
i dalsi) banky, monopol zanika. Pfesto je stale bézné, ze se v ekonomicky zaméreném
tisku objevuji tvrzeni, ze centralni banky emituji (s monopolnim pravem), ¢i dokonce
,tisknou* penize do ekonomiky.

Neni tomu tak. Ve vyspélych trznich ekonomikach existuje v zdsad¢ jiz jedno
stoleti a nékde i déle dvoustupiiovy bankovni systém. Centralni banka je emitentem
obéziva a bezhotovostnich penéz do bankovniho systému, nikoli do ekonomiky; jde
o tzv. ménovou bazi, soucet obeéziva a rezerv bank. Bezhotovostni penize do ekonomiky
emituji obchodni banky pomoci procesu oznacovaného za multiplikaci béznych vklada
nebankovnich klientd. Obézivo se do ekonomiky dostava vybéry klientt z bankomatt
proti béznym uctim piedev§im pomoci debetnich karet. Jenze tyto penize jiz byly
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emitovany centralni bankou bankam.? Autofi nepopiraji vliv centralnich bank na vyvoj
mnozstvi penéz v ekonomice, resp. v ob¢hu, vyjadfovany ménovymi agregaty. V zadném
ptipadé ovsem nejde o n&jaké fizeni tohoto mnozstvi centralni bankou ani o jeji monopol
na emisi penéz; srov. napi. Capie a Wood (1991), Gavin (2009), Revenda (2009).

Proces tvorby novych bezhotovostnich penéz, multiplikace béznych vkladt, zpétné
akceleroval demonetizaci a umoznil emitovat penize bez limit spojenych s ménovymi
kovy. Jednim z dusledki zvysujiciho se mnozstvi penéz v ob&hu byly a jsou inflacni
tlaky. Pfredmétem clanku nejsou vztahy mezi ménovymi agregity a vyvojem cenové
hladiny, proto jen pro ilustraci jsou v tabulce 1 uvedené hodnoty o primérné mife
inflace (IN) v dlouhém obdobi. Z dostupnych dat jednozna¢né nejdelsi casové fady jsou
za Spojen¢ staty americké.

Tabulka 1: Primérna roéni mira inflace v USA v %

Obdobi 10 let Obdobi 25 let

Obdobi IN Obdobi | IN Obdobi | IN Obdobi IN Obdobi | IN Obdobi IN

1801-1810 | —0,02 | 1901-1910| 1,26 | 2001-2010 | 2,40 | 1801-1825 | —0,66 | 1901-1925 | 3,19 | 2001-2020 | 2,06

1811-1820 | —0,07 | 1911-1920 | 7,97 | 2011-2020 | 1,73 | 1826-1850 | —0,88 | 1926-1950 | 1,43 - -

1821-1830 | -2,29 | 1921-1930 |-1,71 - - | 1851-1875 1,70 | 1951-1975 | 3,30 - -

1831-1840 | —0,49 | 1931-1940 |-1,64 - - | 1876-1900 | —1,06 | 1976-2000 | 4,80 - -

1841-1850 | —0,99 | 1941-1950 | 5,68 . - - - - - - _

1851-1860 | 0,69 |1951-1960| 2,10 - - - - - - - -

1861-1870 5,26 [1961-1970| 2,76 - - - - - - - -

1871-1880 | —2,44 |1971-1980| 7,87 - - - - - - - -

1881-1890 | —1,13 |1981-1990| 4,74 - - 19. stoleti | —0,22 - - - -

1891-1900 | —-0,79 |1991-2000| 2,80 - - 20. stoleti 3,18 - - - -

Zdroj: data Officialdata (2021), vlastni vypocty, zaokrouhleno

Neni nasim zamérem zkoumat, jakym zpisobem byly zjistovany tdaje pred meé-
novym sjednocenim (1863), ani podrobnéji hodnotit vyvoj. Proto jen orienta¢né strucny
komentar:

2 Ve skutecnosti banky vybiraji ob&zivo proti svym rezervam u centralni banky — méni se
pouze struktura, nikoli vySe ménové baze. To samé plati i pro spole¢né mény, napt. euro.
Popsany systém je v nekterych zemich modifikovan, jde napf. o ménové rady, dolarizaci ¢i
euroizaci, a nékteré dalsi.
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19. stoleti v USA bylo charakteristické deflacnim vyvojem; vyjimka v podobé
vysoké primérné ro¢ni miry inflace je nepochybné spojena predevs§im s obanskou
valkou 1861-1865;

vazba penéz na drahy kov — zlato — méla stabilizacni roli, ov§em odhlizime od
vyvoje jinych veli¢in, napf. tempa rastu realného hrubého domaciho produktu;
spojeni penéz a zlata v podob¢ ¢astecného kryti papirovych penéz (tzv. klasické
bankovky) bylo uzédkonéno v asi 1/3 tehdejsich statt USA — §lo o ,,svobodné
bankovnictvi“ v obdobi 1836-1863; v obchu vsak, samoziejmé kromé minci, byly
i statovky; v roce 1879 vstoupila v platnost povinnost ¢aste¢ného kryti emitova-
nych penéz zlatem a v roce 1900 byla zavedena povinnost ¢astecné smeénitelnosti
penéz za zlato;?

deflaéni vyvoj s vyjimkou 2. dekady (1914—1918 Velka valka, resp. 1. svétova val-
ka) pretrvaval do konce 30. let 20. stoleti, je ovS§em vhodné zminit Velkou depresi
(1929-1933) a ,,zlatou devalvaci“ USD v roce 1933 (z 20,67 USD za trojskou unci
na 35 USD, tj. 70 %) doprovazenou zakazem drzby ménového zlata soukromymi
subjekty v USA ve stejném roce;

vyvoj po 2. svétové valce byl inflacni s rekordem v 8. dekadée 20. stoleti; pfipomi-
name ukoncovani demonetizace vyse v textu; nesporny silné inflaéni impuls mél
jiné pozadi, pfedevs§im dramatické zvySovani cen ropy v souvislosti s Jomkipur-
skou valkou v fijnu 1973;

relativni pokles miry inflace v 2. dekad¢ 21. stoleti ve srovnani s predchozi lze
pricitat mj. siln¢jSimu se zaméteni amerického Fedu (centralni banky) na stabili-
zaci nizké miry inflace (od ledna 2012).

Shrnuti je v souladu s pfedem se nabizejicim tvrzenim. Cim slabsi je vazba ptislusné

meény na drahy kov, tim vyssi je pravdépodobnost nardstu inflacnich tlakt — ,,odstraiuji

se* limity emise pen¢z. O tom, jak vyznamné vazby mezi vyvojem mnozstvi penéz

v ekonomice (ménovych agregat) a vyvojem cenové hladiny existuji, se neustale vedou

akademické diskuse, napi. ve smyslu exogenity a endogenity penéz. Ustiedni misto zde

lze pfipsat klasickému dilu Friedman a Schwartz (1963) o ménové historii USA. Pro

ucely tohoto ¢lanku je pro nas ovSem prozatim podstatnéjsi pravé vazba penéz a zlata.

3

Podrobny popis, véetné ekonomického vyvoje spojeného s n¢kolika tézkymi krizemi, viz
Revenda (2013). Srov. rovnéz napi. vyvoj realného HDP na 1 obyvatele (Desjardins, 2017).
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1.2 Obnoveni kryti penéz zlatem

Inflacni vyvoj a znehodnocovani penéz jsou ¢astecné opravneéné kritizovany piredevsim
zastupci Casti rakouské skoly, resp. zastanci svobodného bankovnictvi, napt. Dowd
(2015). Kromé kontroverzniho zpochybiiovani smyslu samotné existence samotnych
centralnich bank se zaméfuji na kryti penéz zlatem a Casto pozaduji jeho obnoveni
ve vys$i 100 %. Napiiklad problém nedostatku zlata pro ménové ucely fesi pro ekonomy
jen tézko uvéfitelnym tvrzenim ve smyslu, ze i malé mnozstvi zlata miize mit vysokou
cenu, viz de Soto (2012). Jenze ma konkrétni cenu a ,,potfebna“ cena odpovidajici
plnému kryti je nasobné vyssi.

Je obtizné vysvétlit si takovéto pozadavky, vezmeme-li v ivahu konkrétni fakta
a ¢isla. Kromée fady objektivnich a podle autorti tohoto ¢lanku racionalné nefesitelnych
problémi jako napft. limitovani mnozstvi penéz zasobami zlata, a tedy zavislost na
bohatstvi zlatych nalezist, nutnost a soucasné fakticka neredlnost fixovani ceny zlata
»garantované® emitenty penéz aj. je jednim z kli¢ovych problémi pravé totalni nedo-
statek zlata.

V tabulce 2 jsou konkrétni tidaje a potencialni, ovSem zcela hypotetické zékladni
moznosti obnoveni, resp. dosazeni pIného kryti emitovanych penéz zlatem. Uvedena trzni
cena zlata je primérem spotovych cen v Londyné v prosinci 2020. Pro srovnani kromé
USA rovnéz uvadime udaje za Ceskou republiku. Pii ptepoétech byl pouzit primérny
ménovy kurz z prosince 2020, CZK/USD = 21,625,* vysledky jsou zaokrouhlované.

K vyjadieni mnozstvi penéz v ob&hu se nejcastéji pouzivaji mé€nové agregaty.
Zvolili jsme agregat M1, jehoz slozky jsou v USA a Ceské republice jiz téméi shodné:

e M1 v CR = obé&Zivo mimo pokladny bank + jednodenni vklady nebankovnich klien-
th v bankach; jednodenni vklady = bézné vklady + vklady na spoficich uctech;

e M1 v USA=obézivo mimo pokladny bank + bézné vklady + ostatni likvidni vklady
(OLD); od kvétna 2020 doslo k vyrazné upravé — do té doby v M1 namisto OLD
byly pouze ,,ostatni Sekovatelné vklady* (OCD) — po tipravé OLD = OCD + vklady
na spoficich Gctech, diive soucast M2; Giprava znamenala dramatické zvySeni M1,
z 4,8 bil. USD na 16,3 bil. USD, u agregatu M2 se zménila pouze jeho struk-
tura, nikoli vyse; nyni se M1 v USA strukturalné pfiblizuje M1 v Ceské republice,
Evropské unii a vétSiné ¢lenskych stati Mezinarodniho ménového fondu;

e M1 v USA obsahuje navic OCD; pied upravou v USA ¢inily 20 % M1 (duben 2020),
po uprave je to kolem 5 %.

4 CNB (2021a).
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Tabulka 2: Zlato a mnozstvi penéz v obéhu

2020 USA CR

Trzni cena trojské unce zlata 1 856,66 USD 40150 CZK
Oficialni zasoby zlata v tunach 8133,5 9,48
Oficiadlni zasoby zlata v trojskych uncich 261500 000 304 790

Oficialni zasoby zlata v trznim ocenéni (AuTC)

485 516,59 mil. USD

12 237 418,5 tis. CZK

Ménovy agregat M1

17 834,6 mld. USD

4797 736,5 mil. CZK

M1/AuTC v % 2,722 0,255
,Zlaty koeficient” pro plné kryti M1 zlatem 36,73 392,16
Potfebna trzni cena zlata pro pIné kryti (1 trojska unce) 68 195 USD 15 745 224 CZK
Potiebna trzni cena zlata pro pIné kryti (1 gram) 2193 USD 506 220 CZK
Potfebné mnozstvi zlata pro pIné kryti (tuny) 298 744 3718
Potfebny ménovy kurs CZK/USD pro plné kryti - 8480

Zdroj: data KITCO (2021), FRS (2021), CNB (2021b), vlastni vypocty

Pokud jde o oficialni zlaté zasoby, Spojené staty americké maji (zdaleka) nejvyssi:
8 134,5 tun (druhé Némecko 3 362 tun). Pfesto podil v trznim vyjadieni na M1 na konci
roku 2020 dosahoval 2,7%. V Ceské republice doslo ke zvyseni zlatych zasob, Ceska
narodni banka nakupovala zejména v listopadu 2020. A podil na M1 je ,,zavratnych*
2,6 promile.’

Hypotetické navySeni kryti na 100% lze propocitat pomoci pievracené hodnoty
stavajiciho procenta kryti, v tabulce 2 pracovné nazyvané ,zlaty koeficient®. Jde o dvé
(USA), resp. tii varianty (CR), a/nebo jejich kombinace — zvyseni trzni ceny zlata, dokou-
peni zlatych zasob (kde a za co?) a oslabeni doméci mény. Za jinak stejnych okolnosti
by napt. cena 1 gramu zlata pro Ceskou republiku misto 1 290 CZK (40 150 / 31,10348)
musela &init 506 220 CZK. Uvahy nad realnosti takovych moznosti pati do n&jaké fise
iluzi a myt. Ani tieba kurs CZK/USD 8 480 nevypadé praveé nadéjné.

Zlato jiz del$i dobu nema pro kryti penéz vyznam, je to drahy kov, s vyuzitim prede-
v8im ve Sperkafstvi a primyslu. Dal$i moznosti jsou jeho nakupy a drzba za Géelem
udrzovani hodnoty a mozna i vynosu jako u fady dalsich aktiv.

5 Uvedené podily nemaji prakticky Zadnou souvislost s opatfenimi proti pandemii: na konci
roku 2019 ¢inily 9,6 % (USA, pred tpravou M1), resp, 0,21 % (CR).
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2. Zlato jako uchovatel hodnoty

V $irsi verejnosti je zlato spojovano s vlastnostmi, které ovsem nemusi mit. Na rozdil od
penéz neni likvidni, autorim nejsou znamy piipady, Ze by nékdo napt. bézné vydaje hradil
zlatem. Otazkou je, zda dobfe uchovava hodnotu, neboli jak se obcas traduje, predstavuje
,bezpecny pristav. Predbézna odpoved’ je — zavisi na okolnostech, jako u jinych aktiv.

Zvolime trivialni pfiklad nakupu investi¢nich cihli¢ek (pamétni mince nechavame
stranou pozornosti, maji navic numizmatickou hodnotu, a neuvazujeme ryzost zlata,
resp. pocet karatt):

Klient obchodnika se zlatem se na konci 1éta roku 2011 rozhodl nakoupit cihli¢ku
o hmotnosti I trojské unce. Trzni cena na zlatém trhu se tehdy pohybovala kolem 1 800 USD.
Obchodnik samoziejmé prodava s pfirazkou, predpokladejme 4%, tj. za 1 872 USD.
Otazka je nasledujici: jak vysoka musi byt trzni cena o deset let pozdéji, aby pii zvazo-
vaném (zpétném) prodeji obchodnikovi klient neutrpél ztratu?

Drzba zlata je casto spojena s naklady na bezpecnou ischovu, pojisténi, provéro-
vani ryzosti, ovéfeni hmotnosti atp. Budeme od nich abstrahovat. Dale, obchodnik se
zlatem (pochopitelné nikoli nutné ten samy, co zlato piivodné prodal) si uctuje popla-
tek, tieba ve vysi 6%. Klient prodava za deset let. Béhem této doby by bylo mozné
zvazovat potencialni realné vynosy alternativnich aktiv, samoziejmé s moznosti zapor-
nych vynosi. Zlato zadné vynosy s vyjimkou kapitalového, pti prodeji, nema. Budeme
tedy v tvahu brat pouze miru inflace, zvolime primér v USA 1,73 % (viz tabulka 1)
a vysledky budeme zaokrouhlovat. Pouzijeme vypocty budouci hodnoty:

Budouci hodnota puvodniho nakupu: 1 872 USD x (1,0173)'°=2 222 USD.
Potfebna trzni cena véetné srazky 6 %: 2 222 x 1,06 =2 355 USD.

Pti této cené klient dostava 2 222 USD, coz se rovna budouci hodnoté puvodni
zaplacené ceny.

Potfebny nominalni nartst trzni ceny je 2 355 — 1 800 = 555 USD, resp. 30,8 %.
Realné zvyseni trzni ceny je 2 355 — [(1 800 x (1,0173)1°]1 =218 USD, resp. 10,2 %.°

Nominélni vynos klienta je 2 222 USD — 1 872 USD = 350 USD, 18,7 % (= mira
inflace za deset let, 1,0173'°). Realny je samoziejmé nulovy, 1 872 USD v roce 2011
odpovida 2 222 USD o deset let pozdéji. Zlato pro klienta udrzelo ,,ptivodni hodnotu®,
ovsem bez jakéhokoli realného vynosu.

6  Realné zvyseni trzni ceny se rovna poplatkiim klienta v realném vyjadieni, v cenach roku
2021 =6%z2222USD + (4% z 1 800 USD x 1,0173'%) =216 USD. Rozdil 2 USD je
spojen se zaokrouhlenim. V nasem piikladu zvolena vyse poplatkl neni nijak ptehnand;
poplatky relativné klesaji s mnozstvim zlata a zaviseji rovnéz na forme zlata (slitky, cihly,
pamétni mince atp.).
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Je zfejmé, ze ,,nova“ a pro klienta ,,potfebna‘“ trzni cena v sobé reflektuje rovnéz
cenovy vyvoj. Do jaké potencidlni miry je krom¢ jiného pfedmétem analyzy v dalsi
casti.

3. Ceny, akciové trhy a zlato

Kromé potencidlniho udrzovani hodnoty lze zlato nyni (jiz del§i dobu) povazovat za
aktivum, jehoz cenovy vyvoj miize/nemusi souviset s vyvojem jinych (finanénich) aktiv.
Za reprezentanta téchto aktiv jsme zvolili ,,index Standard and Poor‘s 500 (S&P 500;
Multpl, 2021). Ve skuteénosti jde o ukazatel vyjadfovany v bodovych hodnotach,
nicméné bézné se pouziva termin index, coz budeme respektovat. Je slozen z 500 velkych
akciovych spolecnosti kotovanych na burzach cennych papirii ve Spojenych statech
a patfi mezi nejcastéji sledované. K 31. prosinci 2020 bylo do aktiv spojenych s vyvojem
S&P 500 investovano vice nez 4,6 bilionu USD.

Pokud jde o vyvoj cen, pouzivame rovnéz termin inflace. Jsme si védomi, ze jde
o mirnou terminologickou nepfesnost, nebot’ za inflaci (¢i deflaci) povazujeme dlouho-
doby (minimalné dvé Ctvrtleti po sob¢) a neptetrzity rist/pokles cenové hladiny méreny
cenovymi indexy. Analyzu jsme zalozili na mési¢nich datech pfi vyuziti indexu spotie-
bitelskych cen (CPI, %; FRED, 2021).

Data za trzni cenu zlata (AU) ovSem prebirame z nejvétsiho zlatého trhu v Londyné
(KITCO, 2021). Jde o mésicni prumeéry spotovych cen v USD. Potencialni analyza napf.
za na$i ekonomiku by v sobé musela zahrnovat jesté jednu proménnou, ménovy kurs
CZK/USD.

3.1 Vybrané analyzy

Potencialni vazby mezi cenami a finanénimi aktivy vcetné zlata jsou predmétem fady
analyz. Napft. Mensi et al. (2013) vyuzili model VAR-GARCH k prozkoumani vzajem-
nych vztahil a prenosu volatility mezi indexem S&P 500 a cenovymi indexy vybranych
komodit (energie, zlato, ropa, potraviny a napoje) v obdobi 2000-2011. Z analyzy vyplyva,
ze volatilita indexu S&P 500 silné ovliviiuje zejména trhy s ropou a zlatem, a autofi dopo-
rucuji predpovidat volatilitu akciovych trhil pro odhady komoditnich trhi.

Gokmenoglu a Fazlollahi (2015) na dennich datech od ledna 2013 do listopadu
2014 zkoumali dlouhodoby vztah mezi cenou ropy, cenou zlata, indexy volatility cen
zlata a ropy a cenového indexu akciového trhu S&P 500. Vysledky kointegracni analyzy
(modeltt ARDL a korekce chyby) ukazuji, ze vlivem ceny ropy a zlata a jejich volati-
lity index akciového trhu S&P 500 konverguje ke své rovnovazné Grovni rychlosti 1,2 %
denné. VSechny proménné maji dlouhodoby vliv na index S&P 500, pfi¢emz cena zlata ma
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na tento index vliv jak v dlouhodobém, tak i kratkodobém horizontu. Dojde-li ke zméné
ceny zlata, dopadne to nejvice na akciovy trh, protoze zlato je velmi dobrym substitutem
akcii a diky jeho dostupnosti mohou investofi rychle reagovat, a navic se jim mohou zajis-
tit proti budouci inflaci.

Baur a McDermott (2010) testovali na zakladé ekonometrického modelu dennich
dat v obdobi 1979-2009 hypotézu, ze zlato pusobi na vyspélych financnich trzich jako
bezpecné aktivum, které poskytuje investorim ochranu pied ztratami. Vysledky ukazo-
valy, ze v pripad¢ vyskytu kratkodobych a extrémnich negativnich trznich Sokt na rozvi-
nutych trzich investofi reaguji panickym nakupem zlata. Dlouhodobéjsi vykyvy v podobé
tydenni nebo mésicni ztraty stejnou reakci nevyvolavaly. Dale zjistili, ze zlato neni
onim ,,bezpecnym piistavem™ pfi dlouhodobych extrémnich Grovnich globalni nejistoty,
protoze se v tomto obdobi pohybuje cenové stejnym smérem spoleéné s akciovymi trhy.
Z vyzkumu ale vyplynulo, ze zlato ma potencial pisobit jako stabiliza¢ni sila pro globalni
finanéni systém tim, ze snizuje ztraty v dob¢, kdy je to nejvice potieba.

Naser (2017) uvadi, ze ackoli investice do zlata neposkytuji dokonalé zajisténi proti
inflaci, investorim se doporucuje vyuzivat zlato jak k diverzifikaci investi¢niho portfo-
lia,” tak k ochrané pted riistem vSeobecné cenové hladiny. Hlavnim divodem je, Ze nardst
inflace snizuje realnou hodnotu penéz a lidé se snazi investovat do alternativnich inves-
ti€nich moznosti jako je zlato, aby si uchovali hodnotu svych aktiv a ziskali dodate¢né
vynosy (srov. s ¢asti 2).

Shrydeh et al. (2019) zkoumali ucinnost zajisténi zlata proti vykyvim cen akcii
na americkém trhu v obdobi po finanéni krizi 2007-2017 na dennich datech za pouziti
modelu VAR-ADCC-BVGARCH. Vysledky nepiinesly dikaz vyznamného pielévani
vynosu ze zlata na akcie. Zjisténi vSak naznacuji pritomnost vyznamné negativniho vlivu
akciovych vynost na zlato, coz znamena, ze minulé vynosy akcii mohou pomoci pii pied-
povidani soucasnych vynost zlata.

3.2 Data a metody

Analyza v tomto ¢lanku bude provedena oproti vySe citovanym na mési¢nich ¢asovych
fadach v obdobi od ledna 1996 do prosince 2020. Pro ptipomenuti: CPI je index spotiebi-
telskych cen v procentech, S&P 500 je akciovy index v bodech a AU je trzni cena v USD
za trojskou unci zlata kotovana na spotovém trhu v Londyné. Hodnoty predstavuji mésicni
praméry. Jak naznacuje obrazek 1, sledované obdobi 25 let 1ze roz¢lenit do tii ¢asti.

7 Investi¢nim portfoliem se zde rozumi struktura aktiv, a to finan¢nich i ,,redlnych® véetné
zlata. Stejny termin — spole¢né s ,,obchodnim portfoliem* — se pouziva v ramci regulatornich
pozadavk pro aktiva bank (od 2001).
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Prvnim obdobim je 19962002, které byva (do roku 2001) oznacovano jako inter-
netova (,,dotcom*) bublina, kdy doslo k vyznamnému riistu cen akcii technologickych
spole¢nosti a nasledné k jejich vyraznému propadu, ktery se dale prohloubil po terori-
stickych utocich v USA po 11. zafi 2001. Ve druhém obdobi let 2003-2007 se zacalo
projevovat snizeni urokovych sazeb amerického FEDu a s nim spojené zvySeni inves-
tiéni aktivity a oziveni na kapitalovych trzich. Poslednim analyzovanym obdobim je
2008-2020, na jehoz pocatku se americka hypotecéni krize rozsitila do fady dalSich zemi,
zejména v podob¢ finanéni krize. Doprovodnymi jevy byly opétovny prudky pokles cen
akcii, narGst inflace v USA a rekordni ceny zlata.

Zakladni statistické charakteristiky jsou v tabulce 3. Aby bylo mozné zvolené
ukazatele zakreslit bez ztraty informace do jednoho obrazku, byly jejich hodnoty znor-
movany, tj. pievedeny na nulovou stfedni hodnotu a jednotkovy rozptyl.

Obrazek 1: Vyvoj spotiebitelskych cen, akciového indexu a trzni ceny zlata 1996-2020

4
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Zdroj: data FRED (2021), Multpl (2021) a KITCO (2021), vlastni zpracovani

Index spotrebitelskych cen ma ve srovnani s akciovym indexem a trzni cenou zlata
zcela jiny charakter, kromé vykyvu v roce 2008, v celém obdobi vyrazné roste. Mini-
malni hodnotu evidujeme v lednu 1996, nejvyssi v prosinci 2020.

Index S&P 500 ma rovnéz rostouci trend, ktery je vSak v priblizné Sestiletém cyklu
narusovan fazemi poklesu. Az do roku 2008 je rust jen mirny, od roku 2009 dochazi
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k oziveni na finan¢nich trzich v USA a k jeho vyraznému rustu, ktery s nékolika krat-
kodobymi vykyvy pfetrvaval do konce ndmi sledovaného obdobi. Minimalni hodnoty
index dosahl v ¢ervnu 1996, maximalni v prosinci 2020. Nesporny vliv na tento vyvoj
mél (a ma) neortodoxni postup fady centralnich bank v podobé kvantitativniho uvolno-
vani; srov. Bernanke (2012), Engen, Laubach a Reifschneider (2015), Musilek (2017),
Rogers, Scotti a Wright (2014). Nové emitované bezhotovostni penize (v podobé¢ rezerv
bank) jsou bankami nasledné investovany do akcii. Zde je nutné upozornit, ze tyto
penize nelze pouzit na Gveéry nebankovnim klientim. Diky vys$Sim rezervam a multi-
plika¢nimu procesu mtze dojit k rychlejsimu nartistu bezhotovostnich tivérii a béznych
vkladi. Tomu ov§em c¢aste¢né brani regulacni pravidla obezietnosti bank, napt. kapita-
lova ptfiméfenost, pozadovana bonita potencialniho dluznika aj.

Také vyvoj ceny zlata vykazuje ve sledovaném obdobi rostouci trend, s minimalni
hodnotou v ¢ervenci 1999 a maximalni v srpnu 2020. Cena zlata nerostla kontinualné,
v jejim pribéhu lze zaznamenat v obdobi fijna 2012 az prosince 2015 vyrazny pokles,
jako dusledek zdravéjsiho ekonomického vyvoje a ur€ité korekce ,,pfilis vysokych® cen
zlata. Nad hodnoty z tijna 2012 se dostala az v ¢ervenci 2020.8 Cyklicky vyvoj ve srov-
nani s S&P 500 je u zlata vyrazn¢ slabsi.

Tabulka 3: Zakladni charakteristiky

1996-2020 CPI S&P 500 AU

Pramér 88,13 15571 870,05
Median 89,81 1323,02 873,68
Maximum 110,64 3793,75 1968,56
Minimum 65,40 644,07 256,08
Smérodatna odchylka 13,42 681,86 507,47
Varia¢ni koeficient 0,152 0,438 0,583
Sikmost -0,100 1,165 0,235
Spicatost 1,713 3,559 1,629
Pocet hodnot 300 300 300

Zdroj: vlastni vypocet

8  Nejvyssi denni trzni cena zlata 1 895 USD (5. a 6. 9. 2011) byla ptekonana 24. 7. 2020, 1902
USD. Dne 6. srpna 2020 doséhla dosavadniho rekordu, 2067,15 USD.
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Pri blizsi analyze byla v ukazateli CPI identifikovana statisticky vyznamna sezonnost
(F = 3,679, p-hodnota = 0,0000), tyto cenové pohyby jsou dané zejména ménicimi se
klimatickymi podminkami, coZ pro cenu zlata a index S&P 500 neni typické, proto byla
Casova fada pro dal$i analyzu sezoénn€ oc€isténa metodou X13-ARIMA-SEATS. Vzhledem
k hodnotam relativni miry variability u cen zlata i indexu S&P 500, byla pro eliminaci
vy$si volatility u vSech ukazatelti nasledné provedena logaritmicka transformace.

Optimalni metodou pro analyzu vztahu mezi uvedenymi ukazateli byla zvolena
kointegraéni analyza casovych fad. Vzhledem ke vzajemné exogenité analyzovanych
ukazateld (k testu slabé exogenity byl pouzit Durbindv-Wutiv-Hausmandyv test (David-
son, MacKinnon, 1993)) pouzijeme jednorovnicové modely. Jak bylo uvedeno v ¢asti 1.1,
vazbou mnozstvi pen¢z a zlata se nezabyvame, budeme proto v kazdé ze tii ¢asti sledo-
vaného obdobi odhadovat vzdy pouze dva modely, jeden pro cenu zlata, druhy pro
S&P 500. V obou bude kromé recipro¢né zahrnuté ceny zlata, resp. S&P 500 jako dalsi
vysvétlovand proménna figurovat CPI.

Modely budou ve tvaru

AU, = ¢, + B S&P 500,+ 6 CPL + ¢,,, (D
S&P 500, = ¢, + AU, + & CPL + &, 2

kde AU, je cena zlata v Case t, S&P 500, je cenovy index S&P 500 v case ¢, CPI, je
index spottebitelskych cen v USA v Case ¢, f5, J, ¢, w jsou parametry modelu, a ¢, a &,,
jsou nesystematické slozky modelu s vlastnostmi procesu bilého Sumu.

Prvnim krokem ekonometrickych analyz zalozenych na ¢asovych fadach je urceni
fadu integrace. K tomuto ucelu pouzijeme ADF test jednotkového kotfene (Dickey,
Fuller, 1979), ktery je nejvhodngj$im testem i v piipadé velkych délek (v naSem ptipadé
T = 300) casovych fad (Arltova, Fedorova, 2016). Z vysledkti v tabulce 4 vyplyva,
ze na 5% hladiné vyznamnosti jsou vSechny analyzované ¢asové fady nestacionarni,
typu I(1). V druhém kroku, diky testy nezamitnuté nestacionarité ¢asovych fad, bude
u kazdého modelu tfeba Grangerovym testem kointegrace (Engle a Granger, 1987)
zamitnout zdanlivou regresi. Vysledky testi budou uvedeny mezi diagnostickymi testy
u kazdého odhadu modelu.

Jak jiz bylo zminéno, analyzu jsme rozd¢lili na tii kratsi ¢asti, tj. na obdobi 1996-2002,
2003-2007 a 2008-2020. Vsechny testy byly provadény na 5% hladiné vyznamnosti.
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Tabulka 4: ADF testy jednotkovych kofent

Ve Ay,
1(d)
TK p-hodnota TK p-hodnota
InCPI -1,542 0,5112 -5,000 0 1(1)
InS&P 500 2,095 0,9916 -14,001 0 1(1)
InAU 2,431 0,9966 -14,673 0 1(1)

Zdroj: vlastni vypocet

3.3 Vysledky

Obdobi let 1996-2002

Obrazek 2 zachycuje vyvoj CPI, S&P 500 a AU v obdobi od ledna 1996 do prosince
2002 (hodnoty byly znormovany). Stejné¢ postupujeme i pro dalsi dv€ obdobi (obrazek
3 a 4 nize).

Obrazek 2: Vyvoj CPI, S&P 500 a AU v obdobi leden 1996 - prosinec 2002

3

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

— S&P500 AU === CPI

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vysledky Engleova-Grangerova testu kointegrace, ktery vychazi z analyzy rezidui
statickych regresnich modelti (1) a (2), obsahuje tabulka 5. Pro oba modely byla v tomto
obdobi testem na 5% hladiné vyznamnosti zamitnuta zdanliva regrese, tzn. ze analyzo-
vané ¢asové fady jsou v obdobi let 19962002 kointegrované. Oba regresni modely (1)
a (2) byly ale po odhadu zatizeny autokorelaci, proto byly pro jeji eliminaci v dal§im
kroku rozsiteny (v téze tabulce) do tvaru modelu ADL.

Tabulka 5: Regresni modely ADL 1996-2002 pro logaritmované ukazatele

Zavisle prom.: AU | Parametr | p-hodnota g;’l\:sslgoproménna': Parametr | p-hodnota
C 1,851 0,0253 C 3,656 0,001
InAU(-1) 0,779 0,0000 InS&P 500(-1) 0,915 0,0000
InS&P 500 —0,099 0,0014 InAU(-2) -0,207 0,0190
InCPI 4,202 0,0356 InCPI -0,440 0,0006
InCPI(-1)) —-4,180 0,0372

R 0,9489 R 0,9760

Diagnostické testy TK p-hodnota Diagnostické testy TK p-hodnota
Engle-Granger -3,416 0,0008 Engle-Granger -3,249 0,0014
Breusch-Godfrey 1,637 0,2013 Breusch-Godfrey 0,7096 0,4951
ARCH 0,001 0,9792 ARCH 0,1884 0,6654
Jarque-Bera 358,7 0,0000 Jarque-Bera 7,108 0,0286

Zdroj: vlastni vypocet

Kratkodobé vztahy mezi ukazateli z modelu ADL v tabulce 5 naznacuji, Ze cena
zlata zavisi na své hodnoté v minulém mésici, na S&P 500 ve stejném mésici a na CPI
ve stejném a minulém meésici. Po pfepocitani tohoto vztahu na model korekce chyby
ziskame rovnici dlouhodobého vztahu ve tvaru

InAU, = 8,364 — 0,447InS&P 500 + 0,099InCPI,. 3)

Index S&P 500 z kratkodobého hlediska zavisi na své hodnoté v minulém mésici,
na cen¢ zlata pfed dvéma mésici a CPI ve stejném mésici. Rovnice dlouhodobého vztahu
je ve tvaru
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In S&P500, = 42,979 — 2,435In4U — 5,170InCPI,. 4)

Vysledky ukazuji, ze za predpokladu ceteris paribus zvysSeni indexu S&P 500 o 1 p. b.
snizi v priméru cenu zlata 0 0,45 p. b., zvySeni CPI o 1 p. b. zvysi cenu zlata v priméru
00,1 p. b. V pripadé indexu S&P 500, zvyseni ceny zlata o 1 p. b. snizi v priméru index
S&P 500 0 2,44 p. b. a zvyseni CPI o 1 p. b. snizi index S&P 500 v praméru o 5,17 p. b.
Diagnostické testy indikuji, ze nesystematické slozky obou modeld maji vlastnosti
procesu bilého sumu (Breusch a Godfrey, 1986, Jarque a Bera, 1980, Darnell, 1994).

Obdobi let 2003-2007

Obrazek 3: Vyvoj CPI, S&P 500 a AU v obdobi leden 2003 - prosinec 2007

2003 2004 2005 2006 2007
— S&P500 AU mmm=- CPI

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky Engleova-Grangerova testu kointegrace a odhady modeld (1) a (2) rozsi-
fené do modeltt ADL pro toto obdobi obsahuje tabulka 6. Pro oba modely byla testem
na 5% hladiné vyznamnosti zamitnuta zdanliva regrese, tzn. ze analyzované ¢asové fady
jsou v obdobi 2003-2007 kointegrované.
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Tabulka 6: Regresni modely ADL 2003-2007 pro logaritmované ukazatele

i:’,visle proménna: Parametr | p-hodnota :i\gsslgoproménné: Parametr | p-hodnota
C -4,702 0,0022 InS&P 500(-1) 0,9393 0,0000
InAU(-1) 0,870 0,0000 InCPI -1,4905 0,0170
InS&P 500(-4) -0,222 0,0240 InCPI(-3) 1,5925 0,0096
InCPI 1,606 0,0020

D, -0,103 0,0003

R0 0,984 R, 0,972

Diagnostické testy TK p-hodnota Diagnostické testy TK p-hodnota
Engle-Granger -2,505 0,0130 Engle-Granger -3,015 0,0032
Breusch-Godfrey 0,205 0,8149 Breusch-Godfrey 0,323 0,7254
ARCH 2,383 0,1282 ARCH 0,117 0,7335
Jarque-Bera 111 0,5736 Jarque-Bera 8,767 0,0125

Poznamka: Do modelu AU byla vlozena uméld proménna D, (6 a 9/2006 = 1), pro eliminaci vykyv( v ¢a-
sové fadeé.

Zdroj: vlastni vypocet

Z kratkodobych vztahl v tabulce 6 vyplyva, Ze cena zlata zavisi na své hodnoté
v minulém mésici, na S&P 500 pred ¢tyfmi mésici a na CPI ve stejném mésici. Po piepo-
¢itani na rovnici dlouhodobého vztahu ziskame

InAU, = —36,275 — 1,710InS&P 500 + 12,388InCP],. (5)

Index S&P 500 z kratkodobého hlediska zavisi na své hodnoté v minulém mésici
ana CPI ve stejném mésici a pted tfemi mésici. Rovnice dlouhodobého vztahu je ve tvaru

InS&P 500, = 1,679InCPI,. (6)

Vysledky ukazuji, ze za predpokladu ceteris paribus zvysSeni indexu S&P 500 o 1 p. b.
snizi v priméru cenu zlata o 1,71 p. b., zvySeni CPI o 1 p. b. zvysi cenu zlata v priméru
0 12,39 p. b. V ptipadé indexu S&P 500, zvyseni CPI o 1 p. b. zvysi hodnotu indexu
S&P 500 v primeéru o 1,68 p. b. Diagnostické testy indikuji, Ze nesystematické slozky
obou modelt maji vlastnosti procesu bilého sumu.
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Obdobi let 2008-2020

Vyvoj hodnot sledovanych ukazatelti za obdobi od ledna 2008 do prosince 2020 ve
Spojenych statech americkych je zobrazen v obrazku 4.

Obrazek 4: Vyvoj CPI, S&P 500 a AU v obdobi leden 2008 - prosinec 2020

3

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

— S&P500 AU mmm== CPI

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky Engleova-Grangerova testu kointegrace a odhady modeld (1) a (2) rozsi-
fené do modeltt ADL obsahuje tabulka 7. I v tomto obdobi byla pro oba modely testem
na 5% hladin¢ vyznamnosti zamitnuta zdanliva regrese, tzn. ze i v obdobi 2008-2020
jsou analyzované casové fady kointegrované.

Cena zlata z kratkodobého hlediska v tomto obdobi zavisi na své hodnoté v minulém
a pfedminulém meésici, na minulé a pfedminulé hodnot¢ indexu S&P 500 a na CPI ve
stejném a pfedminulém mésici. Po pfepocitani dlouhodobého vztahu ziskame rovnici

InAU, = —0,239InS&P 500 + 1,943InCPI. 7

Index S&P 500 z kratkodobého hlediska zavisi na své hodnoté v minulém mésici
a na CPI ve stejném, minulém a pfedminulém mésici. Rovnice dlouhodobého vztahu je

ve tvaru

InS&P 500,= —23,617 + 6,769InCPI,. ®)
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Vysledky ukazuji, ze za predpokladu ceteris paribus, zvyseni indexu S&P 500 o 1 p. b.
snizi v priméru cenu zlata 0 0,24 p. b., zvySeni CPI o 1 p. b. zvysi cenu zlata v priméru
0 1,94 p. b. V ptipad¢ indexu S&P 500, zvyseni CPI o 1 p. b. zvysi hodnotu indexu
S&P 500 v praméru o 6,77 p. b. Diagnostické testy indikuji, ze nesystematické slozky
obou modelt maji vlastnosti procesu bilého sumu.

Tabulka 7: Regresni modely ADL 2008-2020 pro logaritmované ukazatele

f\a‘iJvisle proménna: Parametr | p-hodnota :g\gsslgoproménné: Parametr | p-hodnota
InAU(-1) 1,147 0,0000 C 2,767 0,0001
InAU(-2) -0,179 0,0234 InS&P 500(-1) 0,883 0,0000
InS&P 500(-1) -0,181 0,0304 InCPI 7,198 0,0000
InS&P 500(-2) 0,173 0,0396 InCPI(-1) -9,131 0,0000
InCPI 2,256 0,0019 InCPI(-2) 2,727 0,0202
InCPI(-2) -2,195 0,0024 R, 0,992

R 0,9701

Diagnostické testy TK p-hodnota Diagnostické testy TK p-hodnota
Engle-Granger -1,660 0,0915 Engle-Granger —-4,142 0,0000
Breusch-Godfrey 2,545 0,0819 Breusch-Godfrey 1,474 0,2323
ARCH 0,901 0,3440 ARCH 0,376 0,5407
Jarque-Bera 2,119 0,3466 Jarque-Bera 475,04 0,0000

Zdroj: vlastni vypocet

3.4 Shrnuti vysledku za celé obdobi

V obdobi 1996-2002 byla cena zlata nepfimo umérné ovliviiovana vyvojem indexu
S&P 500 a pfimo umérné vyvojem CPI. Hodnota indexu S&P 500 je rovnéz ovliviiovana
cenou zlata i CPI, v obou pfipadech nepfimo tmérné. V obdobi 2003-2007 cenu zlata
ovliviiuje nepfimo umérné vyvoj indexu S&P 500 a pifimo umérné vyvoj CPI, hodnotu
indexu S&P 500 ovliviiuje piimo tmérné jen CPI, vliv ceny zlata nebyl v tomto obdobi
prokazan. V obdobi 2008-2020 cenu zlata ovliviluje nepfimo umérné¢ vyvoj indexu
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S&P 500 a ptimo tmérné vyvoj CPI, hodnotu indexu S&P 500 ovliviiuje pfimo umérné
jen CPI, vliv ceny zlata nebyl ani v tomto obdobi prokazan.
Pro ptehlednost jsou vysledky uvedené v tabulce 8.

Tabulka 8: Souhrn vysledki

Zlato S&P 500
Obdobi
S&P 500 CPI Zlato CPI
1996-2002 -0,45 +0,1 -2,44 =517
2003-2007 -1,71 +12,39 X +1,68
2008-2020 -0,24 +1,94 X +6,77

Zdroj: vlastni vypocet

Zobecnime-li tyto vysledky na celé sledované obdobi, mizeme na zaklad¢ nasi
analyzy konstatovat, zZe cena zlata pfi zvySeni hodnoty indexu S&P 500 klesa, a naopak
na zvy$eni hodnoty indexu CPI reaguje rustem. To je v souladu s vysledky Mensiho et al.
(2013) a Shrydeha ef al. (2019), ale v rozporu s vysledky Baura a McDermotta (2010).
V naSem piipadé je vSak analyza provedena na mésicnich datech, kdy mize v tom-
to Casovém useku snaze dojit ke kompenzaci a stabilizaci reakci na nahlé externi
Soky.

Stejné zobecnéni neni mozné provést pro index S&P 500. Vliv ceny zlata byl pro-
kazan pouze v obdobi 19962002, kdy s ristem ceny zlata index S&P 500 klesal, v ostat-
nich obdobich uz nebyl vliv prokézan. Tento vysledek neni v souladu s Gokmenogluem
a Fazlollahiem (2015), nicméné v jejich piipadé€ bylo zkoumano jen velmi kratké obdobi
mezi lety 2013-2014. Vliv CPI na S&P 500 byl sice prokazan v celém obdobi, ale
nepisobil vzdy stejnym smérem — v obdobi 1996-2002 reagoval index S&P 500 na rast
hodnoty CPI poklesem, od roku 2003 naopak rtistem.

Vliv CPI, resp. inflace, je ,,zprostfedkovan® politikou kvantitativniho uvolfiovani,
srov. opét napf. Engen, Laubach a Reifschneider (2015). Rychly rast mnozstvi penéz
v bankovnim systému (rezerv bank) vedl prostfednictvim multiplika¢niho procesu
k rustu spotiebitelskych cen a pfimo podporoval investice do akciovych titulti a zlata.

Zavér
V ¢lanku je nejdiive analyzovan vyznam zlata v ménové oblasti jako zakladniho, ac-
koli v historii ¢asto obchazeného pfirozen¢ho limitu mnozstvi emitovanych penéz.

308 Politickd ekonomie, 2022, 70 (3), 288-311, https://doi.org/10.18267/j.polek.1355



V soucasnosti zlato zadné takové postaveni nema a je jednoznacné, Ze to ani nelze
obnovit. Emise souc¢asnych penéz bez jakékoli vazby na zlato, je zavisla predevsim na
ménové politice centralni bank, které emituji penize do bankovniho systému, a (nejen)
uvérové aktivité obchodnich bank (multiplikace béznych vkladl), které emituji bezho-
tovostni penize do ekonomiky a jsou limitovany predevsim regulacnimi pravidly.

Ptes tyto limity je rozpad vazeb mezi penézi a zlatem doprovazen rustem inflac-
nich tlakd. Jednim z divodt poptavky po zlaté je jeho potencialni schopnost udrzovat
hodnotu a popt. pfinaset vynosy. V tomto smyslu Ize zlato povazovat za jedno z ,,redl-
nych® aktiv a srovnavat jeho vynosnost s jinymi aktivy, pfedev§im akciemi.

Investofi do akcii (a jinych financnich aktiv) a zlata maji samoziejmé i bézné,
spottebitelské vydaje, které souviseji s inflaénim vyvojem. Zaméfili jsme se proto na
mozné souvislosti a vzadjemné vlivy mezi indexem spotiebitelskych cen, vyvojem na
akciovém trhu a cenami zlata.

Ptedevsim rozvinutost akciovych trhti nds vedla k analyze ve Spojenych statech
americkych. Zvolili jsme dlouhé obdobi dvaceti péti let, od roku 1996 do roku 2020,
s vyuzitim mési¢nich primért sledovanych hodnot. Cenovy vyvoj jsme spojili s indexem
spottebitelskych cen a pro akciovy trh jsme pouzili index S&P 500. Zakladni analyza
nas nasmérovala k dil¢imu ¢lenéni do tii obdobi, 1996-2002, 2003—-2007 a 2008-2020.
K analyze vztahu byla pouzita kointegracni analyza casovych fad.

Shrneme-li ziskané vysledky, lze uvést, ze byl identifikovan dlouhodoby stabilni
vliv indexu S&P 500 a CPI na vyvoj ceny zlata. V ptipadé indexu S&P 500 jsme v nej-
star§im ze tfi analyzovanych obdobi ziskali jiné vysledky nez ve dvou mladsich obdo-
bich. Miizeme tak konstatovat, ze od roku 2003 na index S&P 500 dlouhodob¢ piisobi
jen CPI, vliv ceny zlata nebyl prokazan.
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