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Abstract:

The Contemporary Role of Gold in Central Banks’ Balance Sheets

The article focuses on the motives and trends in gold holdings by central banks in recent
decades. It examines the correlation between the nominal and real price of gold and
selected macroeconomic variables and financial assets over the financial and business
cycles. In this context, it outlines gold investment opportunities for central banks and other
investors. The paper also highlights differences in gold holdings between the central banks
of advanced economies (including those with reserve currencies) and those of emerging
market and developing economies. It concludes by presenting a rationale for the position
of the Czech National Bank, which ranks among the modern central banks holding
minimal amounts of reserve gold.
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Uvod
Zlato plnilo po staleti, a je tomu tak i dnes, roli uchovatele bohatstvi. Drzba zlata byla vzdy
vnimana jako urcity symbol bohatstvi nejen jednotlivcd, ale i narodt. V horsich ¢asech lze
zejména u privatnich subjektl vysledovat zvyseny piiklon k drzb¢ zlata s nad&ji, Ze zabrani
znehodnoceni svého bohatstvi. Motivy drzby zlata centralnimi bankami jsou vSak §irsi
nez motivy privatni. Odrazeji jak obecny princip diverzifikace investic, tak zejména his-
torické dtivody souvisejici s minulymi uspofadanimi mezinarodniho ménového systému,
vyspélost dané ekonomiky, ale tfeba i to, zda dana zemé disponuje rezervni ménou.

I ptesto, ze zlato jiz téméf pil stoleti neplni roli zdkladniho stavebniho kamene mezi-
narodniho ménového systému, je jeho novodoby vyznam opakované diskutovan. V tomto
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ptispévku se proto prednostné zaméfujeme na zakladni poznatky o zlaté z pohledu novo-
dobé historie centralnich bank, tj. vyvoje jeho ceny, vyvoje miry jeho zastoupeni v devi-
zovych rezervach a zhodnoceni vyhodnosti potencialnich investic do zlata oproti investi-
cim do jinych finan¢nich aktiv, a to zejména z hlediska moznosti diverzifikace struktury
devizovych rezerv centralnich bank. Jeji podoba se vSak miize napfic centralnimi bankami
vyrazn¢ lisit.

Cilem tohoto ¢lanku je sumarizovat poznatky a trendy v drzbé zlata centralnimi ban-
kami v poslednich desetiletich. Clanek je ¢lenén do étyt &asti, které vychazeji z vyzkumné
prace CNB (Polaskova, Komarek a Skoda, 2019). Po Givodu do problematiky rekapitu-
luje druha ¢ast vyvoj ceny zlata!, a to jak z nominalniho, tak realného pohledu, kde je
vyvoj ceny zlata porovnan s vyvojem vybranych makroekonomickych veli¢in. Tteti ¢ast
se zaméfuje na nastin investiénich moznosti do zlata optikou centralnich bank. Mimo
jiné se zde soustfedime na zhodnoceni relativné novych trendu, které zahrnuji finan¢ni
produkty ¢i fondy spojené se zlatem. Specidlnim pfipadem jsou pak kryptoaktiva nava-
zana na vyvoj ceny zlata, tj. na tradici a divéru, ktera je s timto drahym kovem v historii
lidstva spojena. Ctvrta kapitola je vénovana novodobé roli zlata v rezervach centralnich
bank. Zde jsou naznaceny rozdily mezi centralnimi bankami vyspélych zemi (véetné téch,
jejichz ména je tzv. ménou rezervni) na strané jedné a rozvijejicimi se a rozvojovymi
zemémi na strané druhé (IMF, 2019). Drzba zlata je zde porovnavana nejen z pohledu
fyzické drzby (hmotnosti) zlata ve vlastnictvi nami vybranych centralnich bank, ale také
v relativnim vyjadfeni, napf. s ohledem na pomér zlata vi¢i HDP nebo mnoZzstvi penéz
v obéhu. Posledni ¢ast shrnuje a zobecnuje ziskané poznatky.

1. Cena zlata v souvislostech

1.1 Historicky pohled na vyvoj ceny zlata béhem 20. stoleti
a prvnich dvou dekad 21. stoleti

Na pocatku rozvoje sménného obchodu a konce barterové ekonomiky stalo pouzivani dra-
hych kovti. Zlato hralo v mezinarodnim ménovém systému vyznamnou tlohu po staleti, de
facto az do postupného padu tzv. zlatého standardu beéhem 30. let minulého stoleti. Zlaty
standard? vystupoval ve formé zlaté mince, zlatého slitku, zlaté devizy nebo zlaté rezervy.
Prvni forma zahrnovala jak zlaté mince, tak i papirové penize pevné sménitelné za zlaty
kov. Druha forma vznikla jako reakce na nedostatecnou nabidku zlata pro ménové ucely,

1 V tomto ¢lanku je pouzivana spotova cena zlata na mési¢ni frekvenci (mési¢ni primér) z London
Bullion Market Association.

2 Za zlaty standard je pro ucely tohoto ¢lanku povazovana jakékoli forma ménového systému,
v némz hraje zlato v jakékoliv podob¢ zasadni roli.
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kdy nebylo mozné zarucit 100% sménu penéz za zlato. Doslo tak k zavadéni limitd, kdy
az jejich splnéni vedlo ke smén¢ papirovych penéz za zlato, coz vedlo k moznosti umisto-
vat do penézniho ob&hu penize s netiplnym krytim. Tieti forma znamenala, Ze mény byly
sménitelné pouze za zlaté devizy, tj za mény se zlatym zékladem. V tomto systému byla
zrusena razba zlatych minci, omezen obchod se zlatem ¢i zakdzan vyvoz zlatych minci.
Casto byl kombinovan se &tvrtou formou, a to zlaté rezervy. Ta byla reakci na naristajici
poptavku po penézich. V jejim ramci byl jednak stanoven dolni limit penéz, 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 penéz (snizeni
zlatého kryti®; Bott, 2013; Revenda, 2013; Nathan, 2011; Bryan, 2010).

Po druhé svétové valce sice dohody z Bretton Woods vedly k jisté renesanci ulohy
zlata v mezinarodnim ménovém systému, nicmén¢ primarni Glohu zde jiz hral americky
dolar. Cena zlata byla uréena pevnym sménnym pomérem mezi americkym dolarem
(USD) a zlatem. Clenské zemé Mezinarodniho mé&nového fondu (MMF) byly povinny
udrzovat pomoci devizovych 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 neboli forma zlaté mény; Bott, 2013; Nathan, 2011; Lewis, 2007).

Do pocatku 60. let 20. stoleti vykazoval brettonwoodsky systém stabilitu v obou svych
zékladnich charakteristikach — primarni roli dolaru a ménovém systému zalozeném na limi-
tovanych kurzech. Dale se vSak stale vice projevovaly dva hlavni problémy, tj. dtsledky
prilivu americkych dolarGi do zbytku svéta vlivem americkych investic a hospodarské
a vojenské pomoci USA a tlaky na zmény centralnich parit vlivem nerovnomérného eko-
nomického vyvoje v jednotlivych zemich a s tim souvisejicich silicich spekulativnich tokt
kapitalu. Vysledkem uvedenych procesti byl vysoky deficit amerického bézného uctu pla-
tebni bilance, riziko zpétného prilivu dolari do USA a jejich vymény za americké zlaté
rezervy, coz by vSak vedlo k devalvaci amerického dolaru a ohrozeni stability celé¢ho
mezinarodniho ménového systému. Devalvace amerického dolaru v tomto systému auto-
maticky znamenala revalvaci vSech ostatnich mén vuci této méné (Bott, 2013; Butler,
2012; Nathan, 2011; Lewis, 2007).

V roce 1968 doslo k zavedeni dvou cen zlata, aby byly vyfeseny problémy vzniklé
béhem dosavadniho fungovani brettonwoodského sytému. Trzni cena se rychle zvysila
a prizpusobila se trhu, oficidlni cena zlata zlstala na stanovené Urovni a byla vyuzivana
pro ménové ucely. S ukoncenim sménitelnosti zlata za americky dolar byla cena zlata

3 Smeénitelnost papirovych penéz za zlato (plna ¢i ¢aste¢na) nebyla univerzalni ani v obdobi zlaté¢ho
standardu. Povinna sménitelnost byla totiz omezena jak do mnozstvi penéz, tak dle opravnénych
subjektl. V dobé brettonwoodského ménového systému pak mohly sménovat dolarova aktiva
za zlato pouze centralni banky, jak uvadi Revenda (2018).
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urcovana jiz jen vzajemnou interakci nabidky a poptavky po zlatu. Nicméné uzky vztah
mezi cenou zlata (i dalSich drahych kovil) a kurzem amerického dolaru lze vysledovat
i v dnesni dobé. V roce 1968 odvolaly Spojené staty pozadavek ,,zlaté ochrany* dolaru.
Byla vytvofena dvoustupnova struktura, v ramci niz byly oficialni transakce mezi cen-
tralnimi bankami provadény za cenu 35 USD za trojskou unci, avSak cena pro privatni
sektor byla ur€ovana trhem. To vedlo k poklesu americkych zlatych zasob a zastaveni pro-
deje zlata americkym Federalnim rezervnim systémem (Fed) ostatnim centralnim bankam
(Bott, 2013; Nathan, 2011; Lewis, 2007).

Sménitelnost dolaru za zlato byla zruSena 15. srpna 1971 uzavienim tzv. zlatého
okna. Ke konci roku 1971 byla sice snaha zachranit vazbu dolaru na zlato pomoci deval-
vace dolaru viici zlatu na kurz 38 USD za trojskou unci zlata, avsak tento krok nezabranil
konci zlatého dolarového standardu, ktery ptisel v beznu 19734, Na poc¢atku 70. let minu-
1ého stoleti se cena americké mény uvoliiuje od vazby na cenu zlata, ktera je od té¢ doby
uréovana uz jen trhem a zlato tak ,,definitivné* opousti svoji prioritni roli v mezinarodnim
ménovém systému (Bott, 2013; Revenda, 2013; Butler, 2012; Nathan, 2011; Lewis, 2007).

Cena zlata se vyjma pielomu 70. a 80. let minulého stoleti vyvijela az do pocatku
nového tisicileti relativné stabilné. Nominalni cena zlata (vyjadfovana v USD) po zruseni
pevné vazby na americky dolar pozvoln¢ 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 nominalni, ale i redlna cena vyrazné zvysila. Po odeznéni
ckonomické nestability byl vyvoj ceny zlata po nasledujici ¢tvrtstoleti relativné stabilni.

Od pocatku nového milénia lze pozorovat zvySovani poptavky po zlaté, predevsim
v investi¢ni oblasti za ti€elem diverzifikace portfolii, coz rovnéz ptispélo (vedle zvysené
nejistoty spojené s finan¢ni krizi a vedle vzrlstajicich geopolitickych rizik) k nardstu
ceny zlata. Vrchol zaznamenala cena zlata ve druhé poloviné roku 2011, kdy se pohybo-
vala okolo hranice 1 700 USD za trojskou unci, a dokonce se objevovaly predpovédi, ze
by mohla atakovat hodnotu 2 000 USD za trojskou unci. Poté se ale ve svétové ekonomice
zadaly projevovat dezinflaéni tendence, které vedly k poklesu ceny zlata®. Od roku 2016 se
zacala cena zlata opét trendoveé zvySovat (obrazek 1) vlivem vzristajicich nejistot ve své-
tové ekonomice a rizik z nich plynoucich (zvySujici se zadluzeni fady vyspélych zemi,
fenomén brexitu, nardst protekcionismu ve svétovém obchod¢) a téz z diivodu zacinajici
normalizace urokovych sazeb, ptedevsim americkym Fedem.

4 Definitivni konec vyuzivani zlata nastal ale az v roce 1978, kdy doslo k formalnimu ukonéeni jeho
role v mezinarodnim ménovém systému. Tim byla dovrSena demonetizace zlata, ktera zapocala jiz
v roce 1968 zavedenim dvou trhi se zlatem.

5 Americky dolar v t¢ dobé naopak posiloval, coz je v souladu s pozorovanim, ze v dob¢, kdy dolar
posiluje, cena zlata klesa.
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Obrazek 1: Nominalni a redlna cena zlata od roku 1970 do roku 2019
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Poznamka: gold — nominalni cena zlata v USD za 1 trojskou unci (oz t); gold_real - redInd cena zlata de-
flovana CPI v USA (1970 = 100).

Zdroj: Refinitiv Datastream; vlastni vypocty

1.2 Vztah ceny zlata a vybranych makroekonomickych veli¢in USA

Uzky vztah vykazuje cena zlata s vivojem makroekonomickych veli¢in ve Spojenych sta-
tech. Cena zlata Casto reaguje na zménu urokovych sazeb americkym Fedem, na aktualni
vyvoj kurzu ¢i napriklad 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 ¢tvrtym nejveétsim ,,producentem® zlata, je zde rovnéz velkad poptavka
po zlaté a centralni banka USA ma nejvyssi fyzické zasoby zlata v ramci devizovych rezerv,
s nimiz vyznamné pievysuje ostatni zemé (World Gold Council, 2018c; Stoeferle a Valek,
2017). Vztahy mezi cenou zlata a vybranymi makroekonomickymi veli¢inami (realné uro-
kové sazby, realny ménovy kurz USA) vykazuji obvykle negativni vztah (tabulka 1).

Vztah ceny zlata (jejiho ristu) a realnych trokovych sazeb v USA vykazuje ve sle-
dovaném obdobi ofekavanou vysokou negativni linearni zavislost. V pokrizovém obdobi
je dany vztah vyraznéj$i. Rovnéz je zde viditelna obdoba tzv. Hotellingova pravidla® apli-
kovaného na trh se zlatem, tj. Ze v piipad¢ nizkych Grokovych sazeb je vhodnéjsi drahy
kov netézit a ponechat jej v zemi. Hlavnim diivodem je realizace vyssich cen v budoucnu
nez nyni. Toto pravidlo mtize byt jednim z faktord, které vysvétluji pozorovanou vyso-
kou negativni korelaci mezi realnou cenou zlata a realnymi Grokovymi sazbami v USA,
a to predevsim v pokrizovém obdobi.

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

Obdobi
Cena zlata
1996 Q1-2019 Q1 | 1996 Q1-2009 Q2 | 2009 Q3-2019 Q1
Realné urokové sazby -0,615 -0,212 -0,629
Realny efektivni kurz amerického 0,666 ~0730 0,620

dolaru (REER)

Poznamka: Reédlné urokové sazby, redlny efektivni kurz amerického dolaru a redlné cena zlata jsou deflova-
né CPlv USA; korelace zmény ceny zlata s Urokovymi sazbami a korelace realné ceny zlata s redlnym kurzem.

Zdroj: Refinitiv Datastream; vlastni vypocty

Obrazek 2: Vyvoj realné ceny zlata a realného efektivniho kurzu USD (1996-2019)
a klouzavé korelacni koeficienty téchto dvou veli¢in

350

135
300
250 125
200 115 e GOLD_REAL
==US_REER
150 -
105 (prava osa)
100
95
50
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 85
© @ o N < © © o N < © ©
D (o2} o o o o o - - - — —
(<] [} o o o o o o o o o o
~— -~ N N N N N N N N N N
-0,4 . . .
-0,5
-0,6 e KOREL_A (280)
-0,7 «= KORELACE_B (140)
-0,8
-0,9
-1
© @ o N < © o] o N < © ©
&8 8 8 8 & 8 &€& &5 S5 & & B
— ~ N N N N N N N N N N

Poznamka: gold_real - redlna cena zlata (deflovana CPI v USA; 1996 = 100); US REER - reélny efektivni kurz
amerického dolaru (deflovany CPI v USA; 1996 = 100; prava osa); mési¢ni idaje; korel A (280) = klouzavy
korelacni koeficient s délkou posouvaného obdobi rovnajici se %2 datového souboru, tj. 280 mésicl;

korel B (140) = klouzavy korelacni koeficient s délkou posouvaného obdobi rovnajici se ¥4 datového souboru,
tj. = 140 mésicd.

Zdroj: Refinitiv Datastream; vlastni vypocty
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Vztah mezi cenou zlata a kurzem amerického dolaru vykazuje rovnéz vysokou nega-
tivni linearni zavislost. Zlato ma na finanénich trzich specifickou pozici, kdy je povazo-
vano spisSe za ménu, a tak 1ze z pohybu jeho ceny (vyjadfené v USD) indikovat pohyb
dolaru, resp. zprostiedkované ostatnich mén’. To doklada také obrazek 2, ktery ukazuje,
ze vztah mezi redlnou cenou zlata a amerického redlného efektivniho ménového kurzu ma
inverzni charakter. V hornim obrazku je znazornén vyvoj téchto dvou veli¢in, v dolnim
pak jejich klouzavé korelacni koeficienty, které jsou v ramci sledovaného obdobi zaporné.

1.3 Trh se zlatem

Vztah fyzické nabidky a poptavky po zlaté je mozné oznacit za stabilni, cenové elasticka
je predevsim poptavka, nabidka reaguje s viditelnym zpozdénim. Producenti zlata mohou
vzdy 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 historické¢ho
pohledu vypozorovat ptiblizné pétileté zpozdéni mezi podstatnym cenovym rtstem a pod-
statnou zménou produkce zlata. Na pielomu tisicileti byla cena zlata na tirovni cca 150 %
nakladt na produkci (a produkce rostla cca o 1 % ro¢né), pfi¢emz na pocatku osmdesatych
let minulého stoleti, kdy cena zlata dosahovala v té dobé nejvyssich hodnot, ¢inila cena
zlata 200 % nakladd na jeho produkci (a produkce rostla o 6 % roéné; viz Gold Field
Mineral Services, 2019).

Nabidka zlata je dana pfedev§im objemem tézby a rovnéz ovliviiuje investi¢ni poten-
cial zlata. Nabidka zlata se sklada z tézby zlata, recyklace zlata a ¢istého zajisténi produ-
centl, jehoz podil na celkové nabidce zlata je vSak velmi maly a je vyuzivan k navySovani
¢i snizovani mnozstvi zlata dostupného na trhu®. Tézba zlata, ktera tvofi nejvetsi ¢ast
nabidky, se v poslednich letech zvySuje. Mezi nejvyznamnéjsi tézate 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 dochazi k ristu ceny
zlata, ktera ovliviiuje také mnozstvi recyklovaného zlata. To pak kopiruje trend vyvoje
ceny zlata (World Gold Council, 2018c; World Gold Council, 2018d; McGuire, 2013;
Mitchell, 2013).

7 Sjaastad a Scacciavillani (2003) vytvofili teoreticky model mezi hlavnimi svétovymi ménami
a svétoveé obchodovanymi komoditami veetné 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 zavérem bylo, Ze cena zlata primarné zavisi
na faktorech determinujicich nabidku a poptavku po zlaté.
Tento podil se v poslednich letech pohybuje okolo 3 %.

Lze piedpokladat, ze v nékterych z téchto zemi je cast vytézeného zlata odprodavana rovnou statu,
respektive centralni bance (velmi pravdépodobné to je zejména v zemich, jako je Rusko ¢i Cina).
Tuto skute¢nost napiiklad u Ciny naznaéuji Stoeferle a Valek (2015) nebo Mitchell (2013).
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Poptavka po zlaté je naopak velmi cenové elasticka, a proto se cena rychle pfizptso-
buje zménam v nabidce. Privatni sektor (drobni investofi, domacnosti) zpravidla kupuje
zlato v ,,dobrych Casech™ a prodava v ¢asech finanénich utrap, nebo kdyz povazuje jeho
cenu za velmi vysokou. Investovani do zlata se vSak nejevi jako dobra obrana pted recesi.

Graf 3: Nominalni cena zlata od roku 1976 versus finan¢ni a hospodarsky cyklus USA
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Poznamka: gold_cyklus — cyklus nominalni ceny zlata v USD; finan¢ni cyklus — cyklus realnych

a Tsatsaronise, 2012); hospodafsky cyklus — cyklus redlného HDP USA; hodnoty cykll jsou uvedeny
v procentech trendu a byly vypocteny pomoci band-pass filtru podle Christiana a Fitzgeralda (2003).

Zdroj: Refinitiv Datastream; vlastni vypocty

Cena a poptavané mnozstvi zlata se Casto pohybuji nezavisle na vyvoji hospodaiského
a finan¢niho cyklu, navic ,,cyklus* zlata je oproti nim rychlejsi. To jiz plyne z vizudlniho
srovnani téchto cyklu (obrazek 3), které byly ziskany pomoci jednozmérného statitstického
filtru dle metodologie Christiana a Fitzgeralda (2003) s délkou cyklu mezi Sesti a tficeti
dvéma Ctvrtletimi.

Investovani do zlata se jevi jako vhodné, kdyz domaci ména ztraci svoji kupni silu
(napt. situace v Némecku mezi dvéma svétovymi valkami), nebo pokud je ména vyrazné¢ nad-
hodnocena. Na druhou stranu drzba zlata nenese tirok a jsou s ni spojeny naklady na usklad-
néni'’, proto je vyuzivano spise konzervativnimi investory v dlouhodobém ¢asovém horizontu.

10 Pro centralni banky nejsou tyto naklady z podstaty jejich fungovani podstatné. Vy¢isleni téchto
nakladul je napfi¢ centralnimi bankami a ¢asem je velmi arbitrarni, zalezi na misté ulozeni (domaci
a zahrani¢ni ekonomika) a sjednanych podminkach ulozeni. Samotné uloZeni zlata centralni banky
v tradi¢nich centralnich bankach (zejména Fed, Bank of England) mizZze pfinaSet i vynosy, které
prameni ze zpfistupnéni zlata k mezinarodnimu obchodovani.
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2. Investi¢ni potencidl zlata nejen z pohledu centrdlnich bank

Zlato je vyuzivano diky svym charakteristikam k diverzifikaci portfolii, a to jak soukro-
mymi 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 poli-
tickych a ekonomickych rizik, nebot’ je povazovano za tzv. bezpecny pfistav a podle
vnimani obyvatel se osvédcilo jako bezpecny uchovatel hodnoty. Presto je, stejné jako
u jinych investic, nutné zvazit nejen bezpecnost investice do zlata, kterd je vysoka, ale
rovnéz investi¢ni potencial, likviditu a politicka rizika'?.

Se zlatem, jehoZ cena je kdtovana na financnich trzich v dolarech, spojena investi¢ni
aktivita se odviji od mnoha faktorti, napf. urovné bohatstvi a tradic v jeho drzbé, miry
nejistoty na finan¢nich trzich, ovlivituje ji ale i vyvoj tirokovych sazeb zemi disponujicich
s rezervni ménou, zejména dolarem. Vyhodu zde maji dolarovi investofi, ktefi nemusi
podstupovat kurzové riziko spojené s vyvojem kurzu dolaru.

Investi¢ni moznosti zlata jsou v soucasnosti pomérné Siroké a zahrnuji jak investice
do fyzického zlata, tak rovnéz do papirového ¢i digitalniho zlata. Tradi¢né se vyuziva také
v prumyslu, ve $perkafstvi, 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 néj i centralni banky. Zlato je centralnimi
bankami zejména vyuzivano k diverzifikaci portfolii, k zajisténi proti vysoké inflaci a vola-
tilit¢ mén a jako obecny uchovatel hodnoty. Oproti ostatnim investicnim aktiviim byva zlato
povazovano za lepsi investici diky charakteristikam, jako je dlouhodoby horizont a mensi rizi-
kovost. 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).

Investice do zlata jsou nejcastéji ve formé fyzickych kovi, coz je nejznamé;jsi a nej-
stars$i forma téchto investic. Jde zejména o cihly, slitky a mince, které jsou v ramci investic
do fyzického zlata vyuzivany nejvice!®. Dal$i moznosti je vyuziti finanénich produkti,

11 Podle zastanct $irsiho vyuziti zlata v mezinarodnim 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 oznaCovanych za ,,nezlaté centralni banky* (viz napf.
Kanada, Norsko, Malta, Estonsko, Chorvatsko, Irsko, ale i Ceské republika a dalsi), ukazuje, ze
v bilancich centralnich bank lze drzet mnohem mensi podil zlata, resp. témét zadné zlato.

12 Mezi vladni rizika se zejména fadi moznost konfiskace zlata statnimi organy a jimi provadéna
manipulace s trhem se zlatem (McGuire, 2013; Mitchell, 2013; Nathan, 2011).

13 Nejvetsi investi¢ni poptavka je po zlatych mincich. To je zptisobeno tim, ze velka ¢ast minci je
razena centralnimi bankami po celém svéte, ¢imz je témto investicim poskytnuta urcita zaruka
daveéryhodnosti. Nejistoty ve svétové ekonomice aktualné nahravaji investicim do fyzického zlata,
a to v mensich slitcich, které I1ze jednoduseji zpenézit (World Gold Council, 2018c; World Gold
Council, 2018d; McGuire, 2013).
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jejichz podkladovym aktivem je pravé zlato. Predev§im jsou vyuzivany futures na zlato
a opce, investice do zlatych fondu ¢i do zlatych tézebnich akcii. Jde zpravidla o tzv. certifi-
katy zaru€ujici sménitelnost za tento drahy kov a Casto vznikaji ptjcovanim zlata na leasing
¢i jako zaruka na zlato v tézebnich spolecnostech. V soucasnosti jsou nejznameéjsi formou
takovéto investice burzovné obchodované fondy (ETF) spojené se zlatem. Zlato byva vyu-
zivano predevsim jako strategicka investice', tj. investice planovana na dlouhodoby ¢asovy
horizont v fadu desetileti. K tomu, Ze se ze zlata stal v poslednich dvou dekadach tento typ
investice, prispélo nékolik faktort, a to svétova finanéni krize, rozvoj rozvijejicich se ekono-
mik, vznik zlatem podloZenych ETF a vyvoj poptavky centralnich bank (World Gold Coun-
cil, 2018b; World Gold Council, 2018¢; World Gold Council, 2018d; World Gold Council,
2018g; Stoeferle a Valek, 2016; Stoeferle a Valek, 2015; Mitchell, 2013).

Celkové investice do zlata predstavuji po Sperkafstvi druhou nejvétsi ¢ast poptavky
po zlaté. Poptavku po zlaté urCuji Sperkaftstvi, investice do zlata, nakupy centralnich bank
a potfeba jednotlivych prumyslovych odvétvi (obrazek 4). Nejvétsi cast poptavky po zlaté
plyne ze $perkaistvi. Ta je tradién& nejvyssi v Cing a Indii. Naopak maly dil spada na cen-
tralni banky a pramysl. Vyznamnou ¢ast poptavky tvoii investice, na nichz se zpravidla
dvéma tietinami podili poptavka po cihlach a mincich a tietinou investice do zlatem podlo-
zenych ETF. Nejvice téchto fondt je drzeno v Severni Americe a v Evropé. Do téchto fondt
zacaly jiz investovat také centralni banky. Pfikladem je centralni banka Kanady, ktera tuto
formu investic vyuziva k Sirsi diverzifikaci svého portfolia (World Gold Council, 2018c;
World Gold Council, 2018d; Stoeferle a Valek, 2015; McGuire, 2013; Mitchell, 2013).

Zlatem podlozené fondy pfinaseji i s ohledem na zjednoduseni investic do zlata
velké moznosti pro rozvoj této formy investicni poptavky po zlaté. Ve zlatem podloze-
nych ETF bylo ke konci roku 2017 drzeno témér 2 900 tun zlata a od vzniku v roce 2003
tak tyto fondy rapidné vzrostly. Nejen Ze zjednodusily moznost investovani do zlata, ale
rovnéz piinasi vyhodu velkého, likvidniho a efektivnéjsiho trhu, nizsi poplatky a odpadaji
také je, ze se hodnota akcii ETF vyviji v souladu s vyvojem trzni ceny zlata. AvSak nevy-
hoda je spatfovana v tom, Ze se nejedna o drzbu zlata, nybrz pouze o expozici na cenu
zlata (World Gold Council, 2020; World Gold Council, 2018b; World Gold Council,
2018c; World Gold Council, 2018d; Mitchell, 2013).

14 Nicmén¢ nékteré centralni banky vyuzivaji zlato nejen jako jisté strategické aktivum, ale také
jako prostiedek k dosazeni svych taktickych cili, napf. se jedna o centralni banky Argentiny nebo
Mad’arska (World Gold Council, 2018f; World Gold Council, 2018g). Mad’arska centralni banka
podle svych slov navysila své zlaté rezervy kvili mezinarodnim trendtim v drzbé zlata, podpoteni
finan¢ni stability v zemi a stability mény a moznosti posileni divéry trhu v mad’arskou ekonomiku
(MNB, 2018). Argentinska centralni banka pak vyuZziva zlato nejen k diverzifikaci svého portfolia,
ale rovnéz se tim snazi zvysit celkové vynosy svého portfolia pomoci swapt (Banco Central de la
Republica Argentina, 2018; World Gold Council, 2018f).
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Obrazek 4: Struktura poptavky po zlaté na konci roku 2019
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Poznamka: V % z celkové poptavky po zlaté.
Zdroj: World Gold Council (2020)

ETF vsak nejsou jedinou vyuzivanou investi¢ni formou zlata, byt’ dynamicky se roz-
vijejici. Dal§imi nejcastéji vyuzivanymi formami investic nejen u centralnich bank jsou
tzv. zlaty ti€et u depozitni instituce, zlato drzené ve fyzické podob¢ (ulozené bud’ u zahra-
ni¢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 tcet a dané prostredky 1ze velice rychle sménit za zlato. Tato forma investice neni
spojena s poplatky za uskladnéni a je velmi likvidni. Nese s sebou vsak rizika v podobé
nezajisténé pohledavky a v piipadé vysoké poptavky po sméné prostiedkt za zlato mize
dochézet k casové prodlevé. Zlato drzené ve fyzické podobé, ulozené u zahrani¢niho
depozitafe v zemich s aktivnim trhem se zlatem (napi. Londyn), ma zejména vyhodu
v okamzité likvidité v pripadé finan¢nich krizi, kdy diky tomu miZe jednoduse plnit
funkci aktiva posledniho pouziti. Avsak jsou s nim spojeny znacné naklady (predevsim
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 ptizniveé
vnimana vetejnosti dané zeme, avsak je spojena rovnéz s naklady na uschovu (byt pouziti
vlastnich prostor tyto naklady snizuje'’). Futures nejsou spojeny s naklady na fyzickou
drzbu zlata, ale pfinasi kreditni riziko a jde o mén¢ likvidni formu investice (World Gold
Council, 2018c; World Gold Council, 2018d).

15V poslednich letech mnohé evropské centralni banky zahajily proces repatriace zlata zpét do vlasti.
Mezi zemé pristoupivsi k repatriaci zlatych zasob patii Némecko, Nizozemsko nebo Rakousko.
Jako jeden z diivodu repatriace byva uvadéna obava z pfesunu mezinarodniho ménového systému
k systému, kde zlato bude sehravat vétsi roli. Nicméné realnéji se jevi jako diivod moznost 1épe
¢elit politickym a ekonomickym rizikim (Stoeferle a Valek, 2015).
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3. Role zlata v devizovych rezervach centralnich bank

Az do zacatku 70. let 20. stoleti bylo zlato zakladnim stavebnim kamenem mezinarod-
niho ménového systému a jeho zastoupeni v ramci devizovych rezerv tak bylo vyznamné.
Drzba zlata v devizovych rezervach centralnich bank postupné nartstala a svého maxima
doséhla v pribéhu 60. let minulého stoleti. Tento vyvoj byl témér vyhradné uréovan vyvo-
jem ve vyspélych zemich (obrazek 5). Nasledné vsak centralni banky vyspélych ekonomik
v prubéhu nasledujicich desetileti postupné snizovaly mnozstvi zlata ve svych devizo-
vych rezervach, stale vSak fada z nich drzi i po n¢kolika desetiletich nezanedbatelnou cast
svych devizovych rezerv ve zlaté.

Rozdilny vyvoj vSak byl patrny mezi vyspélymi zemémi (zejména témi s rezervni
meénou) a mezi rozvijejicimi se a rozvojovymi ekonomikami. U mén¢ vyspélych zemi
dochéazelo k postupnému a dlouhodobému navySovani zlata v bilancich centralnich bank,
u vyspélych zemi pak k postupnému snizovani jeho podilu. Az do roku 2009 byly cent-
ralni banky ¢istymi prodejci zlata, nasledné se vSak tato situace zménila a centralni banky
se staly Cistymi kupujicimi zlata, coz bylo zplisobeno piedevsim zvySenim nakupt zlata
ze strany rozvijejicich se a rozvojovych zemi (obrazek 5; World Gold Council, 2018h).

Obrazek 5: Drzba zlatych rezerv podle skupin zemi (1950-2019)
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Poznamka: V mil. trojskych unci; priimér za jednotliva desetileti od roku 1950 do roku 2019.

Zdroj: Refinitiv Datastream; vlastni vypocty

Centralni banky drzi zlato ve svych rezervach pfedevsim z historickych divoda,
nejvyssi zasobu zlata ma centralni banka Spojenych statd. To je zplsobeno postavenim
Spojenych statil ve svétové ekonomice, a predevsim pozistatkem povaleéného ménového
usporadani (obrazek 6; Priloha). Stejné tak i dalsi centralni banky vyspélych zemi tézi
ze zasob zlata vytvofenych v pribéhu fungovani zlatého standardu (napf. je tomu tak
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u Némecka, Francie, Italie ¢i Japonska). Nicméné zejména v letech 2000-2005 dochazelo
u mnohych centralnich bank k prodejiim zlata (napt. se jednalo o centralni banky Svycarska,
Nizozemska nebo Portugalska). Tyto prodeje byly uskute¢nény na zaklad¢ dohod central-
nich bank o zlaté¢ (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 prodeju zlata, ¢imz nedochézi k prudkym
cenovym vykyvim. Dohody jsou kazdych pét let revidovany'® a v ramci nich bylo napfi-
klad stanoveno, zZe zlato je dulezitou soucasti devizovych rezerv (World Gold Council,
2018a). V tomto tisicileti pravidelné prodava zlato centralni banka Némecka'” a napfi-
klad centralni banka Kanady od roku 2016 nedrzi ani gram zlata, kdyz v§echno své zlato
prodala. Duvodem postupného snizovani kanadskych zlatych rezerv bylo to, ze zlato
nedostateén¢ plnilo pozadavky na aktivum vhodné k diverzifikaci devizovych rezerv. Dle
Bank of Canada (2019) je zlato nelikvidnim aktivem a nese vysoké naklady na prepravu
a uskladnéni. V poslednich nékolika letech nejvyraznéji snizuje své zlaté rezervy (s ohle-
dem na ekonomické problémy v zemi) centralni banka Venezuely. Naopak nejvice navy-
Suji v posledni dekade¢ své zlaté zasoby centralni banky rozvijejicich se a rozvojovych
zemi, a to zejména centralni banky Ciny, Ruska, Turecka a Kazachstanu's.

Mezi vyznamné drzitele zlatych rezerv se fadi rovnéz Mezinadrodni ménovy
fond, jehoz zasoby vznikaly béhem fungovani brettonwoodského ménového systému,
a byt se ¢asti zlatych rezerv zbavil'®, ma stale treti 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 Mezina-
rodniho ménového fondu v roce 1948 a jeho mnozstvi postupné naristalo kvili nutnosti
platby casti kvot ¢lenskych zemi ve zlaté ¢i predcasnych splatek tivért, které mohly byt
pouze ve zlaté. Od roku 1978 vsak nehraje zlato oficialni roli ani v mezinarodnim méno-
vém systému, ani v MMF (IMF, 2018).

16  Revize, ktera méla pfijit v zati 2019, vsak dle vyjadieni Evropské centralni banky (ECB) nebude
uskutecnéna, 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).

17 Némecka centralni banka vyuZiva své zlato, stejn& jako CNB, predevim k razbé zlatych minci.
18  Centralni banky Ruska a Ciny maji aktualng Sesté, respektive sedmé nejvyssi zasoby zlata (World
Gold Council, 2018h)

19 Cast zlata byla prodana hned po uzavieni zlatého okna na po&atku 70. let 20. stoleti a v roce 2009
bylo MMF na zakladé 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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Obrazek 6: Drzba zlatych rezerv ve vybranych zemich (v mil. trojskych unci; 1996-2019)
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Poznambka: V mil. trojskych unci; US — Spojené staty (prava osa); DE - Némecko; FR - Francie;
CH - Svycarsko; CN - Cina; RU - Rusko; IN - Indie; TR - Turecko; v P¥iloze jsou pak uvedeny udaje
i v tundch odpovidajici situaci z prvniho ¢tvrtleti 2019.

Zdroj: Refinitiv Datastream

Podil zlata na devizovych rezervach, jenz se odviji od celkové vyse devizovych re-
zerv a ceny zlata na svétovych trzich, je naopak u vétSiny zemi relativné stabilni. Neplati
to v8ak univerzalné. U nékterych zemi je tento pomér naopak celkem proménlivy, nebot’
odrazi tamni vrtkavy ekonomicky vyvoj (naptf. v soucasné dobé Venezuela) a s tim
souvisejici nestandardni ménovépolitické kroky centralni banky. Pomér zlatych zasob
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k celkovym devizovym rezervam nad 60 % maji centralni banky Spojenych statii, Némec-
ka, Nizozemska, Italie, Venezuely?, Recka, Francie a Kypru (World Gold Council, 2018h;
Ptiloha).

Zvysujici se mnozstvi zlata v zasobach nékterych centralnich bank mize naznaco-
vat snahu zménit nastaveni mezinarodniho ménového systému. Od vypuknuti svétové
finanéni krize se zacaly objevovat hlasy volajici po jeho reformé. Patrna je snaha pie-
sunu od dolarového systému, kde americky dolar sehrava zasadni roli, k multiménovému
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 dévaji 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. étyinasobek a v nakupech
zlata ob¢ centralni 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 uspotadani mezinarodniho ménového sytému. Poprvé se snazilo tento zamér 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 trovné*! postacéujici k tomu, aby nova
meéna byla kredibilni. Byt’ se jednalo o neuspésny krok, kterému zejména chybéla Sirsi
podpora, byla to prvni vladtovka téchto snah. V roce 2015 na tento pokus navazala Cina
zalozenim Shanghai Cooperation Organization, jez byla poté doplnéna o zlaty investi¢ni
fond pro centralni banky. Tento fond podporuje obchodovani se zlatem a usnadiuje cent-
ralnim bankam zemi angazujicich se v projektu piistup 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 né&jakou formu zlatého standardu, bylo by nutné zajistit dostate¢né kryti ménového

20  Podil zlata na devizovych rezervach je u Venezuely stale vysoky navzdory snizovani zlatych
zasob. Pfesto chce venezuelska vlada mimo ropu vyuzit ke kryti narodni digitalni mény také
zlato, a to kvuli znaénym zasobam tohoto kovu na uzemi Venezuely (World Gold Council, 2018h;
Buitrago, D., Gupta, G., 2017).

21 Nicméné zdaleka nedosahovaly trovné, jaka byva doporuc¢ovana pro ptipadné podlozeni mén
zlatem (v rozmezi 10 az 40 %; viz déle v textu). V dob¢ zavedeni globalniho dolaru byl rusky
ménovy agregat M2 kryt zlatem pouze ze zhruba 5 %.
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agregatu M222%, Za adekvatni ¢aste¢né kryti je povazovana alespotni dvacetiprocentni
zéasoba zlata k agregatu M2, jak uvadéji naptiklad Stoeferle a Valek (2015), Butler (2012),
Nathan (2011) ¢i Lewis (2007). Doporucované rozmezi poméru zlata k M2 se dle téchto
autorti pohybuje mezi 10 az 40 % a liSilo by se napfi¢ zemémi. Ur¢eni vhodné miry vsak
zalezi na pristupu k riziku, ale také na divéte 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 ménu podlozenou zlatem. Spojené staty s nejvetsi
zasobou zlata, jak bylo uvedeno vySe, maji aktualné pokryto pouze zhruba 2,3 % méno-
vého agregatu M2 zlatem z rezerv tamni centralni banky (Pfiloha). Ze sledovanych zemi
se nachazi alespon v doporucovaném rozmezi pouze Rusko, jehoz centralni banka drzi
nyni pfes 2 tisice tun zlata (tj. pres 69 miliont 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 rela-
tivné nizkou zasobu zlata nedosahuje ani pll procentniho podilu zlata k M2. I to je divod,
pro¢ se zejména centrilni banky Ruska a Ciny rozhodly navySovat 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 predevs§im relevantni pro fungo-
vani zlatého standardu, jeho pfipadna aplikace vSak nemusi byt vhodna pro vyspélé eko-
nomiky soucasnosti. Veskeré dosud vytézené zlato* by totiZ pii jeho souCasnych cenach
nestacilo ani k plnému pokryti ménového agregatu M2 Spojenych statd. Potiebna trzni cena
zlata by v takovém piipadé piesahovala astronomickych 50 tisic dolarti (za trojskou unci).
V piipadé kryti amerického M2 ze 40 % by potfebna cena zlata piesahovala 20 tisic dolart
a v pripade 20% kryti 10 tisic dolarti (Revenda, 2013, 2018; World Gold Council, 2018e;

22V minulosti se vyuzivalo pro stanoveni nutného mnozstvi zlata pro obnoveni zlatého standardu
kryti ménového agregatu MO (tj. obéziva). Nicméné postupem casu bylo usouzeno, ze je
to v dnesni dobé nedostacujici a je nutné pokryt Sirsi agregat, kdy s ohledem na vyvoj technologii
zacal byt vyuzivan ménovy agregat M2.

23 Definice agregatu M2 se ale miize napfi¢ zemémi lisit. Napiiklad v ramci Eurosystému jsou
definice penéznich agregati harmonizovany a ménovy agregat M2 je oznacovan za stfedni
penize (Sirokymi penézi je oznaovan agregat M3). Agregat M2 v sob¢& zahrnuje uzsi agregat M 1
(v ném jsou obé&zivo a zustatky na béznych uctech ihned pievoditelné na obézivo nebo pouzitelné
k bezhotovostnim platbam), vklady se splatnosti do 2 let a terminované vklady do 3 mésicti
(CNB, 2021). Kuptikladu americky Fed oznacuje za $iroké penize pravé agregat M2 (stejnd
jako mnohé ucebnice ekonomie), ve kterém jsou zahrnuty agregat M1 (obézivo a transak¢ni
depozita), depozita Gspor, terminované vklady malych ¢astek (ve vysi mensi nez sto tisic dolart)
a podilové fondy maloobchodniho penézniho trhu (Fed, 2021). Pro ucely tohoto ¢lanku byly
vyuzity standardizované agregaty M2 z databaze Refinitiv Datastream odpovidajici blize evropské
definici.

24 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 nenavratné ztraceno je zhruba
15 tisic tun zlata (Revenda, 2018).

428 Politicka ekonomie, 2021, 69 (4), 413-434, https://doi.org/10.18267/j.polek.1325



Stoeferle a Valek, 2017). Vétsina zemi nedosahuje vysokych hodnot ani z pohledu relativ-
niho vyjadreni ceny zlata k HDP (Ptiloha).

At je zastoupeni zlata v devizovych rezervach vysoké nebo nizké, nikterak to nema
vliv na pfipadnou praktickou ,,vyuzitelnost devizovych rezerv. Obecné se ma za to,
ze by ptichazel do uvahy krajné krizovy scénaf typu valeéného konfliktu, pficemz prav-
dépodobné by pouziti devizovych rezerv véetné zlata muselo byt pied tim schvaleno
(napf. v kooperaci vlady a predstavitelti 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. Centralni banky drzi devi-
zové rezervy i pro ptipad podpory provadéni vlastni ménové politiky. Pokud by naptiklad
centralni bance vadila pfilisna volatilita ménového kurzu, tak mize pomoci devizovych
interveni tuto volatilitu snizit. Devizové rezervy lze rovnéz pouzit k pfipadné podpoie
finan¢ni stability finan¢niho systému.

Do budoucna lze ale oc¢ekavat, ze snahy rozvijejicich se zemi v navySovani podilu
zlata neustanou a trend navysovani zlatych rezerv bude u nich pokracovat. Mnohé tyto
zem¢ totiz stale ve zlaté spatiuji zéklad ménového systému a zlato v téchto zemich vzbu-
zuje nebyvalou duvéru nejen u béznych obyvatel, ale i u prednich predstavitelii zemé.
Nicméné centralni banky vétSiny vyspélych zemi jiz davno Givahy v tomto sméru, tj. zno-
vuzavedeni zlatého standardu, opustily, a i proto jsou pro né uvahy o vyraznéjSim navy-
Sovani zlatych rezerv, ¢i dokonce podlozeni mén zlatem zcela bezpredmétné (Stoeferle
a Valek, 2018; Stoeferle a Valek, 2017; Stoeferle a Valek, 2015; Butler, 2012; Nathan,
2011; Lewis, 2007).

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 vétsi mnozstvi zlata ve svych bilan-
cich, nez je vhodné. Jde ve vétsiné pfipadl o historicky pozustatek prfedchozich mezi-
narodnich ménovych uspofadani. 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, kterd jiz pied dvaceti lety omezila
drzbu zlata v devizovych rezervach na malé mnozstvi urcené pro vyrobu zlatych minci.
Motivy a tendence v drzb¢ zlata u centralnich bank vyspélych zemi oproti rozvijeji-
cim 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
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tj. historicky a kulturné podlozenou roli zlata v danych zemich, kde zlato hraje dulezi-
tou soucast zivota. V nékterych z téchto zemi jsou trendy vyssi drzby zlata motivovany
politickymi divody a snahou o vytlaceni amerického dolaru z bezprecedentni role, kterou
USD ve svétovém finanénim systému stale jest¢ hraje. Tyto snahy se odrazeji ve zvyse-
nych ndkupech zlata ze strany uvedenych zemi s cilem vytvorit jeho dostateéné zasoby pro
podlozeni jejich mén timto drahym kovem. To je vSak vzhledem k souc¢asnému disponibil-
nimu objemu fyzického zlata a mnozstvi penéz v ob&hu velice obtizné, resp. utopistické.
Zakladni pozadavky kladené na moderni ,,nezlaté” centralni banky z pohledu struktury
devizovych rezerv je pritom zajisténi likvidity, pouzitelnosti a stability hodnoty devizo-
vych rezerv. Ostatni role, naptiklad spekulace na budouci rist ceny aktiv (zlata), nepatti
do poslani centralnich bank.

Zlato nicméné zac¢ina 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. Jde vSak o expozici na cenu zlata, nikoliv
o fyzické vlastnictvi zlata, coz jejich pozici ztézuje. Navic nejsou jeste tyto formy investic
léty provéfené a chybi jim tak dostatecna dtivéra pro jejich vyuziti v ramci podkladového
aktiva mén.

Drzba zlata ani nové formy investic do zlata nepfispivaji k uspokojivé diverzifikaci
portfolii. Nelze jednoznaén¢ doporucovat vyuziti zlata k diverzifikaci portfolii a uz viibec
v ném nelze spatfovat zaklad devizovych rezerv centralnich bank, v némz by méla byt
alokovana vétsi, ¢i dokonce podstatna Cast rezerv. Toto dle naseho nazoru plati zejména
pro vyspélé zeme a obzvlasté pro ty disponujici rezervni ménou. Na druhou stranu vSak
nelze zcela fici, Ze by bylo zlato piezitkem. To doklada jak novodoba zkusenost se zlatem
u rozvijejicich se a rozvojovych ekonomik, tak také investi¢ni aktivity soukromych inves-
torl do zlata. Divodem jisté dil¢i renesance investic do zlata shledavame v uréitém inves-
ti€nim konzervatismu, ¢i nebyvale velké obaveé z vyvoje standardnich investi¢nich aktiv,
ktera muze byt podpoiena stale bezprecedentné nizkou Grovni tirokovych sazeb ve své-
tové ekonomice. Je ale nutné mit stale na paméti, Ze investice do zlata je predevsim dlou-
hodobou investici a cena zlata, jak bylo ukazano, hodné kolisa. Proto i pfes nardstajici
zajem o zlato® — ne vzdy motivovany ekonomickymi divody — nelze oéekavat, Ze se z néj
opéet stane zaklad mezinadrodniho ménového systému, jak tomu bylo v minulosti.

25  Cena zlata dosahla v roce 2020 svého rekordu, kdy dokonce pfekonala hranici 2 000 USD
za trojskou unci. Od zacatku roku 2019 se tak jeho cena zvysila o vice nez 700 USD. Ke konci
roku 2020 se pak cena zlata pohybovala okolo 1 900 USD za trojskou unci. Diivody tohoto nartstu
lze spatfovat ve vzristajici nejistoté ve svété zpusobené mj. pandemii covid-19.
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Priloha:

Drzba zlata vybranych centralnich bank

Zems Zlato
v tunéach v % celkovych rezerv v % HDP Vv % M2

Belgie 227,40 35,06 7,52 1,52
Bulharsko 40,45 5,99 1,77 3,06
Ceska republika 8,21 0,24 0,59 0,17
Cina 1885,48 2,46 2,48 0,28
Dénsko 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 41
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 2451,84 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
Madarsko 31,51 4,26 3,62 1,47
Malta 0,19 0,79 0,22 0,03
Némecko 3369,72 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 2168,30 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

Poznamka: * pro Kypr chybi udaj za M2 v USD; uvedené hodnoty odpovidaji konci prvniho ¢tvrtleti 2019.

Zdroj: Refinitiv Datastream; vlastni vypocty
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