Projekt kvantifikace vlivu svétovych finan¢nich
krizi a ménove politiky USA na cenu zlata

Bc. Jana LukaSova

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2016 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a Géetnictvi
akademicky rok: 201572016

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Iméno a pfijmeni:  Bc. Jana Lukasova

Osobni gisle: M130127

Studijni program:  N6202 Hospodaiska politika a sprava

Studijni obor: Finance

Forma studia: kombinovana

Téma préce: Projekt kvantifikace vlivu svétovych financnich krizi a ménové
politiky USA na cenu zlata

Lasady pro vypracovani:
Uved
Definujte cile prace a pouzité metody zpracovani prace.
l. Teoreticka £ast

o Ipracujte kritickou literdrni resersi, tykajici se historického vyvoje zlata.

Il. Prakticka éast
s Analyzujte vliv ménové a zahraniéni politiky USA na vznik krizi a wjvoj ceny
zlata.

¢ Analyzujte korelaci cen zlata s jinymi komoditami, cenovymi indexy
a ménowvym trhem.

s Vypracujte projekt predikce wivaje trhu se zlatem pro rizné scénafe faktori,
které ho ovliviiuji.



Rozsah diplomové prace: cca 70 stran
Rozsah piloh: :
Forma zpracovani diplomové prace:  tisténalelektronicka

Seznam odborné literatury:

BERNSTEIN, Peter L. D&jiny zlata. Praha: Grada, c2004, 384 s. ISBN 80-247-0455-2.
LEWIS, Nathan. Zlato, minulé a pravé budouci penize. Praha: Pragma, 2013, 402 s. ISBN
978-80-7349-358-1.

REVENDA, Zbynék. Penize a zlato. Vyd. 1. Praha: Management Press, 2010, 256 s. ISBN
978-8B0-7261-214-7.

SOROS, George. The Alchemy of Finance. New York: John Wiley and Sons, Inc, 1987,
368 s. ISBN 0-471-04313-3.

¥IANG, Zhonghua. The story of gold. 1st ed. Beijing: Foreign Languages Press, 2006, 134
s. ISBN 7-119-04521-0.

Vedouci diplomové préce: Ing. Eva HruboZova
Ustav financi a Geetnictvi

Datum zadani diplomové prace: 6. dubna 2016
Termin odevzdani diplomové prace: 18, dubna 2016

Ve fliné dne &, dubna 2016

————— e - L-S. '.. .-_., |
"‘-I.*zﬁq__-- . 2} s - .. i .
doc. Ing. Roman Bobék, Ph.D. A doc. Ing. Milog Kral’, CSc.

prodékan Bt Feditel iislavi



PROHLASENI AUTORA
BAKALARSKE/DIPLOMOVE PRACE

Prohlaguji, ze

e beru na védomi, e odevzdinim diplomové/bakalaiské prace souhlasim se zvefejnénim
sveé prace podle zdkona €. 111/1998 Sb. o vysokych Skolach a o zméné a doplnéni dalsich
zakonh (zakon o vysokych skoldch), ve znéni pozdéjsich pravnich pfedpish, bez ohledu
na vysledek obhajoby;

e beru na védomi, Ze diplomovi/bakalaiska prace bude uloZzena v elektronické podobé

v univerzitnim informacnim systému dostupna k prezenénimu nahlédnuti, #e jeden vytisk

diplomové/bakalaiské prace bude uloZen na elektronickém nosici v piiru¢ni knihovné

Fakulty managementu a ekonomiky Univerzity Tomase Bati ve Zliné;

byl/a jsem seznamen/a s tim, Ze na moji diplomovou/bakalaiskou prici se plné vztahuje

zakon &. 121/2000 Sb. o pravu autorském, o pravech souvisegjicich s pravem autorskym a

o zméné nékterych zakont (autorsky zdkon) ve znéni pozdgjsich pravnich predpisii, zejm.

§ 35 odst. 3;

beru na védomi, Zze podle § 60 odst. 1 autorského zdkona mi UTB ve Zliné privo na

uzavieni licenéni smlouvy o uZiti Skolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zikona;

beru na védomi, e podle § 60 odst. 2 a 3 autorského zdkona mohu uzZit své dilo —

diplomovou/bakalaiskou prici nebo poskytnout licenci k jejimu vyuZiti jen pfipousti-li

tak licenéni smlouva uzavienid mezi mnou a Univerzitou Tomase Bati ve Zliné s tim, Zze

vyrovnani piipadného pfiméfeného piispévku na thradu nakladi, které byly Univerzitou

Tomase Bati ve Zliné na vytvofeni dila vynaloZeny (az do jejich skuteéné vyse) bude

rovnéz predmétem této licentni smlouvy;

 beru na wvédomi, Ze pokud bylo k wvypracovani diplomové/bakalafské price
vyu#ito softwaru poskytnutého Univerzitou Tomése Bati ve Zliné nebo jinymi
subjekty pouze ke studijnim a vyzkumnym ucelim (tedy pouze k nekomerénimu
vyuiti), nelze wvysledky diplomové/bakalaiské prace wyuzit ke komerénim
ucelim;

e beru na védomi, Ze pokud je vystupem diplomové/bakalafské price jakykoliv softwarovy
produkt, povaZuji se za souast prace rovnéz i zdrojové kody, popf. soubory, ze kterych
se projekt skladi. Neodevzdani této souéasti mize byt divodem k neobhdjeni prace.

-

Prohlasuji,

1. #e jsem na diplomové/bakalafské prici pracoval samostatné a pouzZitou literaturu jsem
citoval. V piipadé publikace vysledkl budu uveden jako spoluautor.

2. #e odevzdania verze diplomové/bakalarské price a verze elektronicka nahrand do
IS/STAG jsou totoiné.

2 1N Z
veziine (5. # ﬁh_’éﬁ/é* e = 1

podpis diplomanta



ABSTRAKT

Tato prace se zabyva zlatem a vyvojem jeho ceny na trhu. V préci je zkoumdna a popsana
korelace mezi cenou zlata a jinymi aktivy, konkrétn¢ cenami jinych dulezitych komodit a
hodnotou amerického dolaru na pozadi ménové politiky centralnich bank a také v souvis-

losti s udalostmi posledni globalni finan¢ni krize i doby pied ni.

Kli¢ova slova:

Zlato, americky dolar, ropa, index, USA, krize, ménova politika, korelace

ABSTRACT

This thesis deals with gold and evolution of its price on the market. The thesis investigated
and reported the correlation between gold price and prices of other assets, namely prices of
the important commodities and the value of US dollar in the background of the monetary
policy of central banks and in addition in the context of events in last global financial cri-

sis and at the time before as well.
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Gold, US dollar, oil, index, USA, crisis, monetary policy, correlation



Na tomto misté chci podékovat Ing. Evé HruboSové za odbornou pomoc, praktické rady i

vécné pripominky a v neposledni fad¢ za velmi piijemnou spolupraci.



OBSAH

UVOD 9
CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE .....coovverrernrrnsnsnsssssssssssssssssssssasssssssssssasses 10
| TEORETICKA CAST 11
1 ZLATO 12
1.1 VYUZITE ZLATA oottt ettt ettt ettt ettt ettt eteesatessbeenstesnseenseesnseensaesnsaens 12
L.1.1  Z1ato v 10li 0ZAODY ....eoeiieiiieiiee e 12

1.1.2  Zlato v roli penéz a poKladu...........ccccuvieiiiiiiiiiieeiie e 13

1.1.3  Zlato v roli dalSich zpUsobl VYUZiti........ccceocuieriieiiiiniieiieieceee e 14

1.2 ZPUSOBY ZISKAVANI ZLATA ...ccootiiiiieiuiieiieeieeitieeteettesaeeteesiaeesaeessseenseesnseenseennns 14
1.2.1  Tézbav dolech ze zlatych Zil .........c.cooovieiiiiiiiiiiieeeee e 14

1.2.2  Hydraulickd metoda .........c.ccooouiiiiiiieiiieeieeeeece et 14

1.2.3  RYZOVANT ZIAtA....c.eiiiiiiiieiiecieee ettt e 15

1.2.4  Hydrometalurgickd t€Zba ..........ccccuvieiiiieiiieeieeeee et 15

1.2.5  Vyuziti indidnského zlata............cccceeiiiiiiiiiiiiiieeeee e 16

1.3 JEDNOTKY SPOJENE SE ZLATEM ....ccuiieiieuieeiieniieeieeniteeseesssessseessseesseesssesnseessseens 16
L.3.1  RYZOSE ittt ettt ettt et et e et e st st e e eabee s 16

1.3.2  HIMONOSE et et e e e et e e e e e e e eearrareaaeaaens 17
1.3.2.1 Zakladni jednotky tabulky ST.........ccceoiiiiiiiiiiieieeeee e, 17

1.3.2.2  TrOJSKA UNCE.....viiieiiieciieeeiie ettt e et e e e rae e eneee e 17

1.3.2.3  GIAN oottt ettt et e et e e era e e eabeeeeareeenes 17

1.4 SVETOVE ZASOBY ZLATA ..ooetieiiieitieeieeiteeteeteesteesteessseenseesaseesseessseenseessseensessnns 17
1.4.1  RocCni objemy t€ZbY ZIata........cccovieviiiiiiiiieeiieiece e 18

1.4.2  Nejvetsi viastnici zlata - zlat€ rezervy statll........ccceeeeveeeciieerieeeciee e 19

1.5 ZLATO A PENEZNI STANDARDY ....oeeeiuiieeiieeeireesteeesteeessseeessseesssseesssseessssessssessssnes 20
1.5.1  Zlaté standardy ......c.cooceeeeeiiiiiiieciie e e 20
1.5.1.1  Standard zIaté MINCE.........c..eeevviieeiiieiiie ettt 20

1.5.1.2  Standard zlat€ého SIitKU.............coooiiiiiiiii e, 20

1.5.1.3  Standard ZIat€ T@ZEIVY......c.cevvuieriieriieiieiie et eeie ettt 21

1.5.1.4  Standard zIat€ deVIZY .......ccceeeviiiieiiiieciieeeee et 21

1.5.1.5 Standard ZIaté MENY ........ccceeeviieriiiiiieiieeieerie ettt 21

1.5.2  Potieba existence zlatého standardu...............ccocooeiiiiiiiiiiiii e, 22

2 MENOVA POLITIKA .....oounruerressssessssssesssssssssssessessessssssssessassssssssassassssssssassasses 25
2.1 HLAVNI CIL MENOVE POLITIKY ...eeeuvvteetteeeseveesiereesseeesseeessseeessseessssesssssessssseesssees 25
2.2 TYPY MENOVE POLITIKY ...uuvveeeteeesreeeseteeesreeessseesssseesssseensseesssseessssesssssessssseesssees 26
2.2.1  Expanzivini meénova politiKa..........ccceeveiiieiiieeiiie e 26

2.2.2  Restriktivni menova politiKa .........ccceevuieriiiiiieiieeieeiecieee e 26

2.3 NASTROJE MENOVE POLITIKY ....uvteruieeiieneieeieenieeeseenseesseenseessseenseesnseensesssesnseesnns 27
2.3.1  Operace na volném trhul ........ccoooiiiiiiiiiiiiiiieeee e 28

2.3.2  AUtOMAtiCKE NASITOJE .uvveeeeiieeeiieeeiee et ettt et eetae et e e erae e e e e aee e e 29

2.4 FED oo e eae e eaaaeens 29
2.4.1  Kvantitativini UVOINOVANI..........coooiiiiiiiiiiiiiceceee e 30

3 FINANCNI KRIZE .. 32




3.1 KRIZE DEFINOVANE KVANTITATIVNIMI PRAHY -ttt e eeeeeeeeeeeeenenas 32

3.2 KRIZE DEFINOVANE UDALOSTMI ....cuvviiiiiiiiieeeeiiiee e ettt e e eeeiaeeeeeeiaeeeeeeataeeeeeanaeaeas 33
3.2.1 BanKOVII KIIZE ....vovviiiiiiiiiieieiee et 33

3.2.2  Kirize zahrani¢niho a domaciho dluhu..............cooovviiiiiiiiiii 33

4  ZAHRANICNI POLITIKA USA ....oeveererrneressessessessssssessssessssssessessessasssessessessasses 34
4.1 AMERICKA ZAHRANICN] POLITIKA VUCT CINE oot 34
4.2 AMERICKA ZAHRANICNI POLITIKA VUCT RUSKU .....coooviiiiiiieiiic e 35
4.3 AMERICKA ZAHRANICNI POLITIKA VUCI ZEMIM BLIZKEHO VYCHODU................... 36

I PRAKTICKA CAST .ocueeeerereereressessessessssssesssssssssssessssessssssessssessasssessessessasssessssassassaens 37

5  ANALYZA SOUVISLOSTI MEZI VYVOJEM CENY ZLATA,
EKONOMICKYMI KRIZEMI, MENOVOU A ZAHRANICNI

POLITIKOU USA ...ccoiiiiieeinnnccnnneetiececssssssssssssssecssssssssassssssssssssssonsasssssssssssssssnsssssssess 38
5.1 VLIV EKONOMICKYCH KRIZ.....cuviiiiiiieeiiieeiieceiie et eeree e eeeveeseaeeesvaeesreeeeanis 41
5.1.1  Kirize v 70. letech minulého Stoleti ...........cccoveieeeiiuviieiiiiieeeeeieeeeeeee e 41
5.1.2  Hypotécni krize a celosvétova financni krize v 21. stoleti..........ccceeeuvennneen. 42
5.2 VLIV MENOVE POLITIKY USA ..ot e 48
5.2.1  Ukonceni brettonwoodského mezinarodniho ménového systému............... 49
5.2.2  FED a kvantitativni uvolilovani v letech 2008 —2014.........cooeevvvvvveeiiiinnnne. 50
5.3 VYHODNOCENI POHYBU CENY ZLATA OD ROKU 2001 .......cccvviiiiiiiiiiieeiieecieeeee 53
6 KORELACE QENY ZLATA S JINYMI KOMODITAMI, CENOVYMI
INDEXY A MENOVYM TRHEM .......ceeeeeeeeeeeeeeeseseessssssssssssssssssssssssssssssssssssssasess 55
6.1 KORELACE CENY ZLATA S KOMODITAMI ....ccceiiiiiiiiiiieieeeeeeecitrteeeeeeeeeeeninnveneeaeeens 55
6.1.1  Korelace cen zIata @ TOPY ...eeecuveeeiiieeiiieeieecee et 55
6.1.2  Korelace cen zlata a platiny ..........ccceeeeeiienieniienieeiiee e 59
6.2 KORELACE CENY ZLATA S CENOVYMIINDEXY ...oocoiviiiiiiieeiiieeecireeeeneeeeneeesveeeeenes 61
6.2.1  Dow Jones Industria Average (DJTA) ......coceeiiirieeiiieieeeeeeeee e 61
0.2.2  SEP 500 ...ttt ettt 63
6.2.3  NASDAQ 100 ... ettt e e e e e et a e e e e e e e ennnes 64
6.3 KORELACE CENY ZLATA S MENOVYM TRHEM ......ccccoiiiiiieeeiiiieeeeiieeeeeeieeeeeeeneee 68
6.4 SHRNUTI A VYHODNOCENI ANALYZ......uvviiiieiiiieeeeiiieeeeecieeeeeeaeeeeeeeareeeeeeavaaeeeenns 69
7 PROJEKT PREDIKCE CENY ZLATA PRO RUZNE SCENARE
FAKTORU 72
7.1 OPTIMISTICKY SCENAR .....cccttiiitieeetteeeetteeeitteeecteeeetaeesteeesaseeessseeeetseeesseessseesnseeas 73
7.2 REALISTICKY SCENAR .....otiiiiiiiiiiieieiee ettt e etee et e e e v e e eaaeeeeaseeenseeenaeesevaeeenns 75
7.3 PESIMISTICKY SCENAR ....ooiiiuiiiiitiie et e et ettt et e etve e etveeeeaveeenaeesraeesaneeeeans 77
ZAVER cuevereeesrssressaessassssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssses 80
SEZNAM POUZITE LITERATURY ....cuvvueererresrenseessessessesssessessssessssssessssesssessessessessaens 81
SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK 84
SEZNAM OBRAZKU ...ouverererrerrsrensressessessssssessessssssssessssesssssssssessessessssssessessssssessssessasss 85

SEZNAM TABULEK ......oiiiiintenieninnesinsnnsnessnessesssssssssssssssssesssessassassssessssssssssessassase 86



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 9

UvVoD

Tato prace na rozdil od jinych nefesi konkrétni problém néjaké organizace, ani nenavrhuje
zpusoby jak dany stav v organizaci zlepsit. Tato prace je teoretickym projektem k historii,
soucasnosti a ptipadné blizké budoucnosti zlata a jeho ceny na trhu. Zlato je pro mnohé lidi
pouhou ozdobou nebo dekorativnim predmétem. Avsak zlato je 1 vyznamny investi¢ni na-

stroj, ktery je stale vyuzivan nejen fyzickymi osobami.

V prvni ¢asti budou shrnuty informace o vyznamu zlata v historii a zptisoby jeho vyuziva-
ni. Déle budou uvedeny zakladni informace k typiim a nastrojim ménové politiky a také
udaje k zahrani¢ni politice USA od doby, kdy do prezidentského Gifadu nastoupil Barack
Obama. Nasledn¢ bude provedena analyza souvislosti mezi vyvojem ceny zlata a vybra-
nymi ekonomickymi krizemi a také dvéma kroky americké ménové politiky a také souvis-
losti s americkou zahrani¢ni politikou. Bude provedena korelace ceny zlata s dal§imi vy-
branymi komoditami, indexy a americkym dolarem. Na zakladé¢ zjisténych udaji a nekte-
rych ocekavani v budoucich letech budou modelovany scénafe vyvoje ceny zlata

v nasledujicich péti letech.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této prace je popsani souvislosti mezi zlatem a dal§imi komoditami a také souvislos-
ti mezi cenou zlata a vnéjSimi udalostmi, které miizeme zatadit do kategorie politiky cent-
ralnich bank, zde zejména americké centralni banky a déale do kategorie ekonomickych
cykld. Vzhledem k tomu, Ze zlato je pomérné vzacné, nezbytné v nékterych oborech lidské
¢innosti a také, a to v neposledni fad¢, diilezité jako forma ulozeni volnych zdrojt, je dobré

znat vice souvztaznosti o ném.

Bude hleddna spojitost mezi volatilitou ceny zlata v ase a ekonomickymi a politickymi

udélostmi té doby.

Krom¢ analyzy vlivii ménové politiky USA a vybranych krizi na cenu zlata, bude provede-
na také analyza z ¢asovych fad pomoci Pearsonova korelacniho koeficientu. Tyto casové
fady obsahuji tidaje za poslednich deset let po jednotlivych ctvrtletich. Jde o hodnoty vy-
branych srovnavanych veliCin, které byly v daném case na svétovych burzach vzdy
k poslednimu dni kvartalu. Vstupni hodnoty budou ziskany z oficidlnich stranek spole¢nos-
ti zabyvajicich se mimo jiné 1 shromazd’ovanim statistickych udaji. U zjiSténych hodnot
bude provedena korelace jednotlivych ¢asovych fad.

Zavérem budou navrZeny scénafe vyvoje ceny zlata v dalSich péti letech. Tyto scénate bu-
dou vychazet ze soucasné situace na trhu zlata, z politickych tdaji a vysledkti vyznamnych

sveétovych ekonomik i krokii centralnich bank.
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I. TEORETICKA CAST
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1 ZLATO

Lidé¢ jsou jiz od pradavna uchvéceni zlatem. Jeho krasou i leskem a touzi ho vlastnit. Zlato
jako prvek je chemicky velmi stalé a neslucuje se s zddnym dalsim prvkem. Diky tomu se
v ptirod¢ vyskytuje zejména v ryzi formé, a to vSude na svété vcetné vod mofii a ocednt,
nicméné jeho vyskyt je pomérn€ vzacny. Jeho inertnost mu dava dalsi uzasné vlastnosti -
nepodléha korozi a neztraci lesk. Jako kov je velmi mékké, takze ho miizeme roztepat do

velmi tenkych zlatych folii a také ho I1ze snadno tavit.

Zlato vynika vysokou hustotou - 19,3 g/cm’, takZe pokud bychom méli krychli o véaze jed-
noho kilogramu, méfila by jeji strana pouhé 3,73 cm. Vyssi hustotu z kovli uz ma jen plati-

na.

Pravé kvili vySe uvedeny vlastnostem ma zlato pomérné omezené vyuziti. Jeho maly ob-
jem v zemské kiife v porovnani s ostatnimi prvky mu dodava vzacnost. Vysoky lesk, ktery
se neztraci ani pfi vykovani na velmi tenké plisky, mu dodéava libivost. Odolnost proti ko-
rozi a nizky piechodovy odpor umoznily lidstvu od minulého stoleti také vyuziti v elektro-

nice.

Z vyse uvedeného je ziejmé, jaké obory lidské ¢innosti vyuzivaji zlato. Jsou to Sperkaftstvi,
penéznictvi, elektrotechnika a stomatologie. Prvnim ucelem, ke kterému lidstvo dokazalo

zlato vyuzit je zdobeni, respektive ke vzbuzeni obdivu a tcty.

Zlato bylo a stale je symbolem bohatstvi, a to jiz od dob starovékych tisi. Uméni bylo jiz
v davnych dobach tizce spojeno s pritazlivosti zlata, jeho tipytem a leskem. Bylo symbo-
lem moci panovnikil v podobé korunovacnich klenotl i ozdobou Zen. (Xiang, 2006, str. 1 —

3)
1.1 Vyuziti zlata

1.1.1 Zlato v roli ozdoby

Jedno z prvnich zndmych vyuziti zlata je z dob starého Egypta, z doby kolem 4 000 let pi.
n. 1. Zlato bylo tak vzacné a jedine¢né, ze ho sméli vyuzivat pouze faraoni. Byly z n¢ho
vyrabény Sperky, uzitkové predméty, zlatily se ¢asti chrami, nebo byly tyto ¢asti chramii
dokonce piimo vyrobeny z ryziho zlata. Staroegyptska civilizace byla okouzlena posmrt-
nym zivotem a jeho moznostmi a pravé proto byly pohiebni vybavy faraont velmi okazalé

a vyrobené z vzacnych materialli, kde zlato hralo hlavni roli. Navic byla staroegyptska
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vérouka spojena i s bohem slunce, takze zlato bylo jedinecnym prosttedkem, jak zobrazit

krésu, lesk a okazalost slunce a tim i jeho syna, faraona.

Od dob faraonii se jiz mnohé zménilo, naptiklad zlatem se mohou zdobit 1 obycejni lid¢.
Proto vétSina vytézeného zlata se kazdorocné spotiebuje ve Sperkafstvi. Cast zlata urené-
ho ke zdobeni se pouzije na zlaté ¢i pozlacované umélecké predméty veetné zlaceni knih a

ozdobna zlata pismena v nich.

1.1.2 Zlato v roli penéz a pokladu

Jak uvadi Bernstein (2004, str. 37), odolnost, vysoka hustota a oslniva zare ucinily ze zlata
ptirozeny prostiedek k uklddani bohatstvi jiz davno ptedtim, nez lidé pfisli na to, ze by
mohlo prevzit také roli penéz. Jako vSechno, co kdy piedstavovalo bohatstvi, bylo i zlato v

davnych dobach zdrojem vasni a viditelnou znamkou moci.

Nejprve tedy slouzilo zlato jako prostfedek ulozeni hodnoty. Tehdy byl pocet plateb nevy-
znamny. Pfi kazdé transakci bylo totiz nutné drahy kov zvazit a také urcit jeho ryzost. Ten-

to nedostatek vytesily mince ze zlata, na kterych jiz byla jejich hodnota deklarovana.

Prvni mince (nejen) ze zlata vznikly v Lydii kolem roku 700 pf. n. 1. To byl pfelomovy
okamzik, protoze i v dalSich staletich bylo zlato vyuzivano na razbu minci v riznych sta-
tech a riznymi panovniky. Vyhodou zlatych minci je jejich moznost pouZiti na izemi jiné-

ho statu. Jejich nezavislost na statu je dana hodnotou kovu v minci obsazeném.

Penézni systémy zalozené na zlatych mincich pak byly v priibéhu €asu zatizeny mnohymi
neduhy, jak ze strany panovniki, tak ze strany obyvatel. Obsah zlata v mincich kolisal
napt. diky pouzivanim slitin zlata a jiného kovu, nebo zhorSovanim minci. ZhorSovani
minci bylo zaloZeno a sniZzeni hmotnosti ménového kovu u nové razené mince v dané mé-
nové jednotce. Ze staré mince zistal pouze ndzev a zhorSovani minci bylo néstrojem pa-
novnikd, tedy téch, kdo méli pravo nechat razit mince. Proti tomu nastrojem zbytku obyva-
tel bylo opilovani minci, coz znevyhodnovalo budouci vlastniky mince, kdezto pachatel se

obohatil o opilovany kov. (Kral’, 2010, str. 160)

Prvni formu papirovych penéz pisemné zaznamenal Marco Polo v pojednéni o své cesté do
zemé chana Kublaje, tedy dnesni Ciny. Ze strany chana Kublaje to byl jedine¢ny nastroj
obohaceni své fiSe. Ve své zemi nafidil pouzivani papirovych penéz a nesplnéni tohoto
ptikazu se trestalo smrti. Kazdy cestovatel, ktery vstoupil do zemé¢, tak prodaval své zboZzi

za papirové penize a také dovezené zlato bylo sménéno za penize. Novy pfichozi tedy pfi-
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vazel vSeobecné pfijimanou hodnotu. Avsak pfi svém odjezdu pokud vSechny své penize

nesmeénil za jiné zbozi, odvazel penize, které platily jen na jednom uzemi.

Na tzemi Evropy se papirové penize zacaly uplatiiovat v druhé poloviné 17. stoleti. V 19.
stoleti se papirové bankovky staly legalnim platidlem ve vét§iné zemi tehdejSiho svéta.
Jejich hodnota vSak stale zavisela na kryti aktivy, zejména zlatem. Posledni forma zlatého

standardu byla opusténa v roce 1971.

1.1.3 Zlato v roli dalSich zpiisobi vyuziti

Pouzivani zlata na vyrobu zubl nebo jejich ¢asti je pomérné staré. V dnesnich dnech je
stale ve stomatologii pouzivano, avSak ve vyspélych statech je jiz z velké Casti nahrazeno

modernimi materialy.

Proti tomu 20. stoleti naslo pro zlato vyuziti v novém oboru - pti vyrob¢é pocitacti a mobil-
nich telefonti, kde zajistuje dlouhodobou a bezproblémovou vodivost spojti. Pro tyto po-

tieby se vyuziva elektrolytické pozlacovani.

1.2 Zpusoby ziskavani zlata

Uvedené zptisoby tézby nejsou sefazeny podle jejich diilezitosti, ale podle ¢asového hle-
diska od historie po soucasnost. V ¢asovém hledisku je pak obsaZena i vyznamnost jednot-

livych metod.

1.2.1 Tézba v dolech ze zlatych zil

Za dob starovékého Egypta bylo zlato t¢Zeno v Nubii, coz je oblast dneSniho severniho
Sudanu a jizniho Egypta, tedy v mistech s velmi drsnymi klimatickymi podminkami. Jde o
mista s vysokou teplotou a nizkou vlhkosti vzduchu, mista, kde byly pousté. Tuto praci
vykonavali otroci a byla velmi nebezpecnou, kviili vysoké pravdépodobnosti zévall, vyso-
ké teploté (zejména s nartstajici hloubkou Sachet), Spatnému vzduchu, nedostatku svétla,

hrozbam spodni vody.

1.2.2 Hydraulickd metoda

Tento zpusob ziskavani zlata byl vyuzit jiz Rimany ve Spanélsku. Kopce a skaly bohaté na
zlato, byly rozruSovany prudkymi proudy vody k obnazeni jejich lozisek. Voda stékala z

vodojem1, které byly uloZeny vySe nez misto té€zby. Tento zptisob byl u¢inny, avSak doka-
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zal také velmi u€inné znicit a odplavit celd pohoti. V diisledku toho byla znicena zeméedél-

ské piida a zaneseny koryta fek bahnem az k pfistavim. (Bernstein, 2004, str. 29 - 30)

1.2.3 RyZovani zlata

Jde o zpiisob, ktery opét vyuziva schopnosti vody rozrusovat nejen pudu, ale 1 horniny,
avSak tentokrat pouze za pfispéni geografickych a geologickych podminek, jiz existujicich
koryt fek a slozeni zemského podlozi. Na dn€¢ vodnich tokt zistavaly kousky kovu vypla-
vené podzemnimi vodami ze zlatych zil uloZzenych v zemi. V tfekach lidé nabirali vodu
vcetné pisku ze dna do sit, nebo dfive dokonce do ov¢iho rouna. Vyuzivali tak vahy zlata,
které zlstavalo na dné sit, zatimco leh¢i kiemenny pisek voda odplavila. Timto se ziskava-
ly malé ¢astecky zlata, tzv. zlatinky. Tento zpisob byl pravdépodobné lidmi pouzit jako
vubec prvni ze vSech, ale asi nejvétsiho rozmachu se dockal za dob zlaté horecky v letech
1848 - 1852 v Kalifornii kolem mésta Sacramento. Nalezist¢ byla na zlato tak bohata, ze
bylo dokonce mozné nejprve sbirat zlaté valouny jen ze zemé¢. Toto byla vSak jen Spicka

ledovce. Vétsina zlata ziskaného pfi této zlaté horecce byla ryzovéana ze zlatonosnych fek.

Dalsi vlna zlaté horeCky v Americe piiSla v roce 1896 v oblasti feky Klondike (Kanada).
Tato zlata horecka byla nejvétsi v déjinach Ameriky a zptsobila jednu z nejvétsi migraci
prospektorti. Zisk&vani zlata bylo obtizné nejen kvuli klimatickym podminkam. Klondike
lezi tak severné, ze n€kolik metrii pod povrchem je stdle zmrzla ptida. Po ziskéani zlata z
hornich vrstev, museli prospektoii nejprve tuto pidu rozmrazit. Tato zlatd horecka trvala

jen dva roky. Zlom nastal po objeveni zlatych nalezist na AljaSce.

Dalsi zlaté horecky zalozené na ryzovani zlata probéhly v Rusku (1830 - 1850), v Australii
(1851 - 1852) i v Jizni Africe (1873 - 1887, kdy se zlato zacalo ziskavat kyanidovou meto-
dou)

Ryzovani zlata na zlatonosnych fekach se vyuzivalo i v ¢eskych zemich, ale ve vyrazné
mensim objemu.
V soucasné dobé je jiz ryzovani zlata z fek nepouziva, protoze vSechna nalezisté jsou vyté-

zena.

1.2.4 Hydrometalurgicka tézba

V dnesni dob¢ maji nalezisté zlata stdle méné objemovych procent zlata v horning. Vyté-
zena hornina se jemn¢ namele a zlato se z ni ziskava chemickou cestou. Vyraznym negati-

vem zustava ekologicka stranka. K této metod¢€ se vyuziva kyanidovych roztoku, piipadné
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kovové rtuti u amalgacnich zplisobl tézby. Objemy téchto chemikalii uzivanych pfi tézbé
jsou az do stovek tun. Redlna je hrozba havarie a tim zni¢eni obrovského uzemi a velkého
mnozstvi zivych organismu. I v pfipad¢, ze k havarii nedojde, ziistava problém s gigantic-
kym objemem vytézené horniny, kterou pro typ pouzitych chemickych sloucenin, jiz nelze

vyuzit k zeméd¢elskym uceltim.
1.2.5 Vyuziti indidnského zlata

Jako posledni je vhodné zminit i metodu, ktera se osvédcila evropskym panovnikim v 15.
a 16. stoleti. Nejedna se ptfimo o ziskani zlata z hlubin zem¢, ale pouze o ziskani jiz vyté-

zeného a zpracovaného zlata od obyvatel jiného kontinentu.

Zasluhou objevnych plaveb mohly v té dobé rozvinuté staity Evropy, jako bylo Portugal-
sko, Spanélsko a Anglie vyuzit, respektive spise zneuzit neznalosti a davéfivosti ptivod-

nich obyvatel Ameriky a jejich zlato jim uloupit.

Conquistadofii (dobyvatel¢) dokédzali ve jménu hladu po zlatém kovu a jménem svych pa-
novnikil, zniCit a vyrabovat starodavné tiSe Inkl, Aztéki a Mayt. Jejich zlato odvezli do
Evropy, kde bylo velmi rychle absorbovano diky rostoucim potebam panovnikt a Slechty.
Nicméné 1 bézné obyvatelstvo pocitovalo rozmach a vzkvétani hospodafstvi. Zlato bylo

mnohdy vyuZito na ndkupy exotickych pochutin, latek a zbozi z exotickych asijskych zemi.

1.3 Jednotky spojené se zlatem

Potieba néjakym zplisobem urcit cenu zlata dala zaklad pro systém jednotek, které se pti

ey e

1.3.1 Ryzost

Ryzost je bezrozmérna veli¢ina a udava velikost obsahu zlata (nebo jiného drahého kovu)
ve slitin€é. Udava se v karatech, kde jeden karat odpovida 1/24 hmotnosti a ryzi kov tedy
ma 24 karat. Ryzost znamend pomérny hmotnostni obsah drahého kovu ve slitiné vyjad-

feny v tisicindch (1/1000), takze ryzi kov ma ryzost 1000/1000. (Puncovni ufad, ©2016)
Mezinarodni oznaceni jednotky: Kt nebo kt

SniZzeny obsah zlata ve slitin€ se vyuziva zejména pii vyrobé Sperkti, kdy je potfeba snizit
mekkost zlata jinym, vyrazné tvrdSim kovem. Shodné tak i ve stomatologii se vyuziva z

téhoz diivodu zlatych slitin.
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Proti tomu pfi obchodovani se zlatem je vZzdy mySleno ryzi zlato.
1.3.2 Hmotnost

1.3.2.1 Zakladni jednotky tabulky ST

Pro urcovéani vahy vétSiho objemu zlata, napi. vytéZeného za rok se vétSinou pouzivaji
jednotky SI, tedy kilogramy a tuny. Tyto jednotky maji vyhodu pfi vyjadiovani velkého
mnozstvi, protoze Cisla pfed jednotkami nemusi byt pak tak velka. Jednodussi je uvadét

,vytézeno 20 tun zlata" na misto "vytézeno 643 087 trojskych unci".

Mezinarodni oznaceni jednotky: kg (kilogram), t (tuna)

1.3.2.2 Trojska unce

Trojska unce je zadkladni vdhova jednotka na mezinarodnich trzich drahych kovi, tedy
nejen zlata, ale 1 stiibra, platiny, palladia. Jeji hodnota je mirn€ odlisna od bézn¢ pouzivané
angloamerické jednotky unce. Za sviij ndzev vdeci francouzskému meéstu Troyes, kde se s
touto jednotkou obchodovalo jiz ve stiedovéku. Do dneska se zachoval nejen nazev, ale i

stalé pouzivani na trzich drahych kovt.
Ptepocet ze zékladnich jednotek SI:
1 trojské unce = 31,1034768 gramu

Mezinarodni oznaceni jednotky: oz

1.3.2.3 Gran

Jedna z prvnich jednotek k ur€ovani vahy nejen zlata. Gran je oznaceni pro "zrnko". Pu-
vodné byl timto zrnkem myslen plod rohovniku obecného, ktery ma tu vlastnost, ze kazdy

jeho lusk vazi pétinu gramu.
1 gran = 0,25 karéatu, tj. 1/20 gramu

Mezinarodni oznaceni jednotky: gr

1.4 Svétové zasoby zlata

Odhady veskerého vytézeného zlata na svété se pohybuji v rozmezi 110 000 - 180 000 tun.
Dtivodem tak velkého rozptylu je to, ze ¢ast zlata je dlouhodobé tezaurovana a nelze zjistit

presné udaje o jeho mnozstvi. Jen centralni banky maji ve svych rozvahach vyznamné ob-
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jemy zlata. Dfive byla v rozvahach uvedena polozka zlato, avSak nyni je velmi ¢asto na-

hrazena oznacenim zlato a zlaté ekvivalenty, coz znesnadiuje piesnost dalSich vypocta.
Dalsi vyznamna ¢ast zlata lezi ve vracich ztroskotanych lodi na motském dné.

Vyrazn¢ snazsi je pracovat s tidaji o mnozstvi vytéZzeného zlata v minulych letech.

1.4.1 Rocni objemy tézby zlata

Nejvétsimi dodavateli zlata na svétovy trh jsou Cina, Rusko, Austrélie, Spojené staty ame-
rické, Peru a Jihoafrickéd republika. Celkova tézba zlata v roce 2015 dosahla vyse 3 000
tun. Objem svétové tézby zlata v poslednich letech osciluje pravé kolem hodnoty 3 000 tun
rocné.

Tabulka 1 — Rocni objemy tezby zlata

Objem vytézeného zlata v tunach
Rok Mnoistvi
2012 2875
2013 3009
2014 2990
2015 3000

Zdroj: Mineweb.com, Minerals.usgs.gov, zpracovani viastni

Svétova produkce zlata v minulém roce tedy mezirocné stoupla o necelého 0,5%, pficemz
seznam nejvetsich producentt zlata se v ¢ase pfili§ neméni. Graf na Obrazek 1
— Nejveétsi producenti zlata v roce 2015 shrnuje celkovou téZzbu véetné podili nejvyznam-

n¢jSich tézarskych statt.
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Nejvétsi producenti zlata v roce 2015
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Obrazek 1 — Nejvetsi producenti zlata v roce 2015

Zdroj: Minerals.usgs.gov, zpracovani: viastni

1.4.2 Nejvétsi vlastnici zlata - zlaté rezervy stati

Jak jiz bylo uvedeno vyse, centralni banky jsou vyznamnymi vlastniky zlata. Nize je ptilo-

zena tabulka téch nejvyznamnéjSich veetné vlastnénych mnozstvi véetné€ procentniho vyja-

dfeni poméru zlata vi¢i celému objemu jejich rezerv (4daje z kvétna 2015).

Poradi

O 00 N O U1 b WN B

(IR S Y
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Vlastnik

USA
Némecko
MMF
Italie
Francie
Rusko
Cina
Svycarsko
Japonsko
Nizozemsko
Indie
Turecko

Tabulka 2 — Nejvetsi viastnici zlata

Tuny

81335
3383,4
2814,0
2451,8
24354
1238,3
1054,1
1040,0
765,2
612,5
557,7
513,0

% z celko-
vych rezerv

74%
68%
67%
65%
13%
1%
7%
2%
57%
6%
16%

Poradi

21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32

Vlastnik

Rakousko
Belgie
Kazachstan
Filipiny
Alzirsko
Thajsko
Singapur
Svédsko
JAR
Mexiko
Libye
Recko

Tuny

8133,5
33834
2814,0
2451,8
24354
1238,3
1054,1
1040,0
765,2
612,5
557,7
513,0

% z celkovych
rezerv
45%
35%
26%
9%
4%
4%
2%
8%
10%
2%
5%
66%
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13 ECB 504,8 26% 33 BIS 504,8 -

14 Taiwan 423,6 4% 34 Korea 423,6 1%
15 Portugalsko 382,5 69% 35 Rumunsko 382,5 11%
16 Venezuela 367,6 69% 36 Polsko 367,6 4%
17 Saudska Arabie 322,9 2% 37 Irak 322,9 5%
18 Velka Britdnie 310,3 10% 38 Austrdlie 310,3 5%
19 Libanon 286,8 21% 39 Kuvajt 286,8 9%
20 Spanélsko 281,6 19% 40 Indonésie 281,6 3%

Zdroj: Businessinsider.com, zpracovani vlastni

1.5 Zlato a penéZni standardy

Za dobu, po kterou provazi zlato Clovéka, se jeho uloha vyznamné zmeénila. Sice stale je
vnimano jako uchovatel hodnoty, avSak pravé v poslednich desetiletich se vyznamné méni-

lo jeho vnimani v roli penéz. Proslo si cestou monetarizace i demonetarizace.

Monetarizaci je nazyvan proces pronikani zlata do pené¢zniho ob&hu, kdy zlato zacalo vy-
stupovat ve funkci penéz. Jednim z divodi, ne vSak jedinym, je jeho omezena nabidka.
Tato piivodni vyhoda se vSak v Case stala i jeho problémem. Jak uvadi Revenda (2000, str.
57), s rozvojem vyroby a rostoucim rozsahem penézni smény je stale vice pocitovan nedo-
statek zlata pro ménové ucely. S tim je spojen proces demonetarizace zlata, postupné na-
hrazovani zlata v loze penéz jinymi substituty: neplnohodnotnymi mincemi, mincemi z
jinych nez drahych kovt, stitovkami, bankovkami a rtiznymi formami bezhotovostnich

pencz.

1.5.1 Zlaté standardy

Revenda (2010, str. 87 - 112) uvadi pét zakladnich forem zlatého standardu.

1.5.1.1 Standard zlaté mince

V tomto piipadé€ se jednd o plnohodnotny (Cisty) zlaty standard. Jedna se o penézni systém

spojeny predevsim s plnohodnotnymi ¢i neplnohodnotnymi mincemi ze zlata.

Tento systém existoval historicky a jeho fungovani nelze pln¢ postihnou, protoze paralelné
s ob¢hem zlatych minci, byla vét§ina zbozi obchodovana pomoci naturalni smény.

1.5.1.2 Standard zlatého slitku

Kwvtli nedostatecné nabidce zlata pro ménové tcely a prvni formou omezeni byla povin-

nost emitentli smeénovat vlastni papirové penize az od stanoveného dolniho limitu mnozstvi
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penéz. Cim vyssi byl tento limit, tim relativné niz§i mnozstvi emitovanych penéz musel

emitent kryt zlatem.

1.5.1.3 Standard zlaté rezervy

Stale zachovany dolni limit podilu zlatych zasob na emitovaném mnozstvi bankovek.
Standard zlaté rezervy byl obvykle spojen se zruSenim povinné sménitelnosti emitovanych

penéz za zlato, v nékterych pfipadech mohla existovat omezend sménitelnost.

1.5.1.4 Standard zlaté devizy

Tento standard je jiz spojen s hotovostnimi penézi emitovanymi centralnimi bankami a
nékde i s bezhotovostnimi penézi. Nevztahuje se na klasické bankovky a od minci abstra-

huje.

1.5.1.5 Standard zlaté mény

Posledni uzivana forma zlatého standardu ve vyspélém svéte. Po 2. svétové valce pokraco-
valo opousténi zlatého kryti penéz. Narodni mény byly ptes témét fixni ménovy kurs napo-
jeny na americky dolar, které jako jediny mél vazbu na ménové zlato. Standard zlaté mény
se diky tomu také oznaCuje nazvem zlaty dolarovy standard. Americky dolar byl omezené
sménitelny za zlato, ale k jeho emisi dochazelo také prostfednictvim multiplikace obchod-

nimi bankami bez jakéhokoli zlatého kryti.
Byla stanovena pevna cena 35 USD za 1 trojskou unci.

V roce 1961 vznikl tzv. zlaty pool s cilem intervenovat na trhu v Londyné za ucelem sni-
zovani trznich cen zlata na Groven fixni ceny. Trzni ceny na Londynském zlatém trhu se v

prubéhu let zacaly vyznamné odchylovat od fixni ceny (kladné odchylka).

Cilem bylo udrzeni trzni ceny na 35,20 USD za trojskou unci. Nicméné jiz v roce 1967
Francie, jako jedna ze zemi zlatého poolu, zacala za americké dolary narokovat zlato a

nasledné zlaty pool opustila. Zlaty pool byl oficialn¢ zruSen 14. 3. 1968.

Nasledné v srpnu 1971 USA zrusily sménitelnost dolaru za zlato a v prosinci téhoz roku
devalvovaly dolar na troven 38 USD za trojskou unci. ZruSenim sménitelnosti fakticky

kon¢i vazba penéz na zlato.
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1.5.2 Potreba existence zlatého standardu

Zejména v poslednich letech v souvislosti s celosvétovou krizi se ozyva stale vice hlast

volajicich po znovuzavedeni zlatého standardu.

Tyto iniciativy velmi Casto ziskavaji mnoho piiznivci, protoze ¢asto operuji s divody jako
je stabilita cen, nemoznost manipulovat mnozstvim penéz v ekonomice nebo neexistence

inflace.

Jeden z propagatort zlata, Bocker, uvadi 100 divodi, pro¢ by méli fadovi obcané mit za-
jem o vlastnictvi zlata misto penéz. Uvazuje 1 o vyhodach zlatého standardu, a to, zZe zlato,
minimalné pod zlatym standardem, je nastroj proti fiskalni neodpovédnosti politiki. Zla-
tem krytd ména by s populismem Zzivota na dluh, nekone¢nym zadluzovanim a financova-
nim valek udélala rychly konec. Pilné, spofivé a efektivné pracujici narody by zlatem
oplyvaly. Naopak zemé¢ s linym a neproduktivnim obyvatelstvem s mentalitou hazardnich
hrac¢t a ptistupem k praci "Casu je vzdycky dost a prace neutece" by byly potrestany odli-

vem zlata (Bocker, 2009, str. 42).

Uvedené vyjadieni bohuzel abstrahuje napt. od ceny prace v riiznych zemich svéta. 1 po-
kud by byly vSechny mény svéta navazany na zlaty standard, tak nemtizeme ocekavat, ze
stejné pilné pracujici obyvatel zemé centralni Afriky bude mit stejnou trovent bohatstvi
jako pilné pracujici obyvatel Ameriky, nebo zépadni Evropy. A to i v piipadé, Ze budou
vykonavat stejnou praci. Nicmén¢ spise miizeme pocitat s tim, Ze vétSina obyvatelstva roz-
vojovych zemi, kde je negramotnost béznym jevem, budou Casto pracovat jen v nekvalifi-
kovanych pomocnych a tim 1 vyrazné méné honorovanych profesich. Proti tomu obyvatelé
Ameriky a Evropy s velkym poctem osob s vysokym vzdélanim budou mit v celkové po-

pulaci dané zemé véEtsi procento osob vydélavajicich si jinak, nez manudlni praci.

Dale Bocker (2009, str. 101) uvadi dalsi vyhodu zlatého standardu nésledovné: zlaty stan-
dard jako zakladni kdmen ménového systému zadné dlouhé a vleklé valky ohrozujici svo-
bodu a demokracii nedovoluje. Dochazeji-li zdsoby zlata, je s val¢enim konec. Jen neome-
zené chrleni papirovych penéz umozituje financovat nekoneéné konflikty. Zoldaci, zold-
néiska vojska, legionafi a vojaci bojuji za zold, ne za idealy. I modernim jednotkdm se
musi zaplatit a jejich high-tech vyzbroj neni zadarmo. Toho 1ze dosahnout jen dal$Simi Gvé-
ry, coz neni nic jiného, nez dalsi dluhy. Pro mozny néavrat krale jménem Zlato je to dobra

zprava.
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Ve vySe uvedeném odstavci je zpochybnitelnd véta o délce valek. Co je dlouha valka?
Kratka valka neohrozuje svobodu a demokracii? Miizeme spiSe predpokladat, Ze pranim
bézného obyvatelstva je zddna valka, nebo alesponi zddna valka v jejich nejbliz§im okoli. A
také podle piedlozené premisy by obyvatelim nevadily valky na jejich tizemi, které nejsou
ptilis dlouhé? Navic zlato by se tim neztratilo, jen pieSlo na jinou stranu. A to pravdépo-
dobné¢ ani na stranu vitéze, ale na stranu dodavatele zbrani a sluzeb. A pokud by byl jediny
vlastnik veskerého zlata, kde je zaruka, Zze on sdm nerozpouta valku? Samoziejmé ne o

zlato, ale napiiklad o nova tizemi?

Nicméné i ptes uvedené diskrepance obsahuje kniha mnoho informaci o zlaté, vhodnych k

zamysleni.

Proti tomu Revenda (2010, str. 242 - 245) uvadi nasledujici diivody proti moznosti zave-
deni zlatého standardu. Mnoh¢é z nich nejsou lepsi ani v ptipadé nekrytych penéz, avSak
autor poukazuje na to, Ze zlaty standard neni feSenim pro finan¢ni svét, a to stavi na nasle-

dujicich argumentech:

o nedostatek zlata pro takové opatieni

o zlaty systém nemtize konkurovat souCasnému systému nekrytych pencz

o nestabilita sménnych pomérii a vznik mnoha cen vyrobku ¢i sluzeb

o musela by existovat "referen¢ni"ména pro ceny na kapitalovych trzich

o vedeni tcetnictvi

o existence riznych druhii penéz by neumoziiovala fadny vybér dani

o Vvyssi pocet emitentll by zvysil rizika spojena s kurzovymi ztratami

o neexistuje zaruka a nikdy neexistovala, Ze se budou emitenti chovat odpo-
védné ve smyslu dodrzovani plného zlatého kryti

o majitelé penéz by neméli zadné efektivni néstroje kontroly, zda nedochézi k
naruseni plného kryti

o preference placeni ve zlatych mincich jen nékterych stati (nevyhodu maji
staty, které nevlastni témét Zadné zlato)

o velci emitenti by méli moznost likvidace konkurence z fad malych emitentt

o uveéry by mohly byt emitovany pouze v rozsahu daném dlouhodobymi vkla-
dy, vlastnim zlatem v kapitalu a ziskem emitentii

o nemoznost nekryté bezhotovostni emise by vedla k utéku soucasnych emi-
tentli - obchodnich bank z ekonomiky (v ptfipad¢ zavedeni zlatého systému

bez ohledu na zahranici).
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K tomu uvedu jesté jeden ndzor, a to vnimani zlata o¢ima Alana Greenspana. Ten chépal
zlato vzdy jako ukazatel inflace, nikoli jako métitko hodnoty. Pro n¢j znamenala nizsi cena
Musi mit pravdu tento muz, jen proto, ze byl 20 let ve funkci predsedy Federalniho rezerv-

niho systému USA, a tim od néj ocekdvame precizni a logicky usudek?
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2 MENOVA POLITIKA

Jak uvadi Jilek (2004, str. 375 - 376) je mé€nova politika regulaci operacniho cile (obvykle
trzni kratkodobé urokové miry) centralni bankou prostfednictvim nastroji ménové politiky
za ucelem dosazeni zprostiedkujiciho cile a nakonec kone¢ného cile (obvykle cenové sta-
bility vyjadiené inflaci).

Vedle toho Revenda (2011, str. 67) uvadi, ze mé€nova politika patii mezi nejdilezitéjsi ¢in-
nosti centralnich bank v trznich ekonomikach. Centralni banky jsou dle jeho slov povazo-
vany za "strazkyné zdravi narodnich mén", s pfislusnou mirou pravomoci i odpovédnosti v
ménové oblasti. Déale uvadi, ze souCasny penézni systém s dominujici roli bezhotovostnich
penéz, které jsou kromé& centralni banky emitovany obchodnimi a dal§imi bankami, financ-
ni inovace, rozvoj informacnich technologii, umoznujici platby v celosvétovém métitku a
realném Case a dalsi skutecnosti jednak zna¢né komplikuji vazby mezi mnozstvim penéz v
ekonomice a dalSimi makroekonomickymi veli¢inami a jednak znesnadiuji regulaci tohoto

mnozstvi ze strany centralni banky.

2.1 Hlavni cil ménové politiky

Za hlavni cil ménové politiky se povazuje ménova stabilita, které je dosazeno pokud "sku-
te¢né" mnozstvi penéz v obchu se rovna "ekonomicky potfebnému" mnozstvi penéz. Tedy
nabidka penéz (Mg, money suply) je rovno poptadvce po penézich (Mp, money demand).
Tato situace se oznacuje jako ménova rovnovaha. Pokud je ji dosahovano, pak jsou vytvo-
feny podminky pro ménovou stabilitu. Jinak vyjadfeno Mg - Mp_ (Revenda, 2011, str. 67 -
68)

Jak uvadi Jilek (2004, str. 377), 1 kdyz mtze centralni banka piimo nebo nepfimo ovlivnit
ménovy kurz, urcitd hodnota ménového kurzu nikdy neni koneénym cilem ménové politi-
ky. Pokud centralni banka pfimo ovliviiuje ménovy kurz, ¢ini tak z diivodu stability méno-
vého kurzu. Za ménovou politiku se dnes oznacuje pouze regulace urokovych mér domaci
mény piislusnou centralni bankou za ucelem dosazeni urcitého zprostfedkujiciho a konec-
ného cile. Pod ménovou politiku spada ovliviiovani ménového kurzu doméci mény uroko-
vymi mirami a piimymi cizoménovymi intervencemi pouze v piipadé€, ze ménovy kurz je

zprostifedkujicim cilem.

Dalsimi cili ménové politiky je dosazeni ekonomického rastu, udrzeni inosné miry neza-

méstnanosti, zabezpeceni vyrovnané platebni bilance.
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2.2 Typy ménové politiky

Jednotlivé typy ménové politiky rozliSujeme podle operacniho cile, a to na expanzivni a

restriktivni ménovou politiku.

2.2.1 Expanzivni ménova politika

Jedna se o akci centralni banky, kterd spociva ve sniZeni trzni kratkodobé urokové miry,
tedy centralni banka snizi urokovou miru, za kterou se provad¢ji operace dodavani ¢i sta-
hovéani likvidity. Takto dojde ke snizeni i ostatnich urokovych mér v ekonomice. Obchodni
banky reaguji na takovy krok centralni banky vyssi ochotou poskytovani novych uvéri a
jejich klienti jsou vice aktivni v pfijiméni novych uvéra. Kromé toho podniky a domacnos-
ti zacnou vice utracet a zvySuje se rychlost obé¢hu penéz. Expanzivni ménova politika se
provadi v ptipadé, ze je vhodné stimulovat ekonomickou aktivitu. Centralni banka uplatiu-
je expanzivni ménovou politiku v ptipadé vysokych trokovych mér, slabého vykonu eko-
nomiky, vysokych hodnot nezaméstnanosti a malych obav z inflace. V okamziku, kdy se
urokové miry dostatecné snizi a doSlo ke stimulaci ekonomiky, centralni banka se opét

zacne zajimat o inflaci a pfechazi k restriktivni ménové politice (Jilek, 2004, str. 377)

2.2.2 Restriktivni ménova politika

V tomto piipadé jde o akci centralni banky, kterd spociva ve zvySeni trzni kratkodobé uro-
kové miry, to znamend, ze se zvysi urokové mira, za kterou jsou v dané ekonomice prova-
dény operace dodavani a stahovani likvidity. Tim dojde ke zvySeni 1 ostatnich urokovych
mér v ekonomice. Obchodni banky reaguji na takovy krok centralni banky mensi ochotou
poskytovani novych uvér a klienti jsou zdrzenlivéjsi pfijimat nové uvery. Restriktivni
ménova politika je provadéna v pripadech, kdy hrozi inflace. Centralni banka uplatituje
restriktivni ménovou politiku v situaci nizkych trokovych sazeb, piili§ vysokého rustu
ekonomiky spojeného s riistem mezd a z toho plynoucich nartstd spotiebnich cen (piehtati
ekonomiky), nizké nezaméstnanosti a vyznamnych obav o inflaci. Jakmile se urokové miry

dostate¢n¢ navysi a dojde k poklesu obav o inflaci, centralni banka se opét za¢ne zajimat o

stimulaci ekonomiky a prechazi k expanzivni ménové politice (Jilek, 2004, str. 377 - 378).

Varianty disledkii ménové politiky centralni banky pfi riznych ofekavanich vetejnosti je

znazornéna na Obrazek 2 — Dusledky ménové politiky v modelu Kydlanda-Prescotta.
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Obrazek 2 — Dusledky menove politiky v modelu Kydlanda-Prescotta
Zdroj: Revenda (2011)

2.3 Nastroje ménové politiky

Belés (2013, str. 171 - 173) uvadi, Ze centralni banka maze pouzit k vykonu ménové poli-

tiky vice typt néstrojii a ty mizeme délit podle nékolika hledisek:
- z ¢asoveho hlediska:

o dlouhodobé nastroje - min. se sttednédobym horizontem

o kratkodobé - max. do 1 roku
- z hlediska zptisobu pisobeni na bankovni sektor:

o direktivni (také nazyvané administrativni nastroje) - banky je musi dodrzo-
vat

o trzni - pasobi nepiimou formou a banky se jejich ptiisobeni mohou i vyhnout
- z hlediska rychlosti ptisobeni:

o operativni nastroje - bezprostiedni dopad na bankovni sektor

o nastroje s poskytnutim Casového intervalu na jejich pisobeni
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- dle stupné naléhavosti:

o bézné nastroje - ménové nastroje, které jsou obvykle pouzivany ze strany
centralni banky
o mimoiadné nastroje - jsou vyuzivany sporadicky

o sezoénni nastroje - pouzivany v pravidelné se opakujicich intervalech
- dle vécného zarazeni:

o bankovni néstroje - jsou vlastni aktivitam bankovniho sektoru
o nebankovni néstroje - piisobi z prostiedi mimo bankovni sektor, napt. zmé-

na legislativy
Nastroje ménové politiky také miizeme rozd¢lit na pfimé a nepfimé.

Mezi piimé nastroje se fadi pravidla likvidity, avérové kontingenty, trokové limity a po-

vinné vklady.

Mezi neptimé ndstroje patii operace na volném trhu, povinné minimalni rezervy, interven-
ce ve prospéch/neprospéch devizového kurzu, konverze a swapy cizich mén a diskontni

nastroje.

2.3.1 Operace na volném trhu

Jak uvadi CNB (Ceské narodni banka ©2016) cilem operaci na volném trhu je usmériiovat
vyvoj urokovych sazeb v ekonomice. Jilek (2004, str. 379 - 380) popisuje, ze se jedna o
operace provadéné z iniciativy centralni banky na trhu s domaci ménou (obvykle s ob-
chodnimi bankami) s cilem dosazeni zvolené trovné trzni kratkodobé trokové miry. Déle
uvadi, Ze plati to, ze irokovou miru na mezibankovnim trhu (tj. bezrizikovou urokovou
miru) nesmi uréovat prebytkova likvidita, ale vyluéné trokovéa mira, za kterou se provadéji

operace dodavani ¢i stahovani likvidity.
Operace na volném trhu jsou vétSinou provadény formou repo operaci.

Operacemi na volném trhu centralni banka dosahuje sniZeni ¢i zvySeni urokovych mér. Za
ucelem zvyseni inflace centralni banka snizuje urokové miry. Tim dojde ke stimulaci eko-
nomiky. Dfive se usuzovalo, Ze tentyZz dopad ma i snizeni rezervnich pozadavki. Jestlize
naopak ekonomika pfili§ rychle roste a zvySuje se nebezpeci inflace, centralni banka zaro-
ven zvysuje urokové miry. Nasledkem toho dojde k utlumeni ekonomiky. (Jilek, 2004, str.

383)
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2.3.2 Automatické nastroje

Jedna se o operace z iniciativy obchodnich bank na trhu s doméci ménou s cilem zvySeni ¢i
snizeni likvidity dané obchodni banky. Centralni banky vétSinou umoziuji obchodnim
bankdm vyuzivani dvou automatickych nastroji, a to vkladovy nastroj (téz depozitni facili-
ta) a ivérovy nastroj (téz marginalni zaptjcni facilita).

Vkladovy nastroj dava obchodnim bankdm moZnosti ulozit pfes noc u centralni banky bez
zajisténi svou piebyteCnou hotovost. Depozita jsou trocena diskontni sazbou. Diskontni
sazba proto zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych tirokovych sazeb na

penéznim trhu.

Uvérovy nastroj umoziiuje komerénim bankam vypijéit si pies noc od centrélni banky
likviditu. Finan¢ni prostfedky jsou v tomto ptipad¢ troceny lombardni sazbou, a tedy lom-
bardni sazba zpravidla predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na
penéznim trhu. Nicméné je potieba uvést, ze uvérovy ndstroj je spise vyjimecny, protoze
pokud né¢kterd obchodni banka ma nedostatek likvidity, potom urcité existuje jina obchodni
banka, kterd ma likvidity pfebytek. Pfebytkova banka ochotné ptij¢i likviditu nedostatkové
bance. Divodem je trokova mira, za kterou ptjcuje obchodni banka, tedy urokova mira

mezibankovniho trhu, je vZdy nizsi nez urokovéa mira Gvérového nastroje centralni banky.

2.4 FED

V USA byla zaloZena centralni banka v roce 1791, avSak pouze na dobu dvaceti let a po
uplynuti této doby byla zruSena. Nova centrdlni banka byla zaloZena o pét let pozdéji,
avsak opét na dobu urcitou - opét na dvacet let. V roce 1863 byla ziizena samostatna divize

federalniho ministerstva financi, jejiz hlavnim tikolem byla regulace a bankovni dohled.

Po neuspésnych projektech na uspotfadani amerického bankovniho systému a nékolika
bankovnich krizich byl v prosinci 1913 pfijat zakon Federal Reserve Act. V roce 1914 za-
h4jil ¢innost novy systém centralniho bankovnictvi, neformalné oznacovany FED (oficial-

n¢ Federal Reserve System).

Federalni reservni systém se sklada z Vyboru guvernérti, Federalniho vyboru volného trhu,
dvandcti Federdlnich rezervnich bank a jejich pobocek a tii poradnich rad. Funkéné vSak
jde o jedinou centralni banku fizenou Vyborem guvernéri, coz je strategické ustedi cent-

ralniho bankovnictvi USA a ma sedm ¢lend.
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Koncepci ménové politiky stanovi Federalni vybor volného trhu. Tento vybor také provadi
operace na volném trhu s cennymi papiry federalni vlady a vladnich agentur a koordinuje
devizové intervence. Systém ménového kursu amerického dolaru ma ale podobu témeét

¢istého floatingu a intervence jsou nepovinné.

Ptfedseda Vyboru guvernérii musi piedkladat dvakrat roéné¢ Kongresu zdméry ve vyvoji
ménovych a uvérovych agregatil, véetné projekci vyvoje miry inflace, ekonomického ristu

a nezaméstnanosti. (Revenda, 2011, str. 494 - 502)

Za celou svou existenci mél FED patnact guvernérti. Soucasnym guvernérem je Janet Yel-
len (od unora 2014), kterd nahradila ve kiesle Bena Bernankeho. Pfedsedu nominuje sa-
motna rada guvernéri a schvaluje ho prezident USA. Zatim se nestalo, Ze by prezident

navrzené jméno nepotvrdil.

Vzhledem k tomu, ze americky dolar je svétovou rezervni ménou jiz od povalecnych let,
kdy vystiidal britskou libru, je kazdé rozhodnuti FEDu sledovano bedlivé ekonomy na
celém svété. Mezi nejsledovanéjsi zpravy patii vySe kratkodobé urokové miry (federal

funds rate) a od roku 2008 také informace o kvantitativnim uvolfiovani.

2.4.1 Kvantitativni uvoliiovani

Kvantitativni uvoliiovani (QE, quantitative easing) je nastroj, ktery se vyuziva, kdyz jsou

ostatni standardni néstroje neucinné, nebo jen malo efektivni.

V ptipadech, kdy ovliviiovani ménové zasoby, ovliviilovani poptavky po penézich ptes vysi
urokové miry a také ¢astecné pies vysSi bankovnich rezerv, jiz nedokazou zabranit nadmér-

né inflaci nebo deflaci, ptfichdzi na fadu tento nestandardni néstroj.

Je dulezité védet, ze se tak stava za situace, kdy jsou jiz urokové miry velmi blizko nule.
Centralni banka za¢ne nakupovat dluhopisy nebo jina finan¢ni aktiva od finan¢nich institu-

ci, coz ma za cil rozsifit penézni agregat MO.

Jde o nekonvencni néstroj, pouzivany ke stimulaci ekonomiky, pokud jsou ostatni nastroje
neucinné. Hlavni podstatou QE je ndkup finan¢nich aktiv centralnimi bankami od komer¢-
nich bank, ptipadné od jejich soukromych instituci. QE mlze byt pouzito k zabranéni de-
flace a udrZeni inflace nad pozadovanou urovni.

Pravé kvantitativni uvoliiovani se stalo vyrazné pouzivanym ndstrojem meénové politiky

FEDu béhem finan¢ni krize v roce 2008 a dalSich letech. V tomto piipad¢ se jednalo o

velmi diskutované opatteni, protoze QE s sebou nese i rizika. Jde hlavné o moznost inflace
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a ptipadné nepromitnuti situace do realné ekonomiky. K tomu dojde v ptipad¢, ze obchod-
ni banky nejsou ochotny ptij¢ovat penize do ekonomiky napft. z divodu nizké davéry v trh.
Dals§im vyraznym divodem je také Casové zpozdéni, které je spojeno s timto krokem. Mezi
rozhodnutim, aplikaci QE a dasledky mnohdy lezi dlouha doba, ve které se mtze situace

vyrazné zmeénit.
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3 FINANCNI KRIZE

Krize (téz deprese) jsou soucasti hospodaiského cyklu, tedy jednou z Casti pravidelného
kolisani skute¢ného produktu ekonomiky. Pokud dochazi k poklesu skute¢né produkce v
kratkém obdobi, mluvime o kontrakci. Jakmile pokles pokracuje po dobu vice nez Sesti
mesicl nastdva obdobi recese. Deprese je jiz dlouhodoby a hluboky pokles. (Kloudova,

2008, str. 143)

Reinhartovéa a Rogoff (2013, str. 24 - 303) déle déli krize podle toho, ¢im jsou definovany,

a to na krize definované kvantitativnimi prahy a na krize definované udalostmi.

3.1 Krize definované kvantitativnimi prahy

Mezi krize definované kvantitativnimi prahy jsou zafazeny inflacni krize, krachy mén,

znehodnocovéani mény a prasknuti cenovych bublin.

Inflacni krize souvisi s nartistem cenové hladiny v ekonomice. Po obdobi penéz z drahych
kovt, kdy bylo mozné spusténi inflace diky znehodnocovani mény, znamenal ptichod ne-
krytych papirovych penéz zvednuti moznosti inflace na zcela novou roven. V obdobi od
zacatku 20. stoleti byly vysokou inflaci zasazeny nckteré evropské zemé v mezivale¢ném
obdobi (Némecko, Rusko, Rakousko, Polsko) a také po 2. svétové valce (Mad’arsko, které
bylo zasazeno viibec nejvétsi inflaci vitbec). USA prosly silnou inflaci v dobé obcanské
valky zndmou jako valka Severu proti Jihu. Vysoké hladiny inflace se dotknuly i zemi La-

tinské Ameriky, Asie a Afriky, avSak s ohledem na zaméteni prace, nejsou dale feseny.

Zemé s dlouhodobou vysokou inflaci Casto zazivaji tzv. "dolarizaci", tedy hromadny pte-

chod k cizi méné jakozto k transakénimu médiu a ulozisti hodnoty.

Cenové bubliny vznikaji spekulativnim vyhnanim ceny urcitych aktiv nad ekonomicky
ospravedInitelnou uroven. Cast investorii sice vi, Ze ceny jsou piehnané, ale piesto dany
instrument nakupuji s vidinou, Ze jeSté¢ vyuziji cenovy vzestup a staci prodat diive, nez
cenova bublina praskne. VétSina trhu je vSak pouze nevédomou masou, kterd jen slepé

nasleduje trh, takze o své ztraté se dozvidaji az pozdé.

vvvvvv

bublinam stavi pomérné pragmaticky. Uvadi, ze pokud citi, Ze se n¢kde tvoii bublina, roz-
hodne se nakupovat. OvSem u tohoto investora mizeme ocekdvat dobrou predikci obdobi,

kdy jiz nakoupené aktivum vcas prodat. Soros povazuje investory za iraciondlni, avSak
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vznik bublin za velmi raciondlni. Zaroven uvadi, Ze bubliny €ini finan¢ni trhy nestabilni a
také, Ze historie finan¢nich trhi byla a je zasahovéana finan¢nimi krizemi. Krize pak Casto
vyvolala i1 regulacni odezvu. Soros bubliny na trhu Casto oznacuje terminem jako stavy

vzdalené od rovnovahy. (Soros, 1994, str. 27 — 135)

3.2 Krize definované udalostmi

Do této kategorie jsou zafazeny bankovni krize, defaulty na zahrani¢ni dluh a defaulty do-

maciho dluhu.

3.2.1 Bankovni krize

Banka v podstaté preméiuje kratkodobé penézni vklady na dlouhodobé pujcky, protoze i

vvvvvv

sank¢énim poplatkem.

Vyse uvedend skutecnost ¢ini banky velmi zranitelné vici tzv. "runlim na banky". V béz-
nych obdobich ma banka vice nez dostatek likvidnich zdrojt, které ji umoziluji se vypora-
dat se standardnim objemem pozadavki na vybéry. Béhem runu na banku, vSak véfitelé

ztraceni svou divéru v banku, ptipadné v cely bankovni systém, a masove vybiraji.

3.2.2 Krize zahrani¢niho a domaciho dluhu

Krize zahrani¢niho dluhu je v podstaté neschopnost statu dostat svym dluhovym zévazkiim
poskytnutym pod jurisdikei jiné zemé a Casto denominované v cizi méné. Tento typ krize

je nazyvan také externi default.

Proti tomu u defaultu doméaci dluhu se jednd o domaci vetejny dluh, ktery byva z vétSiny
denominovan v doméci mén¢, a ve hie nejsou zahrani¢ni véfitelé. Jednd se v podstaté o

dluh vi¢éi vlastnim obyvateltim statu, viici jeho fyzickym i pravnickym osobam.
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4 ZAHRANICNI POLITIKA USA

Spojené staty americké ovliviiuji v Sirokém méfitku nejen svétovy ekonomicky, ale také
politicky a vojensky vyvoj. Proto je velmi diilezité sledovat 1 vyvoj jejich zahrani¢ni politi-

ky po celém svéte.

Kozék (2009, str. 22 - 195) argumentuje, Ze zaklady americké zahrani¢né politické orienta-

ce vychazeji z nasledujicich tfi zasadnich otazek:

o Do jaké miry ma americkd zahrani¢ni politika odraZzet vyssi moralni cile a
do jaké naopak cist¢ americké zajmy?

o Jak vyrazné a zda vibec maji byt Spojené staty zapojené do celosvétového
déni?

o Me¢ly by se spojené staty snazit vice spolupracovat s dalSimi partnery 1 za

cenu zvySené nutnosti délat nechténé kompromisy?

V soucasné dob¢ je vyznamny smér americké zahrani¢ni politiky zejména vici Ciné, Rus-

ku a zemim Blizkého vychodu.

Obecné je zahrani¢ni (a také bezpecnostni) politika soucasného prezidenta USA urcovana
nékolika faktory, mezi které patii tradicni hodnoty Demokratické strany, priority vymezené
v jeho ptedvolebnich programech a v neposledni fad¢ i vliv ¢lent jeho kabinetu. Obamova
zahranic¢ni politika je také postavena na hodnotéach jako tolerance, multikulturalismu a mul-

tipolarita.

Mezi hlavni priority v zahrani¢ni politice si Obama jiz ve svém volebnim programu vytyc¢il
odsun americkych vojaka z Irdku, nastaveni pfim¢;jsi diplomacie s Irdnem, zapojeni Ruska

do mezinarodniho déni a zmirnéni omezeni vucéi Kubé.

Po jeho zvoleni zafadil jeho kabinet mezi nejvyznamnéjsi hrozby proliferaci zbrani hro-
madného niCeni, globalni terorismus, nasledky spojené se zhroucenymi staty a regionalni

valky.

W

4.1 Americka zahrani¢ni politika vii¢i Ciné

Pro USA predstavuje Cina velmi diilezitého partnera, at’ z geostrategického, diplomatické-
ho ¢&i ekonomického hlediska. Barack Obama oznaéil Cinu ve své piedvolebni kampani za

nikoliv nepfitele, ¢i pfitele, ale konkurenta USA. Za cestu k uspéchu povazuje dialog.
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Nicméné& v americkych politickych rozpravach se debata o politice Ciny d&li na dva smé-
ry. Nékteti americti politikové a politologové upozoriuji na to, Ze aktivnéjsi role Pekingu
na mezinarodni scéné muZe byt jen piedehrou pro asertivnj$i nastup Ciny v asijsko-
pacifické oblasti, ktery mize v budoucnu ohrozit nejen americké zajmy a Asii, ale i domi-
nantni postaveni USA v regionu a mize v nejzazs$im piipadé vést az k vojenskému konflik-
tu. Dale tvrdi, ze USA by mély moc Ciny spiSe omezovat. Toto mizeme povaZzovat za
mirné sporné feseni, zejména s ohledem na to, ze Cina je nyni druhym nejvétsim véfitelem
USA. Na druhé¢ stran¢ stoji skupina liberalii tvrdici, ze USA by mély aktivné pracovat na
zapojeni Ciny do mezinarodniho systému a donutit ji k respektovani mezinrodnich norem.

Zatim se zahrani¢ni politika USA shoduje s druhym nédzorovym taborem.

USA dlouhodob¢ kritizuji Peking za to, ze podhodnocuje ¢inskou ménu, ¢imz podporuje
své exportéry levného zbozi do USA a naopak znevyhodiiuje americké dovozce zbozi do
Ciny. Diky tomuto rozdilu dochazi neustéle k prohlubovani schodku &insko-amerického

zahrani¢niho obchodu.

4.2 Americka zahrani¢ni politika vii¢i Rusku

USA pfipousteji, Ze soucasné americko-ruské vztahy se nenachéazeji v pfili§ dobrém stavu,

pficemz Washington i Moskva kladou vinu druhé strané.

Prezident Obama planoval kroky ve véci jaderného odzbrojeni, zvySeni bezpecnosti v Ev-
ropé, vyuziti Ruska jako partnera USA pii jednani s franem a vyuziti ruské obavy z desta-

bilizace stiedoasijského regionu a roz§iteni vlivu militantniho islamu.

Ve véci jaderného odzbrojeni se podatilo podepsat USA s Ruskem smlouvy o jaderném
odzbrojovani. Otazkou vSak zustava, jestli neCinnost a vstiicnost Obamova kabinetu vici

Rusku nepomohla k nastupu ukrajinské krize vedouci k anexi Krymu.

Déle si zahrani¢ni politika USA uvédomuje vyznam tézby ropy a zemniho plynu v Rusku,

kterd z néj €ini nejvétsiho svétového exportéra téchto surovin.

Pad cen ropy a zemniho plynu, ktery zacal v 2014, zasadil velkou rdnu hospodateni Ruska
a jejich platebni bilanci. Je otazkou, jaky dalsi vliv tento vyvoj bude mit na ptistup Ruska k

jejich zahranicni politice.
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4.3 Americka zahranic¢ni politika vii¢i zemim Blizkého vychodu

Prestoze je Blizky vychod jednou z nejvice prominentnich oblasti pozornosti americké
zahrani¢ni politiky, dosud Zadna jeji administrativa nevytvotila néjakou celistvou blizko-
vychodni strategii.

Invaze do Irdku je jednim z nejproblematictéjSich dédictvi zahrani¢ni politiky, se kterou se
nyni USA potykaji.

Dal§imi tématy jsou zemé jako Satidska Arabie, fran, Syrie, Izrael, Palestina a blizkovy-
chodni mirovy proces. Dale také Egypt jako jeden z klicovych americkych spojenct. V

neposledni fadé také boj s ndstupem Islamského statu.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYZA SOUVISLOSTI MEZI VYVOJEM CENY ZLATA,
EKONOMICKYMI KRIZEMI, MENOVOU A ZAHRANICNI
POLITIKOU USA

Mezi zakladni faktory, které ovliviiuji cenu zlata, patii bezesporu kurz amerického dolaru.
V ptipadé jeho znehodnocovani cena zlata roste a opacné, v ptipad€ jeho zhodnoceni, cena
zlata klesa. Dilezitym cCinitelem je také troven inflace ve svété. S rostouci inflaci se zlato

v

stava stale oblibengjsi investici, coz samoziejme vede 1 k riistu jeho ceny.

Velky vzestup kurzu zlata probéhl v sedmdesatych letech a na pocatku osmdesatych let. Po
oddéleni amerického dolaru od drahého kovu v roce 1971 mohl kurz kolisat. V obdobi
ropné krize a rychle stoupajicich spotiebitelskych cen bylo zlato vyhleddvano jako ochrana
pied inflaci. Do konce sedmdesatych let se jeho cena za trojskou unci zvysila na 500 USD.
V pocatku osmdesatych let pak prudky vzestup cen zlata pokracoval. V disledku vpadu
sovétskych vojsk do Afghanistanu a islamské revoluce v frdnu se investofi jesté vice zamé-
fili na zlato jakoZto na jistou investici. Cena zlata se na zacatku roku 1980 vySplhala az na

hodnotu 873 USD/oz a pak nasledoval sestup ceny zlata z jeho vysin.

Zlato a dolar jsou od svého oddéleni na zacatku sedmdesatych let v podstaté protivniky.
Klesajici cena zlata ukazuje, ze se dolaru dafi a obracené. V prvnich letech nového tisicileti

dolar slouzil investoriim jako ulozisté likvidity. Zaroven vyrazn¢ posilil i ve vztahu k euru.

Zm¢éna nastala v souvislosti s teroristickymi ttoky 11. zatfi 2001. Tehdejsi prezident USA
George Bush vyhlasil valku terorismu a Ameri¢ané i cely svét se pfipravovali na novou
valku na Blizkém vychodé. Vydaje na obranu stouply o vice nez 100 miliard dolarti a statni
rozpocet USA skoncil schodkem (po pfedchozich piebytkovych letech). USA a spojenctim
se vSak nepodatilo ani po letech nastolit v zemich Blizkého vychodu stabilitu a klid a dolar

tim postupné oslaboval.

Investofi, kteti se chteli pojistit proti slabému dolaru a zaroven pozadovali vysokou likvidi-

tu, se opét vratili ke zlatu.

Soucasti protichtidného vyvoje zlata a amerického dolaru je vSak jesté dalsi faktor. Oslabi-
li dolar ve vztahu k jinym ménam, znamena to pro diillni spoleCnosti ztraty v obratech a
hlavné kone¢nych vysledcich hospodafeni. Tim, Ze je zlato stdle kétovano v dolarech,
znamena slaby dolar niz8§i vynosy v domdcich ménach. Navic délnici jsou placeni

v domacich ménach. Klesajici piijmy pii stejnych nékladech snizuji rentabilitu dalnich
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spole¢nosti 1 jejich zisky. A v disledku klesajicich ziski je pravdépodobnost investic do
vyzkumu novych lozisek dlouhodobé nizsi. Tim se sniZuje i o¢ekévana budouci tézba. Vy-
hlidky na niz8i objem tézby v budoucnu zase piinaseji vyssi ceny zlata jiz nyni. V podstaté

je na devizovych a komoditnich trzich zitfek zapocitan v cenéch jiz ted'.

Nize je ptilozen Obrdzek 3 znazoriujici vyvoj ceny zlata na svétovém trhu od roku 1900.
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Obrazek 3 — Vyvoj ceny zlata od roku 1990

Zdroj: www.saltydoginvestor.com

Graf sice vyjadiuje ceny zlata za trojskou unci v jednotlivych letech, po dobu vice nez jed-
noho sta let, avSak k porovnani je vhodné vyuzit také informace o vysi inflace v t¢ dobé¢ a
tim zredlnit ceny zlata a zejména tak zredlnit celé srovnani. Hodnoty, za kterou se zlato

prodavalo, jsou upraveny o vliv inflace na nasledujicim grafu Obrazek 4.
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Obrazek 4 — Graf ceny zlata zohlednény o vliv inflace

Zdroj: bitkoinbulls.net

Nyni budou blize sledovany obdobi, kdy se cena zlata vyrazn¢ ménila, a to v souvislosti

s ekonomickou krizi nebo ménovou politikou USA.

Dalsi grafy jsou zpracovany pomoci dat ze serveru Economic Reserch — Federal reserve
Bank of St. Louis (www.research.stlouisfed.org). Ve vnitinich plochach jsou sedou barvou

oznaceny obdobi ekonomickych krizi.

Graf zahrnujici inflaci ukazuje, Ze nejvyssi cena zlata byla v roce 1980, avSak to souviselo
mimo jiné také s tak zvanou zlatou bublinou. Tehdy cena zlata vzrostla az nad 850 USD za
trojskou unci. Dlivodem byly obavy o stabilitu a udrzitelnost ekonomiky Spojenych stati.
Americka ekonomika byla zasazena rostouci nezaméstnanosti a také inflaci tazenou ros-
toucimi cenami energii. Dva roky pied tim podepsal Sovétsky svaz dohodu
s Afghanistanem o spolupraci. Pozd¢ji se vsak jejich vztahy zhorSily a Sovétsky svaz ohla-
sil osvobozeni Afghanistdnu od vlady tehdejsiho prezidenta. Je nutné si uvédomit, ze se
jednalo o obdobi studené valky a uvedeny vyvoj politickych udalosti byl pro USA dal§im
problémem v fad¢. Také Evropa se po cela sedmdesata 1éta potykala s krizi. Zacala pano-

vat obava o dal$i vyvoj a budoucnost USA a zaroven evropské mény nenabizely vhodnou
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alternativu k dolaru. To podnitilo investory pro hledani bezpecného ulozeni penéz, kdyz

americkému dolaru ptestali divetovat. Priliv penéz do zlata byl obrovsky.

Sice pro zacatek rastu cen zlata byl ekonomicky podklad, ale pro tak obrovsky rist jiz ne-
byl raciondlni diivod. Jednalo se tedy o ,,pouhou* cenovou bublin. Cena raketové stoupala,
avSak nasledné zacala se stejnou intenzitou klesat. Pad ceny zlata vyrazné neovlivnil ani
pravé probihajici druhy ropny Sok a vysoka cena zlata se tak ukazala jen jako velka chimé-

ra.

5.1 Vliv ekonomickych Kkrizi

Dalsi text je zamétfen na analyzu souvislosti mezi cenou zlata se dvéma ekonomickymi
krizemi, a to ekonomickou krizi sedmdesatych a osmdesatych let a s hypotécni krizi
v USA vroce 2007 a nasledné celosvétovou ekonomickou krizi roku 2008, piicemz uda-

losti od roku 2007 budou hodnoceny jako jedna krize.

5.1.1 Kirize v 70. letech minulého stoleti

vvvvvv

Ceni Cerné zlato dostate¢né ilustruje vnimani dulezitosti a nenahraditelnosti ropy v oc¢ich
spolecnosti. Na zacatku sedmdesatych let si svét jiz proSel jednou ropnou krizi. Tato prvni
ropnd krize zacala v fijnu 1973, kdy zemé& vyvazejici ropu sdruzené v kartelu OPEC, se
rozhodly zavést embargo na vyvozy ropy do zépadnich statd. Tim doslo
k nékolikanasobnému zdrazeni ropy a v dusledku toho se celd zapadni Evropa ocitla
v hospodartské krizi. Zapadni Evropa se z tohoto kroku vzpamatovavala po cela sedmdesa-

ta léta.

Zemim OPEC nahravalo to, ze ony samy byly mnohem Iépe zorganizované jako celek, nez
staty Zapadni Evropy a Amerika. Zapadni staty si feSily své vlastni problémy, které byly

mnohdy navzéjem protichtidné.

Dale se na zacatku 70. let projevila potravinova krize, protoze svét byl postizen stoletou

netrodou a navic také z hospodaisko-politickych diivodu, které omezovaly osevni plochy.

Zvysené ceny ropy rozpoutaly inflaci a nasledné€ 1 vysokou nezaméstnanost. Staty Evropy i
USA bojovaly s dlouhodobou krizi. Obory, které jsou naro¢né na energie, mély velké fi-

nan¢ni problémy.
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Na zacatku sedmdesatych let byl prezidentem USA Richard Nixon. Béhem doby, kdy byl
ve funkci prezidenta, doslo k normalizaci vztahii se Sovétskym svazem a Cinou a také za-
hajil stahovani americkych vojakt z Vietnamu. Jeho néastupcem byl Gerald Ford, ktery jiz
musel celit zahrani¢népolitické krizi, kterd souvisela s bojem Rudych Khmérti v Kam-
bodzi. Pro dolar to byla Spatnd zprava. Na konci sedmdesatych let nastoupil do ufadu
Jimmy Carter, kterému se nepodatilo osvobozeni rukojmich v Tehranu. Po celou dobu se-
dmdesatych let a néasledné 1 v osmdesatych letech se stupnovaly zavody ve zbrojeni jak

v USA, tak v Sovétském svazu.

Toto byly podminky, které poprvé v novodobé historii pomohly zlatu k vystupu do vysin.
Cena zlata vyrazné stoupala po celd sedmdesata 1éta, kdy se vystiidala potravinova, suro-
vinova a ropna krize. Celé obdobi bylo navic spojeno s tzv. strukturdlni krizi. Postupny
narast ceny zlata v obdobi sedmdesatych a zacatku osmdesatych let doklada nésledujici

Obrazek 5.
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Obrazek 5 — Vyvoj ceny zlata v letech 1971 — 1980

Zdroj: reserve.stlouisfed.org

5.1.2 Hypotécni krize a celosvétova financ¢ni krize v 21. stoleti

Ackoliv je americkd hypotécni krize bézné datovana do roku 2007, prvni znamky problé-

mu se objevily jiz o rok diive. Pravé v roce 2006 se projevila rekordni troven konfiskova-
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nych zadluzenych domt v USA ve srovnani s pfedchozimi lety a zaroven doslo k propadu
prodejti novych domil meziro¢né o vice nez 17%. Jednalo se o prvni propad po neustalych

narastech trvajicich Sest let.

Alarmujici problémy nastaly na zacatku roku 2007, kdy rekordné narostl pocet nesplace-
nych hypoték. Jednalo se zejména o subprime hypotéky, coz jsou vysoce rizikové hypoté-
ky pro dluzniky, ktefi nemaji dobrou platebni schopnost, platebni moralku, pfipadné oboji.
Vyse subprime hypoték na celkovém objemu americkych hypoték v roce 2007 byla kolem
25%.

Bézny model pted rokem 2007 pro drzitele hypoték v USA byl takovy, Ze se nemovitosti
kupovaly jako investi¢ni néstroj. K financovani byly vyuzivany pravé hypotéky, u kterych
se mnohdy platily na zacatku pouze uroky, ptipadné si vysi splatek jistiny v prvnich letech
mohli dluznici zvolit sami. Velmi Casto se tato ptivodni hypotéka refinancovala novou vét-
§i, at’ uz k divodu ndkupu nové, jesté vétsi nemovitosti k investicnim ucelim, nebo pouze
z divodu ziskani dodatecnych volnych finan¢nich prostredkii pro bézné vydaje domacnos-
ti.

V této situaci se zacal propadat americky realitni trh, takze domy, které si lidé koupili ze
spekulativnich divoda s vidinou zisku z pozdéjsiho prodeje, ztracely vyrazné na cené.
Tim se dostali dluznici do pasti. Dim jiz nebyl prodejny za cenu, kterd byla vynalozena
pfi nakupu, tedy prodejni cena v zddném piipad€ nekryla vysi hypotéky. V pfipad¢ ne-
schopnosti platit mési¢ni splatky pak ztstavala pouze moznost uplatnéni narokt z delik-

ventni hypotéky ze strany banky, prodej dané nemovitosti a pokryti dluhu z hypotéky.

Jenze padajici ceny nemovitosti uz nedokazaly zajistit splaceni celé hodnoty hypoték. Tim
se také potvrdily pfedchozi informace z jiz z roku 2004, ze trh americkych nemovitosti je
jen dalsi bublinou nadnaSenou ohromnym nariistem cen bydleni a obrovskym pfilivem
levného zahrani¢niho kapitdlu. Dalsi ranou pro vlastniky hypoték bylo rozhodnuti FEDu
z Gervence 2006, o zvyseni zékladni irokové sazby. Urokové sazba dosahla 5,25% - pro
srovnani sazba roku 2004 byla 1%. Tim se hypotéky pro dluzniky staly jest¢ drazsimi (v
piipadech, kdy méli dluznici své trokové sazby vazany na pohyblivé urokové ceny Ci
v ptipadech kratkodobych fixaci troku, ptipadné refinancovéni staré hypotéky novou).

Navysené trokové sazby i vyssi splatky vedly k omezeni spotfeby domacnosti.

Dal8im problémovym instrumentem byly zajisténé dluhové obligace (Collateralized Debt

Obligations - CDO). Historicky byla sekuritizace dluhu zab&hlou praxi u vefejného dluhu,
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ale v 90. letech se zacalo tohoto instrumentu hojné vyuzivat i pro soukromé dluhy. Jde
v podstaté o finan¢ni instrument vytvoieny za ti¢elem ptrenosu uvérového rizika. Tyto obli-
gace jsou kryty souborem podkladovych aktiv. Portfolio téchto aktiv je vSak zcela mimo
kontrolu investorti. Ty nejrizikovéjsi CDO samoziejmeé mohou dosdhnout nejvyssiho vy-
nosu. Nicméné i nejvétSich ztrat. Alarmujici je jiz to, Ze mnohé z vytvorenych CDO ani
nebyly ohodnoceny ratingem, ptipadné, coz je jesté vétsi problém, vyznamné ratingové
agentury pridélovaly témto toxickym finan¢nim nastrojim velmi dobré ratingové ohodno-

ceni.

Subprime hypotéky byly baleny do téchto CDO a v roce 2006 dosahl objem horsich hypo-
ték v celkovém objemu emitovanych CDO 70%. Banky takto ziskavaly kapital pro dalsi
financovani rizikovych uvérh a pfitom se jim dafilo diky prodejim CDO pienést vesSkeré
uvérove riziko na investory. Investory do CDO byly banky z celého svéta a investicni fon-
dy.

Kamenikova a Skopalik uvadéji, ze v naprosté vetsSing pripadi jsou prevadény nevhodné
nebo piimo nedobytné pohledavky a sekuritizace se nékdy oznacuje za ,,recyklaci financ-

nich aktiv (VSB-TUO, ©2015)

Nyni se zamétfime na to, jak na tyto udalosti reagovala cena zlata.
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Rok 2006 byl pro zlato pomérné volatilni a za tento jediny rok posilila jeho cena o bezmala
20%. Na trzich zlata nijak extrémné¢ neprojevilo navyseni zédkladnich sazeb. Trhy byly jiz
po nékolik let zvyklé na to, Ze FED postupné navysSuje sazby, aby zabranil prehiivani ame-

rické ekonomiky.

Na grafu predlozeném na Obrdzek 7 je patrné, ze alarmujici zpravy o americkém realitnim
trhu nemély prvnich osm mésicti roku 2007 na cenu zlata vyrazny vliv. Cena zlata oscilo-
vala kolem 650 USD/oz. Realitni trh zatim vypadal, Ze pfili§ nesouvisi s ostatnimi trhy a
celou ekonomikou USA. Nicméné v zavéru roku jiz dosahovala ceny 1 060 USD/oz. Co
bylo diivodem pro tento obrat? Je dulezité fici, ze v srpnu 2007 ohlésila britska banka Nor-
thern Rock problémy a pozéadala Bank of England o pomoc. Po dlouhych jednanich o for-
m¢é pomoci bylo o mésic pozdéji zvetejnéno, ze Bank of England bude slouzit jako vétitel
posledni instance. Medialni zvefejnéni problému odstartovalo run na Northern Rock, coz

byl v Britanii prvni run na banku od vélky.
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Obrazek 7 — Vyvoj ceny zlata v roce 2007
Zdroj: reserve.stlouisfed.org

Tato udalost je povazovana za zacatek krize likvidity. Nedoslo tedy k ukonceni jedné krize

(avéroveé), ale pouze preliti problému do dalsiho typu krize, tentokrat krize likvidity.
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V srpnu 2007 také pozéadaly dva investi¢ni fondy banky Bear Stearns o ochranu pred véti-

teli. Také BNP Paribas zaznamenala velké vybéry ze svych tii fonda.

Nasledné¢ se zacaly objevovat vysledky hospodateni velkych bank za tfeti a ¢tvrté Ctvrtleti
roku 2007. Problémy ohlasila Goldman Sachs Group, HSBC, Morgan Stanley. Zacaly se
objevovat 1 zpravy z Evropy — ztraty ohlasila Deutsche Bank, USB, Royal Bank of

Scotland a dalsi.
Od roku 2008 snad nikdo nemohl ocekévat zlepSeni situace.

Banky postupné zrealnovaly ceny CDO ve svych portfoliich a odepisovaly tyto bezcenné
nastroje. Timto se krize ptelila do celého svéta. Mimo Ameriku a Evropu vyhlésila druha
nejvetsi japonska banka Mizuno Financial obrovské ztraty souvisejici s americkou uvéro-
vou krizi. Dilezité je sledovat i vysledky Ciny, aviak mnohé jejich oficialni vyjadieni jsou
upravovana do hezc€ich podob, nez je realita. Nicmén¢ odhady odpisti Bank of China v roce
2008 jsou kolem 5 miliard USD. A jak na to reagovalo zlato? Kov jesté pted nékolika lety

povazovany za fosilii se ukézal jako pfistav jistoty pro investory.
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Na obrazku je vidét, ze na trhu zlata panovala pomérné vyrazna volatilita. Navic od ledna
2008 byla vyrazna nechut investort k akciim a zacaly se propadat burzovni indexy po ce-
1ém svéte. Ceny zlata navic postupné absorbovaly informace o problémech bank a fondi.

Na ptelomu prvniho a druhého Ctvrtleti se postupné zpiesnovaly hospodaiské vysledky
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bank v uplynulém roce. Navic v bifeznu 2008 oznamil FED, ze k zastaveni Sifeni globalni
finan¢ni krize pouzije i mén¢ tradi¢ni nastroje, které nevyuzil od Velké hospodaiské krize

ve 30. letech.

Jednou ze strategii bank, jak oSetfit vznikly problém bylo odepsani problémovych aktiv a
tato ztrata se nasledné kompenzovala navySenim zékladniho jméni a novym upisem akcii.
K tomuto kroku pfistoupila i americka banka s celosvétovou piisobnosti Lehman Brothers.
Tato banka byla obcas pfirovnavana svym vykonem k Bearn Stearns, nicméné vedeni stale
mluvilo o dobrych vysledcich. Proti tomuto tvrzeni vSak v 1ét€¢ 2008 pozadala Lehman
Brothers stat o feSeni. Na zasedani zastupct vlady a §éft nejvétsich americkych bank chté-
ly statni autority, aby banky vytvofily ze svych penéz fond, ktery vykoupi Spatna aktiva
Lehman Brothers a takto ozdravenou banku proda. Tento navrh pochopitelné neprosel,
protoze pravdépodobné vSechny zucastnéné banky mély dost svych problémi se sanaci
ztrat z odepsanych problémovych aktiv. 15. zati 2008 pozadala Lehman Brothers o ochra-
nu pied véfiteli. Doslo okamzité k vyznamnému propadu DJIA a proti tomu nartistu ceny

zlata. Za 11 dnti posilila cena zlata o bezmala 21%.
Po krachu Lehman Brothers se pomérné rychle dostal hlavni trok blizko nule.

V fijnu 2008 se dostavaji do problémil islandské banky. Island jako zemé, kterd se po vét-
Sinu Casu zivila rybolovem, se v 21. stoleti transformovala na ,,finan¢ni centrum®. Zem¢,
kterd méa néco malo pies 300 tisic obyvatel, se stala zemi, kde domécnosti 1 banky hledaly
investi¢ni pfilezitosti kdekoliv na svété. Tyto investice vSak nebyly hrazeny z tspor, ale
z pujcek. A to obrovskych pljcek. Vyznamnou roli také sehrélo to, ze ptujcky byly velmi
Casto v dolarech, avSak dluznici splaceli v islandskych korunach. Navic Island mél v té
dobé pomémé vysoké trokové sazby. Jakmile se objevily problémy tii nejvétSich bank na

Islandu a zacalo se mluvit o krachu nejen finan¢nich instituci, ale celé ekonomiky, vSichni

wewvr

Ocekavany krach celé ekonomiky, byt velmi malé, se projevil i dal§imi vstupy investort
do zlata. Nicméné vzhledem k postupnym informacim ohledné Islandu a také s ohledem na
dalsi ekonomické problémy, jako byly finan¢ni vypomoci velkym americkym vyrobnim
firmam, nedoSlo k n¢jakému konkrétnimu prudkému nartistu cen zlata. Zlato se jen po-

zvolna dostévalo na stale vyssi cenové pricky na své cesté vzhiru.

Obecné lze fici, Ze svét se pomalu vzpamatovaval z utrpéného Soku, Ze ekonomicky rist

neni nekone¢ny a zatim analyzoval ptileZitosti pro zhodnoceni zbylych finan¢nich zdrojt.
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Krize dale pokracuje i v roce 2009, kdy jiz jsou v recesi vSechny vyspélé ekonomiky.

Zlato postupné ziskava na sile. V tomto roce vydala Cina oficialni informaci, ze které bylo
statniho poradce, ktery uvadél, ze ma Cina ustanoven tym experti, ktefi maji zajistit nartst
¢inskych zlatych rezerv. Tento nartist mé¢l podle vyjadieni byt 6 000 tun béhem tii az péti
let a dal§ich 10 000 tun b&hem osmi az deseti let. Zaroveti Cina vyhlasila, Ze finanéni krize
otfasla ¢inskou divérou v americky dolar. Jak je vidét na grafu na Obrazek 9, prohlaseni

Ciny mélo vyrazny vliv 1 na cenu zlata na trhu.

1,300

1,000

(L5, Daollars per Troy Ounce)

(=]
—
—

%MW

2009-01 2000-03 2000-05 2009-07 2009-09 200011

Obrazek 9 — Vyvoj ceny zlata v roce 2009

Zdroj: reserve.stlouisfed.org

Obdobi od konce roku 2008 je spojeno mimo jiné také s kvantitativnim uvoliiovanim ze

strany FEDu a je pfedmétem kapitoly 5. 2. 2.

5.2 Vliv ménové politiky USA

V ramci ¢asti zamétené na ménovou politiku budou v dal§im textu analyzovany souvislosti
mezi cenou zlata a dvéma obdobimi ménové politiky USA, a to ukonceni zlatého standardu

a kvantitativni uvolnovani, které odstartovalo v roce 2008.
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5.2.1 Ukonceni brettonwoodského mezinarodniho ménového systému

Po prvni svétové valce zacal na vyznamu ziskavat americky dolar. Pfedchozi svétova re-
zervni ména, britska libra, se jen velmi tézce vzpamatovavala ze ztrat utrpénych v pied-
chozich ctyfech letech. V této dob¢ prebirda americky dolar od britské libry zezlo svétové
zélozni mény. Nasleduje druhd svétova valka a Evropa i zbytek svéta se jen velmi slozité
vzpamatovava z predchozich ttrap. V mnoha statech se roztaci stale vétsi inflace, firmy
jsou zniceny, obyvatelstvo zdecimovano. USA opét zlstavaji po ekonomické strance jas-

nym vitézem.

Jiz v roce 1944 je v mésteCku Bretton Wood ustanoven novy systém, kdy kotvou bude
USD, ktery bude jako jediny piimo sménitelny za zlato. Jeho cena byla zafixovana na 35
USD/oz, ostatni mény pak jiz stanovily pevny kurz své mény proti USD. Avsak pocatecni

obdobi stability bylo vysttidano problémy.

V roce 1970 doslo ve vSech vyspélych statech k poklesu tempa hospodarského ristu. Veét-
Sina exportu se realizovala v USD a dochéazelo k riistu deficitu platebni bilance USA. Spo-
jené staty zacCaly feSit mySlenku o zastfené devalvaci dolaru. Nicméné nakonec v srpnu

1971 oznamil tehdejsi prezident USA ukonceni sménitelnosti dolaru za zlato.

V roce 1973 pak doslo k pfechodu silnych mén Evropy k pohyblivému ménovému kurzu.
Tzv. uzavieni zlatého okna zrealnilo hodnotu amerického dolaru a tim zvedlo cenu zlata.
Je dobré dodat i to, Ze rostouci objem zbozi a sluzeb jiz nebylo mozné kryt z objemu zlata,

které bylo v drzeni vlad.

Zde nemuzeme presn¢ oddélit ukonceni zlatého standardu a néslednou ekonomickou krizi
jak v USA, tak v Evropé na Obrazek 10 s grafickym vyjaddienim vyvojem ceny zlata. Tyto
udélosti spolu souvisely, a proto zlato reagovalo na takto potencované problémy ristem az

nad 850 USD/oz.

,Uzavieni zlat¢ho okna“ nebylo jen finanénim rozhodnutim, ale rozhodnutim zahrani¢né-

politickym, a to s velkym dopadem na zbytek svéta.
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5.2.2 FED a kvantitativni uvoliiovani v letech 2008 — 2014

FED je de facto obdobou centralni banky USA. AvsSak na rozdil od jinych centralnich bank
nepatii statu, nybrz je fizena zastupci nejvlivnéjSich americkych bank. D4 se tedy predpo-
kladat, ze kroky, které tato banka ¢ini, jsou hlavné v zdjmu USA, nebo spiSe v zajmu ziskl

téchto bank a az nasledn¢ USA a zbytku svéta?

V dobé, kdy Ameriku postihla uvérova krize, a nasledné¢ byl cely svét vtazen do ekono-
mické krize, byl séfem FEDu Ben Bernanke. Ten je znamy jako zaryty odplrce deflace,
coz se jen potvrdilo jeho prohlaSenim o tom, Ze americkd vlada ma technologii, kterd se
nazyva tiskarsky lis. To dostateéné vypovidéd o jeho obrovské chuti zaplavit svét novymi
penézi v podstaté kdykoliv. Jen pro tplnost je tfeba fici, ze v dobé elektronickych zépisi
na uctech bank k tomu neni ani potieba tiskatrsky lis. Stac¢i jen pfidani nékolika ¢islic za-
kon¢enych dostate¢nym poctem nul a mame tu spoustu novych pené¢z. Ani neni nadsazkou
to, Ze se pro tyto penize vzil pojem ,,fiat money* podle latinské citace Bible ,,fiat lux* tedy

budiz svétlo.
QE blokuje né€které trzni mechanismy — podminky, za kterych mulize stat a nepfimo i ostat-
ni vétitelé piijmout kapitdl na trhu, stanovuje statni afad. Takovymto vyuzitim emisniho

tisku pfinasi centradlni banka do finan¢niho systému penize, kterym neodpovidd vétsi
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mnozstvi zboZi a sluzeb. QE je tedy nejen extrémni manipulaci trhu, ale vymkne-li se kont-

role, mliZe pfipravit cestu silné inflaci nebo dokonce hyperinflaci.

Kvantitativni uvoliiovani ze strany FEDu bylo spusténo v listopadu 2008 a prob¢hlo ve

ttech kolech:

1. kolo - rok 2008-10 - 1,55 bilionu USD

2. kolo - rok 2010-11 - 0,6 bilionu USD

3. kolo - rok 2012-14 - 1,66 bilionu USD

Diky témto kroktim bilan¢ni suma FEDu narostla o 3,81 bilionu USD.

Na nasledujicim Obrazek 11 je graficky zndzornéno, jak QE postupovalo v ¢ase.
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Z grafu je patrné, v jakych terminech se projevily jednotlivé kroky FEDu. Déle je rozpra-

covano hodnoceni jednotlivych obdobi.

Operace Twist spocivala ve zméné struktury Casti portfolia FEDu. Ten se rozhodl prodat
dluhopisy se splatnosti do tti let v objemu 400 miliard USD a nakoupit ve shodném obje-
mu bondy od Sesti do tficeti let splatnosti. Cilem byla snaha ovlivnit delsi konec vynosové

ktivky a snizit dlouhodobé urokové sazby.
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Zdroj: reserve.stlouisfed.org

Z ptedlozenych grafii je patrné, Ze témét po celou dobu QE ze strany FEDu zlato posilova-

lo své pozice.

Prvni kolo QE postupné vyhanélo cenu zlata nahoru. V ¢ervnu 2010 bylo zastaveno QE,
protoze bylo patrné oziveni ekonomiky. Rilist ceny zlata se zastavil, avSak nijak vyrazné se
mu nechtélo vratit se zpet na piivodni ceny. Trhy v podstaté ¢ekaly, co se bude dit dale a
pak se jen velmi neochotné cena zlata vydala smérem doli. AvSak ukonceni QE mélo jen
robusni, tak v listopadu spustil druhé kolo QE. A co trhy zlata? Ty zareagovaly rychleji na

nové QE, nez na ukonceni QE1, a cena zlata opét zacala stoupat.
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13. zati 2012 vyhlaSuje FED tfeti kolo kvantitativniho uvoliovéni, a to ve vysi 40 miliard
USD kazdy mésic. Trhy zareagovaly opét velmi rychle a cena zlata dosahla rekordnich cen

a priblizila se hranici 1 800 USD/oz.

5.3 Vyhodnoceni pohybu ceny zlata od roku 2001

V castech 5.1.2. a 5.2.2. jsou shrnuty jak dopady uvérové krize, krize likvidity a globalni
recese, tak 1 opatieni FEDu, kterd m¢la vést k vyvedeni ekonomiky USA 1 globalni eko-

nomiky z téchto problému.

Z ptedlozenych dat a informaci je zfejmé, Ze zhorSujici se globalni ekonomicka situace se
projevi chuti investort ulozit své penize do zlata jakozto aktiva, které bylo po dlouh4 stale-
ti povazovano za uchovatele hodnoty. I nyni je tedy zlato povazovano za jakysi ,,pfistav
jistoty* v nejisté dobé€. Pro ilustraci pohybii cen zlata v obdobi 2001 — 2015 je piiloZzen graf
—viz. Obrazek 13. V nasledné Tabulka 3 jsou pak shrnuty primérné

hodnoty ceny zlata v jednotlivych letech.
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Tabulka 3 — Prumeérna cena zlata

Prumérna cena zlata v jednotlivych letech (v USD/oz)
Rok Cena zlata Rok Cena zlata
2001 271,04 2009 972,35
2002 309,73 2010 1224,53
2003 363,38 2011 1571,52
2004 409,72 2012 1 668,98
2005 444,74 2013 1411,23
2006 603,46 2014 1266,40
2007 695,39 2015 1160,06
2008 871,96

Zdroj: kitco.com, zpracovani viastni

Cena zlata, respektive nalada investorti, je velmi citlivd na zmény jak v globalni ekonomi-
ce na vyvoj vykyvil hospodaiského cyklu, tak na ménovou politiku FEDu, a zejména na

ménovou politiku, u které investoti neocekavaji piiznivy ptinos pro trh rizikovéjSich aktiv.
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6 KORELACE CENY ZLATA S JINYMI KOMODITAMI,
CENOVYMI INDEXY A MENOVYM TRHEM

V nésledujicim textu je provedena analyza uzaviracich cen zlata a ropy za obdobi deseti
let, a to od roku 2006 do roku 2015. Vstupnimi hodnotami jsou uzaviraci kurzy na konci

kazdého ctvrtleti v danych letech. Jedna se tedy o 40 pozorovani v kazdé Casové fad¢.

Hodnoty jsou déle zpracovany do grafli, kde je vzdy kiivka ceny zlata a ceny nebo hodnoty

druhého srovnavaného udaje.

K vypoctu sily zavisloti bylo vyuzito Pearsonova korela¢niho koeficientu. Vysledky mo-
hou nabyvat hodnot od -1 do 1. V pfipad¢ nezavislosti zkoumanych ¢asovych tad je hod-
nota 0 nebo blizka nule. V pfipad¢ pozitivni korelace se hodnota pfiiblizuje k ¢islu 1 a

v pfipadé negativni korelace se vypoctena hodnota piiblizuje k Cislu -1.

6.1 Korelace ceny zlata s komoditami

Komodity miizeme rozd¢lit do tfi zakladnich skupin, a to energetické suroviny, kovy a

zemédélské produkty véetné masa.

Dale v praci je zpracovano srovnani pouze s vybranymi komoditami z prvnich dvou sku-
pin, tedy ze skupiny energii a skupiny kovii. Dlivodem pro vylouceni zemédé€lskych komo-
dit ze zpracovani korelaci cen je to, Ze na jejich ceny maji vyznamny vliv klimatické pod-
minky a tim 1 objem urody ¢i o¢ekavani vysledkt urody.

Z energetickych surovin je do analyzy zafazena ropa Brent a ropa WTIL.

Ze skupiny kovil je zafazena do srovnani platina.

6.1.1 Korelace cen zlata a ropy

Ropa Brent a WTI jsou dva hlavni typy ropy, které jsou obchodovany na svétovych trzich.
Rozdil mezi nimi spociva v obsahu siry a zpisobu jejiho dalSiho zpracovani. Niz§i obsah
siry je povazovan pii dalSim zpracovani za vyhodu a tedy ropa WTI, ktera je mén¢ sirnata

a tedy vice kvalitni.

Ropa typu Brent se t€Zi v oblasti Severniho mote, kdezto ropa WTI (West Texas Interme-

diate) je t€Zena na americkém kontinentu.

Jednotlivé druhy se také obchoduji na rozdilnych trzich — Brent v Londyné (burza Inter-

national Petroleum Exchange) a WTI ve Spojenych statech (burza NYMEX).
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V obdobich preruseni dodavek ropy jeji cena vyrazné roste. Vyznamnymi udéalostmi, které

ovlivnily ceny ropy, v poslednich padesati letech byly:

1973 — Jomkipurska valka, pii které vyuzily staty sdruzené v organizaci OPEC
svou kartelovou silu a vyhlésily embargo na vyvoz ropy do zemi, které podporova-
ly Izrael béhem Jomkipurské valky (zejména USA a nékteré staty Evropy). Tim od-
startovaly prvni ropnou krizi a zatim nejvétsi ropny Sok. Ceny ropy vzrostly na
Ctyfnasobek,

1978 — Iranska revoluce — nastoleni vlady islamskych &iitskych fundamentalisti ve
staté, ktery byl orientovan proamericky a proevropsky. Zadrzeni americkych ru-
kojmi znamenalo vyvrcholeni politické krize mezi USA a frdanem

1990 — Iracka invaze do Kuvajtu — Irak, ktery byl po pfedchozim vale¢ném konflik-
tu vyrazné financné vycerpany - celkovy dluh ¢inil kolem 40 miliard USD - se
rozhodl tesit spirdlu dluhti navySenim ropné produkce, proti tomu vSak $lo rozhod-
nuti OPEC s limity produkce. Irdk vyprovokoval konflikt tim, Ze pozadoval po
Kuvajtu 22 miliard dolarii z t€zby z oblasti, ktera lezi na hranici obou stati.

1997- asijska finan¢ni krize — ménova krize v regionu jihovychodni Asie, ktera po-
stihla v t¢ dobé prudce se rozvijejici asijské ekonomiky (Malajsie, Thajsko, In-
donésie, Filipiny, Jizni Korea),

2001 — utok na Svétové obchodni centrum — itok na zépadni demokratické hodnoty
ze strany islamskych fundamentalistii

2003 — spojenecka invaze do Irdku — politicky nasledek udalosti z 11. zati 2001
2005 — tder hurikdnu Katrina — jeden z nejnicivéj$ich hurikant, ktery mimo jiné
poskodil 1 tézebni zafizeni v Mexickém zalivu, cena ropy zacala rist jiz v dobé
prognéz pohybu hurikanu, tedy jiz v souvislosti s obavou o postizeni oblasti Me-
xického zalivu

2014 — pad cen ropy Brent — nariist produkce ropy v USA, nezasahovani Satudské

Arabie proti poklesu cen, pokles asijské poptavky

Pro dal$i analyzu byla zvolena ropa Brent, protoze cca 2/3 vytézené ropy je typu Brent.

Navic ceny obou typli ropy se pohybuji velmi podobné, coz je ziejmé z grafu na

Obrazek 14. Kiivky obou komodit se pohybuji vétSinou téméft totozné. Tento vyvoj cen byl

po mnoho let. Cim byl zptisoben vykyv v letech 2010- 2013, kdyz po dlouhou dobu byl
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vyvoj shodny? V tomto obdobi se sesly dvé dulezité¢ udalosti, které zptisobily disproporci

cen, a to:
- rostouci nabidka americké ropy WTI, ktera ceny této ropy stlacuje dolt
- nepokoje na Blizkém vychod¢ spolu s poklesem tézby v Severnim moii tla-
¢i cenu ropy Brent nahoru
Vyvoj ceny ropy Brent a WTI
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Obrazek 14 — Vyvoj ceny ropy Brent a WTI

Zdroj: reserve.stlouisfed.org, zpracovani viastni

Nicméné obecné s ohledem na marginalni rozdily jak v samotné vysi cen, tak v trendech
pohybil cen obou typl ropy, neni nezbytné zkoumat vliv ceny zlata na kazdy z typa ropy

zvlast’. Pro dal$i srovnéni se zlatem je jiz zkoumana pouze cena ropy Brent.

Na Obrazek 15 jsou vyneseny hodnoty jak ceny zlata, tak ceny ropy. Vzhledem
k pomérné rozdilnym hodnotam, za které¢ jsou dané komodity obchodovany, je v grafu
vyuzito dvou os y. Na levé (hlavni) ose y jsou vyneseny ceny zlata, na pravé (vedlejsi) ose

y jSOll vyneseny ceny ropy.
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Srovnani vyvoje cen zlata a ropy Brent
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Obrazek 15 — Srovnani vyvoje ceny zlata a ropy typu Brent

Zdroj: reserve.stlouisfed.org, zpracovani viastni

Jiz z grafu je patrnd ptima zavislost ve vyvoji cen zlata a ropy v poslednich deseti letech,
nicmén¢ ve sledovaném obdobi neni tato zavislost pfilis silnd. Vyvoj Casovych fad se vy-
razn¢ lisil az do roku 2009. V letech 2007 a 2008 zaznamenala ropa vyznamny rust cen,
zatimco zlato pouze pozvolny rist. Pozvolny riist cen zlata byl avSak na rozdil od ropy

dlouhodoby. Proti tomu ropa zaznamenala prudky pokles v roce 2008.

Hodnota korelac¢niho koeficientu ze zkoumanych dat je 0,58, coz potvrzuje bezmala Sede-

satiprocentni kladnou zavislost mezi cenou zlata a ropy.

Dtivody pro rozdilny pohyb cen:

Ropa:

e v prvni poloving roku 2008 jesté stale panovaly optimistické progndzy o brzkém
konci krize na finan¢nich trzich (zejména akciovych a kreditnich). Spekulovalo se o
recesi v USA. Evropské ekonomiky, zejména némecka a britska vcetné celé eu-
rozony jesté stale rostly. Poptavka po komoditach byla vysoka. Navic investofi sta-
le jesté vyhledavali bezpecna aktiva pro ulozeni penéz, mimo jiné i na komoditnim
trhu. Investice do komodit a zejména do ropy podporovaly i zpravy ohledné pokle-

su celosvetové produkce ropy v roce 2007. Dale byl finan¢ni svét informovan o bu-
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Zlato:

6.1.2

doucim poklesu svétové produkce a proti tomu také o o¢ekavaném poklesu spotie-
by. V reakci na tyto zpravy zacaly i nejvétsi banky korigovat své odhady ceny ropy.
Za nejcastéjsi pric¢iny rekordniho nartistu cen ropy se povazovala zvySena poptavka
po ropé z rozvojovych zemi, jako je Cina, Indie, Brazilie, jejichZ ekonomiky rostly
nékolik let vysokym tempem. DalSim divodem byla také silna zakladna poptavky
Spojenych statd, které jsou nejvétsim dovozcem této suroviny. Existovaly zde navic
obavy z nizké produkce, vzhledem k tomu, ze investice do novych nalezist’ nebyly
povazovany za dostatecné, coz pravé zvysSovalo obavy o budouci produkci. Ke
vSem témto faktoriim se jest¢ ptidaval rekordné slaby americky dolar, ve kterém je
tato surovina kotovana na svétovych trzich.

v Cervenci 2008 ECB navysila urokové sazby o 25 bodd, coz pro investory zname-
nalo oc¢ekavani horsich vysledkil eurozony. Navic s posilujicim dolarem a vzrista-
jicim napéti na kreditnich trzich se investofi naprosto stahli z komoditnich trha a
piesouvaji tak jesté stale své prostiedky do bezpecnych aktiv, napt. americkych
dluhopist.

malujici svétova ekonomika a tim i postupné snizovani poptavky.

v podstaté od roku 2002 stala rostouci poptavka za témét nepfetrzitym rastem cen

ropy, nasledna financni krize a nizsi potieba ropy piispéla k jejich prudké korekei.

postupny rast cen zlata souvisi s hypotécni krizi 2007 a nasledné financni krizi
2008. Nicméné kurz zlata v dalSich letech stalé stoupd. Divodem pro neustalé na-
rusty je pravé masivni tisk penéz, ktery spustil FED, objevujici se zpravy o dlouho-
dobosti recese, prvni spekulace o zhorSeni ekonomickych vysledkt Ciny, respekti-

ve obavy o ucelovou manipulaci s vykazovanymi hodnotami ¢inské ekonomiky.

Korelace cen zlata a platiny

Platina je obchodovana na New York Mercantile Exchange (NYMEX) a na London Plati-

num and Palladium Marktet.

Vysoka cena platiny na svétovych trzich je jednak dana jejim malym mnoZzstvim a jednak

rostouci poptavkou. Vzacnost platiny miizeme demonstrovat objemem jeji tézby, ktera je

16x mensi nez té€zba zlata. Vyuziti platiny je ve shodnych oborech jako u zlata, a to klenot-
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nickd vyroba (cca 50% z celkové produkce) a déale v oboru automotive (katalyzatory, cca

30% z celkové produkce).

Hlavnim producentem platiny na svété je Jihoafricka republika, jejiz t€zba dosahuje kazdo-

ro¢né k 80% z celkové svétové produkce.

Na Obrazek 16 je zpracovan vyvoj cen obou komodit v letech 2006 — 2015.

Vzhledem k podobnosti vyse cen obou komodit nebylo nutné vyuzivat vedlejSich os y.

Srovnani vyvoje cen zlata a platiny
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Obrazek 16 — Srovnani vyvoje cen zlata a platiny

Zdroj: reserve.stlouisfed.org, kurzy.cz, zpracovani viastni

Z grafu je patrnd piima zavislost ceny zlata a platiny. Tato zavislost je ve sledovaném ob-
dobi vyrazna. V podstaté jedinym vykyvem je obdobi roku prvni poloviny roku 2008, kdy
cena meziro¢n¢ vzrostla o 60% a nasledné béhem dalsich Sesti mésicti poklesla na méné

nez polovicni hodnoty.

Hodnota korelacniho koeficientu ze zkoumanych dat je 0,42, tedy vice nez Ctyficetipro-

centni pozitivni korelace mezi cenou zlata a platiny.

Duivody pro statisticky vyznamny rlist ceny platiny v prvni poloving roku 2008 bylo pferu-
Seni dodavek elekttiny do jihoafrickych dolti. V tomto obdobi vykazovaly doly nulovou

produkci. Nasledné byly dodavky elektfiny obnoveny, avSak v omezené mife. Vyrazny
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pfevis poptavky nad nabidku vynesl ceny platiny vzhiru. Kromé problémt v JAR se na
cené v roce 2008 podepsal také levny dolar, takze pro platinu kétovanou v této méné, to

mélo dalsi dopad do riistu cen.

Korekce cen v dalSich letech je podobna jako u propadu cen ropy. ZhorSujici se prognozy
vyvoje svétové ekonomiky, zhorSené¢ vysledky prodejii automobilii jak v Americe, tak
v Evropé i Asii, ocekavani delsi recese, donutilo ceny platiny k vyrazné korekci i pod hod-

notu, kterou vykazovala pted energetickymi vypadky v JAR.

Casova fada cen platiny neobsahuje extrémni hodnotu (2 220 USD/oz), ktera vznikla kvili
vypadku dodéavek elekttiny. Diivodem nezahrnuti je to, Ze tato cena nebyla na konci Ctvrt-
leti a tim neni zahrnuta v casové fad€. Pokud by tato hodnota byla zahrnuta, byl by koefici-

ent korelace mirné odlisny.
Hlavnimi diivody pro shodny vyvoj cen zlata a platiny jsou:

- stejné nebo podobné segmenty trhu, které danou komoditu vyuzivaji (obé
komodity ve vyrobé klenotl, dale ve spotiebnim primyslu - zlato
v elektrotechnice a platina v automobilovém pramyslu)

- na svétovém trhu neexistuji vyrazné prebytky uvedenych kovti. Nabidka je
omezena, takze nabidka nepfevysuje poptavku

- oba kovy slouzi jako uchovatel hodnoty, pfi¢emz zlato mé vyraznéjsi roli

nez platina jako uchovatel hodnoty.

6.2 Korelace ceny zlata s cenovymi indexy

Pro srovnani s cenou zlata byly vybrany indexy zaloZené na cenach akcii na americké bur-
ze. Dlvodem pro vybrani pravé americkych indext byl to, Ze kotovaci ménou pro zlato 1

pro americké akcie je americky dolar.

6.2.1 Dow Jones Industria Average (DJIA)

Index byl vytvoten Charlesem Dowem pted vice nez sto lety. Ve svych zacatcich zahrno-
val pouze jedendct spoleCnosti, které byly ptfedevsim ze Zelezni¢niho segmentu. Jde o in-
dex Newyorské akciové burzy a je pravdépodobné nejznaméj$im akciovym indexem na
svete.

Nyni se DJIA sklada ze tficeti nejkvalitnéjSich a nejvice obchodovanych akcii (tzv. blue-

chips), které jsou vétSinou ve svych sektorech na Spicce. Tento index se vSak neomezuje
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pouze na prumyslovy sektor, piestoZze tomu nazev napovida. Slozeni indexu je z hlediska
podkladovych akciovych titulli pomérné stalé a meni se jen velmi vzacné, a to predev§im
z davodu prilezitostnych akvizic mezi zahrnutymi spole¢nostmi. DJIA se pouziva jako

obecny ukazatel obecnych trendil a investorskych rozhodnuti na kapitalovém trhu.

V ptipadé DJIA jde o cenové vazeny ukazatel - vaha jednotlivych spolecnosti je dana ce-
nou jejich akeii.
Index obsahuje akcie z oblasti finan¢nich sluzeb, bankovnictvi, pojistovnictvi, potravinar-

stvi, telekomunikaci, zdravotnictvi, sluzeb, IT, vyroby spotiebniho zbozi i zdbavniho pru-

myslu.

Na Obrazek 17 je znazornéno srovnani vyvoje hodnoty indexu DJIA a cen zla-
ta. Z davodu pfili$ rozdilnych hodnot vynesenych na osu y je opét vyuZzito moznosti hlavni
osy y pro zlato (osa vlevo s ¢ervenym popisem), a vedlejsi osy y (osa vpravo s modry po-
pisem). Navic jiz srovnavame rozdilné jednotky, protoze na rozdil od zlata je hodnota

DIJIA vyjadiena v bodech.

Srovnani vyvoje ceny zlata a hodnody indexu
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Obrazek 17 — Srovnani ceny zlata a indexu DJIA

Zdroj: reserve.stlouisfed.org, zpracovani viastni
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Pti srovnani obou kiivek je zfejmé, Ze nelze jednoznacné rozhodnout.

Hodnota korela¢niho koeficientu ze zkoumanych dat je 0,19, coz ukazuje na velmi nizkou

miru zavislosti.

Ve sledovaném obdobi nejsou zadné vyrazné extrémy jako u piedchozich srovnani, které

by bylo potfebné komentovat samostatn¢.

Dutivody pro vyvoj indexu jsou shrnuty na konci kapitoly za vSechny sledované indexy

komplexné.

6.2.2 S&P 500

Index Standard and Poor’s 500 méti vyvoj 500 americkych akcii vybranych tymem analy-
tikli a ekonomti agentury Standard & Poor, a to podle velikosti trhu, likvidity a typu odvét-
vi plus dalSich faktorti. Je indexem vazené trzni hodnoty - vaha kazdé¢ akcie v indexu je
umeérnd jeji trzni hodnoté a jednim z nejcastéji pouzivanych méfitek vyvoje celého americ-
kého akciového trhu - proti DJIA zahrnujicim 30 spole¢nosti ma vyhodu SirSiho zabéru.

Na Obrazek 18 opét znazornéno srovnani vyvoje hodnoty sledované¢ho indexu a

ceny zlata. I v tomto pfipad¢ je vyuzito riznych os y pro lepsi grafické znazornéni.

Srovnani vyvoje ceny zlata a hodnoty indexu
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Obrazek 18 — Srovnani vyvoje ceny zlata a indexu S&P

Zdroj: reserve.stlouisfed.org, zpracovani viastni
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Hodnota korela¢niho koeficientu ze zkoumanych dat je 0,1, opét ukazuje na velmi nizkou

korelaci vybranych proménnych.

Déle je ptredlozen graf ukazujici vyvoj ceny zlata a hodnoty indexu S&P 500 v dlouhém

horizontu - Obrazek 19.
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Obrazek 19 — Vyvoj ceny zlata indexu S&P od roku 1970

Zdroj: www.americanbullion.com

6.2.3 NASDAQ 100

Akciovy trh Nasdaq je nejvétSim elektronickym trhem akcii na svété. Jde o pocitacovou a

telefonni sit’, kterd spojuje jednotlivé financni instituce. Systém spojuje vice nez 500 své-

tovych makléiskych firem. Pro kazdou akciovou emisi, ktera se obchoduje na NASDAQu,

musi existovat alespont dvé maklérské firmy, které pro tyto akcie vykonavaji funkci market
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makera. Ostatni makléiské firmy mohou obchodovat tyto akcie pouze jejich prostifednic-

tvim.
Index NASDAQ 100 zahrnuje sto nejvice obchodovanych firem.

V grafu na Obrazek 20 jsou opét zobrazeny pribéhy obou kiivek s vyuzitim dvou os y.

Srovnani vyvoje ceny zlata a hodnoty indexu
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Obrazek 20 — Srovnani vyvoje ceny zlata a indexu NASDAQ 100

Zdroj: reserve.stlouisfed.org, zpracovani viastni

V tomto piipadé jiz nejde o index sloZeny pouze z akcii amerického trhu, nicméné priibéh
funkci je podobny jako v ptipadé predchozich dvou indexti. Kfivka ceny zlata se pohybuje
s mirnou tendenci shody ke kiivce hodnoty indexu NASDAQ 100.

Hodnota korela¢niho koeficientu ze zkoumanych dat je 0,35 mezi proménnymi, coZ je roz-
dil proti hodnotam piedchozich dvou indexi. Je zde tedy tficeti péti procentni zavislost

mezi cenou zlata a hodnotou indexu NASDAQ 100.
Vzhledem k tomu, ze vSechny tfi vybrané burzovni indexy méti podobné udaje pies vyvoj
cen vybranych akcii, tak se da oCekavat, ze vyvoj téchto indexti bude velmi podobny. Na-

vic indexy DJIA a S&P 500 vyhodnocuji ceny pouze americkych akcii. Proti tomu
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NASDAQ 100 zahrnuje i akcie neamerickych spolecnosti, avSak kotace indexu je také
v USD.

Pro podporu vyse uvedeného tvrzeni o tom, ze hodnoty vSech tii uvedenych indexti se po-
hybuji stejnym nebo alespoit podobnym smérem, je ptilozen graf na Obrazek 21.
Na hlavni ose jsou uvedeny hodnoty indexti S&P 500 a NASDAQ 100 (osa y vlevo
s hodnotami v ¢erné barve), na vedlejsi ose jsou hodnoty indexu DJIA (osa y vpravo

v tmave Cervené barve).

Srovnani hodnot hlavnich americkych
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Obrazek 21 — Srovnani hodnot indexut DJIA, S&P, NASDAQ

Zdroj: reserve.stlouisfed.org, zpracovani viastni

Graf potvrzuje vysokou korelaci mezi hodnotami uvedenych indexti ve sledovaném obdo-

bi, kde jednotlivé hodnoty korelace jsou:

0,9932 v pripad¢ korelace DJIA a S&P 500
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0,9399 v pripadé¢ korelace DJIA a NASDAQ 100
0,9356 v pripadé¢ korelace NASDAQ 100 a S&P 500

Vsechny tfi vypoctené hodnoty vypovidaji o vysoké mife pozitivni korelace u sledovanych

indexii, tedy proporcionalni vyvoj.

Vyvoj indexil ve sledovaném obdobi a divody vyvoje:

vSechny sledované indexy zaznamenaly propad v pribéhu prvni poloviny
roku 2008, coz souviselo s prohlubujici se hypotécni krizi a nastupem fi-
nanc¢ni krize. Druhd polovina roku 2008 se jiz v hodnotach indext projevila
rozdiln€. U indexu DJIA nastal mirny nartist hodnoty, proti tomu S&P 500
pokracoval ve svém propadu. V tomto obdobi zaznamenal nejvyrazngjsi
propad NASDAQ 100. Divodem pro rozdilny vyvoj v tomto obdobi je pra-
ve slozeni indexti. DJIA, ktery obsahuje blue-chips, se z utrpénych ztrat
vzpamatoval nejdiive, coz souvisi s vyssi mirou divéry investort v tyto ak-
ciové tituly. S&P 500 diky své Sirsi akciové zékladné se vzpamatoval az se
zpozdénim. Shodn¢ tak NASDAQ 100, u kterého se projevilo mimo jiné i
preliti finan¢ni krize do Evropy a zbytku svéta

vSechny sledované indexy pak nastoupily cestu zvySovani své hodnoty. Di-
vody pro investice do akcii byly fundamentalné podhodnocené akcie, nad-
bytek likvidity z divodu kvantitativniho uvoliovéani, kdy tyto penize byly
také vyuzivany k nakupu rizikovych aktiv, jako jsou akcie. Déle také sa-
motné centralni banky navySovaly ve svych portfoliich akciové slozky. Dal-
Sim z divodu byly dividendové vynosy z akcii, protoze nejisté hospodarské
vysledky USA, recese v Evropé a zpomalovani Ciny zpiisobila, Ze firmy by-
ly vyrazné opatrnéjsi pii investovani, nez v minulosti, a proto se snazily
zvysit hodnotu pro své akcionafe pres vyplatu dividend. Navic doslo
k poklesu cen surovin a tim zlepSeni vysledkt firem, které jsou na téchto
vstupech zdvislé. Rist akciového trhu podporoval i optimismus drobnych
investord, z nichz mnozi jen slepé nasledovali trh.

pozitivy podporujici riist cen akcii a tim 1 indexi byl také silnéjsi trh prace a
klesajici mira nezaméstnanosti, rostouci objemy pujcek bank (véetné spo-

tiebitelskych veri), rast realitniho trhu.
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6.3 Korelace ceny zlata s ménovym trhem

Pro porovnani ceny zlata a ménového trhu byl vyuzit index amerického dolaru.

Americky dolarovy index vyjadiuje silu amerického dolaru a nese oznaceni USDX. Pi-
vodni hodnota, se kterou byl vytvoren, byla 100. Takze pokud hodnota indexu klesne pod
tuto hodnotu, index vyjadfuje, Ze je dolar slabsi, nez v dobé vytvofeni indexu, tj. v roce

1973 a obracen¢. Index obsahuje Sest mén v riznych pomérech na celkovém objemu. Jde o

- euro (podil 57,6%)

- japonsky jen (podil 13,6%)

- britska libra (podil 11,9%)

- kanadsky dolar (podil 9,1%)

- §védska koruna (podil 4,2%) a
- Svycarsky frank (3,6%)

Index amerického dolaru je bézn¢ obchodovéan na svétovych trzich jako futures kontrakt.

NiZe je zpracovan na Obrazek 22 graf vyvoje ceny tohoto indexu.
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Obrazek 22 — Srovnani vyvoje ceny zlata a USDX

Zdroj: reserve.stlouisfed.org, zpracovani viastni
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Jiz z grafu je ziejmy reverzni vyvoj obou hodnot. Hodnota vypoctena ze zkoumanych ca-

sovych fad ¢ini -0,28, coz ukazuje na negativni korelaci.

Vzhledem k tomu, Ze je pomérné obecné zndmy fakt, ze ceny zlata a dolaru se pohybuji
protichiidné a ve vypoctu korelace sice byla zdporna korelace prokdzéana, avSak ne pfrilis

vyznamnd, byly zpracovany i data z vétsi Casové fady.

Z hodnot obou zkoumanych veli¢in byly porovnavany casové fady 1995 do roku 2006.

Hodnoty byly z kurzii posledniho dne kazdého mésice danych let.

Korelaéni koeficient za del$i obdobi je ve vysi téméf -0,52%, coZ potvrzuje vyznamnou

negativni korelaci, ktera je vice nez padesatiprocentni.
Duivody pro reverzni pohyb obou kiivek je nasledujici:

- ztrata divéry trhu v ur¢itou ménu vede ke spekulaci na jeji oslabeni pro-
sttednictvim spekulace na rast jiné mény. MoZnost posileni ostatnich mén
byva omezena nebo piinejmensim komplikovana. Jednim z prostiedkl spe-
kulace na pokles ¢i rist urcité mény je pravé zlato - komodita, jejiz cena
neni ovlivnén primyslovou poptavkou, ani zménami v rocni produkei, jejiz
kupni sila je velmi stabilni, komodita, jez je dostate¢n¢ likvidni a neni v po-
slednich desetiletich pfimo ovliviiovana vlddnimi autoritami

- pokles divéry v dolar se za jinak stejnych okolnosti projevuje oslabenim
dolaru vici ostatnim ménam a vaci zlatu. AvSak pokles dolaru vici kon-
krétni méné¢ nemusi vzdy znamenat soucasny rist dolarové ceny zlata, pro-
toze oslabeni dolaru na ménovém trhu nemusi nutn¢ signalizovat pokles dii-
véry v dolar, ale nartst divéry v ostatni mény napiiklad v dasledku vice
trzni ekonomické politiky vlad ostatnich zemi. Naopak posileni dolaru proti
urcité méné nemusi znamenat nartst divery v dolar, ale pokles duvéry v

ostatni meény.

6.4 Shrnuti a vyhodnoceni analyz

Vyuziti statistickych metod prokazalo, kde existuji korelace at’ uz pozitivni, nebo negativ-

ni, mezi cenou zlata a dal$imi zkoumanymi aktivy, a zejména jak jsou tyto zavislosti silné.
Vyznamna prokdzand zavislost je mezi zlatem a vyvojem hodnoty amerického dolaru. Tato
korelace je dle ocekavani negativni. Zlato stale zlistava bezpecnym ulozistém penéz, kdyz

dolar ztraci sviyj lesk a svou silu. Dolar a zlato budou mit stale takto antagonisticky vztah,
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nebo minimaln€ po dobu, kdy je a bude americky dolar své€tovou rezervni ménou. V piipa-
dé, ze by byl americky dolar na této pozici nahrazen jinou ménou, pomalu by se vzajemna

sila negativni zavislosti zlata a dolaru utlumovala.

Hodnotu dolaru samoziejmé zasadné ovlivituje ménova politika FEDu a také rozhodnuti
Bilého domu, respektive jejich uspeésnost ¢i netispéSnost uvedeni v zivot na mezinadrodnim
poli. Ménova politika postavena na kvantitativnim uvoliiovani mize zptsobit inflaci vyssi,

nez autority v ¢ele s Benem Bernankem a pozdéji Janet Yellenovou ocekavaly.

Hypotézu, zda dokéaze zlato ochranit jeho vlastniky pied inflaci, analyzuji ve svém ¢lanku 1
Naidoo a Peerbhai. Vzhledem k tomu, ze oba autofi pracuji na univerzité v Jizni Africe, tak
ke zlatu, jako komodité zahrnuli do svého zkoumani i Krugerrand, tedy prvni moderni zla-
tou investi¢ni minci razenou za ucelem rozvoje jihoafrického trhu se zlatem. Krugerrand je
v soucasné dob¢ nejvice obchodovana zlatd mince na svété a je pro mnoho investort ekvi-
valentem pro nakup zlata, zejména zlata v hmotné podob¢ a ne v podob¢ kontraktli na elek-
tronickych burzach. V €lanku je zavislost mezi zlatem a inflaci zkoumana ve tfech katego-
riich, a to pfi skute¢né inflaci, o¢ekavané inflaci a neocekavané inflaci. V kratkém obdobi
autofi neprokazali, Ze by zlato nebo Krugerrand dokazal ochrénit pfed inflaci, avSak
v dlouhém obdobi jiz prokazuji, Ze ob¢ aktiva dokdzou ochranit investory pied skute¢nou a
neocekavanou inflaci. ZjiSténi je provadéno na trh v Jihoafrické republice, avSak vzhledem
ke globalnimu nastaveni soucasného svéta, v podstaté globalniho trhu zlata a provazanosti
ekonomik, ma jejich prace platnost kdekoliv v civilizovaném svété (Naidoo, Peerbhai,

2015).

Proti tomu vyznamna pozitivni korelace byla prokazana u komodit. I v tomto ptipadé jde o
zévislost velmi vyznamnou a tedy zlato s platinou, nebo ropu maji obdobny pohyb cen po
kiivkach. Do téchto korelaci jiz vstupuje vice faktorti, které mohou vzajemnou korelaci
ovlivnit. Zde uz nezalezi jen na objemu tézby zlata, ale také na objemu tézby druhé komo-
dity. Zaroven jakykoli odklon od druhé komodity (napt. vlivem technického pokroku) a
klesajici potfeba by vyrazn¢ ménila zavislosti obou cen. Zde by mohl nastat vyrazny rozdil
v budoucnu mezi vyvojem ceny zlata a cenou ropy. V ptipad¢, Ze by se naSly jiné zdroje
energie a navic nebylo nutné vyrabét tak velkd mnozstvi plastli, zacala by cena ropy klesat.
Na to by navic nebyly schopné ekonomicky reagovat staty Blizkého vychodu a ani Rusko,
kde je ropa vyznamnym a mnohdy i téméf jedinym piijmem statniho rozpoctu. Dohody o
snizeni tézby by asi dlouhodob¢ nefungovaly, protoze staty s propadajici se platebni bilan-

ci by mély tendenci brzo porusovat domluvené kvoty. Na druhou stranu by takové opatieni
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asi jeSté vice nabudilo zbytek rozvinutého svéta, aby stdle intenzivnéji hledal feSeni, jak
jesté vyznamnéji nahradit ropu.

vvvvvv

své praci Bampinas a Panagiotidis. Zajimavé v jejich praci je, ze se zabyvaji pfi¢innou
souvislosti mezi témito dvéma komoditami v dobé pted rokem 2007 a po roce 2007. Ve
své analyze vyuzivaji pokrocilejsich statistickych metod, a to linearni a nelinedrni Grange-
rovu kauzalitu, dale Hillova kritéria kauzality a VAR-modely. Pomoci uvedenych metod
ve své praci potvrdili, ze v dobé turbulenci na svétovych trzich v roce 2007 se ropa a zlato
dostaly do tésné&jsi vzajemné zavislosti. Dale prokazuji, ze pted rokem 2007 ovliviiovala
ropa cenu zlata, ale v prib¢hu krize doslo k opa¢nému vyvoji a zlato ovliviiovalo cenu

ropy (Bampinas, Panagiotidis, 2015).

Je evidentni, Ze zlato neni osamocenym hra¢em na trhu, ale komoditou, jejiz cenu je nutné
vnimat v SirSich souvislostech s celym vyvojem svéta. Vyvojem jak ekonomickym, ¢i vy-
vojem technologii a potfeby surovin, tak i1 politickym nastavenim, zménami a disledky

politickych rozhodnuti svétovych mocnosti.
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7 PROJEKT PREDIKCE CENY ZLATA PRO RUZNE SCENARE
FAKTORU

V této ¢asti budou vytvofeny scénafe mozného vyvoje ceny zlata v koherenci s ocekava-
nymi, pfipadné vyrazné pravdépodobnymi ekonomickymi, demografickymi, politickymi a
dalSimi udalostmi. Predikce je modelovana na vyvoj v nasledujicich péti letech.

Vzhledem k vyznamnému poctu ovliviiyjicich faktorti, budou nyni nékteré ustanoveny

jako neménné, piipadné bude od nékterych skutecnosti abstrahovano. Jedna se o tyto sku-

te¢nosti:

tézba zlata v nasledujicich letech nebude vybocCovat ze stavajicich objemi
tézby, maximalné miize byt mirné omezena z divodu poklesu hodnoty ame-
rického dolaru,

- abstrahovani od bublin u ceny zlata na trhu,

- nejsou predpokladany zadné vyznamné klimatické zmény nebo ptirodni ka-

tastrofy, které by vyrazné ovlivnily globalni ekonomiku.

Scénare budou nésledné vyhotoveny s ohledem na moZznosti, jak se mtize vyvijet americka,
evropska a ¢inskd ekonomika, ale také dal$i vyznamné svétové ekonomiky. Dal§imi vy-
znamnymi faktory budou objemy tézby ropy a také jeji cena. S vyvojem globalni ekono-
miky také souvisi politickd rozhodnuti vyznamnych hrach svéta a vice versa, politicka roz-
hodnuti ovliviiuji ekonomické nastaveni v celém svété. Ve scénafich budou také zohledné-

na rozhodnuti centralnich bank, jak FEDu, tak Evropské centralni banky a Bank of China.
Zacatek kazdého scénare vychazi ze shodného paradigmatu:

- FED po tfech kolech QE uvedl do svétové ekonomiky bezmala 4 biliony
USD

- ECB s vyhledem na moznost dalSiho klesani urokovych sazeb, QE a od
¢ervna navrhovany program ECB pro komercéni banky s Ctyfletymi bezu-
ro¢nymi uvéry (+ dalSich 0,4% z objemu Gvéru od ECB, pokud budou ban-
ky poskytovat vétsi objem uvérd), s hornim limitem celého programu 1,7
bilionu EUR

- nejistota investortl z vyvoje v Ciné a rezignace na akciové trhy, ktera donu-
tila investory drzet vétsi Cast svych aktiv v hotovosti. Jejich poradci se roz-

chazeji ve svych kratkodobych prognozach a jedni ptedpovidaji medveédi trh
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a proti tomu druha skupina naopak predpovidaji v nejblizsi dobé byci trh
(Welsch, 2016)

- cena zlata se v soucasné dobé pohybuje kolem hodnoty 1 200 USD/oz

- Evropa bojuje s ptistupem k velkému poctu imigranti z arabskych zemi a
zaroven Celi teroristickym Utoktim ze strany muslimskych fundamentalistii

- Cina jako vyznamny véfitel USA, ktery se bude snaZit ochranit své investi-
ce

- Rusko je nejvétsSim producentem ropy na svéte, ta navic tvori polovinu pii-
jmi ruského statniho rozpoctu

- dohody mezi Ruskem, Satudskou Arabii, Katarem a Venezuelou o zmrazeni
produkce ropy na hodnotéach ledna 2016, nicméné s podminkou, Ze 1 ostatni
dualeziti producenti pfistoupi ke shodnému kroku (dualezité je uvést, ze na-
ptiklad Irdk je naopak pfipraven té€zbu vyrazné zvysit)

- produkce EU je zhruba dvojnasobna proti Cing, pfi¢emz podet obyvatel EU
je ptiblizné polovi¢ni (OECD ©2016)

- volby amerického prezidenta v listopadu 2016, sou¢asnymi hlavnimi rivaly
jsou Donald Trump za Republikdnskou stranu a Hillary Clintonova za De-

mokratickou stranu

7.1 Optimisticky scénar

Americky FED je spokojen s vysledky svych snah v ptfedchozich letech. Vykon americké
ekonomiky bude pomalu v celém roce 2016 stoupat. Jiz na zacatku roku 2016 se ukazalo,
ze soukromy sektor tvoii nova pracovni mista, nicméné diilezita budou data z letnich mési-

ct, kdy pocet pracovnich mist tdhne také zemed¢lstvi a stavebnictvi.

Na zacatku roku 2016 vzrostl index mapujici ceny nemovitosti i index spotiebitelské dive-
ry. I v pribéhu celého roku bude patrné oziveni na trhu nemovitosti. Ceny nemovitosti

vSak nebudou mit prazdnou ambici stoupat strm¢ nahoru.

Také v celém roce 2016 budou nékteré predstihové ukazatele naznacovat, ze americka
ekonomika stoji nyni na pomérné stabilnich zékladech — rostouci index spotiebitelské di-
very, klesajici objem nesplacenych Gvérii a proti tomu rostouci objem poskytnutych avéri

jak firemni tak soukromé sféfe 1 pozitivni vyvoj maloobchodnich trzeb.
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I v dalSich letech se potvrdi rist americké ekonomiky. Vyznamny rist penéz v ob&hu na-
konec nastartuje rust, coz dokdze meziro¢né rostouci pocet nové stavénych domi a tim 1

rust stavebni vyroby a také rast vysledkli segmentu automotive.

Hlavni burzovni indexy také pomalu nastoupi cestu rastu. Do roku 2021 dojde
k vyznamnému nértstu hodnot vSech vyznamnych burzovnich indext. Mensi averze inves-
torti k riziku bude patrnd zejména v novych odvétvich, jako jsou nové feseni pro nahrazeni
ropy jako hlavni energetické suroviny, stale trvajici zajem o biotechnologie a R&D. Nasta-

ne hlad investorii po investicich do Sirokého uplatnéni novych objevt.

Rist bude nasledné potvrzen i ukazateli, jako je rist HDP, vyvoj obchodni bilance, vyvo-
jem hospodateni firem smérem k vétsi ziskovosti a také chut’ firem investovat do nového

vybaveni.

Vitézem americkych primarek se stane Donald Trump, ktery bude muset velmi slevit ze
svych nekompromisnich ndzort i pfistupii. Nicméné program jeho domovské Republikan-
ské strany pomlze zmirnit dopady nékterych piedchozich rozhodnuti, které jsou pouze
pritézi pro statni kasu bez néjakého pozitiva na druhé¢ strané. Dojde k vétsi podpote podni-
katelské aktivity, coz ve state, ktery je mentalné postaven na podnikatelském tsili a uspé-

chu z négj, bude absorbovano bezezbytku jako pfinos.

624 7

Evropa bude nucena vypotadat se svymi demokratickymi principy a §ifi socidlnich pro-
gramil, které pfitahuji ze zemi dotéenych valkou také osoby, které chtéji pouze tézit z téch-
to masivnich socidlnich programt. Po prvnich slozitych letech, kdy se pfedstavitelé EU
vcetné ministra zahrani¢i dotCenych 28 zemi budou muset shodnout na postupu, jak inte-
grovat nov¢ obyvatele EU, ale také jak celit tak masivnimu pfilivu a ochrénit i své ptivodni

obcany, dojde k lepSimu nahledu ,,starych* obyvatel Evropy na ,,nové* spoluobyvatele.

ECB nebude nucena rozpustit cely ocekavany balik ptipravenych eur. Némecko po odcho-
du Angely Merkelové z pozice kanclérky bude vedeno vice ve prospéch ochrany Némecka
i navenek i celé eurozony pied imigracni krizi. To povede k optimistickym ocekavanim jak
ze strany spotiebitell, tak i1 firem. Pravdépodobné v tomto kroku sehraji vyznamnou roli 1
média. Rist némecké ekonomiky pomtize i1 statim, které jsou zavislé na exportu do této
zemé, tedy i Ceské republice.

Ocekavat, ze by doglo ke snizeni spotieby ve prospéch tispor v zemich jako je Itélie, Spa-
nélsko, Portugalsko ¢&i dotované Recko, je asi nerealnd. Aviak mize dojit alespon

ke snizeni vydaji statt a tim k zefektivnéni. Na stran¢ druhé rostouci americka i evropska
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ekonomika pomiize zemim, jejichZ platebni bilance je z velké Casti zavisld na turistice,
k posunu k lepSim vysledkiim. Oba faktory, jak snizeni vydajt, tak zvySeni piijmt budou
dlouho ocekéavanou injekci do vysledkii téchto zemi a tim 1 zastabilizovani eurozony jako

celku.

I ptes rust ekonomik se zacne Evropa vice zamyslet nad stavajicim uspofaddnim a také nad
demografickou situaci. Starnouci evropska populace bude stale vice sklofiovanym problé-
mem. Objevi se nové programy na podporu rodin s vice détmi, avSak je otazkou, zda tyto
programy nebudou nejvice vyuzivany mnohoclennymi rodinami s minimalnimi pracovnimi

navyky.

Cina bude navenek puisobit jako pasivni hrag, pii¢emz dostoji z ¢asti svému programu na-
kupu zlata do rezerv centralni banky. Nakupy nebudou medializovany, ¢imz trhy nebudou
vystaveny panickym nadkuptim. Déle vSak bude investovat i do dolaru a jeji investice pu-
jdou napfi¢ celym svétem. Opét se stane nejvétsim vétitelem USA a pievezme tak Stafetu
od Japonska. Nicméné i nadale bude ochranovat svou ménu, takze Cinsky jlian nebude

mozné ani nadale vlastnit mimo tizemi Ciny.

Cena ropy bude i nadale na trovni mezi 30 — 50 dolary za barel. Diivodem pro nizké ceny
ropy bude zejména to, Ze hlavni vyvozci ropy nebudou schopni se mezi sebou dohodnout
na snizenych kvotach tézby. Respektive k dohodam bude dochéazet, avsak staty, jejich kasa
bude stale prazdnéjsi, budou tyto dohody vyrazné porusovat. Ve vysledku jiz nebude ani

vule ostatnich zemi o podobnych dohodach jednat.
Indie zlstane jednim z nejvétSich odbératela zlata na svéte.

Rostouci hodnota amerického dolaru pomtize i tézafskym spole¢nostem, takze bude inves-
tovano do dalSich geologickych prizkuml za ucelem nalezeni novych vhodnych mist

k té€Zbé zlata.

A co tedy na tyto udalosti zlato? U této varianty mizeme predpokladat, ze zlato z Casti
ztrati na vyznamu jako 0lozi$té penéz a jeho hodnota se vrati k urovnim pfed rokem 2006.

Jeho cena bude oscilovat kolem 500 - 650 USD/oz.

7.2 Realisticky scénar

Prvni pozitivni zpravy z americké ekonomiky s sebou jesté¢ pfinesou vinu optimismu

ohledn¢ dalSiho vyvoje. Jiz v druhé poloviné roku bude patrné, ze rtist nebude tak vysoky,
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jak se puvodné véftilo, avSak uspokojujici bude alespon to, ze se stale jedna o rist a ne o

pokles.

Rust americké ekonomiky zlistane zachovan po celou dobu nésledujicich péti let, avSak

bude zejména v prvnich letech mirnéjsi, nez se prognozovalo.

Postupné budou stoupat ceny akcii, objemy poskytovanych tvéri bankami a bude v mezi-
ro¢nim srovnani stdle vice rist HDP. Tento rust bude dlouho ocekdavanym ozdravenim

ekonomiky bez vyrazngjSich extrému.
Investoti budou stale Castéji vyhledavat rizikové¢jsi aktiva pro ulozeni svych penéz.

FED nebude v nésledujicich letech pfili§ zasahovat do vyvoje, mirna korekce bude probi-

hat pouze ptes trokové sazby.

ECB v prvnich letech nebude vyrazné jiz zasahovat do snizovani hlavni urokové sazby a ta
se bude jesté v dalsim roce drzet na zdpornych sazbach a nasledné se zvysi na kladné hod-

noty diky lepSim vysledklim eurozony.

Evropa se bude slozité vyrovnavat s uprchlickou krizi i s postojem obcant vi¢i novym

obyvatelim.

Nejlepsi vysledky v ramcei eurozony bude mit Némecko. Jeho pozvolny, avSak stabilni rast

HDP se mirné opozdéné odrazi i na dalSich zemich Evropy.

Po ekonomickych problémech minulych let nebudou mit ani zemé tézici ropu velkou viili
omezovat piijmy svych rozpoctii kvotami na mnozstvi t€¢zby. UZ minulost jim ukdzala, ze
tyto dohody jsou hodn¢ bezzubé, pokud néktera ze zucastnénych stran dohodu nedodrzuje.
Zaroven budou ocekavat, Ze se tato situace zopakuje 1 nyni v pfipadé¢ podobnych dohod.

Cena ropy bude jen mirné€ stoupat po dobu celého pétiletého obdobi.

Vysledky ¢inské ekonomiky budou stale dobré, ale jiz ne tak uctyhodné jako v predchozich
obdobich. Cina se bude potykat s posunem v mysleni a potiebach zapadnich spotiebiteld,
ktefi jiz nebudou pozadovat jen levnou kvantitu, ale budou o¢ekéavat kvalitngjsi zbozi. Cina
je schopna na tuto poptavku zareagovat a nabidnout i zbozi v kvalité, v jaké se vyrabi
v Evropé nebo Americe. Problémem vSak je, ze ndklady na kvalitni pracovni silu a tim 1
kvalitni zpracovani produkce a s ohledem na ptepravni naklady pfes polovinu svéta, se pak
cena takovych vyrobkl dostdva na témét shodnou, za jakou si ji dokézou zajistit evropsti

nebo americti vyrobci sami, a to bez zpozdéni diky preprave.
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Centralni banky asijskych zemi budou mit stale vétsi chut’ nakupovat do svych rozvah zla-
to. Hlavnimi kupujicim z fad centralnich bank to bude centralni banka Ciny, Indie, ale i

mensich a rostoucich asijskych ekonomik jako Filipin, nebo Malajsie.

Cena zlata v nasledujicich letech bude jen pomalu klesat. V pétiletém horizontu, kdy dojde
k vylepSeni hospodareni v§ech vyznamnych ekonomik, bude cena zlata niz$i, nez je v sou-

casné dobg, avSak vyrazny propad ceny nemtizeme ocekavat.

rw~

7.3 Pesimisticky scénar

Po prvnich dobrych zpravach ze zacatku roku z americké ekonomiky se jiz v dal§im pri-
béhu roku 2016 nepotvrdi nastup rstu. Rist bude minimalni, objem penéz napumpova-
nych do celé ekonomiky diky tfem koliim kvantitativniho uvoliiovan je tak velky, ze zpi-

v

sobi vyrazngjsi inflaci, nez bylo oc¢ekavano.

Firmy 1 soukromé osoby budou snizuvat své vydaje na nezbytné minimum v ocekdvani
budouci potfeby uspor na bézny zivot. Pomalu poroste nezaméstnanost. Investoii budou
hledat zptisoby ulozeni svych pené¢z mimo dolar. Dojde k propadu burzovnich indexti. Na-
vic 1 nékteré firmy kvili snizenym odbyttiim nebudou schopny dale existovat. Velké spo-
lecnosti v piipadé problémi budou zadat americkou vlddu o pomoc a sanaci dluht
dalsi.

FED bude stat ptfed rozhodnutim, jaké kroky podniknout, aby zastavil propad americké
ekonomiky. V takovémto nastaveni bude slozité najit feSeni. Objevi se snaha o to, aby
banky byly vice motivovany pljcovat soukromému sektoru a snaha o vybuzeni davéry

v tyto pujcky.

V piipadé vitézstvi kandidata Demokratické strany v prezidentskych volbach v USA by
mohlo vzniknout nebezpeci pii snaze o jeSte¢ vétsi podpory do socialnich programi, pfi-

padné bezuzdné rozsifovani socidlnich programd.

Amerika by musela také bojovat s producenty ropy, kteii by se rozhodli prodavat ropu za

euro misto dolaru.

ECB béhem c¢tyt let uvolni do ekonomiky eurozony cely objem ptipravenych prostredki.
Vysledek vSak nebude mit zaddny efekt pro rozhybani hospodafstvi jednotlivych zemi.
V této situaci nebudou komercni banky ochotny plijcovat jen tak. Firmy budou mit u bank

Spatny rating a tim rostouci pravdépodobnost defaultu nové ziizenych tvéra. V piipadé



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 78

zvySeni Gvérl ze strany bank svym klientliim a zaroven pii zhorSenim ratingu dluzniki bu-
dou banky nuceny vytvafet vétsi kapitalovy polstar. Také dojde ke zvySeni bankovniho

dohledu nad bankami v jednotlivych statech ze strany centralnich bank.
Evropa bude zaplavena mnozstvim eur, které nikdo nebude pfili$ chtit.

Dalsim problémem Evropy budou uvahy nékterych zemi o vyhodach odchodu z eurozény
a navratu zpét ke svym narodnim ménam. Tyto snahy budou podpoteny rétorikou zastupcii
domécich vlad, ktera bude obaniim dotéenych zemi znit velmi dobfe a bude jim predvadét
vyvoj jejich zemé po vystoupeni z EU v nejlepSim svétle. V tomto piipadé by Slo o tak
zvané roztiepeni EU, protoze zemé, které by o takovém kroku uvazovaly, jsou na geogra-
fickém okraji eurozony. Nicméné je zde dulezité uvést, ze zasady EU neumoziuji vystou-
peni a pfipadné vstoupeni zpét, az to bude pro dany stat vhodné. Tyto zemé a zejména
Recko by se musely pii odtrzeni z EU vratit nejen ke své ptivodni méné, ale zejména
k jejich dfive vyuzivanému principu znehodnocovani mény. AvSak v tomto piipad€ by se
jednalo o vyrazné znehodnoceni, na kterém by mohl profitovat maximalné stat, ne jiz oby-
vatelstvo. Také by bylo nutné, aby vlady takovychto stath zajistily, Ze nebude mozné n¢ja-
kou dobu vyvést prostfedky do jinych mén a tim ochranit vlastni penize. Nicmén¢ napii-
klad u Recka by statnimu rozpoétu nepomohlo ani vyrazné znehodnoceni vlastni mény,

protoze jejich dluhy jsou v eurech vii¢i zahraniénim institucim.

Druhou variantou rozpadu EU by bylo odstépeni jadra, tedy vystoupeni Némecka z eu-
rozény. V pfipad¢ navratu Némecka k marce by asi brzo doslo i u ostatnich zemi k tva-

ham o navratu ke svym narodnim ménam.

Nezanedbatelnd je také moznost odchodu Britanie z EU, coz by mélo také negativni eko-
nomické i politické dopady jak pro Britanii, tak pro EU. V tomto piipadé by doslo k vyraz-

nému piesunu aktiv.

V podstaté jakdkoliv z vySe nastinénych moznosti by znamenala zménu z pivodni eurozo-
ny na n¢jakou formu spolecného hospodarského prostoru bez jednotné mény a bez vy-

znamného spole¢ného fizeni.

Zarovei se bude Evropa stéle vice potykat s problémy s imigranty a vznikem novych ghett.
Také starnuti populace bude vyznamnym problémem bez moznosti snadného fesSeni. Stéale

bude panovat obava z teroristickych utok.
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Toto klima bude napomahat ristu a zesileni vlivu riiznych extrémistickych organizaci, kte-
rym bude poptéavat sluchu stale vice nespokojenych ptivodnich obyvatel Evropy, zejména

v zemich, kde je ptistéhovaleckad krize nejvétsi, tedy v Némecku a ve Francii.

S ohledem na obavy z budoucnosti svéta bude snaha o sobéstacnost Evropy v produkci
potravin. Stale budou ze strany EU i vlad jednotlivych stati masivni programy dotaci do
zemédélskych prvovyrob. Tim se budou jesté vice odCerpavat penize z jiz tak sldbnoucich
piijma EU.

Producenti ropy by mohli dosdhnout alespont ¢astecného dodrzovani dohod mezi sebou a
doslo by ke snizZeni tézby ropy ve svéte. Jeji cena bude rust, ale vyvoj bude znaéné volatil-
ni, protoze obcas se objevi zem¢, kterd bude kvoty poruSovat a tim na trhu vznikne opti-

mismus, ze bude zase Iépe.

Klesajici hodnota dolaru bude znepokojovat ve velké mite Cinu. Ta jesté vice urychli sku-
povani zlata na trhu. Navic klesajici dolar bude poSkozovat jeji investice. DalSim problé-
mem Ciny bude klesajici vyvoz, protoZze zemé& zapadu kvilli ekonomické recesi omezi své
objednavky. Dal§im problémem Ciny, avsak v dlouhodobém horizontu, ziistavaji nasledky
politiky jednoho ditéte a tim vyrazné starnouci populace. Zpomaleni vykonu Ciny pfinese

dalsi volatilitu na trzich.

Zlato bude v obdobi volatility cen n€kterych strategickych komodit a v dobé propadu eko-
nomickych vysledkii mezi top investicemi pro uloZeni penéz. Jeho cena v prib&hu nésledu-

jicich let bude pomalu stoupat nad hranici 2 000 USD/oz.
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ZAVER
Prace podala piehled o historickém vyvoji ziskavani a vyuziti zlata v lidskych ¢innostech a
zivotech. Shrnula divody, pro€ se zlato stalo tak dilezité v minulosti a pro¢ stale zlstava

podstatnou soucasti nasich zivotii. Byly popsany divody pro¢ a jak snadno se stalo zlato

ménovym kovem i uchovatelem hodnoty.

Zlato bylo mnohdy modlou pro panovniky fi8i a kviili jeho ziskani byli ochotni vést valky
¢1 nechat své armady loupit zlaté predméty patiici domnélému nepfiteli ve jménu spravedI-
nosti ¢i viry. Jiz ddvno také tito panovnici dokazali vystavét na zlaté zaklady modernich
finan¢nich systémi, kdy zlato a zejména mince z n¢ho dokézaly zajistit pfechod mezi pros-

tou sménou zbozi k vyrazné efektivnéjSimu systému placeni.

V soucastné dob¢ se jiz zlaté mince vyskytuji jen ve sbirkach investorii a ty historické ve
sbirkdch muzei. Nicmén€ na pivodnim modelu minci ze zlata, ptfipadné jinych drahych
kovi se vystavél cely novy financni fad a diky jeho genezi a také v souvislosti s posuny
v poznani svéta, technickym pokrokem i rozvojem ICT technologii jsme dnes obklopeni

penézi, které jiz nemaji se zlatem mnoho spole¢ného.

I pfesto, nebo mozna pravé proto, zlstalo zlato dulezitym investiénim nastrojem, 1 kdyz
nenese zadny urok. Mnohdy je také vyzdvihovéana jeho neutralita viici rozhodnutim vlad.
V neposledni fad¢ je zlato krasnym a uSlechtilym kovem, ze kterého ¢lovék diky své vyna-
lézavosti a zrucnosti dokéze vytvorit umélecké predmeéty, které dokazou svou krasou

uchvatit snad kazdého.

Zlato si stale uchovava aureolu kovu vitéz. At uz je povazovano za krizovy kov nebo
v jinych Casech za kov blahobytu, bude pravdépodobné provazet lidstvo v jeho finan¢nich

rozhodnutich jest¢ dlouhou dobu.

Praktickd ¢ast je vhledem do vzdjemné koherence mezi cenou zlata a jinymi, pro souc¢asné
lidstvo diilezitymi aktivy, a to v dobé&, kdy ekonomiky prosperuji i v dob¢, kdy se svétové
hospodafstvi ubird opacnym smérem. V této ¢asti je statistickymi metodami prokazano, jak
silné je zejména korelace ceny zlata a ropy a dale také cena zlata a cena amerického dola-
ru, tedy svétové rezervni mény. Jejich vzajemny oportunismus ukazuje, ze zlato bychom

mohli nazvat rezervnim kovem.

V posledni ¢asti jsou nastinény mozné scénaie, kam by se cena zlata mohla v nasledujicich

péti letech vydat pfi rliznych scénafich vyvoje ostatnich proménnych.
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americky dolarovy index
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