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Uvod

Zlato odpradavna fascinovalo obyvatele vSech koutii svéta. Je spojovano s bohatstvim,
krasou, vzacnosti ale také krveprolitimi. Jeho cesta je velice pestra, vede ptes Egyptské pyramidy,
1181 Inkd, Indii ¢i zlaté horecky v Rusku, Kalifornii i Australii a stale je tu s ndmi. Zlato vzdy bylo
a stale je aktualnim tématem. Zvlasté¢ v dobach ekonomické nestability je na zlato opakované
cilena pozornost Siroké vetejnosti i odbornikt. Cilem této prace je popsat funkci, jakou zlato plnilo
v centralnim bankovnictvi v obdobi brettonwoodského ménového systému, jakou fuknci zlato plni
v centralnim bankovnictvi 21. stoleti a potvrzeni ¢i vyvraceni hypotézy, zda by mohlo dojit

v blizké dobé ke znovuzavedeni nékteré z forem zlatého standardu.

O kryti mény zlatem obecné rozhoduji staty ptijetim zakonil. Nasledné to jsou poté vétSinou
centralni banky nezavislé na vlade, s povéienim pecovat o cenovou stabilitu, které provadéji emisi
penéz. Mince ze zlata byly na pokyn panovnikii a pozdéji i vlad razeny po staleti. Nékteré centralni
banky byly jesté v minulém stoleti, za trvani zlatého standardu, zavazany k provedeni smény penéz

za zlato ve fixnim poméru, pokud o to byly pozadany.!

Zlato je dnes soucasti rezerv centralnich bank. Aktudlné dochédzi ke zvySeni zjmu
centralnich bankéiti o drzbu zlata®, coz &ini téma ,,.Uloha zlata v centralnim bankovnictvi®
aktudlnim. Dal§im aspektem funkce zlata v centrdlnim bankovnictvi je kryti mén vydavanych
centralnimi bankami timto drahym kovem. Ot4dzka znovuobnoveni zlatého standardu je mezi
odborniky povazovana za kontroverzni téma, ke kterému neexistuje mnoho ¢eskych odbornych

zdrojii dostate¢né podlozenych fakty, jak poznamenal Revenda.’

Prvnim cilem prace je pfibliZit fungovani brettonwoodského ménového systému. Druhym
cilem je nastinéni aspektl probihajici debaty nad znovuzavedenim zlaté¢ho standardu. Poslednim

cilem je popis role zlata v centralnim bankovnictvi v 21. stoleti.
Mezi pouzité metody patii deskripce, analyza a historickd komparace.

Prvni kapitola se vénuje historickému vyvoji centralniho bankovnictvi a charakteristice
centralnich bank vc¢etné jejich funkci. V druhé kapitole je stru¢né popsan ¢isty zlaty standard i jeho

modifikované formy. Tteti kapitola obsahuje popis vyvoje meénového systému pied vznikem

' CESKA NARODNI BANKA. 1. Penize a centralni banka [online]. [cit. 2.8.2023]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/O1-penize-a-centralni-banka/.

2 viz. napf. WORLD GOLD COUNCIL. Gold Demand Trends Q1 2023. Central banks, 5.5.2023 [online]. [cit.
2.8.2023]. Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/research/gold-demand-trends/gold-demand-trends-q1-
2023/Central-banks.

3 REVENDA, Zbynék. Role zlata v penéznim systému. Cesky finanéni a uéetni dasopis 2011(3): 47-67, 1.10.2011
[online]. [cit. 2.8.2023]. Dostupné z: https://cfuc.vse.cz/pdfs/cfu/2011/03/05.pdf. str. 47.
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brettonwoodského systému, kdy vznikaly ménové bloky. Ctvrta kapitola objasiiuje fungovani
brettowoodského systému od jeho vzniku az po jeho ukonceni. Pata kapitola popisuje problémy
brettonwoodského systému. Sestd kapitola je vénovana argumentiim tykajicich se piipadného
znovuzavedeni zlatého standardu. Sedma kapitola se zaméfuje na zlato v centralnim bankovnictvi

v 21. stoleti.



1. Centralni banky

Centralni banka je statem vytvoiena instituce, kterd reguluje nabidku penéz, tvérové

podminky a dohliZi na finanéni trh, zejména na komeréni banky a dalsi instituce.*

Centralni banky jsou instituce, které Ize charakterizovat témito vlastnostmi:

1. maji emisni monopol na hotovostni penize,
2. provadéji ménovou politiku a
3. vykonavaji regulaci nad bankovnim systémem.’

1.1. Zakladani centralnich bank v historii

Prvni centralni banky vznikly v 17. stoleti. Jednalo se o §védskou Sveriges Riksbank a Bank
of England. Prvni centralni banky se od téch nyng&jsich ligily. Jednalo se o akciové spole¢nosti.®
Hlavnimi ukoly nejstarSich centralnich bank bylo uvérovani statnich financi a vedeni uctu pro
vladu/panovnika. V podstaté¢ ni¢im neomezované ptjcovani si z vlastni banky, na ukor vSech
ostatnich ekonomickych subjektl, zapticinilo ménové problémy v podobé rychlého zvysSovani
penéz v obéhu, které v nékterych piipadech vedlo k rozvratu statnich financi. Diky tomu byly diive

¢i pozdgji omezeny moznosti vlddy/panovnika piijcovat si finanéni prostfedky od centralni banky.’

Nejstars$i centralni banky spolu s Uvérovanim vlady zaroven pisobily jako soukromé
instituce, které vyvijely bankovni aktivity. JelikoZ u nich byly ulozeny depozita jinych bank,
fungovaly jako banka pro banky. Usnadnovaly tak transakce mezi bankami a zaroven poskytovaly
dalsi bankovni sluZzby. V obdobi finan¢nich krizi plnily tyto centralni banky funkci véfitele

posledni instance, kdy poskytovaly finanéni podporu bankam.®

Pro zjednoduseni lze vymezit tfi zakladni zptisoby zakladani centralnich bank. Prvnim

zpusobem je pfeména nékteré ze soukromych obchodnich bank. Mezi centralni banky vzniklé

4 SAMUELSON, P. A.; NORDHAUS, W. D. Ekonomie. 19. vydéani, Praha: NS Svoboda, 2013. ISBN 978-80-205-
0629-0. str. 656.

> REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydéni, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 26.

¢ BORDO, D. Michael. A Brief History of Central Banks. Federal Reserve Bank of Cleveland, 12.1.2007 [online].
[cit. 3.8.2023]. Dostupné z: https://www.clevelandfed.org/publications/economic-commentary/2007/ec-
20071201-a-brief-history-of-central-banks.

7REVENDA, Zbyné&k. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 27.

8 BORDO, D. Michael. A Brief History of Central Banks. Federal Reserve Bank of Cleveland, 12.1.2007 [online].
[cit. 23.8.2023]. Dostupné =z: https://www.clevelandfed.org/publications/economic-commentary/2007/ec-
20071201-a-brief-history-of-central-banks.


https://www.clevelandfed.org/publications/economic-commentary/2007/ec-20071201-a-brief-history-of-central-banks
https://www.clevelandfed.org/publications/economic-commentary/2007/ec-20071201-a-brief-history-of-central-banks

timto zpisobem se fadi Svédska centralni banka, kterd byla zpocatku obchodni bankou. Obchodni
banka se brzy po jejim vzniku dostala do upadku. Bance z potizi pomohla mistni vlada.
Niésledovala reorganizace, kterd byla zakonéena jejim faktickym znarodnénim.” Tim Svédsky

parlament rozhodl v roce 1668 o vzniku prvni centralni banky na svéts.!”

Ze zacCatku si banka na vlad¢ zachovavala nezéavislé postaveni obchodni banky. Po 29 letech
zacala banka ,,z povéteni krale® vystupovat jako centralni banka, zaroven si vSak soucasné
ponechala funkce obchodni banky. Sveriges Riksbank ukoncila své cinnosti spadajici do
obchodniho bankovnictvi az v roce 1904,!! kdy ziskala monopol na emitovani bankovek a mohla

vykondvat monetarni politiku v modernim slova smyslu.'?

Druhy zptsob vzniku centralni banky je pfidéleni vysadniho prava na emisi bankovek
vybrané obchodni bance. Jako piiklad lze uvést Italii, kde mohly pivodn¢ emitovat své vlastni
bankovky dokonce i soukromé nebankovni firmy. V 19. stoleti byl pfijat zakon, kterym bylo toto
pravo omezeno na pouhych Sest obchodnich bank. Za necela dvé desetileti sloucil novy zdkon o
bankach tfi banky s pravem emise do jedné banky s ndzvem Banca d'Italia.'* V roce 1926 Banka
ziskala vysadni pravo emitovat bankovky. Banca d'Italia obdrzela i pravo dohledu nad bankovnim

sektorem, které bylo nasledné v roce 1936 zdkonem jesté vice rozsiteno.'*

Poslednim zpiisobem vzniku centrdlni banky je jeji zaloZeni jako zcela nové instituce. Jako
prvni takto vznikla Bank of England. Banka hned po zalozeni vystupovala jako banka pro

kralovskou Korunu.'?

9 REVENDA, Zbyné&k. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 29.

10 SVERIGES RIKSBANK. 1668 - Sveriges Riksbank is founded [online]. [cit. 6.8.2023]. Dostupné z:
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/history/historical-timeline/1600-1699/sveriges-riksbank-is-
founded/.

' REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 29.

12 SVERIGES RIKSBANK. 1904 - Sole right to issue banknotes [online]. [cit. 23.8.2023]. Dostupné z:
https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/history/historical-timeline/1900-1999/sole-right-to-issue-
banknotes/.

13 REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 30.

4 BANCA D'TALIA. History [online]. [cit. 6.8.2023]. Dostupné z: https://www.bancaditalia.it/chi-
siamo/storia/index.html?com.dotmarketing.htmlpage.language=1.

ISREVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 30.



Tabulka €. 1: Kdy vznikly centralni banky vybranych stati

Rok Stat

1668 Svédsko
1694 UK

1800 Francie
1816 Rakousko
1876 Némecko
1882 Japonsko
1893 Italie
1907 Svycarsko
1913 USA
1926 CSR
1934 Kanada
1993 CR

1993 SR

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé udaji z JANACEK, Kamil. Jsou centralni banky za zenitem své slavy? Praha:
Institut Vaclava Klause, 2020. ISBN 978-80-7542-059-6. str. 10.

1.2. Funkce centralni banky

Mezi hlavni cCinnosti centralnich bank lze ftadit provadéni ménové politiky, emisi
hotovostnich penéz a ve vétsSing statech i regulaci a dohled nad bankovnim sektorem. Centralni
banky také obvykle vystupuji jako banka statu a banka bank. Centralni banky by taktéz mély

zajistovat stabilitu finan¢niho systému, a tim podporovat ekonomicky rozvoj.'°
1.2.1. Emisni ¢innost

V $irSim pojeti jde o zakladni operace s hotovostnimi penézi. Emise bankovek, ptipadné
minci je zakladni defini¢ni charakteristikou a vysadnim pravem centralni banky. Emisni monopol
centralni banky ziskaly bud’to pfimo v okamZiku jejich zaloZeni, nebo ho ziskaly az pozdéji.
Emisni monopol se vztahuje pouze na hotovostni penize. Centralni banky emituji 1 bezhotovostni
penize, jsou viak jen jednim z jejich emitentfi.!” Konkrétné centralni banky emituji bezhotovostni
penize v podobé bezhotovostnich rezerv bank tfemi zdkladnimi zplisoby: Gvéry poskytovanymi
obchodnim bankdm, nakupy cennych papirti od obchodnich bank a ndkupy zahrani¢nich mén od

obchodnich bank.'®

16 CHANDAVARKAR, Anand G. Developmental Role of Central Banks. Finance & Development December 1987
str. 34-37, prosinec 1987 [online]. [cit. 24.8.2023]. Dostupné Z:
https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/journals/022/0024/004/article-A010-en.xml. str. 34.

7 REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 33.

8 REVENDA, Zbynék. Monopoly centralnich bank a emise penéz. Politickd ekonomie, 5, 2009, str. 579-600,
1.10.2009 [online]. Dostupné z: https://polek.vse.cz/pdfs/pol/2009/05/01.pdf. str. 590.

5



1.2.2. Ménova politika

Pojmem meénova politika se rozumi regulace mnozstvi penéz v ekonomice za urcitymi cili,
mezi které patii predev§im podpora cenové stability. Vyznam ménové politiky postupné roste. V
minulosti byly hlavni formou penéz hotovostni penize. Ménova politika se tedy zaméfovala na
regulaci emise hotovostnich pen¢z. Nyni dochazi k rozvoji bezhotovostni formy penéz, a tak
meénova politika nabyva dale na vyznamu, mimo jiné proto, ze centralni banka neni jejich jedinym
emitentem. Centralni banky vSak nemaji vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice pod plnou kontrolou.
Jde spiSe o snahy bud’ ovliviiovat vyvoj tohoto mnozstvi (hlavné v podobé ménovych agregatit),
nebo se centralni banky snazi ovliviiovat vysi irokovych sazeb v ekonomice. Dale je zde moznost

regulace uvérovych agregati.'®

Mezi hlavni cile centralnich bank patii cenova stabilita, ktera je zakotvena napft. v ustanoveni
§ 2 odst. 1 zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. TamtéZ jsou stanoveny i dalsi cile CNB
— finanéni stabilita a bezpeéné fungovani finanéniho systému. Ceska narodni banka ma také
podporovat obecnou hospodaiskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodéiskému riistu a
obecné hospodaiské politiky v Evropské unii se zamérem prispét k dosazeni cilti Evropské unie,

pokud tim neni dot&en jeji hlavni cil, tedy péée o ménovou stabilitu.?

Standardnim nastrojem ménové politiky je stanoveni tirokovych sazeb. Urokové sazby
stanovené centralni bankou se promitaji do trznich urokovych sazeb, jakoz i do ekonomickych
veli¢in jako napiiklad ménovy kurz, vyse Uspor, ceny zboZi a sluzeb nebo ceny aktiv. CNB

rozhoduje o tfech turokovych sazbach — dvoutydenni repo sazbé&, lombardni a diskontni sazbg.?!

Mezi nestandardni néstroje ménové politiky Ize obvykle fadit kvantitativni uvolfiovani,
kvalitativni uvoliiovani, cilovani vynosové kiivky, podpora Givérovani, piijeti zavazku dlouhodobé

nizkych urokovych sazeb nebo verbalni ¢i skute¢né devizové intervence.??
1.2.3. Devizova ¢innost

Do devizové €innosti centralni banky se fadi pfedev§im drzba devizovych rezerv statu a
operace s nimi na devizovém trhu a devizova regulace neboli stanovovani a provéfovani

ramcovych pravidel dispozice se zahranicnimi ménami jak pro bankovni, tak i pro nebankovni

Y REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 34.

20 § 2 odst. 1 zakona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.

2l CESKA NARODNI BANKA. Nastroje ménové politiky [online]. [cit. 27.1.2024]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/.

22 CESKA NARODNI BANKA. 15. Nestandardni nastroje mé&nové politiky [online]. [cit. 17.12.2023] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/15-nestandardni-nastroje-menove-politiky/.
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subjekty. Déle do devizové Cinnosti patii operace s devizovymi prostiedky ve vztahu k jinym
subjektim. Lze fici, Ze operace centralni banky s devizovymi rezervami (véetné rezerv zlata) maji

¢tyfi hlavni motivy:

1. udrzovani hodnoty devizovych rezerv

2. zabezpecovani devizové likvidity zemée

3. zajisStovani vynosnosti devizovych rezerv

4. ovliviiovani vyvoje ménového kurzu doméci mény prostiednictvim nakupt a

prodeji domaci mény na zahraniéni mény?>?
1.2.4. Regulace a dohled nad bankami

Dvoustupiiovy bankovni systém se vyznacuje mimo jiné tim, Ze ¢innost druhého stupné je
regulovana prvnim stupném, nejéastéji tedy centralni bankou. V mnoha statech centralni banky

také kontroluji dodrzovéni stanovenych pravidel.?*

Bankovni dohled zahrnuje napf. rozhodovani o udéleni bankovnich licenci, kontrolu
dodrzovéni podminek stanovenych udélenymi licencemi, kontrolu dodrZzovani pravnich ptedpisi,

ziskavani informaci pro vykon dohledu ¢i ukladani opatfeni k naprave.?
1.2.5. Banka bank

Centralni banky vystupuji vii¢i ostatnim bankam ve stat€ jako jejich bankéti, kdyz piijimaji
od bank vklady, poskytuji bankdm véry, provadéji s bankami operace s cennymi papiry a vedou
bankam Ucty a provadéji zuctovani mezi nimi. Banky ukladaji prostfedky na i€ty v centralni bance
v podobé& povinnych a dobrovolnych tlozek v doméci mén€. Povinné minimalni rezervy mély za
cil pfedev§im omezovat objemy vkladi, se kterymi mohou banky volné€ disponovat. Dobrovolné
tilozky slouzi pfevazné pro potfeby mezibankovniho platebniho styku. Uvéry od centralni banky
predstavuji emisi bezhotovostnich penéz (ve velice vyjimecnych piipadech i obéZiva) centralni

bankou.?®

B REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 34.

24 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 35.

25 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha: Grada 2013. ISBN 978-80-247-3893-
2. str. 226.

26 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 35.



Prvnim diivodem, pro¢ komer¢ni banky vyuzivaji uveéry poskytované centralnimi bankami,
je fakt, Zze rokova sazba z ivérti od centralni banky je tak nizka, Ze pro banky piedstavuje relativné
levny zdroj prostiedktl. Druhym diivodem je zajisténi likvidity.?” Aby si komeréni banky mohly

od centralni banky piij¢it, musi poskytnout zajiténi jako napi. statni nebo podnikové dluhopisy.?®
1.2.6. Banka statu (vlady)

Centralni banka vede ucty a provadi n¢které operace pro vladu, centralni organy, organy
mistni spravy a nékteré podniky vetejného sektoru. V nékterych zemich, kde centralni banka neni
pln¢ samostatna, 1ze do této funkce zahrnout i ur¢itou povinnost centralni banky realizovat zaméry

vlady v ménové oblasti.?’
1.2.7. DalSi ¢innosti centralni banky

Centralni banky ziskavaji informace o procesech probihajicim ve druhém stupni bankovniho
systému, na financ¢nich trzich i informace o ekonomice jako celku. Diky tomu mohou posoudit
zdravi bankovniho systému, jednotlivych bank ¢i vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice. Tak mohou
zdrojem makroekonomickych informaci jsou udaje zvetejniované piislusnymi statistickymi ufady.
Centralni banky zajimaji predevsim udaje o vyvoji agregatni cenové hladiny a hrubého domaciho
produktu, déle poté informace o vyvoji mezd, produktivité prace, mife nezaméstnanosti nebo
pramyslové produkci. Déle by ptredstavitelé centralnich bank méli vystupovat na vetejnosti a

poskytovat informace o ménové problematice.*°
1.2.8. Nezavislost centralnich bank

Charakter ménové politiky zavisi z velké ¢asti na zavislosti ¢i nezavislosti centralni banky
na vykonné moci. Pokud je centralni banka na vlad¢ zavisld, ptizplisobuje se ménova politika
zajmim statniho rozpoctu. Pokud by centralni bankéfi ménovou politiku vladé neptizpisobili,
ohrozili by svou kariéru. Jelikoz aktudlnim trendem jsou stale navySujici se statni vydaje a zaroven
nechut’ ke zvySovani dani, dochézi k narastu rozpoctovych schodki. Zavisla centralni banka necha

natisknout vice penéz a vlade je ptijcuje. Diky tomu roste penézni zdsoba a s ni 1 inflace. Ve statech,

Y REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 35.

28 EVROPSKA CENTRALNI BANKA. Co je to centralni banka? 10.7.2015 [online]. [cit. 26.8.2023]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/what-is-a-central-bank.cs.html.

2 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 36.

30REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 36-39.



kde existuje silna zavislost centralni banky na vladé, 1ze pozorovat vyssi miry inflace. Jestlize se
centralni banka stane na vlad¢é nezavislou, zane pocitovat vétsi odpoveédnost za udrzeni nizké
inflace a neni nadale ochotna vlade ptijéovat na kryti rozpoctovych schodkti. Nezavislost centralni

banky na vladé potlacuje tendenci vladnich politikdl rozpoutavat rozpoctovymi schodky inflaci.®!

Mezi staty s nejvice nezavislou centralni bankou se fadi CR, Svycarsko, Spojené staty a pied
pfijetim eura napt. Némecko.>? Naopak za jednu z nejméné nezavislych centralnich bank lze

povazovat Bank of Japan.??

1.3. Bilance centralni banky

Bilance centralni banky je vyznamnym tudajem o stavu ekonomiky. Forma i frekvence
publikovani bilanci se u centralnich bank 1i3i.** Bilance centralni banky je vykazem o vysi a
struktufe aktiv a pasiv. Aktiva ptedstavuji hlavné zptsoby emise penéz centralni bankou. Pasiva
predstavuji nékteré druhy penéz (obecné ty druhy, které jsou do urcité miry pod kontrolou centralni

banky). Stejné jako u viech souhrnnych bilanci, zde plati, Ze souhrn aktiv se rovna souhrnu pasiv.*’

3 HOLMAN, Robert. Ekonomie. 6. vydani, Praha: C. H. Beck, 2016. ISBN 978-80-7400-278-6. str. 640-641.

32 DE LIS, Santiago Fernandez. Classifications of central banks by autonomy: a comparative analysis. Banco de
Espana - Servicio de Estudios Documento de Trabajo n' 9604, 5.2.1996 [online]. [cit. 15.8.2023]. Dostupné z:
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/96/Fic
h/dt9604e.pdf. str. 24.

33 OKORIE, George. Central bank independence. Central Bank of Nigeria. Understanding monetary policy series no
13 [online]. [cit. 17.12.2023]. Dostupné z: https://www.cbn.gov.ng/Out/2022/MPD/Series%2013.pdf. str. 12.

3 RULE, Garreth. Understanding the central bank balance sheet. Bank of England, Centre for Central Banking
Studies, 2015  [online]. [cit.  26.8.2023]. Dostupné z:  https://www.bankofengland.co.uk/-
/media/boe/files/ccbs/resources/understanding-the-central-bank-balance-sheet.pdf. str. 5.

3 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-
80-7261-230-7. str. 39.


https://www.cbn.gov.ng/Out/2022/MPD/Series%2013.pdf

Tabulka &. 2: Rozvaha CNB na konci roku 2022 (v mil. K¢)

Aktiva CNB 2022 Pasiva CNB 2022
Aktiva celkem 3236 700 Pasiva celkem 3236 700
Pohledavky vuci | 3 058 933 Bankovky a mince v | 709 477
zahrani¢ni v¢etné CP ob¢hu
Pohledavky vuci | 143 955 Zavazky vuci | 2 075 779
IMF bankdm v tuzemsku
Ostatni polozky aktiv | 33 812 Zavazky vuci statu a | 512 218
(v tom): ostatnim  vefejnym
institucim
Zlato 15 785 Zéavazky vuci | 235 320
zahranici
Hmotny a nehmotny | 3 376 Vlastni kapital -481 207
majetek
Ostatni aktiva 14 651 Zavazky vaci IMF 136 536
Ostatni polozky | 48 577
pasiv (v tom):
Rezervy 0
Ostatni pasiva 48 577

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udaji z CESKA NARODNI BANKA. Roéni zprava o vysledku hospodateni
banky

Ceské narodni

2022,

23.3.2023

[online]. [cit.

22.8.2023].

Dostupné

zZ:

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/download/cnb_vysledky hospodareni 2022.pd

f. str. 18, 19.
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2. Zlaty standard

Drahé kovy jako zlato, stfibro ¢i méd jsou snadno délitelné, délenim neztraceji svou
hodnotu, daji se znovu slévat do slitka jinych rozmért, nekazi se, jsou relativné stalé a v malém
kousku drahého kovu je obsazena relativné velka kupni sila. Diky t€émto vlastnostem, o kterych
hovotil jiz Aristoteles, se drahé kovy ukézaly jako vhodna forma plnohodnotnych penéz. Mincovni
systém byl spojen s obéhem plnohodnotnych minci z drahého kovu, zejména ze zlata, stiibra,
piipadné i z médi nebo platiny.*® Prvni mince z drahych kovii se pravdépodobné objevily okolo 7.

stol. pt. n. 1.3

Mince se do obehu dostavaly na zakladé razby v mincovnach. Razba minci byla zpravidla
vysadou panovnika (mincovni regal/mincovni monopol). Naklady na razbu minci (rozdil mezi
jmenovitou hodnotou mince a ndklady na koupit kovu) se oznacovaly jako razebné, které bylo
ziskem panovnika nebo pozdéji statni pokladny. JelikoZ byla razba minci vétSinou vysadnim
pravem panovnika, zavisela i vySe razebného na jeho rozhodnuti. Panovnik mél tedy moznost

8 Pro téméf celou stiedovékou Evropu se stalo

uméle navySovat kupni silu penéz.’
charakteristickym zleh¢ovani minci.>* Panovnik mohl svéfit razbu minci soukromym mincovnam.

Panovnikiv zisk byl poté spjat s emisni dani.*’

Za ulelem urychleni ob&hu drahych kovli (minci) se zacalo pouzivat jejich uloZeni u
zlatnik?, kteti vystavili na ulozeni drahych kova potvrzeni. Stvrzenky bylo mozné pouzit bud’
k vybéru ulozenych kovili, nebo k zaplaceni zboZi jinému obchodnikovi. Zlatnikem vystavena
stvrzenka byla pfedchlidcem bankovky. Namisto zlatnikt, pfeSla postupné tato sluzba do rukou

bankéiti. Bankovky neboli potvrzeni o dluhu banky vznikaly zpocatku jako stvrzenky o vkladu

zlatych a stfibrnych minci do banky, a to v poméru 1:1.*! Bankovky se staly velice popularnimi.

36 JILEK, Josef. Finance v globélni ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha: Grada, 2013. ISBN 978-80-247-3893-
2. str. 18.

37 REVENDA, Zbynék. Penize a zlato. 2. aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2013. ISBN 978-80-7261-
260-4. str. 55.

38 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha: Grada, 2013. ISBN 978-80-247-3893-
2. str. 18.

3 ROTHBARD, Murray N. Penize v rukou statu. Jak vlada znic¢ila nase penize. Praha: Liberalni institut, 2001. ISBN
80-86389-12-x. str. 25.

4 REVENDA, Zbyngk. Penize a zlato. 2. aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2013. ISBN 978-80-7261-
260-4. str. 57.

41 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha: Grada, 2013. ISBN 978-80-247-3893-
2. str. 20.
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Pti obchodovani se pouzivalo ¢im dal méné stiibra i1 zlata. VétSina transakcei byla vypotfadavana

bankovkami.*?

Postupné pfiSly banky na to, Ze je mozné vyuzit predpokladu, Ze vSichni vkladatelé si
nepfijdou vyzvednout svlij drahy kov najednou, a tak za ucelem zvySeni svého zisku, zacaly
vydavat vice takovych poukédzek bez ohledu na objem drzené¢ho drahého kovu. Banky takto
fakticky poskytovaly tveér, a to tomu, komu poskytly poukdzky na drahy kov nekryty drahym
kovem se zdvazkem vraceni poukazek v budoucnosti. Banka uz neposkytovala penize (poukézky),
které do banky piedtim piinesl vkladatel, ale v bance vznikly nové penize nekryté drahym kovem.
Banka emitovala vice poukdzek na drahy kov, nez ve skutecnosti méla drahého kovu. Timto
zptisobem vznikla prvni forma neplnohodnotnych penéz (fiat money). Poukézky nekryté drahymi
kovy nebylo mozné odlisit od poukazek krytych drahymi kovy. Banky poté zjistily, Ze drahy kov
pfi Uverovani jiz vibec nepotiebuji. Postupné tak byly dosavadni penize nahrazeny

neplnohodnotnymi kovovymi penézi a papirovymi penézi, jejichz vnitini hodnota je nulova.*?

Jelikoz zanikly samoregula¢ni mechanismy mnozstvi penéz, byly vytvotfeny podminky pro
nekontrolovanou tivérovou emisi a potazmo pro nekontrolovanou inflaci a také pro bankovni
podvody. Protoze existovalo mnoho bank, které emitovaly rizné druhy bankovek, bylo pomérné
obtizné se v t&chto bankovkich orientovat.** S 18. stoletim konéi éra chaosu v pouzivani
ménovych kovil a pfichazi obdobi statni regulace.*® Aby se systém stal piehledn&jsim, byl
monopol na emisi udélen jedné bance. Tyto banky poté dostaly oznaceni centralni banky.*¢
Centralni banky si udrzuji svou rozhodujici pozici pravé diky vladou udélenému monopolu na

vydavani penéz.*’

Zlaty monometalismus za¢al vznikat béhem 19. stoleti.*® Jednim ze statii, ktery v 19. stoleti

formalné ptijal zlaty standard byla Velka Britanie.** V roce 1816, piijetim The Coinage Act, bylo

4 SMITH, Adam. Pojednéni o podstaté a ptivodu bohatstvi narodfi. Praha: Liberalni institut, 2001. ISBN 978-80-
86389-60-8. str. 303.

4 JILEK, Josef. Finance v globélni ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha: Grada, 2013. ISBN 978-80-247-3893-
2. str. 20, 21.

# JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha: Grada, 2013. ISBN 978-80-247-3893-
2. str. 22, 23.

45 STRUZ, Jan; STUDYNKA; Bohumil J. Zlato — Piibéh neoby¢ejného kovu. Praha: Grada Publishing, a.s. ISBN 80-
247-0902-3. str. 240.

46 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha: Grada, 2013. ISBN 978-80-247-3893-
2.str. 22, 23.

47 ROTHBARD, Murray N. Penize v rukou statu. Jak vlada zni¢ila nase penize. Praha: Liberélni institut, 2001. ISBN
80-86389-12-x. str. 74.

“ NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; IRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 130.

4% BORDO, D. Michael. Gold Standard. The Library of Economics and Liberty [online]. [cit. 17.12.2023]. Dostupné
z: https://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html
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zlato ve Velké Britanii uzdkonéno jako jedind mira hodnot.>® V roce 1819 byl v Britanii schvalen
Resumption Act, v némz bylo stanoveno, ze jedinym ménovym kovem je zlato. Bylo mozné sménit
bankovky za zlato, a to ve fixnim kurzu. Byla zruSena omezeni na vyvoz zlata i zlatych minci.
Londyn se stal svétovym finan¢nim centrem. Nasledné se zlaty standard zacal rozSifovat i do
dalsich stat. Spojené staty zlaty standard piijaly v roce 1900, kdy byl piijat U. S. Golden Standard
Act. Existuje n&kolik druhii zlatého standardu.’! Existuje n&kolik druhti zlatého standardu, které

jsou popsany nize:

2.1. Cisty zlaty standard (neboli standard zlaté mince, klasicky zlaty standard & pravy zlaty
standard)

Pravy zlaty standard oznacuje situaci, kdy se hodnota mnozstvi emitovanych bankovek

rovnala hodnoté zlata. Bankovky tedy byly pIlné kryty zlatem.>?

Za znaky cistého zlatého standardu lze povazovat:

1. pevné navazani mén na zlato

2. volna razba zlatych minci

3. statem garantovany volny dovoz a vyvoz zlata

4. uplné zlaté kryti penéz zlatem

5. celosvétove relativné pevné sménné kurzy mén (kolisaly jen v rozmezi tzv. zlatych

bodf, ptil procenta od parity, vlivem naklad@ na razbu a pfevoz penéz)*?

Cisty zlaty standard mé&l vice variant. Prvni formou byl soub&zny ob&h plnohodnotnych
zlatych minci, které mély vyS$s$i nominalni hodnotu spolu s neplnohodnotnymi zlatymi mincemi
nizSich nominalnich hodnot. V ob&hu mohly byt zaroven i mince vyrobené z béznych kovi.
Vsechny mince byly sménitelné za zlato dle svych nomindlnich hodnot. Druhou variantou byl

paralelni obé&h zlatych minci a bankovek, které byly pIné kryty zlatem.>*

50 STRUZ, Jan; STUDYNKA, Bohumil J. Zlato — Piibéh neoby&ejného kovu. Praha: Grada Publishing, a.s. ISBN 80-
247-0902-3. str. 241.

5 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; IRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 130.

52 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha: Grada, 2013. ISBN 978-80-247-3893-
2. str. 24.

3 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; IRANKOVA, Martina. Mezinérodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 130-131.

3 REVENDA, Zbynék. Penize a zlato. 2. aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2013. ISBN 978-80-7261-
260-4. str. 89.
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Vyhodou ¢istého zlatého standardu byla neexistence tzv. hlavni mény, nedochazelo tedy
k asymetrii (nevyrovnanému postaveni mén). Klasicky zlaty standard také chranil ptfed inflaci a
monetarni expanzi. Centralni banky nemohly provozovat expanzivni monetarni politiku, protoze
se penézni zasoba odvijela jen podle mnozstvi zlata v zemi. Jeho mnozstvi bylo vétSinou pomérné
stabilni, diky tomu nedochazelo k vyrazné inflaci ani deflaci. Kladnou strankou byla i eliminace

jednoho z hlavnich rizik zahrani¢niho obchodu — kolisdni ménovych kurz.>

Pravy zlaty standard mél také nékolik nevyhod. Nebylo napiiklad mozné vyuzit monetarni
politiku ke stabilizaci ekonomiky kvili udrzeni zlaté parity mény. Jelikoz zlaté zasoby, tedy i
mnozstvi penéz v obéhu rostly pomalu vzhledem k poptavkou po penézich a realnym HDP, mohlo

dochazet k Gtlumu rozvoje ekonomiky.>¢

Obdobi klasického zlatého standardu skonéilo celosvétové na za¢atku prvni svétové valky.>’
Jedinym statem, ktery si klasicky zlaty standard ponechal byly Spojené staty, které jen zlato

docasné zakazaly vyvazet.*

2.1.1. Vnéjsi a vnitini rovnovaha v podminkach klasického zlatého standardu

K tomu, aby centrdlni banky udrzely vné&jsi ekonomickou rovnovahu, musely udrzovat
oficidlni paritu mezi svou ménou a zlatem. Aby tak mohly c¢init, musely mit odpovidajici zlaté
rezervy. Deficity a ptebytky platebni bilance byly feSeny presuny zlata mezi centralnimi bankami.
To mohlo pusobit problémy tykajici se velikosti zlatych zasob. Vnéjsi ekonomicka rovnovaha
nastala, pokud se centralni bance podafilo mit nizkou fluktuaci platebni bilance (neziskédvala ze
zahrani¢i nadmérné mnoZzstvi zlata a ani zlata ve prospéch cizich zemi vyznamné neztracela).
Klasicky zlaty standard automaticky pfiblizoval staty k vnéjSi rovnovaze. Pohyby zlata pfi
deficitech ¢i prebytcich mély za nasledek cenové zmény, diky kterym se postupné obnovovala

vnéj§i rovnovéha.>

Co se tyce vnitini rovnovahy, cenové hladiny byly pomérné stabilni (inflace a deflace se

dopliiovaly). Centralni banky nemohly provadét monetarni expanze ani restrikce. Hospodarska

55 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; IRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 131.

56 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; IRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 131.

57 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha: Grada, 2013. ISBN 978-80-247-3893-
2. str. 25.

58 JANACEK, Kamil. Jsou centralni banky za zenitem své slavy? Praha: Institut Vaclava Klause, 2020. ISBN 978-
80-7542-059-6.

5 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; IRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 131.
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politika tedy nebyla odpovédnou za udrzeni vnitini ekonomické rovnovahy. Diky tomu bylo

v oblasti plné zamé&stnanosti dosahovano smigenych vysledki.®

2.2. Modifikovany zlaty standard

Kwvuli valeénym vydajam inflace rostla zavratnym tempem (napft. hyperinflace v Némecku
do roku 1923). Nebylo mozné udrzet klasicky zlaty standard kvili nizkym zlatym rezervam ve
vztahu k obézivu. Devizové kurzy se do roku 1924 staly voln€ plovoucimi a siln€ fluktuovaly. Na

pocatku 20. let 20. stoleti hraly v mezinarodnim platebnim styku hlavni roli papirové mény.!

Po 1. svétové valce si vétSina zemi pfala navrat ke zlatému standardu. V roce 1922 byla
usporadana konference v Janové, kterd se méla vénovat mimo jiné i otdzce zlatého standardu.%?

Utastnici se v dokumentu s ndzvem ,,Genoa Financial Commission Report*®?

zavazali, ze budou
hospodafit se zlatem zdrzenlivé a dohodli se na volbé vhodné parity mény (tak aby byla ve shodé
s jeji vnitini kupni silou). Jelikoz bylo jasné, Ze vSechny mény nedokaZou dosahnout Gplného kryti
zlatem ze zlatych zasob své zemé¢, ke kryti bankovek se zacaly pouzivat i devizové rezervy téch
meén, které byly doposud bezpetné¢ smeénitelné za zlato (anglicka libra, americky dolar a

francouzsky frank). Tim byl vytvoren zlaty standard v modifikované podobé&.** Existuje n&kolik

forem modifikovaného zlatého standardu:
2.2.1. Standard zlatého slitku

Standard zlatého slitku vznikl v 20. letech 20. stoleti.® Nemoznost udrzeni plného kryti

obihajicich papirovych penéz zlatem vedla k omezovani moZnosti majiteld penéz pozadovat u

0 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; IRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 131.

6l NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; IRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 132.

2 PHELAN, John. All the king’s horses, and all the king’s men — The Genoa Conference and the Gold Standard. The
Library of Economics and Liberty, 19.6.2022 [online]. [cit. 6.8.2023]. Dostupné z: https://www.econlib.org/all-
the-kings-horses-and-all-the-kings-men-the-genoa-conference-and-the-gold-standard/.

%3 Genoa Financial Commission Report. FEDERAL RESERVE BULLETIN, June 1922 str. 678-680 [online]. [cit.
17.12.2023]. Dostupné Z: https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/FRB/pages/1920-
1924/26565 1920-1924.pdf.

% NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; IRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 132.

65 STRUZ, Jan; STUDYNKA, Bohumil J. Zlato — P¥ib&h neoby&ejného kovu. Praha: Grada Publishing, a.s. ISBN 80-
247-0902-3. str. 242.
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emitentd vyménu za zlato.®® Existovala tedy ¢4ste¢nd sménitelnost bankovek za zlato. Bylo

stanoveno uréité minimalni vahové mnozstvi zlata, u kterého §lo provést sménu penéz za zlato.5’

Emitenti méli povinnost sménovat vlastni papirové penize az od stanoveného dolniho limitu
mnozstvi penéz. Kdyz se limit zvySoval, relativné se snizovalo mnozstvi pen€z, u kterych emitent
musel zajistit kryti zlatem. Nebylo mozné sménit bankovky za zlato, pokud hodnota penéz

nedosahovala zvoleného limitu.%®

Omezeni viceméné zapficinilo nemoznost soukromych osob vyménit bankovky za zlato,
protoze vahové mnozstvi zlata bylo vysoké — ¢inilo napt. 400 troyskych unci®.”® Jako piiklad
zemi, které pouzivaly standard zlatého slitku 1ze uvést Velkou Britanii, ktera ho zavedla v roce

1925 a Francii, ktera tak uéinila v roce 1928.7!
2.2.2. Standard zlaté rezervy

Emise bankovek byla limitovdna zdsobou ménového zlata, které muselo tvofit urcité
procento kryti bankovek. Ménova politika méla za tkol stanovit pravidla zlatého kryti mény a

dohliZet na dodrzovani téchto pravidel.”

Obvykle byla zrusena povinna sménitelnost emitovanych
penéz za zlato. Ojedinéle fungovala omezend sménitelnost (napi. ve formé, kterd odpovidala

standardu zlatého slitku).”

VétSina ekonomicky nejvyznamnéjSich stati v 1. poloviné 20. stoleti znovuzavedla néjaky
typ zlatého standardu. V Evropé ho zavedlo jako prvni Svédsko v roce 1924, v roce 1925
nasledovala Anglie. Problematickym se ukazal naptiklad Spatné nastaveny kurz britské libry, ktery

byl viici predvaleéné hodnoté nadhodnocen. Zamérem Britdnie bylo srovnani cenové hladiny s

% REVENDA, Zbyné&k. Penize a zlato. 2. aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2013. ISBN 978-80-7261-
260-4. str. 90.

7 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; JIRANKOVA, Martina. Mezindrodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 132.

% REVENDA, Zbynék. Penize a zlato. 2. aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2013. ISBN 978-80-7261-
260-4. str. 90.
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70 KALABIS, Zbyngk. Jakou roli mélo zlato v mezindrodnim ménovém systému? Mésec, 2019 [online]. [cit. 9-6-
2022]. Dostupné z: https://www.mesec.cz/clanky/jakou-roli-melo-zlato-v-mezinarodnim-menovem-systemu/.

"I KUBISTA, Vaclav. Mezindrodni ménové vztahy. 3. vydani. Praha: Oeconomica, 2003. ISBN 978-80-245-1182-5.
str. 20.

2 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; JIRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 132-133.

73 REVENDA, Zbynék. Penize a zlato. 2. aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2013. ISBN 978-80-7261-
260-4. str. 91.
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USA, jenze efektem byla deflace, ekonomickd stagnace, ztrdta konkurenceschopnosti a

nezamé&stnanost.”*

2.2.3. Standard zlaté devizy

Nebyla moznd vyména bankovek piimo za zlato. Bankovky §lo smeénit za zlaté devizy
(mény, které si zachovaly sménitelnost za zlato’”) a zlaté devizy §lo nasledné sménit za zlato.”®
Jako ptiklad zlatych deviz lze uvést libra, francouzsky frank a americky dolar.”” Tento systém mél

za cil umoznit, aby i mény nesménitelné za zlato mohly byt definovany prostiednictvim zlata.”®

V Ceskoslovensku byla zakonem ¢. 347/1920 Sb. z. a n., o akciové bance cedulové,
stanovena 35% kovova uhrada (§ 26). Sména bankovek za ménovy kov méla byt v budoucnosti
upravena zvlastnim zakonem (§ 15).”° Nésledné byla zdkonem ¢&. 102/1925 Sb. z. a n. sniZena
kovova thrada z 35 % na 20 % celkového ob&hu bankovek.®® Vychozich 20 % v roce 1926 se
mélo kazdoro&né zvySovat o jeden procentni bod az do dosaZeni 35% tirovné.?! Do kovové thrady
spadalo alesponi ze tii Ctvrtin zlato a ddle hodnotné devizy a valuty (pfedevSim valuty a devizy

zn&jici na ,,zlaté* mény."?

Zlatou ménou se vSak koruna stala az na zaklad¢ opatieni Stalého vyboru ¢. 166 Sb. ze 7.
listopadu 1929 o kone¢né tprave ceskoslovenské mény. Jednalo se o standard zlaté devizy, jelikoz
Nérodni banka ceskoslovenskd mohla své bankovky sménovat podle své vile za zlato ¢i za

devizy.®

“ NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; IRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 133.
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ISBN 978-80-247-3276-3. str. 132-133.

76 KALABIS, Zbyné&k. Jakou roli mélo zlato v mezindrodnim ménovém systému? MéSec, 2019 [online]. [cit. 9-6-
2022]. Dostupné z: https://www.mesec.cz/clanky/jakou-roli-melo-zlato-v-mezinarodnim-menovem-systemu/.
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ISBN 978-80-247-3276-3. str. 132.

8 STRUZ, Jan; STUDYNKA, Bohumil J. Zlato — P¥ib&h neoby&ejného kovu. Praha: Grada Publishing, a.s. ISBN 80-
247-0902-3. str. 242.

7 BAZANTOVA, Ilona. Centralni bankovnictvi v ¢eské historii po soudasnost: Institucionalni pohled. Praha:
Narodohospodatsky tstav Josefa Hlavky, 2005. ISBN 80-86729-19-2. str. 62.
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Narodohospodafsky tstav Josefa Hlavky, 2005. ISBN 80-86729-19-2. str. 66.

81 CESKA NARODNI BANKA. Historie CNB. Kurzovy vyvoj a zlata ména [online]. [cit. 17-12-2023]. Dostupné z:
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_mena.html.
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Narodohospodatsky tstav Josefa Hlavky, 2005. ISBN 80-86729-19-2. str. 66.
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2.3. Rozpad zlatého standardu

V roce 1931 od zlatého standardu odstoupila Velka Britanie. Prakticky ihned ji nasledovalo
24 7 47 statl, které na zlatém standardu doposud fungovaly. Nasledujici rok byl zlaty standard uz
jen ve Francii, ve Svycarsku, v Holandsku, Belgii a USA.** V roce 1933 prezident Roosevelt
nechal v§em obcantim zabavit zlato, aby zvysil zlaté zasoby Spojenych statii. Nasledné devaluoval
dolar, coz mélo za nésledek zvySeni cen dovezeného zbozi pro AmeriCany. Dolar uz nebyl

sménitelny za zlato, i kdyz Ustava USA deklarovala, Ze za zlato sménitelny byt musi.®

2.4. Velka hospodariska Kkrize a rozklad zlatého standardu

Krugman a Obstfeld®® uvadgji, ze Velk4 deprese byla zapii¢inéna udrzovanim zlatého
standardu. Setrvavani ve zlatém standardu bylo provdzeno monetarnimi restrikcemi a deflaci, coz
mélo nepiiznivy dopad na podnikatele. Hospodaiska krize tak propukla v plné sile. Ve statech,
které zlaty standard opustily vii¢i ostatnim zemim dfive, byla krize mirn&jsi. Tim, Ze opustily zlaty
standard, opustily zaroven i deflacni politiku (protideflaéni zasahy a podpora produkce). Mezi
staty, které se od zlatého standardu odtrhly diive fadime napt. Velkou Britanii. Pozd¢&ji se od
zlatého standardu odpoutaly napt. Francie, Svycarsko ¢&i Nizozemsko. Poslednim statem, ktery
zru$il obnoveny zlaty standard byly USA v roce 1934. Dolar byl v roce 1934 devalvolvéan z 20,67

dolarti na 35 dolari za unci. Americky dolar se stal mé&nou zlatého slitku.®’

8 BERNSTEIN, Peter L. D¢&jiny zlata. Praha: Grada, 2004. ISBN 80-247-0455-2. str. 303-304.

85 NATHAN, Paul. The New Gold Standard. Hoboken, New Jersey: John &Wiley Sons, Inc., 2011. ISBN 978-1-118-
04322-6. str. 43.

8 KRUGMAN, Paul, R.; OBSTFELD, Maurice. International Economics — Theory and Policy. 6th edition. Boston:
Addison-Wesley, 2003. ISBN 0-321-11639-9. str. 545-546.

7 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; JIRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 133, 134.
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3. Ménové bloky vzniklé pred zavedenim brettonwoodského
systému

V roce 1933 prob¢hla ménova konference v Londyné, kterd nebyla iispésna kvili odliSnym
nazorim zemi na budoucnost zlatého standardu®® a primarné kvili chybéjici podpote vlady USA.¥
Nasledné vznikaly ménové bloky, které¢ sdruzovaly zemé s podobnymi pohledy na pokracovani

zlatého standardu.”®

3.1. Zlaty blok

V tzv. zlatém bloku se nachazely staty, které¢ mély zajem o obnoveni zlaté¢ho standardu.
Jednalo o Francii, SV)’/carSko, Italii, Belgii, Nizozemsko, Polsko a pozdé&ji i CSR.”' Clenové
zlatého bloku odmitali devalvaci svych mén. Jejich zajmem bylo zachovat sménitelnost bankovek
za zlato pii stavajici parité. Tyto zemé& v dobé zalozeni zlaté¢ho bloku mély podil na svétovém
obchodu okolo 20 %. Jejich podil na svétovych zasobach zlata byl dokonce nasobné vyssi.”? Staty
zlatého bloku v poloving 30. let zazily obdobi deflace kvili devizovym omezenim. Tim se od

zlatého standardu definitivné vzdalily.*?

3.2. Librovy blok

Librovy (sterlingovy) blok vznikl v roce 1931. Sdruzily se v ném staty, které opustily

spole¢né s Britanii standard zlatého slitku (vétSina stati Commonwealthu®, Japonsko, Cina,

).95

Argentina, skandindvské zemg).”> Hlavnim diivodem ucasti zemi na uskupeni byl fakt, ze velka

88 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; JIRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 134.

8 BOUGHTON, James, M. A New Bretton Woods? Finance and Development March 2009, Volume 46, Number 1.
International ~ Monetary  Fund, biezen 2009 [online]. [cit. 11.6.2023].  Dostupné  z:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2009/03/boughton.htm.
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9 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; IRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 134.

% kromé& Kanady

9 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; IRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 134.

19



¢ast jejich obchodu byla uskuteciiovana se staty Librového bloku. Libra byla pro tyto staty

vhodnou souéasti devizovych rezerv.”

Staty devalvovaly v letech 1931 a 1932 své mény a snazily se o udrzeni stabilniho kurzu
vuci britské libfe, kterou vyuzivaly jako hlavni ménu svych ménovych rezerv a k vyrovnavani
svych pohledavek viici ostatnim zemim librového bloku. V roce 1933 byla asi tietina objemu
mezinarodniho obchodu realizovana librou. Librovy blok se snazil o znovuzavedeni mezinarodni
zlaté mény. Také odmital kolisani cen zlata. Sterlingovy blok dokéazal udrzet relativni stabilitu

svych mén a staty nesuzovala vysok4 inflace.”’

3.3. Dolarovy blok

Panika béhem Velké hospodaiska krize vedla obyvatelstvo k hromadéni zlata. Lidé ztraceli
diivéru v ekonomiku. V breznu 1933 se stal americkym prezidentem Franklin Delano Roosevelt.”®
Ve stejném mésici Kongres schvalil Zakon o nouzové pomoci bankovnimu systému, jenz
ministrovi financi umoziioval pozadovat odkup vsech zlatych minci, zlata i certifikatd®, které
vlastnili ob¢ané. Roosevelt mohl zakdzat vyvoz ¢i hromadéni zlata. Vetfejnost zac¢ala mit strach ze
zruSeni zlatého standardu. V dubnu 1933 Roosevelt nafidil v§em ob¢aniim, aby odevzdali v§echno
zlato bankdm, a to vyménou za papirovou ménu nebo formou bankovniho vkladu. Banky zlato
poté piredaly FEDu. Obyvatelstvo udajné odevzdalo zlato v hodnoté 400 miliond dolarti, coz v té

dobé¢ ¢inilo méné nez desetinu zlatych rezerv. Kongres 5. ¢ervna 1933 rozhodl o zruseni dolozky

zarudujici platby ve zlaté u viech smluy.!%

V roce 1934 byl schvalen U.S. Reciprocial Trade Act, diky kterému mohl prezident kdykoliv
zménit zlaty obsah dolaru. Zakon cilil na stabilizaci americké cenové hladiny a platebni bilance. !
V lednu 1934 bylo rozhodnuto, Ze jedna unce zlata bude mit pevné stanovenou cenu 35 dolara.
Jednalo se 0 69% navySeni oproti cené 20,67 dolart z roku 1900, kterd byla stanovena Zakonem

o zlatém standardu.'%?

% A.J. B. The Sterling Area. Bulletin of International News, vol. 21, no. 24, 1944, str. 1000-05, 25.11.1944 [online].
[cit. 13.6.2023]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/25643721. str. 1001.
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Dolar byl prohlasen za ménu zlatého slitku ve vztahu k ostatnim statim. V ramci USA byl
povazovéan za ménu papirovou. Pouze zahraniéni subjekty mély moznost dolar sménit za zlato.'%?
Cena 35 dolari za unci zlata zlstala nezménéna po dobu 37 let. Oproti pfedchozi zlaté parité tak
vydrzela o 3 roky déle.'® Sménitelnost dolaru za zlato byla zrugena v roce 1971 (viz kapitola
Konec dolarového zlatého standardu). Zlaté rezervy Spojenych statl se zvySovaly. Inflace taktéz
rostla, ale ne tak silné, jak se predpokladalo po silné devalvaci. Nova zlaté parita dolaru méla za
nasledek narist ceny zlata na trzich (skoro o 10 %). Ostatni staty se odpoutavaly od zlatého
standardu.'® Americky dolar byl po roce 1934 jedinou ménou, jejiz vné&jsi sménitelnost za zlato

zustala zachovana. '

Dolarovy blok tvotily staty (napf. sttedoamerické zemé nebo Filipiny), které navazaly své
meény na dolar, a tedy i jejich mény devalvovaly spole¢né s dolarem. Vnitini systém dolarového
bloku lze pfirovnat k fungovani librového bloku. Clenské zemé v dolarech vyrovnavaly své
vzajemné pohledavky a vedly v ném své devizové rezervy. Vyznam amerického dolaru

celosvétove rostl. 10

3.4. Trojdohoda

Spojené staty, Francie a Velka Britanie, pozdé&ji také Belgie, Nizozemsko a Svycarsko, se v
roce 1936 dohodly na ménové spolupraci. Mocnosti se tak chtély vyhnout vzajemnym
konfliktim.'® Clenové nesméli provadét konkurenéni devalvace k podpofe vyvozu. Také byl
stanoven systém pievodu ménového zlata mezi centralnimi bankami clenskych zemi k
vyrovnavani jejich zavazka.'” Pievod zlata byl uskute¢hovan v poméru 35 dolari za 1 unci zlata.
Dohoda zakladala vysSi stupent ménové spoluprace. Podafilo se diky ni omezit ndhlé vykyvy

devizovych kurzii, a tim podpofit mezinarodni obchod a dtivéru investord.''® Spolupraci chybéla
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institucionalni struktura a udrzitelny donucovaci mechanismus.!!! Dohoda zanikla kratce pied tim,

nez za¢ala druha svétova valka.!'> Dohoda naznacila smér, jakym se po druhé svétové valce ubiral
mezinrodni ménovy systém.'!?

"' BOUGHTON, James, M. A New Bretton Woods? Finance and Development March 2009, Volume 46, Number 1
International ~ Monetary  Fund, biezen 2009  [online]. [cit. 11.6.2023].
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2009/03/boughton.htm.
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4. Brettonwoodsky ménovy systém

4.1. Pribéh brettonwoodské konference

Jiz v pribéhu 2. svétové valky bylo jasné, ze po ukonceni konfliktu bude nutné nahradit
stivajici zlaty standard novym mezinirodnim ménovym systémem.!''* V poloviné roku 1943
zadaly pfipravy konference.!!> V &ervenci 1944 se v Bretton Woods, americkém mésté ve staté

New Hampshire, sesli predstavitelé 44 statd. !¢

Ugelem konference bylo nastoleni nového ekonomického fadu a mezinarodni spoluprace,
kterd by napomohla obnové valkou zdevastovanych zemi. Zamérem také bylo vyhnout se
hospodéiskym problémim z 30. let, kdy ekonomiky suzovalo kupiikladu silné zpomaleni
ekonomického rlstu, vysokd nezaméstnanost ¢i protekcionismus. Podobu findlniho dokumentu
nejvice ovlivnil navrh Americana Harryho Dextera Whitea a Johna Maynarda Keynese
reprezentujictho Velkou Britanii.!'” Jak plan Keynese, tak i plan Whitea pocitaly se vznikem
mezindrodnich ménovych instituci, které by ziskaly pravomoc v oblasti ménovych vztahd.!'!®
Podle obou planti méla vzniknout instituce, kterd méla za kol zajistit stabilni finan¢ni prostiedi a

podporovat riist mezinarodniho obchodu.!'!”

Keynestv navrh, vzhledem k dluznické pozici Britdnie po druhé svétové valce a jeji
nedostateCné zasob¢ zlata, se nesoustfedil na roli zlata v mezinarodnich mé&novych vztazich.
Navrhoval vytvoteni clearingové unie fungujici podobné jako centralni banky. Clearingova unie
by mohla vytvaret mezinarodni penize, konkrétné se mélo jednat o ménovou nadnarodni jednotku
bancor. Bancor by nebylo moZzné sménit za zlato, ale byla by v ném definovana. Neméla by

existovat ve fyzické podob¢, byla by pouZivana jen na clearingovych uctech. Staty mély stanovit

114 WORLD GOLD COUNCIL. The Bretton Woods System [online]. [cit. 1-5-2022]. Dostupné z:
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16 Bretton Woods Agreements [online]. [cit. 17.12.2023]. Dostupné z
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Working Paper, biezen 2002 [online]. [cit. 13.6.2023]. Dostupné Z:
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pevnou paritu své mény viici bancoru. Ziskat bancor by bylo mozné dvémi zptsoby: prodejem

narodni mény &i prodejem zlata (ziskat zlato prodejem bancorii by ale mozné nebylo).!'?°

Néavrh Whitea se odliSoval napf. v tom, ze mezinarodni organizace méla mit omezen¢;jsi
pravomoci i zdroje.'?! Spojené staty mély narozdil od Britanie velké zasoby zlata a USA byly v
pozici vétitele. Whitetiv navrh pozadoval, aby sttedobod mezinarodniho ménového systému bylo
zlato, dolar a pevné ménové kurzy. Mélo dojit k vytvoteni Stabiliza¢niho fondu Spojenych a
pfidruZzenych narodu, jehoz jméni mély tvofit vklady ¢lenskych stath (¢astecné ve zlaté a ¢astecné
v devizach). Stabiliza¢ni fond by cClenim poskytoval Gvéry uréené k pokryti jejich deficith
obchodnich bilanci. USA taktéZ planovaly vytvofeni mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj.'??

Ta by poskytovala prostiedky pro ekonomicky rozvoj méné rozvinutych zemi.!?

Navrh, ktery byl pfijat se nejvice shodoval s americkym navrhem, ale nékteré body byly
ptevzaty z britského konceptu. Zaverecna schiize probéhla dne 22.7.1944. Byly uzavieny dohody
o mezindrodnim uspofadani ménovych a finan¢nich vztahi. Spojené staty se staly centrem svétové
ekonomiky. Americka ekonomika byla silnd a stabilni. Cilem bylo stabilitu pfenést na ostatni staty

a mezinarodni ménovy vyvoj.'?* 12

4.2. Hlavni zavéry brettonwoodskych dohod

Mezi hlavni zésady brettonwoodského uspotadani patiilo:

1. vytvoteni Mezinarodniho ménového fondu

2. hlavni rezervni ména americky dolar

3. pevny kurz s maximalni odchylkou £1 % od parity
4. moznost vyrovnavat piipadné vzniklou nerovnovahu
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5. vytyé&eni cile konvertibility mén 26

Delegati se dohodli na vytvofeni dvou instituci — Mezindrodniho ménového fondu
(International Monetary Fund — IMF) a Mezindrodni banky pro obnovu a rozvoj (International
Bank for Reconstruction and Development — IBRD!?7). Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj
mela za kol poskytovani financni asistence na povale¢nou obnovu a ekonomicky rozvoj méné
vyspélych statl.!?® IBDR méla v dlouhodobém horizontu napomoci rozvoji a stabilnimu riistu

mezinarodniho obchodu.'?’

Mezinarodni ménovy fond byl vytvofen, aby napomohl obnoveni prostfedi, které bude
umoznovat hladky pribéh vypotfaddavani plateb vyplyvajicich z mezindrodniho obchodu za
sou¢asné eliminace nadbyte¢nych rizik a $kodlivych tlakii na ekonomiky zi¢astnénych stati. '3
Mezinarodni ménovy fond poskytoval ptijcky za Gcelem vyrovnani platebni bilance zemi, které
trpi nedostatkem devizovych prostiedki.!3! Plijcky byly poskytnuty pouze za podminky, Ze dany
stat piijme ekonomicka opatieni.!** Mezinarodni ménovy fond mél také zajistit, aby sménné kurzy
nebyly manipulovany za i¢elem ziskani konkurenénich vyhod.!3?

%

Za jednu z pficin svétovych valek byl povazovan protekcionismus a obchodni valky mezi
staty. Proto bylo pldnovano vytvofeni Mezinarodni organizace pro obchod (International Trade
Organization — ITO). Jednani o ITO byla zahajena v roce 1946 a jeji stanovy byly dokonceny v
roce 1948. AvsSak stanovy nikdy nevstoupily v platnost kvili odliSnym nazorim na chod
organizace. Misto ITO byla jako doCasné feSeni 23 staty vytvorena VSeobecna dohoda o clech a
obchodu (GATT). GATT vstoupila v platnost v roce 1948 a sviij ucel plnila az do roku 1995, kdy

vznikla Svétova obchodni organizace (World Trade Organization — WTO).!34

126 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; JIRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 136.
Pro IMF a IBDR je uzivan spole¢ny nazev brettonwoodské instituce.
122 FEDERAL RESERVE HISTORY. Creation of the Bretton Woods System, 2013 [online]. [cit. 1.5.2022]. Dostupné
z: https://www.federalreservehistory.org/essays/bretton-woods-created.

127

129 Bretton Woods Agreements [online]. [cit. 17.12.2023]. Dostupné z
https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/historical/eccles/036 17 0002.pdf. str. 14.
130 Bretton Woods Agreements [online]. [cit. 17.12.2023]. Dostupné z

https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/historical/eccles/036 17 0002.pdf. str. 1.

131 NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; IRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie. Praha: Grada, 2010.
ISBN 978-80-247-3276-3. str. 136.

132 KUBISTA, Véclav. Mezinarodni ménové vztahy. 3. vydani. Praha: Oeconomica, 2003. ISBN 978-80-245-1182-5.
str. 38.

133 STEIL, Benn. The Battle of Bretton Woods: John Maynard Keynes, Harry Dexter White, and the Making of a New
World Order. New Jersey: Princeton University Press, 2013. ISBN 978-0-691-14909-7. str. 2.

134 KUBISTA, Vaclav. Mezinarodni ménové vztahy. 3. vydani. Praha: Oeconomica, 2003. ISBN 978-80-245-1182-5.
str. 39.

25



Hlavni rezervni ménou se stal americky dolar.!® Ostatni staty mély mit své devizové rezervy
bud'to v dolaru nebo ve zlat&.'*® Ména USA byla dohodami z Bretton Woods ustanovena jedinou
ménou volné sménitelnou za zlato v pevném kurzu. Sménu dolaru se zlatem bylo opravnéno
provadét pouze ministerstvo financi a centralni banka, soukromé subjekty tuto pravomoc
nemély.!>” Ostatni subjekty obchodovaly se zlatem v Londyné za trzni ceny, které zacaly byt
postupné vyrazné vyssi nez cena fixni. Spojené staty se zavazaly k obchodovani se zlatem ve
vztahu k centralnim bankdm ostatnich statii v pevném kurzu 35 americkych dolari za troyskou
unci'*8. Doslo k tomu, Ze americky dolar byl vazan na zlato pfimo, zatimco ostatni mény byly na

zlato vazany neptimo pies USD. Co se tyCe vnitiniho styku v USA, dolar za zlato sménitelny

nebyl."3? Brettonwoodské konference tedy dala vzniknout dolarovému zlatému standardu. !4

Vsechny staty mély stanovenu centralni paritu své mény vici americkému dolaru a zavazaly
se k udrzovéani pevného kurzu (pomoci intervenci centralni banky) s moznou nejvyssi odchylkou
+1 % od parity. Plovouci kurzy byly v tomto obdobi povazovany za nepiiznivé pro mezinarodni
obchod, po valce byly mé&nové kurzy znaéné rozkolisané.!'*! Intervence centralnich bank (nakup a
prodej dolarovych aktiv) mély zajistit udrzeni pevnych devizovych kurzi.!#?

K ochran¢ pted deflaci a nezaméstnanosti, které obvykle plisobily na ekonomiky v ¢asech
zlatého standardu, bylo pfijato opatieni, které dovolovalo zménu pevnych ménovych kurzd.'*?
Parity se mohly upravovat, pokud se mény piili§ odchylily od své cilené hodnoty.!** Upravit kurz
bylo mozné pouze se souhlasem IMF a jen za podminky, Ze do$lo k zdsadni nerovnovéze.'* Kurz
dolaru takto upravit neslo, protoze byl jeho kurz pevné navdzan na zlato. V ptipadé¢ ménovych

problému dolaru by muselo dojit ke zmén¢ zlaté parity. Tato situace nastala ke konci fungovani
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brettonwoodského systému. Brettonwoodsky systém se od piedchozich ménovych systému

odlioval v piizptisobivosti ménovych kurzii, pokud vznikla vyrazni ekonomicka nerovnovaha.!'4®

Dalsi pojistkou funk¢nosti nového ménového systému byla moznost poskytovani
kratkodobych tvért Mezindrodnim ménovym fondem. Tyto pljcky byly poskytovany vladam a
centralnim bankam, pokud si nedokazaly prostiedky zajistit jinym zplisobem. Mezinarodni
meénovy fond ziskaval zdroje na pij¢ovani vladam a centralnim bankdm pomoci piispévkl stata,
jez byly ¢leny IMF. Clenské zemé mély piispévky hradit ze 75 % v domacich ménéach a z 25 % ve

zlaté. Jestlize ¢len nedokézal plnit ve zlaté z 25 %, byl mu podil zlata v platbé snizen.'*’

Z pocatku se do nového ménového systému plné€ zapojily pouze zemé dolarové oblasti

(dolarového bloku). Zemé, které nemély stanovenou paritu k dolaru ji musely v ramci IMF

dojednat.'*®

4.2.1. Odlisnosti dolarového zlatého standardu vuéi klasickému zlatému standardu

a standardu zlaté devizy

Dolarovy zlaty standard se od klasického zlatého standardu odliSoval v nasledujicich

znacich:

- narozdil od zlat¢ho standardu, ktery vznikl pfirozenym vyvojem (neformaln¢), byl

vytvofen mezinarodni dohodou,

vvvvv

- USA se staly centrem ménového systému.'#’

Od standardu zlaté devizy se dolarovy zlaty standard lisil v téchto charakteristikach:

vvvvvv

- ameriéti ob¢ané uz neméli moznost smény dolaru za zlato.!>°
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4.3. Relativné klidné obdobi 1945-1960

Dolar spolehlivé plnil svou funkci kotvy ménového systému. Oficialni cena zlata byla

udrzovéna bez vétsich komplikaci, stejné tak jako zlata parita dolaru.'>!

Diky umélému podhodnoceni dolaru a nadhodnoceni vétSiny zbylych mén, dolar pocinal byt
vzacnéjSim. Kvuali podhodnocenému americkému dolaru Spojenym statim vznikal piebytek
exportu.'>? Zvlasté evropské staty trpély nedostatkem dolari, které potiebovaly k nakupu
amerického zbozi. Aby byl problém vytesen, USA navrhly, aby staty devalvovaly své narodni
meény viuci dolaru, coz by mélo za nasledek rast exportu z Evropy do Ameriky. Timto by ziskaly
potiebné dolary. Evropské staty tak ucinily a dolar se stal nadhodnocenym. Americké zbozi se
stalo pro zbytek svéta draz§im. USA vznikl deficit platebni bilance.'** Spojené staty navysovaly
objem dovozu, stejn¢ jako navySovaly poéty americkych vojaki po celém svéteé a investovaly v
zahrani¢i."** Diky zvy$ovani amerického schodku obchodni bilance se zacaly navySovat dolarové
zasoby ostatnich centralnich bank. Centralni banky ¢aste¢né dolary vyuzivaly k vyméné za zlato

u FEDu.'>

Americké zlaté rezervy se zacaly zmensovat. V letech 1950-1958 €inily 22 miliard dolart,
v obdobi 1958-1960 poklesly o 3 miliardy dolari. Naopak v USA rostla hodnota bankovnich
vkladt a kratkodobych vladnich obligaci, jejichZ vlastniky byli ob&ané cizich stat. V roce 1950
se jednalo o 8 miliard dolard, v roce 1960 zde jiz cizinci takto vlastnili vice nez 20 miliard

dolart.!>®

Pted brettonwoodskou dohodou se Spojené staty se pySnily velikymi zasobami zlata, v
poméru ke svym zahrani¢nim zdvazkim. Po konci Druhé svétové valky, kdyz se nastartovala

obnova zdevastovanych ekonomik, tento pomér vymizel a hodnota zlatych rezerv byla dokonce
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niz$i nez souhrn zahrani¢nich zavazka Spojenych stati.!>” Zlaté rezervy USA byly v roce 1945

rovny dvaceti miliarddm dolart.'>®

Dolary plnily funkci v§eobecné ptijimaného platidla. Vici zlatu mél dolar vyhodu v tom, Ze
s nim bylo moZno rychleji provadét transakce a mohl vynaset uroky. Dokud byl americky dolar
obecné pfijimanym, osoby nemély potiebu zlatem platit ani ho shromazd’ovat. Americky dolar

mohla ohrozit pouze inflace.'>

Padesata 1éta se celosvétové vyznacovala rychlym ekonomickym ristem. Zapadni Evropa a
Japonsko se Usp&$né obnovovaly a jejich hospodafstvi taktéz usp&sné rostlo.!'®® Americka
ekonomika dosahovala v prvni poloviné 50. let vysokého hospodarského ristu. V roce 1954
dokonce klesla hladina spotiebitelskych cen. Prvni problémy nastaly v letech 1956-1957, kdy
inflace dosahovala asi 3 %. V nasledujicich 12 mésicich inflace vzrostla o 2,7 %. Mira
nezameéstnanosti se vySplhala na 7 %. FED pfistoupil k zvySeni diskontni sazby z 1,5 % na 4 %.
Predseda FEDu William McChesney Martin oznacil inflaci za stejné zdvazny problém, jakym byl
pro USA komunismus. Situace se zacala uklidiiovat a inflace byla béhem let 1959-1960 niz$i nez
v roce 1958. V obdobi 1958-1964 ekonomika rostla primérné kazdy rok o 5 %, zatimco praimérna
ro¢ni mira inflace dosahovala pouhych 1,4 %. Hodnota dovozu vzrostla v letech 1960-1964 na

vice nez 80 miliard americkych dolari. 6!

4.4. Pielom 50. a 60. let

Na pielomu 50. a 60. let brettonwoodsky systém zaznamenal prvni vyznamnéjsi problémy.
Za hlavni pfi¢inu potiZzi mé€nového systému lze povaZovat postupné se snizujici ekonomickou
ptevahu Spojenych statti viici ostatnim zemim, které prochazely povalecnou obnovou. Mimo USA
bylo ¢im dal tim vice dolard, ostatnim zemim se dafilo byt konkurenceschopnymi a jejich obchodni

bilance byly vice prebytkové. Zahrani¢ni centralni banky u FEDu sménovaly dolary za zlato a
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americké zlaté rezervy se zmenSovaly. Rostl tlak na a zvySeni ceny zlata nad stanovenych 35

dolarti za unci a devalvaci dolaru v disledku zvy$ené nabidky dolart ve svéte.!6?

V roce 1958 (ve stejny rok byla v Evropé obnovena konvertibilita mén) se razantné snizil
piebytek bézného uctu USA. V roce 1959 uz byly Spojené staty v deficitu. Situace se zlepsila v
roce 1960 s piichodem recese.'®* Z USA byl presouvan kapital kviili zahraniénim investicim a také
z dailovych diivodi. Na nékteré mény zemi jako bylo napt. Japonsko ¢i SRN byly naopak vyvijeny
revalvacni tlaky. V 60. letech bylo nékolik mén revalvovano ¢i devalvovéano. Rostouci ¢etnost

uprav kurzd signalizovala potize systému.'®*

V druhé poloviné 60. let inflace opét postupné nabyvala na sile. Mira nezaméstnanosti ¢inila
v roce 1965 vice nez 5 %, v roce 1969 uz pouze 3,5 %. Hodnota inflace v letech 1965 az 1968
kazdym rokem rostla o 3,4 %, v roce 1969 0 5,5 % a v roce 1970 o0 5,7 %. Zna¢nym problém se
stal strmy pokles amerického exportu — v roce 1964 se jednalo o 6,8 miliard dolarii a jiz v roce
1969 Spojené staty vyvazely zbozi za pouhych 600 miliond dolard. Pfiliv nového kapitalu ze

zahrani¢i ov§em neoslabil.'®

Inflace byla z velké ¢asti zapfic¢inéna zapojenim USA do vietnamské valky.!%® V druhé
poloving 60. let doslo k navyseni vale¢nych vydaji o 60 %.'” Uvadi se, e Spojené Staty b&hem
prezidentskych obdobi Kennedyho, Johnsona a Nixona utratily za valku ve Vietnamu okolo 176
miliard americkych dolarii.!®® V roce 1966 mély Spojené staty piebytkovy rozpocet, v roce 1967
byl schodek rozpoétu vice nez 8 miliard dolarti a v roce 1968 schodek ¢inil 26 miliard dolart. '’

Prezident USA Johnson odmitl financovani vale¢nych ndkladd zvysenim dani.!”®
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Nastal strach z problémt americké ekonomiky. Pad dolaru by vS§em zplisobil znacné ztraty,
pokles hodnoty zlatych rezerv Spojenych stati. USA zavadé€ly rizna opatfeni pro zatraktivnéni
dolaru pied zlatem a ostatnimi ménami. Cilem FEDu bylo nabidnout vys$si kratkodobou trokovou
miru, aby bylo zlato znevyhodnéno vici dolaru tim, ze narozdil od dolaru zadny urok vlastnikovi
nenese. Podnikatelské skupiny a odborové svazy byly nuceny uzavirat smlouvy o zakotveni
cenovych limitd a omezeném ristu mezd, coz mélo zpomalit inflaci. V roce 1964 byla zavedena
tzv. vyrovnavaci dan (Interest Equalization Tax — IET). IET se vztahovala na uroky z dluhopist ¢i
bankovnich vklad vedenych v zahraniénich ménach.!”! Pdvodné se piedpokladalo, Ze se
vyrovnavaci dai bude pouzivat jen do roku 1966. N¢kolikrat vSak dosSlo k prodlouzeni jeji
ucinnosti a IET byla zruSena az v roce 1974. D4 se tvrdit, ze IET splnila sviij ucel — podafilo se
diky ni ziskat kazdym rokem jeji u¢innosti asi 30 milionli dolari, které napomohly ke stabilizaci
platebni bilance.!”> Omezeny byly také americké investice do firem v Evropé&. V roce 1968 se
prezident Richard Nixon zaslouzil o zavedeni 10% danové ptirazky, kterd méla snizit schodek

rozpo&tu USA.!7

V letech 1958 az 1965 se zlat¢ zasoby FEDu zmenSily o 8,79 miliard dolart, coz
predstavovalo 38,5 % zlatych rezerv, které mély USA na konci roku 1957.17* V roce 1958 &inily
zlaté zasoby Spojenych statd 18,3 tisice tun a v roce 1965 pouhych 12,5 tisice tun.
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Tabulka €. 3: Zlaté zasoby USA v letech 1958-1965 (v tunach)

1958 18 291
1959 17 335
1960 15 822
1961 15 060
1962 14 269
1963 13 860
1964 13 749
1965 12 499

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé tidaju z IMF International Financial Statistics.

Hodnota zlatych rezerv Spojenych stat nabirala od roku 1958 sestupnou tendenci. V roce
1971 jejich hodnota sestoupala k 10 miliarddm dolari (celkem poklesly o 9 miliard dolart).
Americké splatné zavazky v roce 1971 piesahovaly 60 miliard dolart.!”> Spojené staty jiz nemély

dostatek zlata na pokryti dolard, které obihaly po celém svéts.!”¢

Stale rostly obavy o udrzitelnosti ménového systému. Spekulanti od konce 50. let skupovali
zlato na trhu v Londyné. Svét se zacal strachovat, Ze cena zlata vystoupa nad oficidlni hranici 35

USD za unci, coz by mohlo vést ke konci celého systému.!”’

4.5. Zlaty Pool

Jelikoz se clenové Mezindrodniho ménového fondu se obévali rozpadu ménového
systému!’®, v roce 1961 zalozily USA, Francie, Velk4 Britanie, Némecka spolkova republika,
Italie, Svycarsko, Belgie a Nizozemsko zlaty pool.'” Uéelem dohody o vytvoreni zlatého poolu
bylo udrzeni trzni ceny zlata do vyse 35,20 americkych dolari za troyskou unci.'®® Pokud se

objevily tlaky na riist ceny zlata, zlaty pool dodal zlato na trh a doséhl stabilizace ceny.'®! Smluvni
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staty se také dohodly, Ze nebudou zadat sménu dolari za zlato.'®?> Zakladni kapital tohoto
zvlastniho fondu &inil 270 miliond dolard, z toho polovinu do poolu slozily USA. Clenské staty
své vklady provadély ve zlaté. Podle ¢lenskych podilt mély byt déleny zisky i ztraty. Clenské staty
zaCaly byt s vyvojem situace nespokojené, protoze pool byl neustdle ztratovy a kryl pasivitu

platebni bilance USA.!%3

Situace dokézali vyuzit spekulanti se zlatem, kteti méli moznost zlato riznymi zplsoby
nakoupit skrze centralni banky za 35 dolart za unci a nasledné ho prodat na trhu v Londyné za
cenu az 35,20 dolarti za unci. Zlaty pool zlato neprodaval, pokud by hrozil pokles ceny zlata pod
35 dolarti. Pro spekulanty se tedy jednalo o vyhodné obchody, prakticky bez rizika.!®* Spekulanti
riskovali pouze maly rozdil mezi prodejni cenou a nakupni cenou 35 USD za unci. Ziskéavali zbozi,

které mohlo byt v budoucnosti velice vynosné.'s

V listopadu 1967 opustila zlaty pool Francie.!®® USA do Londyna ptesunuly zlato v cené
950 miliont dolart, kvili udrzeni jeho ceny kolem 35 dolarii za troyskou unci. Po britské devalvaci
libry dodaly USA dalsich zhruba 2,5 miliard dolard.'®” V roce 1968 byl na konferenci ve
Washingtonu zlaty pool definitivné rozpustén. V témze roce byla na trhu v Londyn¢ kotovana
dvoji cena zlata.'®® Transakce mezi centralnimi bankami byly realizovany v kurzu 35 dolarti za

unci zlata + 1 %. Ostatni obchody byly uskute¢iiovéany za trzni cenu zlata.'®

Francouzsky prezident Charles de Gaulle prohlasoval, Ze zlaty pool byl podvod a dolar utrpi
devalvaci. V bieznu 1968, tfi dny po ukonceni zlatého poolu, ptedseda FEDu William McChesney
Martin pfipustil, ze je opravdu mozné, Ze dolar bude devalvovan. ProhlaSeni vyvolalo prudky

narlst ceny zlata na trhu v Londyné&. V kvétnu 1968 cena dosahovala az 41 americkych dolarti za
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unci, na jafe 1969 cena vzrostla k 43 dolartim.'® Zlaty pool usp&sné fungoval 6 let ! a 1ze ho

povazovat za pravdépodobné nejvice ambicidzni projekt spoluprace centralnich bank v historii.'*?

4.6. Konec dolarového zlatého standardu

Béhem 70. let se mzdy v USA kazdorocné zvySovaly o vice nez 7 %. Mira nezaméstnanosti
v 70. letech narostla ze 3,5 % na hodnotu vétsi nez 6 %. Inflacni tlaky rostly. V srpnu 1970 byl ve
Spojenych statech ptijat zédkon, ktery umoznoval prezidentovi plnou kontrolu cen a mezd.
Prezident Richard Nixon zastancem tohoto zakonu nebyl, a proto zezaCatku jednal spise
symbolicky — napiiklad ziidil Narodni komisi pro produktivitu ¢i nafidil Radé¢ ekonomickych
poradcti, aby vyhlasila inflaéni pohotovost.!”® V roce 1971 Nixon jmenoval ministrem financi

Johna Conallyho.!*

Nixon a Connally zvaZovali u€inéni dramatického opatieni — odmitnuti zahrani¢nich statd,
které by Zadaly sménu dolaru za zlato v cen¢ 35 USD za unci. Tim by doSlo k osvobozeni dolaru
od zlata a dolar by na zahrani¢nich devizovych trzich zacal fungovat pod plovoucim ménovym
kurzem, stejn¢ jako ostatni mény. Kurz dolaru by viici ostatnim ménam mohl voln¢ rust a klesat v
zavislosti na nabidce a poptavce po americkych dolarech. Pokud by zahrani¢ni centralni banky
ptestaly dolary nakupovat, hodnota dolaru by vii¢i ostatnim ménam klesala. Zvysil by se objem
exportu ze Spojenych statl,, coz bylo cilem Nixona a Connallyho. Zaméstnanost v USA by

rostla.'?

Nixon svolal do Camp Davidu na vikend 13. az 15. srpna 1971 odborniky jako napt. Arthura
Burnse, Paula Volckera, George Schultze & Johna Connallyho.'®® Ucastnici vypracovali plan

znamy jako Nova hospodarska politika. Obsahem dokumentu bylo zruseni konvertibility dolaru
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za zlato a zamrazeni mezd a cen. Dale byla v Nové hospodaiské politice sepsdna doporuceni
rizného druhu — omezeni vladnich vydaji, snizeni dani pro podnikatele ¢i uvaleni vyssiho cla na
¢ast importovanych komodit. UZ jen zbyvalo plan vyhlasit. Stalo se tak v nedéli 15. srpna 1971
veder, v hlavnim vysilacim &ase vystoupil s projevem prezident Nixon.!”” Prohlasil, Ze bylo
rozhodnuto o ukonéeni sménitelnosti dolaru za zlato.'*® Timto projevem byla ukond&ena éra zlatého

standardu. Byl zni¢en jeden z pilif brettonwoodského systému — zlaté parita dolaru.'®

4.7. Dopady konce dolarového zlatého standardu

Opatieni vyvolalo nadSeni na burzach v USA, ceny akcii i dluhopisti rostly, stejné tak objem
uzavienych obchodi. V ostatnich statech byla situace na burzach znacné odlisna — akcie prudce
klesaly. Hodnota dolaru vic¢i ostatnim méndam klesala. Zahrani¢ni centrdlni banky a vlady
potfebovaly zastavit devalvaci dolaru. Devizové trhy se uzaviely, kvili zdkazu obchodovani.
Jedinym fungujicim trhem byl trh japonsky. Japonska vlada nijak neintervenovala a japonska
meéna vuci americkému dolaru rostla. K otevieni zbylych devizovych trhti doslo 23. srpna 1971,
meény vici dolaru posilovaly podobné jako ména japonska. Cely svét véetné USA se shodl, ze je
£ 200

potieba devizové trhy uklidni

V prosinci 1971 se konala ve Smithsonové institutu ve Washingtonu, D.C. konference.?’!

Ugastnily se ji staty tzv. G-10 (Francie, Némecko, Spojené Kralovstvi, USA, Kanada, Japonsko,
Ttalie, Belgie, Nizozemsko a Svédsko).?*? Staty se dohodly na vytvofeni nové soustavy ménovych
kurzt.2%® Dolar byl devalvovan o 8 %, tedy oficidlni cena jedné unce zlata nové ¢inila 38 USD.?*
Cena zlata na londynském trhu ovSem v té dobé¢ ¢inila kolem 43 dolarti za unci.?*® Také byla
zrusena smeénitelnost dolaru za zlato, a to 1 pro zahrani¢ni centralni banky. Mény mély mit Gfedni

kurzy, které mély byt navazany na Zvlastni pravidla cerpani. Poslednim zavérem konference byla
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zména piipustné odchylky mén — pfima (pfes americky dolar) odchylka se méla pohybovat v
pasmu + 2,25 %.%% Skon¢ilo obdobi pevnych ménovych kurzi, do roku 1973 vyspélé staty piesly

na volné pohyblivé devizové kurzy.?"’

Diky Smithsonianské dohod¢ byl ustanoven vybor pro piipravu reformy IMF tzv. Vybor 20.
Americané si prali, aby byla vytvofena svétova centralni banka. Také byli pro zachovani omezené
sménitelnosti dolaru za zlato a pro pruzné sménné kurzy. Evropa a Japonsko navrhovaly naopak
pevné sménné kurzy a preferovaly predchézeni deficitim obchodnich bilanci pomoci zodpovédné

fiskalni i monetarni politiky.2%

Kwvli celosvétovym inflacnim tlakiim byla oficialni cena zlata v roce 1973 zvySena na 42,22
americkych dolart za unci. Vysoké inflaci v fijnu 1973 napomohlo rozhodnuti Organizace zemi
vyvazejicich ropu (OPEC), ktera deklarovala, ze omezi produkci ropy, dokud nedojde ke zvyseni
ceny ropy z 2,11 USD na vice nezZ 10 USD za barel. Vlada USA z ditvodu devalvace dolaru a rlstu
ceny ropy zruSila omezeni tykajici se cen a mezd. Zahrani¢ni zboZi se ve Spojenych statech stavalo
draz§im.?*” Vefejnost byla ¢im dal tim vic znepokojend vysokou inflaci. Prlizkumy vefejného
minéni v druhé poloving€ 70. let opakované ukazovaly snizujici se diveéru verejnosti ve vladni

politiku.?!?

V listopadu 1973 centralni banky upustily od rozhodnuti z roku 1968, ptestaly se zlatem
obchodovat jen mezi sebou navzajem a vstoupily na trh zlata v Londyné. Ministerstvo financi USA
v letech 1978 a 1979 prodalo kolem 6 % americkych zlatych rezerv. Mezinarodni ménovy fond
nejen Ze dal souhlas ke zruSeni oficidlni ceny zlata, dokonce také odprodal ¢ast svych zlatych
rezerv v aukci. Zisk z prodeje byl uren na pomoc rozvojovym zemim a na ¢aste¢né vraceni
piispévku ¢lenskym stattim, ktery od nich IMF diive obdrzel.?!! Centrilni banky se na prelomu

70. a 80. let zacaly zbavovat svych zlatych zasob.?!?
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Spekulanty chovani centralnich bankéit tésilo, protoze v dob¢ vysoké inflace od centralnich
bank zlato velice radi kupovali. Cena zlata rostla. Na zacatku roku 1972 ¢inila cena unce zlata na
trhu v Londyné 46 dolar(, na konci roku 1972 64 dolari, v roce 1973 100 dolart a v letech 1974—
1977 130-180 dolarti. V roce 1978 cena barelu ropy vzrostla diky rozhodnuti OPEC na 30 dolard.

Cena zlata v roce 1979 se vysplhala na 500 dolari za unci.?!?

Graf €. 1: Vyvoj primérné trzni ceny jedné unce zlata v dolarech za obdobi 1972-1979
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udaji z NATIONAL MINING ASSOCIATION. Historical Gold Prices - 1833
to Present Mining Association [online]. [cit. 21.6.2022]. Dostupné z:  https://nma.org/wp-
content/uploads/2016/09/historic_gold prices 1833 pres.pdf.

4.8. Kingstonska konference

Na washingtonské konferenci se ujal nézor, ze brettonwoodsky systém by mohl po roce 1971
existovat jen pokud by doslo k jeho modifikaci. V lednu 1976 se konala konference v Kingstonu,
hlavnim mésté¢ Jamajky. Na konferenci byly upraveny stavajici stanovy IMF. Nov¢ upravené
stanovy vstoupily v platnost dne 1.4.1978. Tak nastal definitivni konec brettonwoodského

systému.2!4
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V Kingstonu bylo dohodnuto, ze existovat bude pouze neoficialni trh se zlatem, kde bude
zlato obchodovano za trzni ceny. Trh, kde se zlato obchodovalo za ceny oficidlni bude zruSen.
Vsechny subjekty véetné statnich instituci tedy zacaly zlato nakupovat a prodavat za trzni ceny.
Dale bylo zlato vyfazeno z oficidlnich ménovych rezerv i z vybranych transakci IMF.%'> Proces
demonetizace zlata byl dokoncen, protoze se uz zlato pro ménové a financni ucely od 70. let moc
nepouzivalo.?!® Soucasny ménovy systém vznikl uzavienim Kingstonské dohody a je oznacovan

jako jamajsky ménovy systém.?!”

Dolar nadale zistal hlavni svétovou rezervni ménou. SDR nebyly schopny dolar nahradit.
Jamajsky systém je nazyvan také systémem dolarového standardu, jelikoz dolar v ném ma stale
nad ostatnimi ménami navrch. Jako dalsi dulezit¢ mény lze uvést naptf. némeckou marku ¢i
japonsky jen. Pfed zavedenim eura byl podil némecké marky jako mezinarodni rezervni i obchodni

mény asi 15 %, v piipadé japonského jenu $lo asi 0 5 %.%1*

4.9. Strucny vyvoj inflace a ceny zlata po konci brettonwoodského systému

V srpnu 1979 se stal ptedsedou FEDu Paul Volcker. Meziro¢ni inflace v t€ dobé byla nad
11 %. Nezaméstnanost v USA se pohybovala okolo 6 %. S ptfichodem Volckera se zacalo ¢im dal
tim vic mluvit o vétsi kontrole nad ristem penézni zdsoby, jakozto prostiedku bojujicimu proti
inflaci.?"

Na pocatku ledna 1980 cena zlata vystielila az na hranici 634 dolar za unci. Dolar dale
Americky ministr financi George Eilliam Miller ozndmil, Ze jeho ministerstvo nadale zlato v
aukcich prodavat nebude. Po tomto projevu unce zlata stala 715 dolarti, den poté 760 dolard a
nasledujici den 820 dolart. Vrcholu cena zlata dosahla 21. ledna 1980-850 dolard za unci.

Nasledujiciho dne jiZ cena zlata klesala. V roce 1981 c¢inila nejvyssi cena zlata pouze 599 dolarti
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za unci. V roce 1985 se zlato obchodovalo za 300 dolard. V roce 1987, kdy klesal akciovy trh,

cena kratce vzrostla na 486 dolarti.??’ V roce 1997 unce zlata stdla primémé 331 dolari.??!

Zlato v roce 1968 stalo 35 dolart za unci, v lednu 1980 uz 850 dolart za unci. V tomto
obdobi se cena zlata kazdy rok zvysila o 30 %, coz je obrovsky narlist, a to 1 v porovnani s
pramérnou 7,5% inflaci. Zlaté rezervy USA v roce 1981 Cinily ptiblizn€ 8 000 tun, coZ bylo kolem
jedné ctvrtiny svétovych zadsob mincovniho zlata. Pokud pouzijeme oficialni kurz 42,22 dolarti za
unci, mély americké zlaté rezervy hodnotu 11 miliard dolarti. Za pouziti trzni ceny zlata z roku
1981 460 dolart za unci, dojdeme k ¢astce 120 miliard dolarti. Zahrani¢ni zavazky USA v roce

1981 byly vyssi nez 300 miliard dolari.??

Na pocatku 80. let zlato ztracelo svou popularitu. Dluhopisy nabizely dvouciferné zisky a
dividendy akciovych spole¢nosti se pohybovaly okolo 6 %. Zlato zadné zisky nepiinaselo a bylo
potfeba hradit ndklady na skladovani. Inflace celosvétové klesala, ta americka v roce 1985
vyklesala na 3 %. Zajem o zlato jako pojistku proti vysoké inflaci u bézné populace klesl. V
poslednich 20 letech 20. stoleti kopirovala cena zlata inflaci. Cena zlata absolutné klesla. Mezi
lety 1980-1999 se zivotni naklady piiblizné zdvojnasobily, zatimco cena zlata v tomto obdobi

poklesla zhruba o 60 %.%%

Nepanovala shoda, jak zachazet se zlatymi rezervami centralnich bank. V roce 1987 cena
zlata vystoupala na 500 dolarli za unci, centralni banky vétSinou zlato neprodavaly. K prodeji
kolem 500 tun zlata se centralni banky uchylily v roce 1992, kdy cena zlata ¢inila pouhych 350
dolarti za unci. Kdyz v letech 1992-1999 doslo k poklesu na 300 dolarti za unci, centralni banky

ve velkém vyprodavaly své zlaté zasoby (asi 400 tun zlata ro¢ng).?**
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5. Problémy brettonwoodského systému

5.1. Ohlédnuti za fungovanim brettonwoodského systému

Brettonwoodsky systém byl zaloZen za Gi¢elem nastoleni nového mezindrodniho ménového
potadku pro povale¢né obdobi. Diky nému se mélo predejit obavanym problémim jako je
protekcionismus, konkurencni devalvace €i nestabilni sménné kurzy. M¢l té€z podpoftit monetarni

a finanéni stabilitu a tim p¥inést globalni ekonomicky rist i riist mezinarodniho obchodu.??®

Brettonwoodsky ménovy systém byl zaloZzen na vysadnim postaveni Spojenych stata.
Ostatni zem¢ se ekonomicky zacaly USA od zacatku 70. let 20. stoleti ekonomicky vyrovnavat.
Spojené staty oslabovaly, ale jejich ustfedni postaveni v ménovém systému zistavalo nedotknuté.

vrwe

spekulacemi byla fatalni.?

Jednim z faktord, které ptispély ke zhrouceni zlatého standardu byla cena zlata.??” Udrzeni
fixni dolarové ceny zlata se stalo problematickym jiZ na pocatku 60. let. Centralni banky se
neuspesné snazily situaci stabilizovat intervencemi. V roce 1968 byly zavedeny dvoji ceny zlata
(oficialni cena 35 dolarti za unci a mnohem vyssi trzni cena). Diky zruSeni spojitosti mezi fixni
cenou zlata a mnoZstvim dolari doslo k opusténi ochranného prvku chraniciho pted inflaci.??®
Inflace zacala stoupat. V 70. letech byla medidnova globalni inflace mezi 5,5 % a 14,4 %.

Kulminovala v roce 1980, kdy ¢inila 14 %.2%°

Vrchol krize nastal v roce 1971, kdy prezident USA Nixon vyhlasil ukon€eni vné;si
konvertibility zlata za dolary. KdyZ uZ nebylo mozné dolar sménit za pevny oficialni kurz, doslo
k odstranéni kotvy k stabilni hodnoté dolaru. Jiz nebylo mozné udrzet kurz dolaru a staty
pfechazely na plovouci kurzy. Dolar vic¢i ostatnim ménam obecné devalvoval. V roce 1971

probéhla konference ve Washingtonu, kde byla podepsdna Smithonidnska dohoda, ktera
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38 dolarti za unci a konec moznosti sménit oficialné dolary za zlato pro centralni banky).?*°

Brettonwoodsky systém pfinesl v 50. a 60. letech 20. stoleti stabilni ekonomické prostiedi.’!

Mezinarodnimu obchodu se dafilo. Evropa a Japonsko po valce zdarn¢ vzkvétaly. Svétova

ekonomika rostla, nedoslo k vyznamnym krizim.?*?

Problémy brettonwoodského uspotadani 1ze rozdélit do 3 hlavnich oblasti: problém likvidity,

problém davéry a problém ptizplisobovani.

5.2. Problém likvidity

Dolar zajistoval celosvétovou likviditu. Pokud by doslo k eliminaci platebniho deficitu

USA, mohlo by dojit k celosvétovému nedostatku likvidity.**

Po 2. svétové vélce doSlo k prudkému narGstu objemu mezindrodniho obchodu a
mezindrodnich plateb (az 7 % ro¢né€ v 60. letech). OvSem zlaté zasoby rostly o pouhych 1-1,5 %

roéné. Zasoby zlata nerostly dost rychle, a tedy nepokryly deficity platebnich bilanci.?**

Neustalé deficity platebni bilance USA béhem 50. let 20. stoleti zasobily ostatni centralni
banky (pfedev§im v Evropé a v Japonsku) dolary, které se v nich zacaly postupné hromadit.
Zahranicni centralni banky dolary nasledné ménily v USA za zlato. Diky tomu se zacaly zasoby

zlata Spojenych statd znaéné snizovat.?*
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5.3. Problém divéry

Dolarové rezervy neamerickych centralnich bank zacaly podstatné ptevySovat zasoby zlata
Spojenych statd.?3® V roce 1945 se dolary mimo USA nachazely v zanedbatelném mnozstvi, na
pocatku 70. let to bylo uz 50 miliard dolarti. Vznikl proto problém divéry, kdyz nebylo mozno
vSechny dolary, které byly v rukou zahrani¢nich centralnich bank sménit za zlato v USA. Pokud
by USA omezily riist zahrani¢nich dolarovych rezerv, mohl by utrpét mezinarodni obchod a
ekonomicky rast, také by hrozila deflace. Jestlize by Spojené staty nechaly dolarova pasiva

naristat, devalvace dolaru by poskodila stabilitu brettonwoodského systému.?*’

V roce 1960 vyslo dilo Roberta Triffina Gold and the Dollar Crisis, které upozornilo na
problém divéry v brettonwoodském systému. V dob¢ napsani dila byly zlaté zasoby USA vétsi
nez americké dolarové zavazky vici cizim centrdlnim bankdm. OvSem Triffin si jiz tehdy
uvédomoval, ze jak budou rist rezervy centralnich bank, jejich dolarové zasoby nutné pievysi
zlaté rezervy Spojenych statd. Timto by vznikl problém divéry. Jelikoz se Spojené staty
zavazovaly k vyméné unce zlata za 35 dolarti, nebyly by schopny v ptipad¢ pozadavku vsech
centralnich bank drzicich dolary o vyménu za zlato tyto zadosti kladné vytidit kvili svym

nedostateénym zlatym zasobam.?*8 23

Centralni banky mohly ztratit vali k drzbé dolarh, protoze védély, ze vSechny dolary
nebudou moci byt sménény za zlato. Pokud by vznesly pozadavky na sménu vétsiho objemu dolart
za zlato, mohlo dojit k destrukci celého systému. Podobna situace se udala v roce 1931, kdy
oficidlni drzitelé britskych liber napomohli k docasnému konci zlaté¢ho standardu tim, Ze po
Britanii poZadovali soubéZzné sménu liber za zlato, 1 kdyz veédéli, ze britské zlaté zasoby nejsou

dostacujici.?**

V roce 1964 dolarové pasiva USA vii€i zahrani¢nim centrdlnim bankam pteséhly hodnotu

zlatych zasob USA.**! Moznym feSenim problému diivéry bylo navysit oficialni dolarovou cenu
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za zlato. Jenze to by vyvolalo inflaci a doSlo by k obohaceni stati, které zlata tézi nejvice. Centralni
banky by také mohly mit obavy z budouci klesajici hodnoty jejich dolarovych rezerv ve vztahu ke
zlatu, coz by mohlo mit za nasledek opaény efekt nez vyteseni problému divéry, diveéra by naopak

byla oslabena.?*?

Triffinovo feSeni problému zahrnovalo vznik globalniho platebniho prostiedku podobného
Keynesové bancoru.?** Triffin navrhl, aby Mezindrodni ménovy fond vytvofil svou ménu. Tato
meéna by nahradila dolar v rezervach centralnich bank. IMF by se stal svétovou centralni bankou.
V roce 1967 se ¢lenové IMF dohodli na vytvoteni Zvlastnich prav ¢erpani (Special Drawing Rights
— SDR). Jedn4 se o uméle vytvofené rezervni aktivum, podobné tomu, které navrhoval Triffin.>*
SDR nemaji fyzickou podobu. Ména je vedena jen na uctech IMF a clenskym statim je
piid&lovana k nakupu voln& sménitelnych mén.>* Zvlastni prava &erpani jsou pouzivany k
transakcim mezi centralnimi bankami. SDR nejsou vyuZivany v takové kvantité, jak bylo piivodné

piedpokladano.?*® Piivodné se 1 SDR rovnalo 1 americkému dolaru. Od roku 1974 se jednalo o

koSovou jednotku na zékladé 16 hlavnich mén. Od roku 1981 uz jde jen o 5 hlavnich mén.?*’

5.4. Problém prizpisobovani

Ttfetim problémem byl problém pfizplisobovani. Staty pokracovaly v deficitech nebo
piebytcich svych platebnich bilanci. To platilo zejména pro Spojené staty (deficity) a Zapadni
Némecko (piebytky).?*® Deficity byvaji spojovany s rostouci nezaméstnanosti a recesemi. Staty

s prebytky zase zpravidla trapi inflacni tlaky.?*
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Mechanismus, ktery by vyrovnaval nerovnovahy platebnich bilanci neexistoval. Staty se
monetarni a fiskalni politikou snazily fesit spiSe vnitini nezli vnéjsi zalezitosti. Spojené staty se
obavaly zpomaleni ekonomiky a vysoké nezaméstnanosti, tedy nedoslo k utahovani ménové
politiky. StraSdkem pro Zapadni Némecko byla inflace, a proto odmitalo expanzivni monetarni

politiku.>

5.5. Vnitini a vnéjsi rovnovaha v podminkach zlatého standardu

vvvvv

urovné celkové poptavky v ekonomice. Politika usmérnovani vydaji (expediture-switching
policy) méni smér poptavky mezi domacimi statky a importem. Krugman konstatoval, ze k tomu,

aby bylo dosazeno zaroveti vnitini a vnéjsi rovnovahy je zapotiebi uziti obou typii politik.*>!

V ramci brettonwoodského systému se nemély Casto pouzivat zmény meénovych kurzii
(politika usmérniovani vydaji). Hlavnim nastrojem pro zachovani vnitini a vnéj$i rovnovahy byla
fiskalni politika. Pokud je fiskalni politika jedinym instrumentem k udrzeni dvoji rovnovahy, neni

sama schopna tuto funkci splnit.?>2

Za hlavni cil vnitini rovnovahy je moZzné povazovat plnou zaméstnanost a za cil vngjsi
vyrovnanou platebni bilanci. Pokud ma fiskalni politika v imyslu vytvofit vnitini rovnovahu,
obvykle dojde ke vzniku vné&jsi nerovnovéhy a naopak. Mé se za to, ze kombinace devalvace a
fiskalni expanze zajisti vnitini 1 vn€j$i rovnovahu (schéma €. 2, bod 1). Jestlize je pouzita fiskalni
politika samostatné, je mozné snizit nezaméstnanost, avSak vznikne deficit platebni bilance
(schéma €. 2, bod 3). Zatimco restriktivni fiskalni politika samostatné je schopna zajistit vné&jsi
rovnovahu (sniZzeni deficitu platebni bilance), ale za cenu vnitfni nerovnovéhy (zvySeni
nezamestnatnosti) (schéma €. 2, bod 4). V bodé¢ €. 2 (schéma €. 2) je zndzornéna situace, kdy diky

fiskalni politice a sménnému kurzu vznikla podzaméstnanost a nadmérny deficit b&zného uétu.>>
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2014. ISBN 978-0-07-802167-1. str. 756.
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Addison-Wesley, 2003. ISBN 0-321-11639-9. str. 554.
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Schéma ¢&. 1: Cty¥i zény ekonomického diskomfortu

Zona 1:
Sménny kurz pfezamé&stnanost,

nadmeérny piebytek bézného Gétu

Zona 4:

1
il Zona 2:
podzaméstnanost, prezaméstnanost,
nadmémy piebytek bézného vétu i nadmérny schodek bézného Bétu

L
Zona 3:
podzaméstnanost,
nadmémy deficit béiného 1&tu

Fiskalni uvolnénost

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé KRUGMAN, Paul, R.; OBSTFELD, Maurice. International Economics — Theory
and Policy. 6th edition. Boston: Addison-Wesley, 2003. ISBN 0-321-11639-9. str. 553.
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Schéma ¢. 2: Politiky vedouci k vnitini a vnéjsi rovnovaze
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé KRUGMAN, Paul, R.; OBSTFELD, Maurice. International Economics — Theory
and Policy. 6th edition. Boston: Addison-Wesley, 2003. ISBN 0-321-11639-9. str. 555.

Situace ve Spojenych statech byla odliSna od toho, co se odehravalo v ostatnich zemich
brettonwoodského systému. Spojené staty mély povinnost garantovat moznost smény dolard za
zlato v kurzu 35 dolard za unci zlata. Americké zlaté rezervy tak musely byt dostacujici pro
uskute¢néni této smény zahrani¢nimi centrdlnimi bankami. To vytvafelo potencidlni omezeni
monetarni politiky USA. Zahrani¢ni centralni banky shromazd’ovaly dolary kviilli moZnosti smény

za zlato, kviili rokim, ktery nesl, a protoZe to byla hlavni svétovd ména.?>*

Pocet dolarii ve svéte nerostl dostatecné rychle, aby stacil svétovému ekonomickému rustu.
Smény dolaru za zlato se neuskuteciiovaly ve velkém, ale i tak se vynofily obavy, Ze zlaté rezervy

USA budou vycerpany. Za piedpokladu, ze zahrani¢ni centralni bankéti budou dolary pouze drzet

234 KRUGMAN, Paul, R.; OBSTFELD, Maurice. International Economics — Theory and Policy. 6th edition. Boston:
Addison-Wesley, 2003. ISBN 0-321-11639-9. str. 556.
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a nezadat sménu, se zdalo, Ze omezeni monetarni politiky USA je mens$i neZ omezeni ostatnich

stat.?>>

25 KRUGMAN, Paul, R.; OBSTFELD, Maurice. International Economics — Theory and Policy. 6th edition. Boston:
Addison-Wesley, 2003. ISBN 0-321-11639-9. str. 556.
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6. Diskuze nad znovuzavedenim zlatého standardu

6.1. Omezeni flexibility ménové politiky

Jelikoz za fungovani zlatého standardu je monetarni zasoba vazana na zlato, centralni banky
nemaji flexibilitu snizit urokové sazby v obdobi recese a zvysit urokové sazby v dobé inflace.
Nékteti na odebrani diskrece centrdlnich bank nahliZeji jako na vyhodu, n¢kteii jako na

nevyhodu.?>

6.1.1. Inflace

Problém vysoké inflace je jednim z hlavnich davodi, pro¢ je diskutovano znovuzavedeni
zlatého standardu. D4 se fici, Ze diskuze oziva vzdy, kdyZ je meziro¢ni inflace nad 5 %.%7 Jelikoz
nyni trpi podstatna ¢ast svéta velkou inflaci (meziroéni inflace za bezen 2023: CR 15 %>°%, USA

5 %%, UK 10,1 %°%°, Némecko 7,4 %°°!, Turecko 50,5 %%, Mad’arsko 25,2 %%%*, ob¢ané se o
inflaci zajimaji a cht&ji proti ni bojovat.®

Za trvani zlatého standardu byla ro¢ni volatilita inflace obecné vyssi nez v obdobi, kdy se

4

zlaty standard nefungoval.?®®> Co se viak tyce dlouhodobého métitka, panuje shoda na tom, Ze
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inflace byla za fungovani zlatého standardu v dlouhodobém métitku primérné nizsi, nez je nyni.?*®
Za klasického zlatého standardu v letech 1880 az 1914 byla dokonce priimérna meziroéni inflace
pouze 0,1 %. Mezi lety 1946 az 2003 byla pramérné inflace 4,1 % ro¢né. Ovsem inflace za dob
zlatého standardu byla v kratkodobém méftitku volatiln€jsi, protoze ekonomiky byly vice citlivé
na faktické i monetarni $oky, a tak byly ceny kratkodobé& vysoce nestabilni.?®’

Vyhody, které by plynuly z nizsi inflace by mély byt vyssi, nez jsou naklady na fungovani

zlatého standardu.?%®

Bohuzel zlaty standard neni zarukou stability cen, protoze je zde riziko, Zze vlady nedodrzi
svij zavazek a budou penézni zdsobu navySovat. Jako ptiklad nedodrzeni ptislibu lze uvést zvyseni
ceny unce zlata v USA na $35 v roce 1934 z $20.67 za unci zlata, ktera platila v roce 1933. Doslo
tedy k redlnému zvyseni dolarové hodnoty zlata v bilanci FEDu, a to o t¢émét 70 %. Diky tomu

mohl FED zvysit penézni zdsobu o odpovidajici hodnotu, coz vedlo ke zna¢né inflaci.?*’

6.1.2. Deflace

Faktem je, Ze zlaty standard byva obvykle spojen s deflaci.?’? Lze fici, Ze vétsina ekonomti
povazuje deflaci za nezaddouci jev, ktery vyvolava pokles ekonomiky, a snazi se mu vyhnout za
kazdou cenu.?’! Data ale ukazuji, Ze prakticky neexistuje souvislost mezi deflaci a finanénimi
krizemi. Historicky probéhlo mnohem vice obdobi deflace za sou€asného rlstu ekonomiky nez
poklesu ekonomiky. Zaroven lze najit podstatné vice finan¢nich krizi za probihajici inflace nez

depresi s deflaci.?’?

Deflace totiz mize byt dobra i §patna. Dobrou deflaci lze sumarizovat jako stav ekonomiky,

kdy se snizuje cenova hladina diky tomu, Ze hospodaisky vykon roste rychleji neZ penézni zasoba.
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Pietrvava piiblizné ménové ekvilibrium. Zivotni troveti roste spolu s poklesem zbozi. Ceny zbozi
se postupné snizuji, protoze nasleduji snizujici se ndklady na jejich vyrobu. Naopak Spatné deflace
je spojena s nahlym nedostatkem penézni zésoby nebo vyznamnym narGstem v poptadvce po
penézich. Tyto Soky vyvolavaji ménovou nerovnovahu, kdyz je neuspokojena poptavka po

penézich. Ekonomické subjekty omezuji utraceni, diky éemuz dochazi k recesi.?”?

Spatna deflace byla problémem na pocatku 30. let 20. stoleti, kdy fada bankovnich panik
vedla k hromadéni penéz vefejnosti i bankami. Tyto paniky nebyly zpisobené zlatym standardem,
ale pravnimi regulacemi uvalenymi na oslabeny bankovni systém. V Kanad¢ fungoval v t¢ dobé
zlaty standard, stejn¢ jako v USA, avsak nedoslo v ni k bankovni panice, protoze méla silné¢jsi
74

bankovni systém, ktery byl méné omezovén regulacemi.’

Zlaty standard finanénim krizim ani nezabranil,?” ani je vSak nezptisobil.?’

6.2. ZvySeni divéry v ménovy systém

Zastanci zlatého standardu Casto upozornuji, ze problémem nynéjsi doby je, ze se kazdy
ekonomicky problém fesi vytisténim novych penéz. Klasicti ekonomové véri, ze toto chovani
v del$im ¢asovém horizontu piinese ekonomicky utlum a chudobu. Politici na to vSak casto
neberou ohledy, protoze tiSténi novych penéz jim vétSinou piinasi tspéchy ve volbach. Jako
piiklad 1ze uvést recesi z let 1969-1970, ktera byla ,,vyfeSena* silnou monetarni expanzi. Prezident

Nixon byl podruhé zvolen prezidentem.>’’
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Graf ¢. 2: USA — HDP na osobu v uncich zlata v letech 1790-2010
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Zdroj: LEWIS, Nathan. Gold: the Monetary Polaris. 2. vydani. Canyon Maple Publishing, 2013. ISBN 978-14-904-
1195-8. str. 20.

Americké HDP na osobu méfené v uncich zlata se od roku 1790 postupné navySovalo az do
Velké hospodatské krize ve 30. letech 20. stoleti. Poté velice rychle rostlo do roku 1971.
Nasledoval strmy pokles, ktery skoncil v roce 1980. V roce 2000 se hodnota dostala blizko jejimu
vrcholu z roku 1971. Poté hodnota klesala. V roce 2010 ¢inilo HDP na osobu pouhych 40 unci

zlata. V roce 1971 se jednalo o vice neZ 140 unci zlata.?’8
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Graf ¢. 3: USA — medianovy prijem muZe zaméstnaného na plny uvazek v uncich zlata
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Zdroj: LEWIS, Nathan. Gold: the Monetary Polaris. 2. vydani. Canyon Maple Publishing, 2013. ISBN 978-14-904-
1195-8. str. 24.

Medidnovy pfijem muze v USA pracujiciho na plny tivazek vyjadieny v uncich zlata také
dosahl svého vrcholu v roce 1971, a to pfes 250 unci zlata. Nasledoval strmy pokles. Od 80. let

hodnota pomérné stabilné rostla a od roku 2001 pomérné¢ silné klesala k 50 uncim zlata.?”

Po 182 letech zkuSenosti se zlatym standardem a pies 50 letech zkuSenosti s riznymi
formami plovoucich kurzl 1ze konstatovat, Ze americké rodiny poprvé v historii nezaznamenaly
béhem nékolika dekad vyznamnéjsi (ekonomicky) pokrok; dokonce v nékterych oblastech doslo

k propadu.?®?

Primyslova produkce v letech 1870 az 1912, tedy za 42 let, vzrostla o 682 %. Za stejné
dlouhé obdobi od roku 1971 do roku 2012 primyslova produkce narostla celkové jen o 159 %, z
toho vétSina byla dosazena v obdobi tzv. Great Moderation?®! (obdobi relativng stabilni

makroekonomické situace od poloviny 80. let 20. stoleti do roku 2007)*%?, kdy se monetarni

29 LEWIS, Nathan. Gold: the Monetary Polaris. 2. vydani. Canyon Maple Publishing, 2013. ISBN 978-14-904-1195-
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podminky blizce podobaly idealiim Klasické ekonomie.?®*> Roky 1880-1914, stejné jako 20., 50. a
60. 1éta 20. stoleti patiily mezi nejlepsi éry v historii USA.?

Na druhou stranu je vsSak nutné podotknout, ze za obdobi zlatého standardu byla

zaznamenana vy$3i nezaméstnanost, coZ vyvolava nediivéru obéani v ménovy systém.?%

6.3. Nedostateéné mnozstvi zlata

Odptrci navratu zlatého standardu nejcasteji argumentuji nedostatkem zasob zlata. Ptiznivci
zlatého standardu jim oponuji tvrzenim, ze na svét€ neni malo zlata, ale pfemira papirovych

pendz. 286

Odhaduje se, ze do konce roku 2022 bylo na svété vytézeno celkem okolo 209 000 tun zlata.
Z toho asi 2/3 byly vytézeny od roku 1950. Pokud by se z veskerého doposud vytézeného zlata

vytvorila krychle, délka kazdé jeji strany by byla pouhych 22 metri.?’

6.3.1. Tézba zlata

Rozlozeni zlatych nalezist' po svété je nerovnomérné. Pokud by byl znovuzaveden zlaty
standard, mély by staty s vétsimi zdsobami zlata vyhodu oproti staitim s méné bohat§imi nalezisti.
Staty s bohatSimi naleziSti by mohly sndze navySovat mnozstvi penéz v ob¢hu, a tim podpofit sviy
ekonomicky rtst.?%

24

Mezi staty, které t&7i nejvice zlata se fadi Cina, Rusko, Australie, Kanada a USA.?%

283 LEWIS, Nathan. Gold: the Monetary Polaris. 2. vydani. Canyon Maple Publishing, 2013. ISBN 978-14-904-1195-
8. str. 73.

284 LEWIS, Nathan. Gold: the Monetary Polaris. 2. vydani. Canyon Maple Publishing, 2013. ISBN 978-14-904-1195-
8. str. 78.

285 BORDO, D. Michael. Gold Standard. The Library of Economics and Liberty [online]. [cit. 20.9.2023]. Dostupné
z: https://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html

286 NATHAN, Paul. The New Gold Standard. Hoboken, New Jersey: John &Wiley Sons, Inc., 2011. ISBN 978-1-
118-04322-6. str. 6.

27 WORLD GOLD COUNCIL. Above-ground stocks, 8.2.2023 [online]. [cit. 11.5.2023]. Dostupné z:
https://www.gold.org/goldhub/data/how-much-gold.

288 REVENDA, Zbynék. Penize a zlato. 2. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2013. ISBN 978-80-7261-260-4.
str. 120.

29 WORLD GOLD COUNCIL. Global mine production, 9.6.2022 [online]. [cit. 12.5.2023]. Dostupné z:
https://www.gold.org/goldhub/data/gold-production-by-country.
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Tabulka €. 4: Deset statd s nejvétsi tézbou zlata v roce 2021

Stat Vytézené zlato (tuny)

1. | Cina 332

2. | Rusko 330,9
3. | Australie 315,1
4. | Kanada 192,9
5. | USA 186,8
6. | Ghana 129,2
7. | Peru 1273
8. | Mexiko 124,5
9. | Indonésie 117,5
10. | Jihoafricka republika 113,6

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé€ udaji z WORLD GOLD COUNCIL. Global mine production, 9.6.2022 [online].
[cit. 12.5.2023]. Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-production-by-country.

Obrazek €. 1: Tézba zlata v roce 2021

5.3 Tonnes 332 Tonnes

Zdroj: WORLD GOLD COUNCIL. Global mine production, 9.6.2022 [online]. [cit. 12.5.2023]. Dostupné z:
https://www.gold.org/goldhub/data/gold-production-by-country.
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6.3.2. Vyuziti zlata

Nejvétsi poptavku po zlaté v roce 2022 vykazoval Sperkatsky primysl, konkrétné se jednalo
0 47 % z celkové poptavky po zlaté. Na druhém misté s 24 % se nachdzel investi¢ni sektor.

Centralni banky mély 23 % z celkové poptavky a technologicky primysl 7 %.>°

Graf ¢. 4: Poptavka po zlaté v roce 2022 (v tunéch)

= Sperkatsky primysl = Technologicky primysl = Investice Centralni banky

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé udaji z WORLD GOLD COUNCIL. Historical demand and supply, 5.5.2023
[online]. [cit. 12.5.2023]. Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-demand-by-country.

6.3.3. Fyzické zasoby zlata centralnich bank

Mezi staty existuji velké rozdily ve velikosti jejich zlatych zasob, jak I1ze vidét na tabulce €.
5. Nejvetsi zasoby zlata maji Spojené staty nasledované Némeckem a Italii. Velikost zasob zlata

neni umérna velikosti statu ¢i po¢tu jeho obyvatel, jak 1ze demonstrovat na ptikladu Indie se skoro

20 WORLD GOLD COUNCIL. Historical demand and supply, 5.5.2023 [online]. [cit. 12.5.2023]. Dostupné z:
https://www.gold.org/goldhub/data/gold-demand-by-country.
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1,5 miliardy obyvatel, ktera ma aZ devaté nejvétsi zasoby zlata na svété. Populace Svycarska se

pohybuje okolo 8 milionti obyvatel, ale zemé& ma sedmé nejvétsi zasoby na svéts.?"!

Tabulka ¢. 5: MnozZstvi zlata vybranych centralnich bank v Q1 2023 (fazeno dle tun zlata

sestupne¢)
Zasoby zlata (v
Stat tunach)
1. USA 8 133,46
2. Némecko 3 354,89
3. Italie 2 451,84
4, Francie 2 436,81
5. Rusko 2 326,52
6. Cina 2 068,36
7. Svycarsko |1 040
8. Japonsko 845,97
9. Indie 794,62
10. Nizozemsko |612,45
11. Turecko 571,98
12. Taiwan 423,63
13. Portugalsko |382,60
14. Uzbekistan |381,33
15. Kazachstan |332,03
Saudska
16. Ardbie 323,07
Velka
17. Britanie 310,29
18. Libanon 286,83
19. Spanélsko  |281,58
20. Rakousko 279,99
57 Slovensko 31,69
65 CR 13,50

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji z WORLD GOLD COUNCIL. Central bank holdings, 3.5.2023 [online].
[cit. 7.5.2023]. Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-reserves-by-country.

21 WORLD GOLD COUNCIL. Central bank holdings, 3.5.2023 [online]. [cit. 7.5.2023]. Dostupné z:
https://www.gold.org/goldhub/data/gold-reserves-by-country.
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6.3.4. Kryti ménového agregatu M2

M¢novy agregat M2 (emitované obézivo, jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let a vklady s vypovédni Ihiitou do 3 mésict1)>*?> v CR ¢&inil na konci biezna 2023 6 077 620, 1
mil. K&.23 Ceska narodni banka méla v prvnim &tvrtleti roku 2023 13,5 tun zlata.?** Pii cend zlata
$1,980 za trojskou unci na konci biezna 2023, resp. 1 gram zlata = $63,65843072% a kurzu 21,598
dolaru za 1 K& na konci biezna 2023,>°° se hodnota zlatych rezerv CNB rovnala &astce
18 561,0796264 mil. K&. Podil zasob zlata CNB na ménovém agregatu M2 CR tak ¢&inil po
zaokrouhleni 0,3054 %. Pro pIné kryti ménového agregatu M2 v Ceské republice by CNB musela
mit zasoby zlata ve vysi 4 420,43 tun zlata. Muselo by dojit k ndkupu 4 406,93 tun zlata.

Spojené staty, zemé s nejveétSimi zasobami zlata, méla v prvnim ¢tvrtleti roku 2023 8 133,46
297

tun zlata,

M2 v USA na konci bfezna ¢inil 20 818,1 miliard dolarti.?® Ménovy agregat M2 by byl kryt zlatem

coz je pii cené zlata $1,980 za trojskou unci 517,7633 miliard dolarG. Ménovy agregat

(pfi kurzu $1,980 za trojskou unci) z 2,48708 %. Pro plné kryti M2 by Spojené staty musely mit
ve zlatych zasobach celkove 327 028,4832 tun zlata. Dokoupit by musely 318 895,0232 tun.

292 CESKA NARODNI BANKA. Harmonizované penézni agregaty Ceské republiky [online]. [cit. 8.5.2023].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/metodicke-poznamky/harmonizovane-
penezni-agregaty-ceske-republiky/.

2% CESKA NARODNI BANKA. Mgénovy pichled [online]. [cit. 8.5.2023]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/narodni_stat data/mp.htm.

2% WORLD GOLD COUNCIL. Central bank holdings, 3.5.2023 [online]. [cit. 7.5.2023]. Dostupné z:
https://www.gold.org/goldhub/data/gold-reserves-by-country.

25 WORLD GOLD COUNCIL. Gold Market Commentary: Gold Gears up for Brewing Crisis, 6.4.2023 [online]. [cit.
8.5.2023]. Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/research/gold-market-commentary-march-2023.

2% CESKA NARODNI BANKA. Kurzy devizového trhu [online]. [cit 8.5.2023]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/devizovy-trh/kurzy-devizoveho-trhu/kurzy-devizoveho-
trhu/index.html?date=31.03.2023.

27 WORLD GOLD COUNCIL. Central bank holdings, 3.5.2023 [online]. [cit. 7.5.2023]. Dostupné z:
https://www.gold.org/goldhub/data/gold-reserves-by-country.

2% BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. Money Stock Measures - H.6 Release,
25.4.2023 [online]. [cit 9.5.2023]. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/releases/h6/current/default.htm.

57



Tabulka &. 6: Porovnani zlatych zisob a ménového agregatu M2 v Ceské republice a

USA (bfezen 2023)
CR USA
Zasoby zlata v centrdlni | 13,5 tun 8 133,46 tun
bance
Trzni cena 1 trojska unce | 42 764 K¢ 1 980 USD

zlata

Hodnota  zlatych  rezerv
vyjadiena v narodni méné

18 561,08 mil. K¢

517,7633 mld. USD

M¢énovy agregat M2 6 077 620,1 mil. K¢ 20 818,1 mld. USD
Podil zasob zlata na M2 0,3054 % 2,487 %

Kolik zlata by bylo potieba | 4 420,43 tun 327 028,48 tun

k plnému kryti M2

Kolik zlata by bylo potieba

4 406,93 tun

318 895,02 tun

dokoupit pro plné kryti M2

Zdroj: Vlastni zpracovani, vlastni vypoéty, CNB, FED, WORLD GOLD COUNCIL.

Kryti penéz zlatem urcuji tyto veliCiny: 1. mnozstvi zlata a penéz a 2. trzni cena zlata a
ménovy kurz penéz. Pokud se zvy$i mnozstvi zlata nebo snizi mnozstvi penéz, dojde ke zvySeni
»fyzického obsahu. Kdyz vzroste trzni cena zlata nebo oslabi doméci ména, ,,fyzicky* obsah se

snizi.>*?

6.4. Naklady fungovani zlatého standardu

Jako negativum zlatého standardu lze uvést jeho néklady. Je zapotiebi zlato vytéZit a prevézt
ze statu, kde bylo zlato vytéZeno (napf. Jihoafricka republika) do centralni banky jiného statu,

ktery si zlato koupil (napt. do FEDu v New Yorku).*%

Milton Friedman odhadoval naklady na
udrZeni zlatého standardu v USA v roce 1960 na vice nez 2,5 % HNP. V roce 2005 by ¢astka €inila

okolo 300 miliard dolara.>?!

29 REVENDA, Zbyné&k. Penize a zlato. 2. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2013. ISBN 978-80-7261-260-4.
str. 140.

300 BERNANKE, Ben S. The Federal Reserve and the Financial Crisis. Origins and Mission of the Federal Reserve,
Lecture 1. George Washington University School of Business, 20.3.2012. Transcript (PDF) [online]. [cit.
25.5.2023]. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/chairman-bernanke-lecturel -
20120320.pdf. str. 13.

301 BORDO, D. Michael. Gold Standard. The Library of Economics and Liberty [online]. [cit. 20.9.2023]. Dostupné
z: https://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html.
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Je vhodné zminit i naklady obétované piilezitosti. Zlato, které by bylo v pfipadé
znovuzavedeni zlatého standardu vyuzivdno k monetarnim Ucelim, by nemohlo byt vyuZzito

k jinym ticeltim jako je naptiklad vyroba $perki.>*

6.5. MozZnosti znovuzavedeni zlatého standardu

Pfechod na zlaty standard lze uskutecnit napiiklad t€émito dvéma zpiisoby: 1. nechat
vzniknout zlaty standard za soucasného fungovani aktualniho ménového systému a 2. stanovit

datum po kterém bude jednotka mény definovana v gramech zlata.>*

6.5.1. Paralelni zlaty standard

Ron Paul, byvaly ¢len Snémovny reprezentanti USA, predloZzil the Free Competition in
Currency Act of 2011. Tento dokument zahrnoval zajiSténi vymahatelnosti zavazki
denominovanych v jinych jednotkach, nez je americky dolar odebranim statusu zdkonného platidla
bankovkam a mincim vydavanych FEDem; zruSeni zdanéni zlatych a stfibrnych minci, jelikoz
platidla vydavand FEDem nejsou zdanéna; vyjmuti sekci z U.S. Code, které kriminalizuji

soukromou t&zbu kovil za ti¢elem jejich uziti jako platebniho prostiedku.>%*

Pokud se tyto kroky zdaji bezprecedentni, je vhodné podotknout, ze bankovky FEDu se staly
zédkonnym platidlem az v roce 1933. Bankovky vydavané Bank of England doposud nemaji status
zakonného platidla ve Skotsku a Severnim Irsku. Mezi staty, které¢ nedani nakup a prodej zlata se

tadi napiiklad Svycarsko.3%

Odstranéni ustanoveni o zakonném platidle, které zavazuje vSechny obcCany, pfijimat statné
vydavané penézni jednotky ve vSech ptipadech jako kone¢ny prostiedek platby, by umoznilo
ekonomickym subjektim rozhodnout se, jaky druh monetarni jednotky jim bude nejvice prospésny

pro pouziti v jejich zavazcich.?%

Spottebitelé, ktefi jsou nespokojeni s neustdlym sniZovadnim se hodnoty mény, by méli

moznost zvolit si ménu, ve kterou maji vétsi ditvéru. Pokud je naptiklad dolarova inflace nizka,

302 LAPAN, Harvey. What would be the costs and benefits of returning to the gold standard? lowa State University,
Department of Economics [online]. [cit. 20.12.2023]. Dostupné z: https://www.econ.iastate.edu/node/707.

303 WHITE, Lawrence H. Making the Transition to a New Gold Standard, 2012 [online]. [cit. 20.9.2023]. Dostupné z:
https://www.cato.org/sites/cato.org/files/serials/files/cato-journal/2012/7/v32n2-14.pdf. str. 411.

304 WHITE, Lawrence H. Making the Transition to a New Gold Standard, 2012 [online]. [cit. 20.9.2023]. Dostupné z:
https://www.cato.org/sites/cato.org/files/serials/files/cato-journal/2012/7/v32n2-14.pdf. str. 412.

305 WHITE, Lawrence H. Making the Transition to a New Gold Standard, 2012 [online]. [cit. 20.9.2023]. Dostupné z:
https://www.cato.org/sites/cato.org/files/serials/files/cato-journal/2012/7/v32n2-14.pdf. str. 412.

306 SOTO, Jesus Huerta de. Penize, banky a hospodafské krize. Praha: ASPI, a. s. spoleéné s Liberalnim institutem,
2009. ISBN 978-80-86389-54-7. str. 722.
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nelze oéekavat spontanni piechod na zlato nebo Svycarsky frank. Jestlize by inflace vzrostla na
dvoucifernou hodnotu, ob¢ané by uvitali pfitomnost alternativni mény. Konkurence mén by mohla

pfimét FED udrzovat nizkou inflaci.>"’

Z dtvodu prakti¢nosti 1ze ocekavat, ze by soukromé banky emitovaly mince z béznych kovt
a papirové bankovky, které by bylo mozné sménit za zlato v bance. Tim by byly snizeny naklady
na vyrobu a doslo by k eliminaci problému spojeného s béznym opotiebovavanim minci z drahych

kovii, které se aktivnim pouzivanim postupné znehodnocuji a zmensuji.>*

6.5.2. Znovuzavedeni definovani jednotky mény ve zlaté

Jako prvni by bylo nutné zvolit zlatou paritu. Zlaté parita by se idedln¢ méla pohybovat okolo
trzni ceny zlata v momentu jejiho zavedeni, aby se ptedeslo inflaci ¢i deflaci, které by se mohly

objevit v ptipadé jejiho nevhodného zvoleni.’®

6.6. Mozné typy zlatého standardu

Nekteii ekonomové jsou priznivei 100% kryti ménové baze, zatimco jini 100% kryti

povazuji za nevhodné a ptehnané nakladné.>!°
6.6.1. Zlaty standard 100% zlaté rezervy

Zlaté mince maji moc vysokou hodnotu na to, aby byly uzivany v kazdodennim styku.
Nejmensi mince, ktera jde prakticky vyuzivat ma vahu okolo 1/10 trojské unce (3,1 gramu). I tato
malinka mince ma v$ak pomérné vysokou hodnotu — pfi kurzu $2000 za unci zlata by 1/10 uncova
mince méla hodnotu $200. Pii kurzu 22 K¢ za $1 by tato mince méla hodnotu 4 400 K¢, coz se
blizi hodnoté ceské bankovky s nejvysSi nomindlni hodnotou 5 000 K¢&. To by jisté nebylo
praktické. Mince by se navic ¢asem opotiebovavaly ¢i jinak znehodnocovaly, a tak by hodnota
kazdé mince byla odliSna. Proto je mnohem jednodussi pouzivat standardizované bankovky s

hodnotou, ktera je urCena dle parity, napi. ¢eska tisicikoruna by méla stanovenou hodnotu 0,023

307 WHITE, Lawrence H. Making the Transition to a New Gold Standard, 2012 [online]. [cit. 20.9.2023]. Dostupné z:
https://www.cato.org/sites/cato.org/files/serials/files/cato-journal/2012/7/v32n2-14.pdf. str. 413.

308 WHITE, Lawrence H. Making the Transition to a New Gold Standard, 2012 [online]. [cit. 20.9.2023]. Dostupné z:
https://www.cato.org/sites/cato.org/files/serials/files/cato-journal/2012/7/v32n2-14.pdf. str. 41.

309 WHITE, Lawrence H. Making the Transition to a New Gold Standard, 2012 [online]. [cit. 20.9.2023]. Dostupné z:
https://www.cato.org/sites/cato.org/files/serials/files/cato-journal/2012/7/v32n2-14.pdf. str. 415.

310 WHITE, Lawrence H. Making the Transition to a New Gold Standard, 2012 [online]. [cit. 20.9.2023]. Dostupné z:
https://www.cato.org/sites/cato.org/files/serials/files/cato-journal/2012/7/v32n2-14.pdf. str. 417.
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unce zlata neboli 1/44 unce zlata. Bankovky by byly pln¢ sménitelné za mnozstvi zlata na nich

uvedeném.’!!

KdyzZ bude trzni cena bankovek krytych zlatem mirn¢ pod stanovenou zlatou paritou, lidé by
chtéli své bankovky vyménit u emitenta penéz za zlato. V ptipade, Ze by trzni zlata zlatych
bankovek byla naopak mirn€ nad stanovenou zlatou paritou, lidé by méli zajem o opacnou sménu,
tzn. emitentovi by ptedali zlato a obdrzeli bankovky. Tento mechanismus vysilad spravci mény

signaly, zda zvysit &i sniZit pocet zlatych bankovek v obéhu a o kolik.*!?

Tento systém funguje Cisté na tom, zda jsou zlaté bankovky prodavany ¢i nakupovany za
paritni cenu. Jedinym rozhodujicim parametrem, zda a jak bude emitent jednat, je idaj, zda maji

castnici trhu ochotu smény se spravcem mény za paritni cenu a v jakém mnozstvi.>!?

Znakem tohoto uspotadani jsou 100% zlaté zasoby. Jako posledni systém vyuzivajici 100%
zlaté zasoby lze uvést Nizozemi v 17. stoleti. V poslednich tfech stoletich prakticky vSechny
systémy fungujici pod zlatym standardem vyuZzivaly riznorodd rezervni aktiva (formy ptjcek nebo

dluhovych cennych papirti denominovanych v ménach podloZenych zlatem).>!

Problém systému €. 1 spociva v jeho neprofitabilité. Kazdy systém ma své rezijni naklady
(administrativa a sprava). Papirové bankovky se pfirozené rychle opotiebovavaji a museji byt
nahrazovany. Tento reZim by mohl byt vhodny pro mensi staty, kde si vlada pteje vydavat svou
vlastni ménu. Je to nejjednodussi a nejbezpecnéjsi mozny systém fungovani zlatého standardu.

Spravcem mény by s nejvétsi pravdépodobnosti byla vlada, kviili neprofitabilité systému.3!'?

6.6.2. Systém castecnych zlatych zasob

Spravci mén 1éty zkuSenosti dosli k zavéru, Ze neni potieba udrzovat 100% kryti ménové
baze. Nékteti odbornici maji za to, ze 20% kryti zlatem je postacujici.’!® Je totiz velice malo

pravdépodobné, Ze by vsichni lidé chtéli své dolary sménit za zlato ve stejny ¢as.>!”

31 EWIS, Nathan. Gold: the Monetary Polaris. 2. vydani. Canyon Maple Publishing, 2013. ISBN 978-14-904-1195-
8. str. 119, 120.

312 LEWIS, Nathan. Gold: the Monetary Polaris. 2. vydani. Canyon Maple Publishing, 2013. ISBN 978-14-904-1195-
8. str. 127, 128.

313 LEWIS, Nathan. Gold: the Monetary Polaris. 2. vydani. Canyon Maple Publishing, 2013. ISBN 978-14-904-1195-
8. str. 127, 147.

314 LEWIS, Nathan. Gold: the Monetary Polaris. 2. vydani. Canyon Maple Publishing, 2013. ISBN 978-14-904-1195-
8. str. 148.

315 LEWIS, Nathan. Gold: the Monetary Polaris. 2. vydani. Canyon Maple Publishing, 2013. ISBN 978-14-904-1195-
8. str. 148, 149.

316 LEWIS, Nathan. Gold: the Monetary Polaris. 2. vydani. Canyon Maple Publishing, 2013. ISBN 978-14-904-1195-
8. str. 148.

317 NATHAN, Paul. The New Gold Standard. Hoboken, New Jersey: John &Wiley Sons, Inc., 2011. ISBN 978-1-
118-04322-6. str. 181.
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Tato varianta umoziiuje spravei mény drzet 1 jina rezervni aktiva, nez je zlato. Jako piiklad
lze uvést vladni dluhopisy, které nesou zisk v podobé vyplacenych urokli. Osoby mohou stejné
jako u systému ¢. 1 neomezené¢ sméinovat bankovky za zlato, a naopak za urcenou paritu.

Monetarni baze se stejné jako v systému ¢. 1 automaticky zvysuje a snizuje.>!®

6.7. Pravni prekazky

Znovuzavedeni zlatého standardu aktudlné brdni mimo jiné i pravni piekazky. Stat drzi
monopol na emisi penéz prostiednictvim centralni banky.’!® V piipadé, Ze by méla vzniknout
(novéd) ména krytd zlatem, ktera by méla obihat soucasné s dosavadni zakonnou ménou, bylo by
nutné zrusit monopol statu na emisi penéz. V CR by to znamenalo zrueni ustanoveni § 12 zakona
o CNB, ktery zakotvuje vyhradni pravo CNB na vydavani bankovek a minci. Pokud by méla byt
zlatem kryta soucasna zakonnd ména, znamenalo by to rozsahlé¢ novelizace mnozstvi pravnich
predpist, a to jak v ménové oblasti, regulaci finan¢nich trhii ¢i v zakonech o centralnich bankéch.
Centralni banky by napftiklad pfisly o moznost ménit urokové sazby, jelikoz by monetarni zasoba

byla vézana na zlato.

Zmeény by se dotkly taktéZz mezinarodniho prostedi. Muselo dojit k revizi mezinarodnich
smluv, tak aby vyhovovaly novému ménovému prostiedi. Nezbytné by bylo upraveni stanov IMF.
Jako ptiklad lze uvést ¢lanek 4, sekce 2. pism. (b), (1) Stanov IMF, ktery nyni vylucuje dohody
mezi ¢leny IMF, které by stanovily ménovy kurz na zékladé zlata jako uréovatele hodnoty.*?
Musely by byt stanoveny specificka pravidla tykajici se systému mezinarodnich plateb. Diky tomu,

7e je hodnota domdaci mény definovana ve zlat&, ménové kurzy jsou pevné, ne plovouci.*?!

6.8. Politicky aspekt zlatého standardu

Pokud by staty chtély piejit na zlaty standard, bylo by zapotiebi piijeti mnoha reforem, jako
napf. zajisténi vyrovnanych statnich rozpocti a omezeni socidlnich programi. Vétsina volica by
tyto zmény aktualn€ nedokazala piijmout. Proto politici, ktefi maji za cil byt znovuzvoleni,

reformy nechtéji provést. Znovuzavedeni zlatého standardu proto brani piedev§im ideologicky

318 LEWIS, Nathan. Gold: the Monetary Polaris. 2. vydani. Canyon Maple Publishing, 2013. ISBN 978-14-904-1195-
8. str. 149, 150.

319 CESKA NARODNI BANKA. 1. Penize a centrilni banka [online]. [cit. 5.5.2024]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/O1-penize-a-centralni-banka/.

320 INTERNATIONAL MONETARY FUND. ARTICLES OF AGREEMENT. Article IV Obligations Regarding
Exchange Arrangements. Section 2. General exchange arrangements, (b), (i) [online]. [cit. 6.2.2024]. Dostupné
z: The International Monetary Fund Articles of Agreement, 2020 version (imf.org).

31 BANQUE DE FRANCE. What is the gold standard? [online]. [cit. 6.2.2024].  Dostupné z:
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/focus-05 2010-11-22 en.pdf. str. 2.
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aspekt.’*? V moment¢, kdy je vladam dana moc zvyhodtiovat uréité skupiny nebo &asti populace,
veétSinovy mechanismus je nuti ji zneuzivat k ziskani dostate¢ného poctu téchto skupin. Politici
jsou v neustalém pokuseni snizovat nespokojenost v urcitych kruzich nebo v jistych oblastech
manipulovanim mnozstvi penéz tak, ze vétsi ¢ast z nich bude utracena na sluzby pro ty, ktefi
nejhlasit&ji zadoni o pomoc.*?* Mezi vefejnosti by musel pievazovat nazor, Ze ti§téni penéz nemiize

ucinit v8echny lidi bohatsi.3?*

Vlady obvykle proti zlatému standardu bojuji, nebot’ se domnivaji, Ze jim brani manipulacim
s cenami a mzdovymi sazbami, a piedev§im omezuje jejich snahu o uvérovou expanzi. Uvérova
expanze je ¢asto povazovana za vselék na nejriznéjs$i hospodaiské potize. Kuptikladu by mohla
snizit irokové miry, zvysit mzdy a vlady by nemusely sestavovat vyrovnané rozpocty. Hlavni
vyhoda zlatého standardu se skytd v tom, ze omezuje politické strany a zajmové skupiny v
meénovych manipulacich. O ur€eni zmén kupni sily by uz politici nerozhodovali. Expanzionisty
uvadénd nevyhoda zlatého standardu je tedy jeho vyhodou, protoze brani vladnim inflaénim

pokustim.3?°

6.8.1. Vyboceni z principt Fadné spravy zlatého standardu

Neni potiebné drzet zlato, obchodovat ve zlat¢ nebo umozinovat vyménu za zlato.
Nejdulezitéjsi je sprava ménove baze, tak aby hodnota mény ziistala na irovni zlaté parity. Avsak
je politickou nezbytnosti, aby byl emitent mény vzdy schopen zlato poskytnout. Zlaté standardy,
kterym tato charakteristika chybéla, obecné netrvaly dlouho, protoze spravci mény zacali

ignorovat své zavazKy a vybocili z principii fAdné spravy zlatého standardu.>?®

Kazd4 banka nebo stat, ktery mél nékdy neomezenou pravomoc vydavani papirovych penéz

své pravomoci zneuzil. V kazdé zemi by proto mély byt zavedeny kontrolni mechanismy. Jako

nejlepsi zplisob se jevi povinnost emitentdl papirovych penéz poskytnout sménitelnost za zlato.*?’
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Zlaty standard neeliminuje paniku, krize nebo iracionalitu. Dokaze vSak garantovat kupni
silu penéz za situace, ze budou dodrzovana pravidla fungovani zlatého standardu — volny trh a

fiskalni disciplina.’?®

6.9. Shrnuti

Zavedeni zlatého standardu by znamenalo omezeni pravomoci centralnich bank. To je
n&kterymi povazovano za vyhodu a nékterymi za nevyhodu.*?’ Zastanci zlatého standardu obvykle
odsuzuji monetarni expanzi.**® Piiznivci zlatého standardu je vyzdvihovana jeho protiinfla¢ni
funkce. Za fungovani zlatého standardu byla inflace v dlouhodobém métitku primérné nizsi, nez

je bez jeho fungovani.*3!

Odptirci navratu zlatého standardu argumentuji nedostateénym mnozstvim zasob zlata.
Tomu pfiznivei zlatého standardu oponuji tvrzenim, Ze na svété neni malo zlata, ale pfemira

papirovych penéz.33

Faktem je, ze rozlozeni zlatych nalezist' po svété¢ neni rovnomérné. Zem¢ s bohatSimi
nalezisti by byly zvyhodnény oproti ostatnim, protoze by mohly snaze navySovat mnozstvi penéz

v obéhu, a tim podporovat sviij ekonomicky rtst.>*

Existuji dva zakladni zpisoby znovuzavedeni zlatého standardu. Prvnim je ponechdni
fungovani souasného meénoveého systému za soucasného fungovani zlatého standardu. K tomu by
bylo zapottebi mimo jiné odebrat méné vydavané stitem status zakonného platidla. Druhou

moznosti obnoveni zlatého standardu je znovuzavedeni definovani jednotky (stitem vydavané)
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118-04322-6. str. 10, 11.

329 BERNANKE, Ben S. The Federal Reserve and the Financial Crisis. Origins and Mission of the Federal Reserve,
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https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062976920300302, str. 96.

332 NATHAN, Paul. The New Gold Standard. Hoboken, New Jersey: John &Wiley Sons, Inc., 2011. ISBN 978-1-
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meény ve zlaté. V tomto piipadé by musela byt zvolena vhodna parita. Za idealni je povazovana

parita, ktera se pohybuje okolo trzni ceny zlata.>**

V neposledni fadé by bylo nutné rozhodnout se, zda bude zlaty standard fungovat jako zlaty

standard 100% zlaté rezervy nebo systém &asteénych zasob.??

Navzdory vS§em pozitivim zlatého standardu je nutné podotknout, Ze se zménily podminky,
za kterych zlaty standard uspésné fungoval. Vlady kuptikladu ptikladaji vyssi vahu problému
nezameéstnanosti. Diky tomu je nepravdépodobné, Ze by se zlaty standard a s nim i dlouhodoba

cenova stabilita staly primarnim cilem hospodaiské politiky.>
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7. Zlato a centralni banky v 21. stoleti

Po péti desetiletich po kolapsu brettonwoodského systému zlato stale tvofi podstatnou ¢ast

devizovych rezerv centralnich bank, a to okolo 15 % celkovych svétovych devizovych rezerv.??’

7.1. Davody drzby zlata centralnimi bankami

Centralni banky zlato vyuzivaji k diverzifikaci portfolii, dale se jim zajistuji proti vyssi
inflaci a také je vyuzivano jako obecny uchovatel hodnoty. Pro zlato je charakteristicky
rezervnimi aktivy vyjime&né tim, Ze neni zavazkem jiného statu.*° Zlato nabizi vysokou likviditu,
nizkou rizikovost investice a primérny vynos okolo 10 % ro¢né¢ od roku 1971. Idealni lokace aktiv
se u kazdé centralni banky lisi; zavisi napf. na zasadach a zamérech investovani, aktudlnim mixu

aktiv, toleranci k riziku a pozadavcich na likviditu. Avsak Ize fici, ze pro vSechny centralni bankéie
VVVVVV 40

Obecné lze fici, Ze drzeni zlata koreluje s tim, jestli je dany stat globalni velmoci, ¢i ne.
Soucasné zlaté rezervy ovlivnily pfedevs§im tyto aspekty: zda byla zem¢& v minulosti impériem,
rozloha statu a zda bylo platidlo daného statu klicovou ménou ve svétovém métitku. Centralni
banky mnozstvim svého zlata signalizuji svou ekonomickou moc a zajist'uji se jim pro piipad

ekonomickych potizi.>*!

Zlaté rezervy centralnich bank mohou zlepSovat uvérové riziko statu, a to predevSim v
dobach globalni nejistoty, inflacni €1 irokove krize. Stat s vétSimi zlatymi rezervami ma totiz nizsi

pravdépodobnost, Ze bude zhorSen jeho rating a zaroven je diky zlatu sniZena ekonomicka

37 ZULAICA, Omar. What share for gold? On the interaction of gold and foreign exchange reserve returns. BIS
Working  Papers No 906, listopad 2020  [online].  [cit.  5.6.2023].  Dostupné  z:
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nejistota. Zlaté rezervy centralnich bank tedy hraji stabilizacni roli ve vnéjSim postaveni statu a

zarovei pomahaji tlumit makroekonomické $oky.**

Z ankety provedené v roce 2022 mezi centralnimi bankami vyplyva nésledujici:

I. 25 % dotazanych planovalo v nasledujicich 12 mésicich zvysit své zasoby zlata (v

roce 2021 takto odpovédélo jen 21 % respondenti).

2. Hlavnimi diivody zajmu o navySovani zasob zlata byly globalni finan¢ni krize, dale
oc¢ekavané zmény v mezindrodnim meénovém systému a obavy o ekonomicky vyvoj stati s

hlavnimi rezervnimi ménami.

3 Nejdulezitéjsimi faktory pro drzbu zlata centralnimi bankami byly:

a) historicka pozice

b) vykonnost zlata béhem krize

c) dlouhodoby uchovatel hodnoty/ochrana proti inflaci

4. Za nejméné podstatné faktory, které ovliviiuji drzbu zlata centralnimi bankami lze
oznacit:

a) politika dedolarizace**’

b) nastroj politiky

C) domaéci produkce zlata

5. Pocet centralnich bank rozvijejicich se statii ocekavajici globalni navyseni zlatych

rezerv v centralnim bankovnictvi je vyssi (65 %) neZ pocet centralnich bank rozvinutych zemi (46

%), které ocekavaji nartst celosvétovych rezerv zlata centralnich bank.

6. Nejvice respondentil drzi své zlaté zasoby v Bank of England (55 %), ve svém staté

(40 %) a v Bance pro mezinarodni vypoiadani (13 %).3#

342 RATHI, Sawan; MOHAPATRA, Sanket; ARVIND, Sahay. Central bank gold reserves and sovereign credit risk.
Finance  Research  Letters, Volume 45, 2022 [online]. [cit. 4.6.2023]. Dostupné¢ z:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612321002087?ref=cra_js_challenge&fr=RR-1. str. 6.
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Incrementum, 24.5.2023 [online]. [cit. 8.6.2023]. Dostupné z: https://ingoldwetrust.report/wp-
content/uploads/2023/05/In-Gold-We-Trust-report-2023-english.pdf. str. 161-185.

344 WORLD GOLD COUNCIL. 2022 Central Bank Gold Reserves Survey, &erven 2022 [online]. [cit. 15.5.2023].
Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/data/2022-central-bank-gold-reserve-survey. str. 1, 2, 4, 7, 18, 20,
25.
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Graf €. 5: Jak relevantni je dany faktor pro centralni banky v rozhodnuti, zda drZet
zlato
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Zdroj: WORLD GOLD COUNCIL. 2022 Central Bank Gold Reserves Survey, ¢erven 2022 [online]. [cit. 15.5.2023].
Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/data/2022-central-bank-gold-reserve-survey. str. 4.

Prazkum potvrdil, Ze zajem centralnich bank o zlato nadale pfetrvava. Ocekava se, ze
poptavka centralnich bank po zlaté pravdépodobné zlstane stale silna diky bezpec¢nosti zlata a jeho

protiinflaénimu charakteru.’*

Centralni banky jsou pii volbé aktiv svych rezerv vazany direktivy, které Casto velice zuzuji
vybér; mezi zvolena aktiva vétSinou patii zlato, zvlastni prava Cerpani (tzv. SDRs), rezervni pozice
u Mezinarodniho ménového fondu, depozita u Banky pro mezinarodni vypotadani ¢i cenné papiry
statl s vysokym ratingem. Diky tomu jsou centralni banky disproporéné exponovany na dluhy
vyspélych ekonomik. Navic jsou vynosy z téchto cennych papirii velice nizké nebo dokonce
negativni a jak Slo vidét béhem dluhové krize Eurozony, ani vyspé€lé staty nejsou imunni vici
riziku defaultu. V tomto prostiedi se zlato ukazuje byti atraktivni alternativou.>*¢

Zlato je vyhleddvanym aktivem zemi, které se obéavaji finan¢nich sankci, spocivajicich

v zamrazeni €1 zabaveni majetku. Jako ptiklad je mozné uvést rozhodnuti skupiny G7 zamrazit

rezervy ruské centralni banky v zahrani¢i. Tento krok jisté¢ pfimél mnohé centralni bankéfe

345 WORLD GOLD COUNCIL. 2022 Central Bank Gold Reserves Survey, &erven 2022 [online]. [cit. 15.5.2023].
Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/data/2022-central-bank-gold-reserve-survey. str. 7.

36 STREET, Louise. You asked, we answered: the history, context and outlook for central bank gold buying. World
gold council, 28.3.2023 [online]. [cit. 16.5.2023]. Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/gold-
focus/2023/03/you-asked-we-answered-history-context-and-outlook-central-bank-gold.
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k poloZeni si otazky, zda nemit v rezervach aktivum, které je chranéno ptred sankcemi. Centralni
banka Ruské Federace zvy$ila objem nakupt zlata po ruské anexi Krymu v roce 2014. V roce 2021

ruska centralni banka potvrdila informaci, Ze vSechno jeji zlato je bezpeéné ulozeno v Rusku.**’

Tvrzeni, ze zlato je vyhledavanym aktivem zemi, které se obavaji sankci Ize dale podpofit
argumentem tykajiciho se deseti nejvyssich ro¢nich navyseni zlatych rezerv v letech 2000 az 2021.
Na polovinu statli, které provedly tato navyseni byla v tom samém roce nebo v obdobi dvou
predchazejicich let uvaleny sankce. V ostatnich ptipadech navySeni nasledovalo po bombovych

atentatech, pokusech o prevrat, finanénich krizich &i jinych krizovych situacich.3#®

7.2. Nevyhody zlata pro centralni banky

Za nevyhody vlastnictvi zlata pro centralni banky lze oznacit vysoké ndklady na jeho

transport, uloZeni a zabezpedeni. Zlato obecné nenese vynos.>*

Centralni banka vSak muze zlato pijcit a ziskat tim tzv. gold deposit rate, coz je urokova
sazba, kterou centralni banka ziska, kdyz paj¢i své zlato. Vypujcitel plati tzv. gold lease rate.
Piijeka je nejcastdji poskytovana tzv. bullion bank.*° Bullion bank je banka, kterd nabizi rlizné
sluzby denominované v drahych kovech. Mezi jeji sluzby patii poskytovani ptjcek, investice a

servisovani drahych kovii a jejich derivati. !

Jelikoz je zlato pro centralni banky monetarnim aktivem, mize byt piijceno na terminovany
vklad za Grrok stejné, jako jakéakoli jind ména z portfolia centralni banky. Nej€astejsi splatnosti jsou
1, 3 a 12 mésich. Centralni banka obdrzi Urok ve zlaté ¢i méné. Nejvyssi Groky takto mohly

centralni banky ziskat v letech 1989 az 1999, kdy se gold lease rate pohybovala okolo 1,4 %. Poté
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https://www.gold.org/goldhub/research/gold-deposit-rates-guidance-paper. str. 1, 2.

3! MONEYLAND.CH. Bullion Banking [online]. [cit. 3.6.2023]. Dostupné z: https://www.moneyland.ch/en/bullion-
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sazba vyznamné klesla. Mezi lety 2000 a 2009 &inila primérné 0,54 % a v obdobi 2010-2019

pouhych 0,24 %. M4 se za to, ze vyse gold lease rate ovlivituji nasledujici faktory:
1. realné trokové sazby
2. zasoby zlata centralnich bank, které podepsaly Central Bank Gold Agreement
3. poptavka tézaru zlata po zajisténi
4. realna cena zlata

5. volatilita kapitalového trhu

6. spekulativni pozice ve zlaté>>?

Centralni banky také mohou zlato swapovat za dolary, za tzv. gold offered forward rate
(GOFO) nebo za swapovou sazbu. Centralni banka proda své zlato bullion bance s pfislibem, ze
zlato v budoucnosti koupi zpét. Centralni banka plati urok ve vy$i GOFO sazby urcené
prostfednictvim tvircii trhu z London Bullion Market Association (LBMA). Centralni banka
ziskané prosttedky za prodej zlata investuje za sazbu Libor (primérna sazba, za kterou si mezi
sebou poskytuji kratkodobé nezajisténé pijcky velké globalni banky). Vynos pro centralni banku
z této transakce je roven rozdilu mezi GOFO a Libor sazbou, coz je v tomto ptfipadé rovno gold

lease rate.>>?

Banky, které jsou protistranou plj¢ky nebo swapu vyZzaduji, aby zlato bylo uloZeno u Bank
of England, u FEDu v New Yorku nebo u jiného uznavaného depozitate. Diky tomu je vSak zlato
ohroZeno pfipadnymi sankcemi. Zemé, které chtéji toto riziko eliminovat ptresouvaji své zlato do

svého statu, a tim limituji mozné zptsoby vyuziti zlata.>>*

7.3. Vyvoj poptavky po zlaté ze strany centralnich bank

V 60. letech 20. stoleti stdle fungoval zlaty standard. V roce 1967 centralni banky zlato

prodéavaly, protoze existoval tlak na pevné stanoveny zlaty obsah dolaru kvili investorim

322 WORLD GOLD COUNCIL. Gold deposit rates — a guidance paper, 2.9.2020 [online]. [cit. 3.6.2023]. Dostupné z:
https://www.gold.org/goldhub/research/gold-deposit-rates-guidance-paper. str. 1, 2.

333 WORLD GOLD COUNCIL. Gold deposit rates — a guidance paper, 2.9.2020 [online]. [cit. 3.6.2023]. Dostupné z:
https://www.gold.org/goldhub/research/gold-deposit-rates-guidance-paper. str. 1-3.

34 ARSLANALP, Serkan; EICHENGREEN, Barry; SIMPSON-BELL, Chima. Gold as International Reserves: A
Barbarous Relic No More? International Monetary Fund Working Paper, 27.1.2023 [online]. [cit. 1.6.2023].
Dostupné z: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/01/27/Gold-as-International-Reserves-A-
Barbarous-Relic-No-More-528089. str. 5.
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hromadicim zlato. Centralni banky prodaly za roky 1967 a 1968 dohromady okolo 2 000 tun zlata.

Poté nasledovalo obdobi st¥idavych prodejii a nakupi centralnich bank.*3

V 90. letech 20. stoleti upadlo zlato v nemilost centralnich bank, specidlné téch v Evropé.
Centralni banky zlato pievazné prodavaly a cena zlata se ocitla dokonce na pouhych $250 za unci.
To dalo vzniknout v roce 1999 Washingtonské dohodé, ktera zavazovala signatafe k limitovanym
prodejim zlata, konkrétné mohly vSechny staty Dohody dohromady prodat pouze 400 tun ro¢né.
Diky Washingtonské dohod¢ se cena zlata podafila stabilizovat, a doslo i ke zvySeni
transparentnosti prodejil zlata centralnimi bankami.*¢

Centralni banky byly ¢istymi prodejci zlata az do roku 2009. Od té doby jsou Cistymi

kupujicimi zlata.**’

Graf ¢. 6: Centralni banky — ¢istymi prodejci nebo ¢istymi kupujicimi?
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Zdroj: WORLD GOLD COUNCIL. Gold Demand Trends Full Year 2022, 31.1.2023 [online]. [cit. 11.6.2023].
Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/research/gold-demand-trends/gold-demand-trends-full-year-2022/central-
banks.

355 STREET, Louise. You asked, we answered: the history, context and outlook for central bank gold buying. World
gold council, 28.3.2023 [online]. [cit. 16.5.2023]. Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/gold-
focus/2023/03/you-asked-we-answered-history-context-and-outlook-central-bank-gold.

336 STRAUSS-KAHN, Isabelle. Central banks return to gold. World gold council, 19.7.2019 [online]. [cit. 14.5.2023].
Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/research/gold-investor/central-banks-return-to-gold.

37 REUTERS. Central banks bought the most gold on record last year, WGC says, 8.2.2023 [online]. [cit. 14.5.2023].
Dostupné z: https://www.reuters.com/markets/commodities/central-banks-bought-most-gold-since-1967-last-
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Po poklesu zlata v rezervach centralnich bank do obdobi okolo let 2008 a 2009, kdy
probihala globalni ekonomicka krize, se trend obratil a zlaté rezervy nyni stale narGstaji.>>® Obrat
1ze vysvétlit tim, ze kviili ekonomické krizi centralni banky chtély vice diverzifikovat své devizové

rezervy. Dale v této dobé nartistal ekonomicky i geopoliticky vliv Ciny a Ruska.>>’

Graf ¢. 7: Zasoby zlata centralnich bank v letech 1999-2022 (v milionech trojskych unci)
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Zdroj: ARSLANALP, Serkan; EICHENGREEN, Barry; SIMPSON-BELL, Chima. Gold as International Reserves:
A Barbarous Relic No More? International Monetary Fund Working Paper, 27.1.2023 [online]. [cit. 1.6.2023].
Dostupné Z: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/01/27/Gold-as-International-Reserves-A-
Barbarous-Relic-No-More-528089. str. 4.

Rok 2022 byl rekordni co se ty€e nakupu zlata centralnimi bankami. Centralni banky koupily
celkem 1 136 tun zlata.*®® V roce 2022 doslo ke zvyseni nakupii zlata centrdlnimi bankami o 145
% ve srovnani s rokem 2021, kdy centralni banky nakoupily 463 tun zlata. Ve srovnani s rokem
2019 rok 2022 ptinesl nariist nakupt o 70 %. VétSina ndkupl probé&hla v druhé poloving roku, coz

muze naznacovat reakci centralnich bankéiti na zamrazeni ruskych devizovych rezerv. Nejvic

3% ARSLANALP, Serkan; EICHENGREEN, Barry; SIMPSON-BELL, Chima. Gold as International Reserves: A
Barbarous Relic No More? International Monetary Fund Working Paper, 27.1.2023 [online]. [cit. 1.6.2023].
Dostupné z: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/01/27/Gold-as-International-Reserves-A-
Barbarous-Relic-No-More-528089. str. 4.

3% STOFERLE, Ronald-Peter; VALEK, Mark JI. In Gold We Trust Report. Incrementum, 24.5.2023 [online]. [cit.
8.6.2023]. Dostupné z: https://ingoldwetrust.report/wp-content/uploads/2023/05/In-Gold-We-Trust-report-
2023-english.pdf. str. 199.

360 STREET, Louise. You asked, we answered: the history, context and outlook for central bank gold buying. World
gold council, 28.3.2023 [online]. [cit. 16.5.2023]. Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/gold-
focus/2023/03/you-asked-we-answered-history-context-and-outlook-central-bank-gold.
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nakoupeného zlata v roce 2022 reportovalo Turecko, a to konkrétné 148 tun. Tim doslo ke zvySeni
jeho zlatych rezerv na 542 tun. Turecko jiz n€kolik let trapi vysoka inflace a slaba doméci ména.
Od nakup zlata si slibuji zlepSeni situace. Jako dalsi vyznamné kupce zlata v roce 2022 1ze uvést

napt. Cinu, Egypt ¢i Katar.3¢!

Graf ¢. 8: Nakupy a prodeje zlata vybranymi centralnimi bankami v roce 2022 (v

tunach)
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Zdroj: STOFERLE, Ronald-Peter; VALEK, Mark J. In Gold We Trust Report. Incrementum, 24.5.2023 [online]. [cit.
8.6.2023]. Dostupné z: https://ingoldwetrust.report/wp-content/uploads/2023/05/In-Gold-We-Trust-report-2023-
english.pdf. str. 100.

Trh se zlatem je likvidni a strukturalné odli§ny (napf. riist ekonomik Ciny a Indie nebo vznik
zlatych ETFs. Samy centralni banky prohlasuji, Ze zlato je dlleZitou soucasti rezerv. I pies
zvySujici se ndkupy zlata v poslednich letech zlstavaji rozvijejici se staty ve zlaté podvazené.
Rozvijejici se zemé maji ve zlaté jen okolo 10 % svych rezerv, coz je méné nez polovina toho, co
maji v rezervach vyspélé staty. Vyjimkou je napt. Kazachstan a Uzbekistan, jejichz rezervy tvofi

zlato z 60 %.36?
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2023-english.pdf. str. 97, 99, 100.
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Graf ¢. 9: Kolik procent rezerv vyspélych a rozvijejicich se statt tvori zlato
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Zdroj: STREET, Louise. You asked, we answered: the history, context and outlook for central bank gold buying.
World gold council, 28.3.2023 [online]. [cit. 16.5.2023]. Dostupné z: https://www.gold.org/goldhub/gold-

focus/2023/03/you-asked-we-answered-history-context-and-outlook-central-bank-gold.

Nedavny prudky narist nakupt zlata ze strany nejvétsich rozvojovych zemi — Ciny, Indie a
Ruska bude pravdépodobné nadale pokracovat. Tento trend je v souladu se snahou téchto statt o

demonstraci jejich ekonomické moci, diverzifikaci rezerv a zajisténi se na horsi ¢asy.%

Rozhodnuti centralnich bankéiti o mnozstvi zlata v devizovych rezervach neni jednoduchou
otazkou. Je potieba zvazit mnoho aspektll. Ve vétsiné piipadu se obecné jevi jako adekvatni drzeni
nizkych zasob zlata. AvSak v dobach nestability je vhodné mit vétsi zasoby zlata. V ptipadé valky,
obdobi velmi vysoké inflace, systémového kybernetického utoku ¢i globalni pandemie centralni
banky zlato Casto drzi ¢i pfikupuji. V extrémnich pfipadech muze byt zlato jednim z maéla
prostredki, které mohou pomoci zachovat diivéru ve finan¢ni stabilitu. Pfi rozhodovani o zlatych

zasobach tedy nelze brat v potaz pouze riziko a vynos.%

Ceny zlata rostou spolecné s rostouci ekonomickou a finan¢ni nejistotou. Centralni banky v

nejistych dobéach zlato nakupuji ve vétSim mnozstvi a tim se zna¢né€ podili na ristu ceny zlata.
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biezen 2012 [online]. [cit. 26.5.2023]. Dostupné Z:
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74


https://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2023/03/you-asked-we-answered-history-context-and-outlook-central-bank-gold
https://www.gold.org/goldhub/gold-focus/2023/03/you-asked-we-answered-history-context-and-outlook-central-bank-gold

Podil zlata v rezervach centralnich bank pozitivné koreluje s rostouci nejistotou ohledné globalni
hospodaiské politiky. Toto plati i ve vyspelych ekonomikach i v rozvijejicich se statech. Nejistota
tykajici se globalni hospodaiské politiky ma na podil zlata v rezervach vétsi vliv nez geopoliticka

rizika.>®
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https://www.bis.org/publ/work906.pdf. str. 17.
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Zavér

Zlato hralo spolu s americkym dolarem v brettonwoodském systému vyznamnou roli.
Zlato se stalo jedinou ménou volné sménitelnou za zlato v pevném kurzu. K této sméné byly
opravnény jen subjekty jako centralni banky a ministerstva financi. Diillezitym aspektem byl fakt,

ze dolar byl na zlato vazan pfimo a ostatni mény byly na zlato vazany nepiimo pies dolar.

V padesatych letech 20. stoleti se objevily prvni komplikace fungovani brettonwoodského
systému. Spojené staty navySovaly pocty svych vojaki v zahranic¢i, objem dovozu i zahrani¢ni
investice. Americky schodek obchodni bilance se zacal zvySovat. Soucasn¢ zahrani¢ni centralni
banky disponovaly vys$§imi dolarovymi zdsobami. Dolary pak ¢astecné sménovaly u FEDu za
roustouci nedtivéra ve schopnost Spojenych statti udrzet pevny sménny kurz dolaru za zlato. 1
pfes snahu centrdlnich bank o stabilizaci cen zlata intervencemi, byla v roce 1971 ukoncena

oficialni sménitelnost dolaru za zlato.

Zlato je 1 v 21. stoleti soucasti devizovych rezerv centrdlnich bank. Zlato je povétSinou
drzeno z divodu diverzifikace portfolii centralnich bank a jeho funkce uchovatele hodnoty.
Centralni bankéfi Casto oceniuji jeho vysokou likviditu a nizkou rizikovost v dlouhodobém
métitku. Poptavka po zlaté ze strany centralnich bank ma tendenci riist v dobach nejistoty. At uz

se jedna o infla¢ni, Grokova nebo teba geopoliticka rizika.

Zlato byva vyuzZivano i k signalizaci ekonomické moci. JelikoZ globalni velmoci mivaji
nejvetsi zdsoby zlata, maji staty s ambicemi stit se svétovymi lidry, o zlato velky zijem.
Zajimavym aspektem je oblast financnich sankci. Centralni banky, které se finan¢nich sankci
obavaji, Casto zlato nakupuji ve vétsi mife. Ruska centralni banka naptiklad navysila objem nakupt
zlata po anexi Krymu. Tyto centralni banky nakoupené zlato drzi na svém izemi, a tim se vyhnou

jeho konfiskaci nebo zamrazeni.

Od roku 2009 jsou centralni banky ¢istymi kupujicimi zlata. Rekordnim rokem, co se tyce
nakupu zlata centralnimi bankami byl rok 2022. Od roku 2009 tak zasoby centralnich bank stale

narUstaji. Nejvetsi narist byl zaznamenan u velkych rozvojovych zemi jako je Cina, Indie ¢i

MV

sankcemi nebo touhou po dedolarizaci.

Hypotéza, Ze v blizké dob¢ dojde ke znovuzavedeni zlatého standardu byla dle mého nézoru

vyvracena. Dle pfiznivcl zlatého standardu existuje n¢kolik diivodd, pro¢ by zlaty standard mél
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byt obnoven. Jednim z nich je omezeni pravomoci centralnich bank v oblasti monetarni politiky.
Centralni banky by jiz nemohly ménit vysi urokovych sazeb, protoze by byla monetarni zadsoba
vazéna na mnozstvi zlata dané centralni banky. Pfiznivci zlatého standardu vyzdvihuji fakt, ze
inflace v obdobi zlatého standardu byla v dlouhodobém meétitku primérné nizsi nez po zruseni
zlatého standardu. DalSim pozitivem znovuzavedeni zlatého standardu je zvysSeni davéry
v ménovy systém, protoze ob¢ané mivaji obecné vetsi divéru k penéziim, které jsou kryté cennymi

kovy nez k penéziim jimi nekrytymi.

Odpiirci  znovuzavedeni zlatétho standardu upozoriuji pfedevSim problematiku
nedostatecnych zasob zlata. Dulezitym aspektem je 1 nerovnomérné rozlozeni zlatych nalezist’, coz
by v ptipadé obnoveni zlatého standardu zvyhodnilo zemé, které maji na svém tizemi velka zlata
nalezisté. Podstatnym negativem jsou i naklady provozovani zlatého standardu. Skladovani
zlatych zasob je pro centralni banky pomérné nakladnd zaleZitost. Zlato by navic $lo vyuzit jinym
zpusobem nez ke kryti penéz. Aktudlné nejvyssi poptavka po zlaté smétuje ze Sperkatského
pramyslu. V ptipad¢ znovuzavedeni zlatého standardu by se muselo Sperkafstvi i jina odvétvi

vyuzivajici zlato ptetransformovat.

Argumenty jak ptiznivcl, tak i1 odpiirci znovuzavedeni zlatého standardu jsou dle mého
nazoru relevantni. Hlavnim divodem, pro¢ se domnivam, Ze znovuzavedeni zlatého standardu
v blizké budoucnosti je nepravdépodobné, je postoj politikil k takto zdsadnim rozhodnutim. Aby
se jejich postoj zménil, muselo by dojit k podstatnéj$i zméné spoleenského konsenzu v monetarni
oblasti. Jako akcelerator zmény postoje mize poslouZit naptiklad dlouhotrvajici vysoka inflace,
cetné krachy bankovnich instituci ¢i valecné konflikty. Znovuzavedeni zlatého standardu aktualné

brani 1 pravni prekazky.
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Seznam pouzitych zkratek

CP — cenny papir

CNB — Ceska narodni banka

CR — Ceska republika

CSR — Ceskoslovenska republika

ETF — burzovné obchodovany fond

GATT — VSeobecné dohoda o clech a obchodu
GOFO — gold offered forward rate

HDP — hruby doméci produkt

HNP — hruby narodni produkt

IBRD — Mezindrodni banka pro obnovu a rozvoj
IET — vyrovnavaci dan

IMF — Mezinarodni ménovy fond

ITO — Mezinarodni organizace pro obchod
LBMA — London Bullion Market Association
OPEC — Organizace zemi vyvazejicich ropu
SDR — Zvlastni prava cerpani

SR — Slovenska republika

SRN — Spolkové republika Némecko

UK — Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska
USA — Spojené staty americké

USD — americky dolar

WTO — Svétova obchodni organizace
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Uloha zlata v centralnim bankovnictvi

Abstrakt

Prvni kapitola se vénuje charakteristice centralnich bank jako instituci, které maji emisni
monopol na hotovostni penize, provadéji ménovou politiku a reguluji bankovni systém. Prvni
centralni banky vznikaly v 17. stoleti. Od nyné¢jSich centralnich bank se vSak odliSovaly. Jejich
primarnim tkolem bylo poskytovat finan¢ni prostiedky panovnikovi. Postupné ziskavaly vice
pravomoci a staly se z nich centralni banky, které existuji nyni. Novodobé centralni banky maji
vétSinou pravomoci jako je emise hotovostnich penéz, provadéni ménové politiky a regulace
spojend s dohledem nad bankovnim sektorem. Centralni banky sestavuji své bilance, které jsou
vykazem o vysi a struktufe aktiv a pasiv. V rozvahach centralnich bank se mimo jiné objevuje 1
zlato.

Druha kapitola je dulezita pro pochopeni fungovani zlatého standardu. Objasiiuje pojmy
jako je Cisty zlaty standard a modifikovany zlaty standard, ktery zahrnuje standard zlatého slitku,
standard zlaté rezervy a standard zlaté devizy.

Ve treti kapitole je sepsan vyvoj zlatého standardu od 30. let 20. stoleti, kdy vznikaly tzv.
ménové bloky sdruzujici stdty s podobnymi nazory na pokracovani zlatého standardu. Mezi
ménové bloky patiily Zlaty blok sdruzujici staty jako Francie, Svycarsko &i Ceskoslovensko;
Librovy blok slozeny pfedevsim ze stati Commonwealthu, Japonska nebo Ciny; Dolarovy blok
tvofeny staty jako sttedoamerické zemé Ci Filipiny; a Trojdohoda sdruzujici USA, Francii a
Velkou Britanii.

Ctvrta kapitola pojednava o brettonwoodském ménovém systému. V roce 1944 byla
uspofadana konference v americkém mésté€ Bretton Woods na které byl dohodnut novy ménovy
fad, ktery byl nejvice ovlivnén navrhy Ameri¢ana Whitea a Brita Keynese. Brettonwoodské
uspotfadani dalo vzniknout Mezinarodnimu ménovému fondu, hlavni rezervni ménou se stal
americky dolar a byl ustanoven pevny kurz mén s moznosti vyrovnavat ptipadné vzniklou
nerovnovahu. Americky dolar se stal jedinou meénou, kterou bylo mozno u FEDu sménit za zlato.
Sménit dolary za zlato u FEDu mohly ovSem pouze centrdlni banky a ministerstva financi.
Soukromé subjekty musely obchodovat se zlatem na trhu v Londyn¢.

Brettonwoodsky systém zaznamenal prvni vétsi potiZe na ptelomu 50. a 60. let 20. stoleti.
Diky tomu, jak zahrani¢ni centrdlni banky sménovaly u FEDu dolary za zlato, zmenSovaly se
americké zlaté zasoby. V druhé polovin€ 60. let nartstala v USA inflace zapfic¢inénd mimo jiné
napt. ucasti Spojenych statli ve vietnamské valce. Celosveétove rostl strach z problémt americké

ekonomiky. V roce 1961 byl zaloZen Zlaty Pool, ktery mél za cil udrZet cenu zlata na dohodnuté
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urovni. Zanikl v roce 1968. Ve stejném roce byly zavedeny dvoji ceny zlata: trzni, kterd byla
voln¢ utvafena trhem a oficialni cena pro ménové ucely. Trzni cena byla znatelné vyssi nez cena
oficidlni. V roce 1971 americky prezident Nixon oznamil, Ze bylo rozhodnuto o ukonceni
sménitelnosti dolaru za zlato. Timto byla ukoncena éra zlatého standardu.

Pata kapitola je vénovéana problémtim brettonwoodského systému — predevsim problému
likvidity, diivéry a prizptisobovani. Jako pficiny rozpadu brettonwoodského systému lze oznacit
spekulacemi; neschopnost udrzet cenu zlata na stanovené cené 35 dolarti za unci; a zruseni
spojitosti mezi fixovanou trzni cenou zlata a mnozstvim dolart.

Sesta kapitola predstavuje argumenty zastancti a odptircd navratu zlatého standardu.
Faktem je, ze zavedeni zlatého standardu znamena omezeni pravomoci centralnich bank. Zastanci
zlatého standardu to povazuji za vyhodu, jeho odpirci za nevyhodu. Ptiznivei zlatého standardu
opévuji jeho protiinflacni funkci. Odptrcei tvrdi, ze na svété neni dostatecné mnozstvi zlata.
Zastanci zlatého standardu na toto tvrzeni odpovidaji tak, ze na svété neni malo zlata, ale nadbytek
papirovych penéz. Ze znovuzavedeni zlatého standardu by vice profitovaly zemé s bohatymi
nalezisti zlata ¢i staty, které maji aktualné velké zasoby zlata.

K tomu, aby byl pfijat zlaty standard by bylo potieba celospolecenského konsenzu. Jinak
je nepravdépodobné, ze by politici podpofili jeho znovuzavedeni. Obcané si totiz navykli na
riznorodé socidlni programy, které vyzaduji neustalé tisténi penéz, které je v rozporu se zlatym
standardem.

Sedma kapitola popisuje faktory, pro¢ centralni banky v 21. stoleti drZi zlato. Mezi diivody
drzeni zlata patii pfedevsim diverzifikace jejich portfolii, zajisténi proti inflaci a charakteristika
zlata jako obecného uchovatele hodnoty. Cenéna je 1 nizké rizikovost zlata. Je vhodné zminit, ze
velky zdjem o zlato prichazi od statd, které se obavaji finan¢nich sankci. Pokud mé centralni banka
zlato ulozeno ve svém staté, je toto aktivum vici sankecim imunni. Za nevyhody drzby zlata pro
centralni banky se oznacuji vysokeé naklady na jeho transport, skladovéani a zabezpeceni. Zlato také
nenese Urok s vyjimkou tzv. gold deposit rate. Od globalni finan¢ni krize z roku 2008 zlaté zasoby
centralnich bank naristaji. Rok 2022 byl v ndkupech zlata rekordni. Je ocekavano, ze centralni

banky budou s ndkupy zlata pokracovat i nadéle.
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Role of gold in central banking

Abstract

The first chapter is devoted to the characteristics of central banks as institutions that have
a monopoly on the issue of cash money, conduct monetary policy and regulate the banking system.
The first central banks emerged in the 17th century. However, they differed from the contemporary
central banks. Their primary task was to provide financial resources to the sovereign. They
gradually gained more power over time and became the central banks that exist today.
Contemporary central banks usually have powers such as issuing cash money, conducting
monetary policy, regulation and supervision of the banking sector. Central banks compile their
balance sheets, which are statements of the amount and structure of assets and liabilities. Gold is
among the items that appear on central bank balance sheets.

The second chapter is important for understanding how the gold standard function. It
explains concepts such as the pure standard and the modified gold standard, which covers the gold
bullion standard, the gold reserve standard and the gold exchange standard.

The third chapter describes the evolution of the gold standard since the 1930s when
monetary blocks, consisting of states with similiar views on the continuation of the gold standard,
were formed. These included the gold bloc, uniting countries such as France, Switzerland and
Czechoslovakia; the sterling bloc composed mostly from Commonwealth countries, Japan or
China; the dollar bloc Tripartite including countries from Central America and the Philippines;
and the Tripartite Agreement associating the USA, France and the United Kingdom.

The fourth chapter is about the Bretton Woods monetary system. In 1944, a conference was
organised in the American city of Bretton Woods at which a new monetary order was set. It was
influenced the most by the proposals of the American White and the British Keynes. The
International Monetary Fund was established. The US dollar became the main reserve currency
and a fixed exchange rate was introduced with the possibility of offsetting any imbalances that
might arise. The dollar became the only currency that could be exchanged for gold at the Federal
Reserve System. However, only central banks and treasuries could exchange dollars for gold at
the FED. Private entities had to trade gold on the London gold market.

The Bretton Woods system experienced its first major difficulties in the late 1950s and
early 1960s. The US gold reserves were shrinking due to foreign central banks exchanging dollars
for gold at the FED. In the second half of the 1960s, the US inflation was raising as a result of,
among other things, involvement of the USA in the Vietnam War. There was global fear of US

economy problems. In 1961, the Gold Pool was created to keep the price of gold at an agreed level.

93



The Golden Pool collapsed in 1968. In the same year, dual gold prices were introduced: a market
price (freely formed by the market) and an official price for monetary purposes. The market price
was significantly higher than the official price. In 1971, US President Nixon declared the end of
the concertibility of the dollar into gold. This ended the era of the gold standard.

The fifth chapter is devoted to the problems of the Bretton Woods system — particularly to
the problems of liquidity, confidence and adjustment. The breakdown of the Bretton Woods
system was caused by factors such as distrust in the US dollar due to the American balance of
payments deficit, inflation and currency speculation; the inability to maintain the price of gold at
the agreed-upon rate of $35 per ounce; and the disconnection between the fixed market price of
gold and the dollar stock.

The sixth chapter presents the arguments of proponents and opponents of the return of the
gold standard. The fact is that the introduction of the gold standard means a reduction in the powers
of central banks. The supporters of the gold standard take it as an advantage, whereas its detractors
see it as a disadvantage. The proponents of the gold standard praise its anti-inflationary character.
Opponents claim that there is not enough gold in the world. Proponents respond to this argument
by saying that there is not too little gold in the world, but an excess of paper money. From the
reintroduction of the gold standard would benefit the most countries with rich deposits of gold and
countries that currently hold large gold reserves.

For the gold standard to be implemented, society-wide consensus would be necessary.
Otherwise, it is unlikely that politicians would support its reintroduction. Citizens have become
accustomed to various social programmes that require constant printing of money, which is
incompatible with the gold standard.

The seventh chapter describes the factors why central banks hold gold in the 21st centrury.
The reasons for holding gold include diversification of their portfolios, hedging agains inflation
and the gold’s characteristic as a general store of value. The low risk of gold is also appreciated.
It is worth mentioning that a great deal of interest in gold comes from countries that are concerned
about financial sanctions. When a central bank has gold stored in its own country, this asset is
immune to sanctions. The disadvantages of holding gold for central banks are the high costs of
transportation, storage and security. Also, gold does not bear interest except for the gold deposit
rate. Since the global financial crisis of 2008, central banks' gold reserves have been increasing.
The year 2022 was a record year for gold purchases. It is expected that central banks will continue

with gold purchases.
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