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Anotace:

Préce se zabyva historii, soucasnosti a budoucnosti globalnich devizovych rezerv.
Na problematiku nahlizi z pohledu ,,rakouské Skoly*, kterda souasny monetarni systém
vidi jako od za&kladu nestabilni. Prace analyzuje dne$ni kritéria piiméfenosti a
poukazuje na naklady, které jsou spojené s drzenim devizovych rezerv. Déle analyzuje
pti¢iny enormn¢ velkého obchodniho deficitu USA a popisuje soucasny postoj ¢inské
vlady k hromadicim se devizovych rezervam. V dalsi ¢asti prace rozkryva kompozici
ménovych agregati dolaru a porovnava je s devizovymi rezervami v dolarech a
mnozstvim zlata drzeného USA.

Dale préace kriticky hodnoti ménovou politiku Ceské narodni banky ve vztahu k
devizovym rezervam, a to predevsim prodej ,,Ceského narodniho pokladu®. V zavérecné
fazi analyzuje budoucnost ceskych devizovych rezerv v souvislosti se vstupem do

eurozony.

Annotation:

This paper deals with historical examples, present situations and future
projections of foreign exchange reserve policy. The tone of the paper is decidedly
dissident and resonates of the “Austrian school of economics”, which regards present
monetary reserves as inherently unstable. The paper contains analysis of foreign
exchange reserves and highlights benefits and costs stemming from differing holding
levels. Specifically, it examines how and why the U.S. can maintain current account
deficits and speculates on the intent of the Chinese Government’s willingness to fit the
bill. Subsequent chapters compare monetary instruments used in federal reserves — the
gold standard vs. hard currency — criticizes the Czech national bank’s decision to sell
off gold reserves in 1997, and discusses the implications of euro-zone access on Czech

foreign reserves.
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Uvod

Cilem prace je podat struény pohled na historii, soucasnost a budoucnost
svétovych devizovych rezerv. Zvolil jsem pro to mne blizky pohled na historii z Uhlu
,rakouské Skoly*, kterd centralni bankovnictvi chépe jako cizorody prvek, ktery je
pfi¢inou mnoha nejhlubsich hospodaiskych potizi. Pro potfeby této prace nerozdéluji
statni instituce na vladu a centralni banku, protoZe i pies rizna formalni rozdéleni se de
facto jedna o jeden subjekt. Dale kladu diiraz na spravné pochopeni vzniku devizovych
rezerv, jez jsou nejcasteji statni aktiva vytvorena v disledku emise vlastnich papirovych
penéz.

V prvni ¢asti pfiblizim podminky vzniku soucasného meénového uspotradani.
V druhé casti se zaméfim na popis soucasné struktury svétovych devizovych rezerv,
jejich velikost v mezinarodnim srovnani a standardné pouzivana kritéria pro hodnoceni
jejich velikosti. Zaméfim se na dne$ni funkci dolaru jako svétové devizové rezervy,
jeho vyvoj a pokusim se podniknout exkurz do ménové politiky Federalniho rezervniho
systému V poslednich nékolika letech. Dale se zamé&im na dne$ni funkce zlata jako
devizove rezervy a zhodnotim zlaté nakupy a prodeje centralnich bank.

Ve treti Casti se pokusim nabidnout pohled na velikost ztrat, které utrpély
centréalni banky v dusledku depreciace dolaru v poslednich letech. Déle se budu zajimat
0 ztratové hospodateni Ceské narodni banky.

Ve ¢tvrté  Casti budu zkoumat moznosti navratu ke zlatému standardu a
predpokladany vyvoj ceny zlata stim spojeny. Odkryji soucasné trendy, které
pozorujeme V oblasti elektronickych stoprocentné krytych zlatych penéz, jako jsou E-
gold a GoldMoney, a udélam porovnani naklada jejich drzeni s drzenim standardnich
inflacnich penéz. Také piedloZzim nékolik tivah spojenych s celosvétovou deflaci a
zlatym standardem.

V posledni paté ¢asti se budu zabyvat vznikem Evropské centrélni banky a jejiho
vztahu ke svym ¢lenskym bankam v oblasti devizovych rezerv. Prozkoumdm aspekty
spojené se vstupem Ceské republiky do eurozény a zamyslim se nad budoucnosti

¢eskych devizovych rezerv.
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1. Definice a piivod devizovych rezerv

V nové éfe nekrytych penéz devizovymi rezervami vedle zlata a jinych kovi
obvykle rozumime mezinarodni likviditu v podob¢é voln¢ sménitelnych deviz, nebo
jinych likvidnich devizovych aktiv (zahrani¢ni vladni dluhopisy, nebo SDR - Special
Drawing Rights u Mezinarodniho ménového fondu). Pivodné bylo zlato jedinou
oficialni rezervou.

Dilezité je pochopit zpisob jejich vzniku, ktery byva &asto myln& chapan.
Devizové rezervy jsou statni aktiva jako jakakoli jind s vyjimkou toho, ze na rozdil
tieba od napfiklad pozemki maji velkou likviditu. Devizové rezervy tedy vznikaji jako
produkt infla¢ni dang - raZebného. Tisk penéz je pro stat vysoce vynosnou &innosti’,
protoZze na jedné stran¢ emituje penize nenesouci vynos a kupuje za ne aktiva nesouci
vynos®. Tedy stat (centralni banka) emituje (vytiskne) svoje penize, za které obvykle
koupi (1) vlastni statni dluhopisy* nebo je sméni za cizi ménu a (2) nakoupi za né& cizi
statni dluhopisy. Nakupem cizi mény kratkodobé docili poklesu kurzu vlastni mény
(podpoii export, poskodi import, zvyhodni cizi turisty a znevyhodni vlastni), zvySeni
svych aktiv v podobé devizovych rezerv a rust mnozstvi penéz (obvykle vyssi inflaci).
Inflace je tedy de facto dan za drZeni penéz, kterou odvadi kazdy obcan v zAvislosti na
mnozstvi penéz, které drzi.

Pokud stat nakoupi za infla¢ni dan zahraniéni statni dluhopisy pijcuje tak de facto
za Uplatu penize vybrané na domadcich danich zahrani¢ni vlade. Vladda v zahrani¢ni ale

ma pravo autonomné rozhodovat o své ménové politice a racionalni je minimalizovat

! Dobrym prikladem je fakt, 7e pii budovani eurozony doslo k rozsdhlému prerozd&lené piijmil
z razebného, s kterym politici ptivodné vitbec nepoéitali. [46]

2 Vyjimku tvoii Ceska republika, kde centralni banka v ramci sterilizaci emise penéz soutasné emituje
zavazky s kladnym vynosem (repo sazba).

¥ Tento vynos budeme nazyvat profit z razebného - obvykle v zahrani¢ni ,,monetary income*

* Dojde k takzvané monetizaci dluhu - stat sice splaci pijcku i s Groky, ale sam sobg

Tato moznost je v Ceské republice vyloudena zdkonem o centralni bance, které zakazuje vladé ptijéovat
penize

-5-
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néklady spojené s dluhovou sluzbou. Muze dluh fesit tak, ze zvySuje penézni zasobu
rychleji nez domaci vlada. Tim se domaci vlada (potazmo jeji obCané) sami stavaji
platci inflacni dan€ tentokrat ale smérem k zahrani¢ni vlade.

Takova to manipulace s penézi byla v dobé zlatého standardu, ale i pfed nim

nerealizovatelna.

1.1 Zlaté penize

Zlato, potazmo jiné vzacné kovy jako stiibro nebo dokonce méd’, se béhem
historie lidstva ukazaly jako nejlepsi penézni jednotky pro svoji délitelnost, stalost,
praktickou vyuzitelnost a naklady spojené s jejich téZzbou.

Prvni penézni pouzivani zlata se da spojit s prvnimi vykvéty civilizaci v Sumeru a
Egypté. Prvni pouziti zlatych minci se datuje do 6. stoleti pied nasim letopoctem do
Lydie (zapadni Turecko). Pro piedstavu naptiklad Alexandr Veliky ukofistil od PerSant
béhem svych tazeni 22 tun zlatych minci. Rimské mince Aureus vazily 7,3 grami
(dnesni cena zlata cca 4500 K&) a mély 22 karati. Rimské legie dostavaly jeden jako
mésiéni zol. Bylo mozné za né&j koupit 400 litrG levného vina (velmi podobné dnesku
v porovnani k prim&rnému platu) nebo 91 kg mouky.

Zlato fungovalo jako penézni jednotka a uchovavatel hodnoty po cela staleti i pies
rizné pokusy vladdnoucich vrstev ménu zneuZzit ke svému prospéchu, napiiklad tajnym
zleh¢ovanim zlatého obsahu mén nebo tisténim zcela nekrytych statovek, které¢ musely
byt nucené pfijimany. Zlato mélo tu vyhodu, Ze bylo kryto samo sebou a nebylo v moci
zadného jedince nebo skupiny pfivlastnit si zasadnim zpilsobem uzitek, ktery
z pouzivani zlata vznikal. Celkové mnozstvi zlata v rukou lidi se v historii ménilo pouze
pozvolné, protoze objem nové vytézeného zlata byl vzdy pouze zlomek viici zlatu, které
jiz bylo vytézeno. Snaha zbavit zlata jeho funkce sménné jednotky byla v minulosti
témé&f vyhradné spojena s lidskym utrpenim v podobé valek. Vladam nesta¢ilo mnozstvi
penéZznich jednotek k pokryti vydaji spojenych s valenym tazenim, a proto se

prostfednictvim tiSténi penéz Casto uchylovaly k uvalovani dan€ na finan¢ni prostfedky

® [29] info.goldavenue.com
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svych obcanti. Nutno fici, Ze vétsina téchto taZeni lidstvu nepfinesla vétsinou nic jiné¢ho,
nez ztraty na zivotech a blahobytu. O technickém pokroku, ktery valky ptinesly, miize

byt vedena polemika.

1.1.1 Klasicky zlaty standard 1815 - 1914

Toto obdobi bylo charakteristické tim, Zze vSechny narodni mény byly pouze
hmotnostni nazvy pro zlato. Dolar tedy jako 1/20 unce zlata a libra néco mén¢ nez 4
unce.® Diky zlaté paritd mén se kurzy mén pohybovaly vii&i sob& pouze minimélng.
Maximalni rozpéti dosahovalo 1 %’ a souviselo s nklady spojenymi s transfery zlata.

Kdykoli tedy vlady mély tendenci natisknout vice papirovych penéz nez bylo
kryti zlatem, dochazelo diky zlevnéni importl a zdraZeni exporti k deficitu platebni
bilance, ktery byl pokryt tak, ze zahrani¢ni subjekty sménily ziskané penize za zlato. To
vedlo banky Kk omezeni mnozstvi papirovych penéz, poptipadé pujéek a depozit.
Meénové krize v tomto obdobi byly spiSe vyjimecné. Objevovaly se pfedev§im u zemi

Casto se, ale napiiklad v USA v disledku rychlé expanze uvéri stavalo, Ze banky
udélily vice uvérl, néz si vzhledem ke svym zlatym rezervdm mohly dovolit. To vedlo
K tomu, Ze bankéfi rychle zvedli trokové miry, a tim ukonéili expanzi avéri. To mélo
za nasledek prudké, ale zato kratké recese,. po kterych se ekonomika opét rychle
zotavila. Recese bohuzel nebyla chapana jako pfirozeny ozdravny mechanizmus
v ekonomice, ale jako problém, se kterym se mélo bojovat. Proto byl v roce 1913
zaloZen americky soukromy, av§ak vlddou sponzorovany a ovladany, Federalni rezervni
fond (Fed), ktery mél zajistit dostatek likvidity a banky mohly pokracovat v tivérovani 1

pres velikost svych rezerv a nemusely zvedat urokove miry.8

® Rothbard str. 88
" Helisek str. 25
8 [19] Greenspan
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1.1.2 1. svétova valka 1915 - 1926

Prvni svétova valka byla pro staty zna¢né financné nakladna. Tyto naklady byly
ve velké mife v Evropé financovany vysokou inflaci. Vyse razebného na HDP
vV Némecku a ve Francii dosahovala 7,3 procenta HDP®. Napiiklad v Némecku vedla
astronomicka inflace k naprostému rozvratu finanénich struktur a k do¢asnému
ptechodu na barterovy obchod. Ve Velké Britanii to bylo 1,5 procenta HDP. Je ziejmé,
Ze tyto pfijmy statniho rozpoctu byly na tkor zlatého kryti papirovych penéz. Spojenym
statim se takovyto prabéh vyhnul.

Dalsim osudovym krokem byla snaha Velké Britanie vratit se k predvale¢né parité
4,86 dolart za libru. Vialecnd inflace ale zménila pomér na pfiblizn€ 3,5 dolarti za
libru.’® Jediny zptisob jak se vratit k této parit, by bylo mozné jeding, kdyby byla
provadéna rozsahla defla¢ni politika. To ale v obdobi budovani statu blahobytu nebylo
proveditelné.

Naopak byla provadéna infla¢ni politika, ktera ve spojitosti s nadhodnocenou
v dobg, kdy zbytek svéta prosperoval, bojovala s hospodaiskymi potizemi.

Vsechny zaméry odebrat zlatu jeho ménovou funkci mély jediny cil: otevfit
vladam prostor k nekontrolované inflaci. Jak vysvétluje Ludwig von Mises: ,,Devalvace
nepiedstavovala politiku, jez by vznikla jako vysledek uvazlivého posuzovani jejich
kladl a zépord. Byla kapitulaci vlady pred predaky odbori, kteti nechtéli ztratit tvar a
pfiznat, Ze jejich mzdovd politika je omyl, jez vyvolavd nezaméstnanost
bezprecedentnich rozméri“*. VIady tedy na Gkor lidi nejen narychlo zalepily diry ve

svych vale¢nych rozpoctech, ale také ,,pridaly*.

® Mach str. 70
19 Rothbard str. 92
1 Ludwig von Mises, 2006 str. 547
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1.1.3 Standard zlaté devizy 1926 - 1931

V roce 1922 byla Velka Britanie v ele Zenevské konference, ktera tlacila na
vznik ,,Standardu zlaté devizy“. Slo o to, Ze libra od roku 1926 jiz piestala byt
sménitelnd za zlaté mince ale pouze za velké slitky zlata, které byly pro vétSinu
transakei pfili§ velké. Kromé zlata sménovala Velka Britanie své libry téz za dolary,
které az do roku 1931 na zlatém standardu zistavaly. Ostatni zemé jiz za zlato
nesménovaly, ale sménovaly pouze za libry. To vSe prispélo k tomu, ze se do ob¢hu
dostalo velké mnozstvi papirovych penéz a depozit, které oteviraly cestu k vEtsi statni
kontrole nad infla¢ni dani.

Zasadni problém vzniknul, kdyz se ve Velké Britdnii projevil tlak na rust
urokovych mér, kterému se vlada snazila zabranit. Tento tlak vedl k pfesunu zlata
z Velké Britanie do USA. Aby tomu Fed zabranil, snaZil se pumpovanim dodate¢nych
rezerv do bank snizit Grokovou miru tak, aby byla srovnatelna s Grokovou mirou ve
Velké Britanii a prestalo dochazet k pfesuntim zlata. *2

Umély boom americké ekonomiky, ktery diky tomu nastal, byl piredzvésti velké
hospodarské deprese, ktera v roce 1929 piisla. Fed se ale v tomto obdobi nechoval, tak
jak by se od né&j oc¢ekavalo - jako véfitel v posledni instanci - a misto utlumeni tohoto
hospodaiského vykyvu zacal s pomérné restriktivni ménovou politikou. To vedlo béhem
roku 1930 k postupnému sniZeni mnozstvi ob&ziva.'® Diky rozsahlym bankrotim bank,
kterych bylo v roce 1933 ptes 11 tisic, se obchodnimi a Gvérovymi kanaly roznesla
deset let trvajici hospodarskd deprese do zbytku svéta. Obchod se omezil na barterové
dohody mezi staty. Hospodarské a ménové konflikty byly hlavnim diivodem 2. svétové
valky.™

Béhem druhé svétové valky byly jiz staty diky vétsi nasycenosti penézniho ob&éhu

vvvvvv

2. svétoveé valky na razebném pravidelné 13,9 procenta HDP

12119] Greenspan
13 Holman str. 432
1% Rothbard str. 94
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1.1.4 Brettonwoodsky ménovy systém 1945 - 1968

Brettonwoodsky ménovy systém byl v podstaté standard zlaté devizy, stim
rozdilem, ze libra byla odstranéna ze své vysadni pozice. Dalsi diilezitou zménou bylo
to, ze dolar byl pro americké obCany za zlato zcela nesménitelny. Zlato bylo sménitelné
za 35 dolarii za unci, ale ne pro americké obCany, pouze pro zahrani¢ni centralni banky.

Protoze byl dolar n&jakou dobu po 2. svétové valce uméle podhodnocen, jelikoz
evropské vlady se vratily zpét ke svym predvalenym zlatym paritam. Logicky z toho
vznikla poptavka po dolarech, jez se feSila poskytovanim povalecné pomoci ,,v ramci
Marschallova planu®. Brzy se situace zménila a diky ni¢im nebrzdéné inflacni politice
USA a relativné konzervativni povaleéné ménové politice vétSiny evropskych zemi se
dolary staly nadhodnocenymi. Evropské staty, ale i evropsti obané méli moznost
dolary vymeénit na svobodném trhnu za zlato, k cemuz stle castéji dochazelo. Americka
zésoba zlata se béhem par let sniZila z cca 20 000 tun na 9 000 tun zlata.’> Evropské
staty naproti tomu nahromadily vice jak 80 miliard dolarovych rezerv (eurodolart).™®

Zlaty pool (1961 - 1968) bylo spojeni centrélnich bank Britanie, Belgie, Francie,
Italie, Nizozemi, gV}'IcarSka, USA a Zapadniho Némecka, které se snazilo udrzet cenu
zlata na 35 dolarech za unci. Kdykoli cena zlata zacala atakovat hranici 35,3 dolart,
centralni banky zacaly intervenovat prodeji. Zlaty pool byl oficidln¢ ukoncen v bieznu
1968 jako nasledek netspéchit USA ve Vietnamu. Centralni banky piisly skoro o 3000
ze svych 24 tis. tun zlata. Centralni banky se uzaviely vici vné&j§im cenam zlata a dale

mezi sebou obchodovaly na fixni cené - 35 dolart za unci.”’

1.1.5 Rozpad brettonwoodského systému 1968 - 1971
Spolu s rozpadem vnéjsi sménitelnosti zlata a vytvoreni uzavieného trhu se zlatem
USA usilovaly o vytvoreni nové svétové meény - o zvlastni prava cerpani (Special

Drawing Rights) - ktera méla zlato v budoucnu Uplné nahradit. VétSina ekonomu

15143] gold.org viz obrazek &islo 10
16 Rothbard str. 99

17129] info.goldavenue.com
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obhajujicich papirové penize predpokladala, ze se podafi nakonec zlato zcela zbavit
jeho ménové funkce a Ze jeho cena na zakladé primyslového vyuziti klesne vyrazné
pod 35 dolarti za unci.® To se ale nikdy nestalo a cena zlata dokonce nasledné
kratkodobé ptekonala hranici 800 dolart za unci.

Tlaky byly v systému stéle stejné - eurodolary se hromadily, americky deficit
stoupal, inflace rostla. Smeénitelnost za drahé kovy byla nakonec UpIné zrusena
(dokonéen proces demonetizace - 15.8.1971) ze strachu z toho, Ze se Evropané budou

pokouset rychle zbylé dolary ménit za zlato.

1.1.6 Smithsonianska dohoda 1971 - 1973

Byl ukoncen systém starych sménnych kurzii. Dolar byl devalvovan ve vztahu
k ménam Velké Britanie, Kanady, Francie, Zapadniho Némecka, Italie, Nizozemi,
Belgie, Svédska a Japonska asi o 10 procent. Ve vztahu ke zlatu byla jeho cena snizena
na 38 dolarti za unci. Nékolik mésicti poté se Sest ¢lent Evropského ekonomického
spole¢enstvi dohodlo na udrzovani parity v rdmci 2,25 procenta. Cena zlata se vySplhala
na 215 dolari za unci a centralni banky systematicky intervenovaly nakupy dolart
k vuli jeho posileni. To celé bylo ale kratkodobé feSeni a v Unoru 1973 musela nastoupit
dalsi devalvace o cca 10 procent a zanedlouho potom se systém Upln¢ rozpadnul a staty
nechaly své mény $pinavému ,,floatingu®. Spojené staty devalvovaly znova cenu dolaru
na 42,22 dolarti za unci. (v této dob¢ stalo zlato $85 za unci) Oteviely se tak dveie
ni¢im nekontrolované nezavislé monetarni politice jednotlivych statd - schopnosti
provadét inflaci. Po roce se ale projevily problémy se stale vétsi inflaci v USA a dolar
oslaboval. Z toho sice profitovali americti exportéfi, ale na tkor importért, a piedevsim
inflaci postizenych americkych obcand. Objevily se navrhy na vytvofeni celosvétoveé
meény, kterd by byla vyddvana Svétovou rezervni bankou, kterd by netrpéla vSemi

neduhy ,,narodnich mén* a ,,zlata* a mohla by celému svétu diktovat jednotnou inflaci.

18 Rothbard str. 99
-11 -



e reiormy.cz
1.1.7 Systém volné pohyblivych kurzi papirovych mén 1973 -

V breznu 1978 byl vydan zakaz stanovovani zlatych obsahii narodnich mén
Clenskych stati IMF. V ¢lanku IV., sekci 2 - Obecné sménné dohody se vyslovné pise:
,V ramci stavajiciho systému pietrvavajiciho 1. ledna 1976, sménna usporadani mohou
zahrnovat (i) udrzovani hodnoty mény ve vztahu ke specidlnim pravim cerpani nebo
jin¢ho jmenovatele nez je zlato. (ii)*

A papirové penize Mezinarodniho ménového fondu (SDR - Specialni prava
Cerpani mély zcela nahradit funkci zlata). Nadéje vkladané do SDR se ale nikdy
nenaplnily a jejich emise je v porovndnim shodnotou oficialn¢ drzeného zlata
zanedbatelnd. SDR se nepodatilo prosadit, ale pozice dolaru jako svétové mény zistala
neotfesena. Svét se tedy dostal do situace, kdy pozice zlata jako mény byla docasné

potlacena.

2. VySe a primérenost devizovych rezerv

Vv mezinarodnim srovnani

Nasledujici pasaz nabidne pohled na pfiméfenost rezerv tak, jak je na ni
standardné¢ nahliZeno.

Zatimco jedny zemné bojuji se stale klesajicimi devizovymi rezervami, jiné
akumuluji obrovské rezervy. Nejobvyklejsim divodem pro drzeni rezerv je moZznost
statniho zajiSténi vlastni mény proti ménovym krizim. Dal§im divodem vzniku
devizovych rezerv muze byt snaha ménovych autorit vyhnout se deflaci. Velké
devizové rezervy nepiinaseji zemi zadné vyhody kromé pojistky pred krizi, ale i ta do
jisté miry ztraci v dneSnim expandujicim svété vyznam. Dnes je to paradoxné nejvic
hrozici krize dolaru, ve které je vice jak polovina svétovych rezerv ulozena. V odborné
literatute se v reakci na fadu ménovych krizi z 90.tych let setkdvame se sadou nastroju,

podle kterych hodnotime ptiméfenost rezerv pro rozvojové zeme.
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2.1 Standardni hodnoceni piimérenosti devizovych rezerv

1) Rezervy by se mély rovnat kratkodobému vnéjSimu dluhu. Logika tohoto
doporuceni spociva vtom, ze staty by meély byt schopné plnit zavazky v piipadé
nahlého vzniku deficitu kapitdlového uctu. Tato poucka je zndma jako Greenspan-
Guidotti pravidlo, kterée se ukézalo jako empiricky nejvhodngjsi pro piedpovidani
ménovych krizi.®

2) Druh¢ pravidlo tika, ze by se devizové rezervy zhruba mély rovnat 5-20
procentiim pen&zniho agregatu M2%

3) Rezervy tak velké, aby se rovnaly 3-4 mésicim importu.

Jak vidime z nasledujici tabulky, devizové rezervy celé fady zemi se témto

doporu¢enim vymykaji a hromadi rezervy v jejich nasobcich.

Obrazek. 1 Srovnani sedni zemi z hlediska tii kriterii na devizové rezervy
kratkodoby rezervy
dluh / rezervy/ |/ mésice
2006 rezervy M2 importu
Cina 11,58 0,22 15,72
Taiwan 5,95 0,35 15,65
Jizni Korea |2,63 0,21 7,83
Rusko 4,43 0,93 16,4
Indie 4,29 0,8 13,17
Mexiko 2,71 0,18 3,78
Malajsie 3,09 0,43 7,49
méfitko 1 0,05 -0,20 3

zdroj: MMF, BIS

2.2 Naklady spojené s drzenim rezerv

Mezi hlavni ndklady spojeni s drzenim se obvykle uvadi:
1) Néklady na sterilizaci devizovych intervenci. Pokud vlada nechce, aby se diky

nakupu zahrani¢ni mény za domaci (natisténou) ménu dostalo do ob¢hu pftili§ mnoho

19148] treasury.gov
% do ménového agregatu M2 se na rozdil od M1 krom& ob&Ziva a b&znych uétu poditaji také
terminované ucty
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domaci mény, je nucena piebytecnou likviditu z trhu stahovat prostiednictvim prodeje
vlastnich cennych papird. To za prvé pusobi na zvySovani redlné urokové miry
Vv ekonomice a za druhé to mize piinaSet znacné néklady pro centralni banku, pokud
diky tomu doméci urokova mira zna¢né preroste zahrani¢ni urokovou miru.

2) Devizové rezervy jsou obvykle investovany do zahrani¢nich statnich dluhopist
nesoucich pouze nizké zisky. Navic maji zahrani¢ni vlady tendenci zbavit se svého
zahrani¢niho dluhu prostfednictvim oslabeni vlastni mény. Staty se potom vystavuji
redlnému risku obrovskych ztrat z devizovych rozdili. Pfitom by tyto prostiedky
vzniklé na zéklads inflaéni dan&®* mohly byt vyuZity na nadkup realnych vefejnych
statkll ze zahrani¢ni, nebo by s nimi mohl byt zaplacen statni zahrani¢ni dluh. Kdyby
naptiklad byly penize investovany do aktiv, které na rozdil od vladnich dluhopisii nesou
nenulové riziko a jejichZ vynosnost je o tfi procenta vyssi, tak tato tfi procenta mohou

vynést dodate¢né az procento realného hrubého domaciho produktu.

2.3 Slozeni veskerych devizovych rezerv

Pravidelné ctvrtletni statistiky jsou zvetfejilovany na strdnkdch Mezinarodniho
ménového fondu. Data jsou poskytovana dobrovolné vsemi 119 staty. Jsou poskytovana
pouze agregovana, protoze informace o jejich struktufe pro konkrétni staty jsou striktné
utajovany. Cela fada se jich da vypatrat z informaci poskytovanych samotnymi
centralnimi bankami. Udaje se vztahuji na viechny bankovky, bankovni depozity, statni
pokladniéni poukazky a ostatni podobné ceniny v dan¢ méné.

Bohuzel je statistika jejich métfeni znané nesjednocend, naptiklad USA vykazuji
velikost svych zlatych rezerv v cendch z roku 1973 (42,22 dolaru za unci), které si
stanovily béhem posledni devalvace, ackoli v té dobé& byla jiZ cena za unci 215 dolart.
Proto jsem pfi stanoveni hodnoty zlatych devizovych rezerv uréil aktualni cenu na trhu
v dobé sbéru informaci o rezervach.

Dalsi zésadni problém nastava s tim, Ze métitko (dolary) pro samotné rezervy je

jedna slozka rezerv, jez ma sama proménlivou hodnotu vici ostatnim méndm. Potom

2! neboli razebného, které se preléva do devizovych rezerv - k tématu se pozd&ji vratime
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dochazi k tomu, ze pii oslabovani dolaru se podil ostatnich rezerv na celkovych
rezervach zvysuje v poméru, ve kterém se méni kurzy mezi danymi ménami. NejlepSim
méfitkem pro porovnani opravdové struktury devizovych rezerv by bylo jejich
vyjadieni v mnozstvi zlata, které si za n¢ v danou chvili 1ze potidit. Vyhnuli bychom se
tak zkreslenim poméri na celku, ktera plynou z ménicich se kurzi k dolaru. Do
porovnani jsem alespoit zahrnul polozku, kterd piepocitava velikost rezerv drzenych
Vv eurech podle zmény sménného kurzu mezi 1.4.2001 a 1.4.2007 (156%). Z tohoto
pfepoctu vyplyva, Ze zmény v zastoupeni jednotlivych mén v devizovych rezervach
maji pfi¢inu predev§im ve zméné sménnych pomérd. Nepozorujeme tedy doposud
V ramci rezerv centralnich bank zadny masivni migraci od dolaru k ostatnim ménam.

Do srovnani jsem zahrnul jak posledni aktualni informace z konce roku 2006 tak
informace ze zacatku roku 2001. Rok 2001 jsem vybral pro svoji vyznamnost z titulu
toho, Ze to byl posledni rok pred masivni depreciaci dolaru, soucasné to byl také rok
zdsadni zmény politiky ,levnych penéz* Federalniho rezervniho systému, ktery
vyznamn¢ uvolnil své Grokové sazby v reakci na 11. zafi 2001. Navic se tento rok da

povaZzovat za prvni rok, kdy se euro etablovalo jako spolehliv4 zahrani¢ni ména.
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Obrazek. 2 Svétové slozeni devizovych rezerv v miliénech dolari ‘
1. 2001 1V. 2006 pomér | zména
zlato za

114 statd IMF unci euro/dolar
Celkové devizové rezervy v mil. dolarti | 1 932 184 5027 751 260% | IN4N200d 265,3 87,8
alokované rezervy 1505562 | 78% | 3330454 | 66% | 221% | 412007 692,5 137
Americké dolary 1088126 |56% | 2156357 | 43%| 198% | zména 261% 156%
Britska libra 41845| 2% 147 628 3% | 353% | rezervy zlata v tunach - drzeni CB
Japonsky jen 83107 | 4% 106 320 2% | 128% 2001 29 322,9

Svycarsky frank 4131 0% 5 888 0% | 143% 2007 26 994,58

Eura 266 898 | 14% 859214 | 17% | 322% | zména 92%

Jiné mény 21455| 1% 55 047 1% | 257% | unci/t 32151
nealokované rezervy 426 621 [ 22% | 1697297 | 34% | 398%

zlato (v cenach aktualniho roku) 250114 | 13% 601 023 | 12% | 240%

prepocitané rezervy v eurech ve

stejném sménném kurzu jako na

zacatku roku 2001 266 898 | 14% 550 650 11% | 206%

24 prdmyslovch zemi

Celkové devizové rezervy v mil. dolarG 755 934 1387 936 184%

Americké dolary 558 435 | 74% 994770 | 72% | 178%

Britska libra 15640 | 2% 34 945 3% | 223%

Japonsky jen 44547 | 6% 49063| 4% | 110%

Svycarsky frank 2442 0% 2972 0% | 122%

Eura 121 637 | 16% 282950 | 20% | 233%

Jiné mény 12655| 2% 18 995 1% | 150%

95 rozvojovych zemi

Celkové devizové rezervy v mil. dolard | 1176 250 3639815 309%

alokované rezervy 750205 | 64% | 1946759 | 53% | 259%

Americké dolary 529691 |45% | 1161586| 32% | 219%

Britska libra 26205 | 2% 112 684 3% | 430%

Japonsky jen 38560 | 3% 57 257 2% | 148%

Svycarsky frank 1689 | 0% 2916 0% | 173%

Eura 145 260 | 12% 576 264 16% | 397%

Jiné mény 8800 | 1% 36 052 1% | 410%

nealokované rezervy 426044 [36% | 1693056| 47% | 397%

zdroj: [43] imf.org , [34]gold.org, [24]cbot.com, comex.com, vlastni vypodty autora

Tato tabulka nam poskytuje celou fadu dilezitych informaci. V prvni fadé je

zfejmé, Ze zlato stale hraje v objemu devizovych rezerv dilezitou roli. Na celkovych

devizovych rezervach se podili tfinacti procenty. Zajimavy je také fakt, Ze zlato, ackoliv

ho bylo centralnimi bankami proddno zhruba 2600 tun, nezménilo nikterak pomér na

hodnoté celkovych devizovy rezerv, které vzrostly 2,6x - to je velmi podobny rist jaky

zaznamenala cena zlata vuc¢i americkému dolaru.
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Nealokované rezervy u 95 rozvojovych zemi jsou rezervy, jejichz kompozice neni
znama, protoze ji neuvadéji ve zpravach pro Mezinarodni ménovy fond.

Celkova alokace oficialnich devizovych rezerv do dolaru se na konci roku 2006
dostala na hranici 3300 mld. dolardi. Pfi hrubé aproximaci miizeme fict, ze primérna
vySe devizovych rezerv drzenych v americkych dolarech mezi roky 2001 a 2006 byla
2400 miliard dolard. V tom samém obdobi dolar oslabil vic¢i kosi mén o jednu tfetinu
coz by za stavu kdy by rezervy byly drzeny v netro¢enych aktivech znamenalo ztratu
800 miliard dolard. Pokud bychom ptedpokladali, ze za vSechny dolary drzené

v zahranic¢i byly nakoupeny statni dluhopisy s vynosnosti 4 procenta za rok.

2.4 Pomér zlatych a devizovych rezerv jednotlivych stati

Vétsina zlata je drZena v oficialnich rezervach pouze nékolika statd. 13 stata
eurozony, USA a rezervy Svycarska délaji dohromady téméF 70 procent viech zlatych
rezerv. Pokud k tomu ptidame Mezinarodni ménovy fond, Banku pro mezinarodni
vyrovnani a Evropskou centralni Banku dostaneme se na témé&f 80 procent. Na zbytek
svéta zbyva pouze asi 13 procent zlatych rezerv. V pfiloze ¢islo jedna jsou vSechny
dostupné informace o 107 statech, které jsou shromazdény na zaklad¢ informaci
z Mezinarodniho ménového fondu a World Gold Council. K dispozici je mnozstvi

zlatych rezerv, jejich podil na celkovych rezervach a celkové devizové rezervy stati

-17 -



efenunny.CZ

2.4.1 Cinské devizové rezervy

Nejvetsi - ¢inské devizové rezervy se nyni piiblizuji 1300 miliardam dolard. To je
piiblizné Ctvrtina vSech svétovych devizovych rezerv. Je to ptiblizné 1000 dolarti na
kazdého ¢inského obcana. Pokud bude soucasny trend pokrac¢ovat, dosahnou devizové
rezervy zhruba 2 biliond dolart do konce roku 2008. Ackoli je sloZzeni cinskych
devizovych rezerv tajné, piedpoklada se, ze okolo 75 % je ulozeno v dolarech a
investovano do kratkodobych americkych statnich dluhopist s rocnim zhodnocenim
okolo 3 procenta.

V ramci nakladani s devizovymi rezervami Cina jiz od roku 1998 s devizovymi
rezervami provadi sanace bank. Od roku 1998 az do minulého roku pustila Cina do
bankovniho sektoru okolo 200 mld. dolarti. V posledni velké vIn€¢ v roce 2004
minvestovala“ do bank 45 mld. americkych dolari. Objem $patnych uvéru v ekonomice
se odhaduje na 300 - 400 mld. dolart.?? Burzy a banky zistavuji pro Cinu instrumenty
k dotovani neefektivnich polostatnich podnikil. Cina proziva nékolik poslednich let
uvérovy boom.

V souladu s ,,rakouskou teorii hospodatrského cyklu® se ¢inskd ekonomika fiti do
problému. Hlavnim divodem je piehfati ekonomiky ne nepodobné tomu, které se
odehralo v USA v dob¢ pted Velkou depresi. Pfi¢inu lze spatiit v systému pevneho
napojeni junu na dolar a svétové stale oslabujicim dolaru - to pfenasi obrovsky tlak na
zvétSovani penézni zasoby v Cing. Ta rostla mezi 2002 - 2003 primémnym roénim
tempem 23 %%, S piilinou monetarni expanzi za¢ala Cina hned na n&kolika frontach,
jedna znich bylo zavedeni novych dani na burzovni zprostfedkovatelské sluzby.
Vétsina jednotlived a firem potiebuje statni povoleni k tomu, aby mohli investovat

Vv zahranici - v tom také planuje vlada zmeény.

22 Kohout 2006 str. 81
23 Kohout 2006 str. 165
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Poslednim ¢inskym trendem v nakladani s devizovymi rezervami je rozhodnuti
zalozit statni investi¢ni spole¢nost. Pfedpoklada se, ze do ni stat vlozi néco mezi 200-
400 mld. dolart. Piikladem pro Cinu je staitem vlastnénd Singapurska spole&nost
Tamasek Holding, kterd obchoduje v oblastech jako nemovitosti, doprava a energie

Vv celém prilehlém regionu. Tamasek m4, na rozdil od americkych vladnich dluhopist,

rentabilitu 18 procent za rok.?

?4118] gata.org
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3. Dolar jako svétova rezerva

Obrazek. 3 Porovnani ménovych agregatia dolaru, zlatych zasob USA a oficialnich rezerv

(mil. USD a procenta z M3 - leden 2006)

177035

795232
Ménova baze
7,8%
1378000
M1
13,5%

3330454
Svétové devizové

10221900 rezervy uloZzené v
M3 dolarovach aktivech
100,0% 32,6%
6717000
M2
65,7%
procent | polozka mil. USD
1,7% | Cena zlata USA = 8133 tun / 677 dolari/unci 177035
7,8% | Ménova baze = hotovostni obéZivo + rezervy bank u centralni banky 795232
13,5% | M1 = hotovostni ob&zivo + bézné vklady 1378000
32,6% | Svétové devizové rezervy ulozené v dolarovych aktivech 3330454
65,7% | M2 = M1 + terminované vklady 6717000
100,0% | M3 = M2 + vklady v cizich ménach a jiné 10221900

zdroj: [43] gold.org, [34]federalreserv.gov, [24]cme.com, imf.org
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Diagram uvedeny vySe vyobrazuje piehled dolarovych agregatu v porovnani
s objemem zlata v drzeni USA a dolarovymi devizovymi rezervami. Tento nazorny
diagram ndm ukazuje, v jaké obrovské disproporci jsou jednotlivé ménové agregaty
S devizovymi rezervami a rezervnim zlatem. Pro zacatek je dulezité pochopeni
jednotlivych slozek. Data ohledné¢ ménovych agregati jsou z 1. ledna 2006, protoze
zéhy na to Fed prestal zveiejiiovat® udaje o velikosti pen&zniho agregatu M3. Tento
krok byl oficialn¢ negativné hodnocen 1 Evropskou centralni bankou.
Z grafu je zfejmych nékolik zajimavych hypotetickych véci:
1) Je 4,5 x mén¢ zlata nezli amerického obé&ziva - ménové baze
2) Je 4,2 x mén€ ménové baze nez je velikost zahrani¢nich devizovych rezerv.
(USA by musely natisknout zhruba 5x vic penéz, aby mohly zahrani¢ni
centralni banky vyplatit ve stodolarovkach)
3) Kdyby Cina chtdla vyplatit svoje devizové rezervy museli by vsichni

Ameri¢ané vybrat svoje bézné vklady a dat Ciiantim svoji hotovost.

3.1.1 Dolar index - vyvoj sménnych kurzu

Asi nejucelenéjsi pohled na historii dolaru ndm muze poskytnout dolarovy index,
ktery od doby Smithonianské dohody sleduje vyvoj dolaru vici Sesti vyznamnym
svétovym ménam (pied vznikem eura 11). S nasledujicimi podily na kosi: euro 0.576,
japonsky jen 0.136, britskd libra 0.119, kanadsky dolar 0.091, Svédska koruna 0.042,
Svycarsky frank 0.036. Hodnota tohoto indexu je tedy vztaZena ke stobodové hodnoté

jeho vzniku v bieznu 1973.

% [41] Pry kvali velikym nékladéim
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Obrazek. 4 Vyvoj dolarového indexu od roku 1968 do 18.6.2007
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Z indexu se da vycist, ze dolar se v dnesni dob¢ nachazi na svych historickych
minimech, jak tomu bylo uz na konci sedmdesatych let a v prvni poloviné let
devadesatych. Na grafu také miizeme pozorovat druhou nejvyznamnéjs$i depreciaci,
ktera zapocala pocatkem roku 2002. Od té doby dolarovy index ztratil pfiblizné tfetinu
své hodnoty. V celkovém historickém srovnani se ale nejedna ,,zdanlivé o nic vazného.

Pro podrobnéjsi pohled na posledni trendy ve sménnych kurzech naopak nabizim
vyvoj ménovych kurzii 4 nejpouzivanéjSich rezervnich mén vici dolaru. Jako zaklad

pro hodnoceni indexu jsem zvolil 1.10.1999.
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Obrazek. 5 Vyvoj ménovych kurzi étyf nejpouzivandjSich devizovych rezerv
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zdroj: [24] track n’trade pro, vlastni zpracovani

Zajimavé je pro nas sledovat oscilacni trend, ktery trval tfi roky a podle kterého
dolar deprecioval o vice nez tfetinu vici euru. D4 se fici, Ze trend byl ukoncen
z fundamentalnich diivodii. O proraZeni psychologické hranice v oscilaénim trendu se
postaralo odmitnuti evropské Ustavy ve Francii 3.5.2005 a posléze v Nizozemi 1.6.2005,
oba vykyvy jsou na grafu viditelné. O obrat trendu se také postaral Fed zvySovanim
diskontnich mér, ktery je od 30.6.2004 do 1.11.2005 zvysil postupné po ctvrt bodech
celkem o 3 procentni body. Dalsi fundamentélni udalosti, kterd ovlivnila vyvoj trendu
bylo mési¢ni pouli¢ni nasili, které zacalo 27.10.2005 ve Francii. Politické situace se
uklidnila a Evropskd centrdlni banka 1.12.2005 poprvé po 2,5 letech zacala zvedat
sazby. Navraci se trend oslabovani dolaru, ktery trva aZz dosud. 26.4.2007 narazil trend
na maxima z roku 2005 a na hodnoté 1,3681 se odrazil zpét. Da se, ale o¢ekavat dalsi

atakovani této linie a jeji proraZeni.
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3.2 Rust mnozstvi dolaru

Obrazek. 6 priristky ménové baze - americky dolar - kvéten 1960 - kvéten 2007 v mil. USD
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zdroj: [34] federalreserve.gov, vlastni dopoéty

Informace o ménové bazi nam déavaji jasny prehled o aktudlni ménové politice
centralnich bank. Je to nastroj, ktery mohou centralni banky nejlépe kontrolovat. Jak uz
jsme tekli jednd se o mnozstvi obéziva plus dobrovolné i nedobrovolné rezervy bank u
centralni banky.

Na grafu Ize vypozorovat, jak v roce 2001 aktivistickd politika Fedu dostala do
obéhu rekordni mnozstvi - skoro 60 miliard novych penéz. Naopak mizeme vidét, jak
se od kvétna roku 2006 do kvétna roku 2007%° da narGist ménové baze srovnavat
s naruisty na zacatku devadesatych let. Dalo se predpokladat, ze tato politika povede u
USA tento rok k ,,niz§im nez piedpokladanym® rustim HDP a zvétSujicim se obavam z

inflace. Jsme svédky pocinajiciho splaskdvani bubliny, kterou Fed zacal v roce 2001

nafukovat.

% zajimavé je konfrontovat tuto politiku s politikou CNB - v CR ve stejném obdobi vzrostla

meénova baze o rekordnich 20 procent.
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Zajimavy je pro nas vyvoj Urokovych mér mezi dvéma nejvétSimi ménovymi

bloky po 11. zafi. Zpusobil, ze Fed ze strachu pied hospodatkou recesi nastartoval

»politiku levnych penéz®, ktera méla za nasledek expanzi ménovych agregati.

Obrazek. 7

Vyvoj kli¢ovych diskontnich sazeb (FED, ECB, CNB) a cena zlata
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zdroj: [34] federalreserve.gov, [24]cbot.com, ecb.int, cnb.cz, vlastni dopoéty

3.3 Dolar a americké deficity bézného uctu

Deficit bézného uctu USA dosahuje hodnoty, ktera ptitahuje pozornost mnoha

ekonomul. Ackoli kdyby deficit pokracoval stejnym tempem jako doposud, zistanou

platby z Groku pod tiemi procenty HDP az do roku 2020. Dal$im dulezitym aspektem

c N ) o1: r v ’ o 127 o o\ 27
je, ze zahrani¢ni investofi nahromadili obrovské mnozstvi dolarti (16 bilionti dolard)”" a

sami by utrpé€li obrovské ztraty, kdyby dolar nardz deprecioval. Da se ale o¢ekavat dalsi

postupna depreciace, aby doslo k vyrovnani velkych disproporci na mezinarodnich

finanénich trzich. Naptiklad firma McKinsey ve svych analyzach pro pfistich pét let

2 139] McKinsey
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oteviené pocita se 30 % - 45 % depreciaci dolaru. Zajimavé je, ze i pies 45 % depreciaci
(5,5 juanu za dolar) firma McKinsey nepo¢ita s odbouranim obchodniho deficitu

s Cinou.

Obréazek. 8 Vztah mezi depreciaci amerického dolaru a sniZenim obchodniho deficitu USA

Osa x - velikost obchodniho deficitu, Osa y - velikost depreciace
32

2895

zdroj: [39] McKinsey & Company

3.4 Ustup svétové dolarizace

V disledku enormniho oslabeni dolaru rostou v zemich, jejichZ ména je napojena
na dolar

V kvétnu roku 2007 Kuvajt zruSil zavéSeni dindru na dolar a rozhodl se ptejit
K blize neur¢enému kosi mén. Podle slov guvernéra Kuvaitské centrélni banky Sheikh
Salem Abdul-Aziz al-Sabah: ,,Silny propad dolaru oproti ostatnim svétovym ménam ...

zasadné pfispél k infla¢nim tlakiim v Kuvajtu a opusténi zavéSeni dinaru na dolar je
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krokem k plnéni inflaénich cild centralni banky Kuvajtu?® Diky silnym velkym
objemim exportu ropy do USA a zavéSeni dinarti na dolar byla Kuvajtska centralni
banka nucena provadét infla¢ni politiku. Narust penézni nabidky v minulych letech
dosahoval meziro¢né 19 % ristu. Dal$i zemé, kterd kratce po Kuvajtu ohlésila zruSeni
»zaveéseni na dolar* byla Syrie s velmi podobnymi duvody.

OhroZeni postaveni dolaru predstavuje plan zemi Golfského zalivu jiz v roce 2010
za asistence Evropské centrdlni banky zavést spole¢nou ménu v regionu. (Saudska
Arabie, Quatar, Bahrain, Oman, Kuwait a Spojené arabské emiraty).

Mezi dalsi hrozbu pro omezeni pouzivani dolaru v zahranici jsou predpokladané
politiky centralnich bank Japonska a Ciny doplnit si svoje zlaté rezervy tak, aby
odpovidaly zlatému kryté obvyklému ve vyspélych zemich. Jak lze vy¢ist z pfilohy 1,
soucasny podil zlata na devizovych rezervach v téchto zemi ¢ini Japonko 1,7 procenta a

Cina 1,1 procenta z celkovych devizovych rezerv.

3.4.1 Prodeje zlata - Washington dohoda centralnich bank

26. Zai 1999 ¢&lenové ECB, Bank of England, Svycarskd narodni banka a
Sveriges Riksbank, podepsali ve Washingtonu dohodu, ktera na piistich 5 let omezovala
prodeje i pij¢ovani zlata signataii. Hlavnimi body dohody bylo, Ze:

1) Zlato zastane dilezitym elementem globalnich monetarnich rezerv.

2) Centralni banky nebudou prodavat zlato s vyjimkou piedem ohlasenych

prodeju.

3) Prodeje zlata, o kterych se rozhodlo, budou provedeny v ramci
koordinovaného programu v piistich péti letech. Pfi¢emz ro¢ni prodeje
nepiesahnou 400 tun a celkovy objem prodeje nepiesdhne 2000 tun.

4) Smluvni strany se také dohodly, Zze nebudou dale zvétSovat objemy zlatych
pronajmu a jejich pouziti zlatych futures a opci v tomto obdobi.

5) Dohoda bude znovu zhodnocena po jejim skonceni

% http://www.arabnews.com/?page=6&section=0&article=96428&d=21&m=5&y=2007
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Tato dohoda byla vyznamna z pohledu trhu v tom, ze odstranila vétSinu nejistot
z prodejii centralnich bank. Pocitalo se totiz s tim, ze je doprovazena tichou dohodou
Fedu, japonské centralni banky, B.I.S.

V dusledku toho se ceny zlata dostaly pres 320 $/unce a zapijcni sazby vylétly na
10 % p. a. Tézatskym firmam to zpusobilo likvidni potize protoze, jejich derivatové
zajisténi proti poklesim ceny se zménilo v ndkladnou polozku jejich rozpocti. Vysoké
urokové sazby ale zpisobily to, Ze na trh se dostalo zlato napi. z kuvajtskych
devizovych rezerv (69 t).° To prispélo k uklidnéni trhu se zaptjenym zlatem. Avsak
byl to pocatek velkého trendu posilovani ceny zlata.

V roce 2004 Washingtonska dohoda vyprsela a byla nahrazena dalsi s platnosti do
roku 2009. Pro obchodniky ze zlatem ma tato dohoda vyznam hlavé proto, Ze si mohou
pfesné spocitat, kdy centralnim bankdm dojde mozZnost prodavat dalsi zlato, a je to pro
n¢ kratkodoby silny impuls ke spekulaci s risty cen.

Tézko vysledovat co Washingtonskymi dohodami a prodeji zlata mély a maji
vlastné centralni banky v amyslu. Pokud bylo v jejich zajmu udrzet cenu zlata nizko a
zabranit zvedajicimu se z4jmu fondl a soukromych investorli o zlato, tak se jim cil
nepodafil. Cena zlata vylétla skoro na dvojnasobek v poslednich dvou letech. Pokud
bylo v jejich zajmu udrzet a nebo zvysit cenu zlata pied jeho prodejem, tak taky nebyly
ptiliS Gspésné, protoze velkou ¢ast svych devizovych rezerv prodali jiz v dobé, kdy cena
zdaleka nedosahovala soucasnych vySek. Tim, Ze zlato nedrZeli, realizovali vlastné

obrovské ztraty z uslé ptileZitosti.

29 135] Radek Urban, cnb.cz
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Obrazek. 9 Rozpis prodeji ve druhé Washingtonské dohodé

Ugastnici VyhlaSené |1 rok 2 rok 3 rok|Zbylé vyhlasené
prodeje objemy prodeju
2004-2009

ECB 235 47 57 23 108

Némecko 12 5.4 53 0 1.3

Francie 600 115| 134.8 62 288.2

Nizozemi 165 55 67.5 14 28.5

Portugalsko 200( 54.8/ 44.9 0 100.3

Svycarsko 130 130 0 0 0

Rakousko 90 15| 13.7 0 61.3

Svédsko 60 15 10 3.8 31.2

Spanélsko 0 30 62.5 54.6

Belgie 30 0 0

Neznédma CB 38

Celkové prodeje 1480( 491.8| 390.4 195.4 617

Recko 3.8

zdroj: [43] gold.org

Dalsi graf, ktery ndm podava dobry ptehled nad presuny zlata mezi centralnimi

bankami, jsem zvolil tak, aby byly vidét hlavni aktéfi zmén. Zatimco lze rozpoznat, ze

pfesun dolari z americkych rezerv zpiisobovaly centralni banky po celém svété. Za

dvéma zlomy ve vyvoji drzeni zlata centralnimi bankami (bez USA) figurovalo vzdy

jen par bank. Nejdiiv roce 1981 v reakci na vysoké ceny zlata masové prodavaly. Slo

hlavné o centralni banky Italie, Nizozemi a Némecka a poté spolecné tésné pred

podpisem Washingtonskych dohod masivné nakupovaly vroce 1998, spole¢né

nakoupily 2038 tun zlata, aby potom rok na to vefejné ohlasily, Ze je budou pravidelné

prodavat.
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Obréazek. 10 ~ Trendy v drZeni zlatych rezerv hlavnimi centralnimi bankami 1948 - 2007

v tunach, zbytek svéta je negativni vymezeni svétovych rezerv vici rezervam USA
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zdroj: World Gold Council
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4. Vyvoj devizovych ztrat CNB

CNB ze zékona odvadi své zisky do statniho rozpoétu, ale ona je v Ceské
republice dlouhodob¢ ztratova, prestoze pravidelné realizuje zisky zrazebného.
Moznost monetizovat statni dluh v Ceské republice doposud nebyla vyuzita. Realny
zptsob, jak miize CNB zvétsovat penézni agregaty, tedy zistava kumulace devizovych
rezerv. Stava se tak sama piijemcem razebného, které muize distribuovat dal. Pokud
CNB hospodati se ziskem, odvadi tento zisk do statniho rozpoétu. To se zatim stalo
pouze jednou, a to v roce 1994, kdy odvedla 44 694 tis. K¢ (tj. z hospodaiského
vysledku CNB vytvofeného za rok 1993). Jinak penize z CNB mizou odtékat jednak: 1)
prostiednictvim napf. ,,sanovani bankovniho sektoru® 2) napf. ,,sterilizaci devizovych
intervenci® a nakonec pfedev§im kursovymi ztritami zpusobenymi poklesem mény,
v které jsou rezervy ulozené. To vlastné znamena, Ze sama zaplati inflaéni dan
zahrani&ni centralni bance za to, Ze neprovadéla inflaci vlastni mény v dostacené mife®
a pouzila jeji ménu jako uchovavatele hodnot.

Sterilizace devizovych intervenci funguje nasledovné: Prostiednictvim
devizovych intervenci CNB udrzovala spotovy kurz eské koruny tak, aby se neménil.
Nasledna sterilizace (stazeni piebyteénych korun) pomoci prodeje poukizek CNB
zvySovala urokové miry. Rozdil v arocich mél za nasledek, Ze koruna byla na
forwardovém kurzu znehodnocena proti spotovému kurzu. Byl to skoro bezrizikovy
ziskovy potencidl pro zahraniéni spekulanty. Kdyz se tlaky na banku obratily a CNB
byla nucena devizové rezervy prodavat, zjistila, Ze jeji boj je marny. V 1997 kdy CNB
upustila od fixace mény na marku a dolar se CNB dostala do situace, kdy se jeji zbylé
rezervy nachézely v nekryté pozici. Struktura deviz odpovidala zhruba struktufe
platebni bilance (65 % némecka marka, 30 % americky dolar a 5 % japonsky jen)31. Po
ttech letech v disledku problémi japonského bankovniho sektoru bylo rozhodnuto

omezit rezervy pouze na euro a na dolar. Cilem bylo zajistit co nejstabilnéjsi piijem

%0 samoziejmé mize dochézet k depreciacim mén i z riiznych jinych Joki
81 http://www.imf.org/external/pubs/ft/ferm/quidelines/2005/part2.pdf str. 60
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vzhledem k sménym kurzim danych mén. CNB analyzovala historicky vyvoj paru
EUR/USD a vynosovych kiivek. Na zaklad¢ téchto uvah bylo alokovano 73,4 % rezerv
v eurech a 26,6 % v dolarech. CNB drzi pievaznou &ast svych aktiv 730 z celkovych
769 miliard korun praveé v téchto ménach.

Na konci roku 2006 dosahla kumulovana ztrata Ceské narodni banky 162 miliard
korun.** Na kumulované ztraté CNB se v obdobi let 1993 az 2006 podilely ztraty z
kurzovych rozdili ptiblizné 186 miliardami korun. Polovina naSich devizovych rezerv
pochézi z devadesatych let, kdy ménovym rezimem u nés byl fixni kurz. Dal$i navySeni
devizovych rezerv nastalo v disledku devizovych intervenci Ceské narodni banky proti
posilujici koruné. Predev§im v roce 2002, kdy se CNB obavala, Ze by piilis silna koruna
mohla ohrozit hospodaisky rist. Konsolidace ¢eskych bank ,,stala“ CNB pfiblizné 70
mld. korun. *

Ackoli je centralni bankovnictvi obvykle velmi vynosnym podnikdnim a stat diky
razebnému muze v prosperujici ekonomice pohodiné ziskavat okolo jednoho procenta
HDP*, je CNB dlouhodobé ztratova instituce. Jako unosny se poéita 5 % podil na
vydajich statu a 2 % podil na nominalnim hrubém domacim produktu.®® Hospodateni

CNB neni zrovna ekonomické.

4.1.1 Prodeje zlata CNB

Ceské narodni bance po rozdéleni federace zbylo 70 tun zlata. To CNB v priibdhu
roku 1997 prodala 25 tun zlata za cca 7,9 mld. K¢ (323 USD/oz). Nasledoval prodej
dal§ich 31 tun zlata na zacatku zari 1998, které byly od roku 1997 zajistény proti
poklesu. Celkové realizovala zisk cca 17 mld. K& CNB zbylo v rezervach 14 tun,
vcetné 5 tun oznacovanych jako tzv. zlato Slovenského Statu.

Takto oduvodnila bankovni rada v roce 1997 prodej zlata:

%2132] Vysledky hospodafent, cnb.cz

%3 113] Holman, cnb.cz

% Napiiklad razebné od kvétna 2006 do kvétna 2007 se pohybovalo okolo 2 procent, diky téméF
20 % narastu ménove baze. Vypocet (MB1/MB0)*MBO0)/HDP cnb.cz

% Revenda (2001) str. 157
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,.Pii rozhodovani o prodeji ¢asti svych zlatych rezerv dospéla bankovni rada CNB
k néazoru, Ze soucasny objem zlata v devizovych rezervach CNB neodpovida ucelu
drzeni devizovych rezerv a historicky vynos z investovani zlata zaostava za
alternativnimi vynosy jinych investic.“%

Dalsi tvahy o nevyhodnosti drzeni zlata nalezneme v ¢lanku Radka Urbana, ktery
v zatfi roku 2000 publikoval v Hospodarskych novinach ¢lanek - ,,Ménové zlato v
historické perspektivé“ v které doslova pise: ,,V dne$nim neinflaénim svété zlato
piestalo plnit funkci pojistky proti inflaci (argument "neinflacni", typicky je tento
pfistup ilustrovan chovanim investort z jihovychodni Asie s vyjimkou Indie, ktefi
tradiéni drzbu zlata nahrazuji investicemi do akcii). Existuji jind, témét bezrizikova
aktiva, kterd plni investi¢ni roli a nahrazuji zlato v portfoliich centrdlnich bank
(argument "nahrazovani"). Volatilita cen zlata a zapijcnich sazeb zlata je pfiliS vysoka.
Zlato se dostalo do pozice, kdy uz neni "ni¢i zévazek", do pozice, kdy je "zavazkem
vSech" (soucasnych investortl), a viibec neni jednoduché ho prodat v ptipad¢ okamzité
potieby. Ceska republika se dnes nachazi v upIné odlisné geopolitické situaci nez
predvalecné Ceskoslovensko. Zlato uz neplni tlohu "zachranného" aktiva.«®

V horizontu deseti let je vidét jak chybné byly ivahy o nevyhodnosti drzeni zlata.
Navic zlato bylo je a vzdy bude jednim z nejlikvidnéjsich aktiv. Ackoli v roce 1997 se
mohlo zdat, Ze zlato je opravdu nevynosné aktivum oproti americkym dluhopisiim, jeho
funkce v diverzifikaci portfolia byla dobfe znama. Na nasledujicich pfikladech je vidét,
jak za€lenéni zlata do portfolia s americkymi dluhopisy pifinasi jeho vyrazné niz$i

volatilitu a v obdobi vysoké inflace dokonce vyssi zisky.*®

% [15] M. Svehla, cnb.cz
%7135] Pavel Urban, cnb.cz
% [31] Vavtinec Kryzanek, penize.cz
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Obrazek. 11 Portfolio z desetiletych vladnich obligaci USA a
zlata (1968-2001)

Pomér zastoupeni Primérny realny

dluhopisi a zlata v vynos (pomoci
portfoliu CPI) Standardni odchylka
1:0 3,91 % 12,4171 %
0,95:0,05 3,97824 % 10,9798 %
0,9:01 4,04765 % 9,73106 %
0,85:0,15 4,11559 % 8,76%

Portfolio z desetiletych vladnich obligaci USA a zlata (1990-2001)

Pomér zastoupeni
dluhopisii a zlatav | Primérny realny

portfoliu VyNnos Standardni odchylka
1:0 5,94417 % 10,0257 %
0,85:0,15 4,23167 % 8,29514 %

zdroj: penize.cz

Jak v roce 2002 napsal Vaviinec Kryzanek: ,,Tento mozna az piekvapivé dobry
vysledek je zptisoben vysokym zhodnocenim zlata v sedmdesatych letech, zpisobeném
zejména politikou slabého dolaru, ktera vedla k nardstu inflace a urokovych sazeb.
Pokud se americka vlada jiz k podobné politice nikdy neuchyli, neni mozné podobné
dobry vysledek do budoucna znovu ocekavat. Mizeme si tim byt vSak jisti?*

Jak je vidét jisti jsme si byt neméli. Zlato tvotilo v naSem devizovém portfoliu asi
pét procent. Coz nas mezi vyspélymi zemémi i tak fadilo mezi zemé& s nizkym podilem
zlata na devizovych rezervach. Podil zlata na svétovych devizovych rezervach byl
v minulém roce zhruba 13 procent.

Vratme se do roku 1997, kdyby CNB prodej zlata pozdrzela do kvétna roku 2007
realizovala by zisk zhruba (i pfes oslabujici dolar) 26 mld. K¢ - cozZ je o 9 miliard vice
nez kolik inkasovala v roce 1997 a znamena to realné rocni zhodnoceni zhruba 4,3%.
Naopak kdyby viech 340 mld. K&, které méla CNB k dispozici investovala do zlata
(nakoupila by 1120 tun) disponovala by v kvétnu roku 2007 hodnotou piesahujici
hodnotu 520 mld. K¢. Pfi¢teme-li k tomu nakup dalsich cca 310 mld. K¢ které do roku
2002 ziskala na devizovych intervencich a nakoupila za n¢ zlato (také za 323 dolart za
unci). Méla by dnes na svych zlatych ucétech okolo 1000 mld. K¢ ve zlat€¢ a to ani
nepoditam, ze CNB mohla zlato pronajimat (tak jako to délaji ostatni banky) od zadatku

devadesatych let za zaptjcni sazby které se v dneSni dob& pohybuji okolo 0,4 procenta.
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Coz pokud pfic¢teme k celkovému zhodnocovani zlata vici koruné déla na vynosu jiz
velmi zajimavych redlnych 4,7 procenta rocné. V takovém piipadé by cely ménovy
agregat M1% CR byl cca ze 70 % kryty zlatem.

Nékdo miize namitnout, Ze mtlj navrh nabadda CNB ke spekulacim na rist jedné
komodity. Tak to ovSem neni, jak jsem jiz v pfedchozim vykladu vysvétlil, zlato od
pocatku civilizace hralo vysadni roli jako jeden z nejlepSich uchovavateli hodnot. Rad
bych, aby moje Gvahy byly brany v kontextu ,,zlata jako jediné tvrdé svétové mény a
soucasn¢ jediné opravdoveé rezervy*.

Na zavér jesté predkladam zcela rozdilny piistup ke zlatym rezervam Ceské

republiky a Polska.

% velikost M1 30.4.2007 - 1 387 554,8 mil. K&
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Mnozstvi oficilné drZeného zlata Ceskou republikou a Polskem 1995-2007

(v tunéch)
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Obrézek. 12 Ceny drahych kovii na americké komoditni burze v americkych dolarech

zlato, stfibro - cena za trojskou unci; méd - cena za libru
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5. Navrat ke zlatému standardu

Jak jeden z hlavnich propagatorti navratu ke zlatu Murray N. Rothbard v roce
1962 predpokladal, Ze by navrat ke zlatému standardu piedpokladal 10ti - 20ti ndsobné
zvyseni ceny zlata. Napfiklad ménova baze Federalniho rezervniho systému vzrostla
skoro 18x* od roku 1962 do roku 2007 zato mnoZstvi zlata na svété zhruba 2x. Pokud
tedy Rothbardovi odhady byly reédlné, tak navrat ke zlatému standardu by znamenal
priblizné 100 - 200 nasobné zvySeni ceny zlata.

»Sleduji tii véci jako znamky inflace v ekonomice: sleduji nabidku penéz, sleduji
urokové sazby a sleduji cenu zlata. Je mozné si to ovéfit na trhu dluhopist. Kdyz dojde
k velkému naristu ceny zlata, tak to znamena narist inflacnich o¢ekavani a lidé zacnou
prodavat dluhopisy a vynesou tak urokové sazby vzhuru“ (Robert Mundell, nositel
Nobelovy ceny za ekonomii, pfednaska — Could gold make a comeback?, v St. Vincent

College, Letrobe, Pennsylvania, March 12, 1997)

5.1 Zlato

Obréazek. 13 Zajimavosti o zlaté

Trojska unce zlata je 31.1035 ¢

Zlato ma hustotu 19,32g/cm3 (tuna zlata ma velikost krychle o hrané cca 37 cm)

»Zlaté pruty” je vyraz vzbuzujici mylné predstavy a vzity v Ceské literatufe a hudbé kvili nespravné
Mnozstvi zlata se v poslednich letech zmensuje, primérny ro¢ni piirtistek se pohybuje pouze na 1,7 % -
cca 2000 tun rocné.

5.2 E-gold a jiné penize se 100 % rezervami

Jeden z disledku zavedeni internetu v minulém desetileti je moznost tvorby

elektronickych penéz. Elektronické penize maji obrovskou vyhodu ve sniZeni nakladt

%0 [34] federalreserve.gov
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spojenych s transakcemi a jejich pouzivani za desetileti zcela zménilo charakter
svétového finanéniho systému.

Zavedeni elektronickych mén ma jednu dalsi hlavni vyhodu, po vice jak stoleté
dobé mohou jednotlivci znovu vydéavat soukromé penize a konkurovat tak svétovému
centralnimu bankovnictvi. Nejzajimavéjsim faktorem na elektronickych penézich je
moznost navratit se zpét ke zlatému standardu - nebo jinym 100 % krytym penézim
jako je napiiklad e-Gold nebo GoldMoney.

Na rozdil od standardnich elektronickych bankovnich systému nabizeji levnéjsi
poplatky a vétSi anonymitu, ale hlavné bouraji statni hranice, statni regulace a vytésiuji
centralni banku ze svych obvyklych funkci. Pfechodem k soukromym elektronickym
ménam dojde k postupnému zmenseni monetarni baze a tedy i schopnosti centralni
banky regulovat monetarni politiku a profitovat z razebného™'.

S tim nastava nékolik otdzek: Porusuji vydavatele mén prava centralnich bank na
to byt jedinymi emisnimi institucemi v zemi? Maji byt vydavatele mén regulovani?
Pokud ano kym? Jedno je jasné s mnozstvi pouzivani soukromych elektronickych penéz
klesd schopnost banky regulovat mnoZzstvi penéz a zacne také systematicky pfichazet o

piijmy z razebného.

5.2.1 E-gold a naklady pouziti

E-gold byla prvni elektronickd soukroma ména plné vazana na néjakou realnou
komoditu. Spole¢nost byla zalozena vroce 1996 Douglasem Jackson a Barry K.
Downeym. Od svého vzniku zaziva pramérny 55 procentni narast klientskych uéti.
V dne$ni dob& spravuje okolo 2,6 tuny a 4,3 tuny stfibra, celkova trzni hodnota
uschovanych zlatych kovli dosahuje pfiblizné 82 miliont dolari.*? K dne$nimu dni ma
e-gold 4249510 otevienych uéth. Firma sidli v Karibském danovém raji, ale je fizena ze

spojenych statu. Majitelé tvrdi, Ze firma operuje s 2 milibnovym ro¢nim ziskem.

* to se naptiklad poslednich par let v CR pohybuje pod jednim procentem nominalniho HDP
*2[16] - e-gold.com
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Ackoli je zruSeni pouzivani statem nuceného platidla a migrace k alternativni
elektronické zlaté méné velmi lakava nese sebou prozatim velké naklady. E-gold si
uctuje 1% poplatek z pramérného ro¢niho zistatku ale nad to si 1-5ti % poplatek za
kazdou transakci. Ac¢koli se jedno procentni poplatek z obratu mize zdat nevyznamny,
jde o klam. Jak objasnuje sam Keynes ,,Pfedpokladejme, ze mira inflace je takova, ze
hodnota penéz klesa kazdoro¢né o polovinu a predpokladejme, ze hotovost pouzivana
k maloobchodnim nakuptim se obrati stokrat rocné (v kapse zistava v praméru pul
tydne). Pak je takova inflacni dan ekvivalentni dani z obratu ve vysi 0,5 procenta

7 kazdé transakce.“*

Jak je zfejmé, ¢im castéji danou ménu pouzivame tim je pro nas
»inflace™ vyssi. Kdezto pokud pouzivame v dneSni dobé statni papirové hotovostni
penize, neplatime nic vic nez jen prave inflacni dai.

Konkurence v oblasti elektronickych penéz ale kazdym rokem roste (jenom
v minulém roce vznikly t¥i nové podobné spole¢nosti)** a brzy se mozna dockame

uplného zruseni poplatku z obratu. Je dost mozné, ze pokud bude nastartovana uvolnéna

monetarni politika v USA pokrac¢ovat nebude mit brzy zadna o klienty nouzi.

6. ECB a vstup CR do eurozény z hlediska DR

Zé&kladni kapital Evropské centrélni banky (ECB) byl na jejim poc¢atku stanoven
na péti mld. eur. Devizové rezervy byly stanoveny na 50 mld. eur. Pfispévky byly
stanoveny na zakladé podili na HDP a poctu obyvatel ve stejném poméru. Razebné se
rozdéluje dle podilu na zakladnim kapitalu. Plné splacené podily narodnich centralnich
bank (NCB) v eurozoné na zdkladnim kapitdlu ECB, ktery dosahuje vyse 5 760 652
402,58 EUR, &ini 4 004 183 399,81 EUR a maji tuto strukturu:*

*3 [4] Mach str. 49 blizsi vysvétleni infladni dan& s vypodtem (s odkazem na Keynese)
* dalsi informace na http://en.wikipedia.org/wiki/Digital_gold_currency
*3 [45] ecb.int
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Clenové eurozony Neclenské zemé
NCB % Upsany kapital (€) NCB % Upsany kapital (€)
Némecko 20.5211  1,182,149,240.19 | Anglie 13.9337 56,187,041.67
Franci 14.3875 828,813,864.42 | Svédsko 2.3313 9,400,866.26
Italie 12.5297 721,792,464.09 | Dansko 1.5138 6,104,332.92
Spanélsko 7.5498 434,917,735.09 17.779 71,692,240.85
Nizozemi 3.8937 224,302,522.60 | Polsko 4.8748 19,657,419.83
Belgie 2.4708 142,334,199.56 | Rumunsko 2.5188 10,156,951.89
Rakousko 2.0159 116,128,991.78 | Ceska narodni banka 1.388 5,597,049.87
Recko 1.8168 104,659,532.85 | Madarsko 1.3141 5,299,051.33
Portugalsko 1.7137 98,720,300.22 | Bulharsko 0.8833 3,561,868.99
Finsko 1.2448 71,708,601.11 | Slovensko 0.6765 2,727,956.95
Irsko 0.8885 51,183,396.60 | LotySsko 0.4178 1,684,760.40
Slovinsko 0.3194 18,399,523.77 | Litva 0.2813 1,134,330.06
Lucembursko  0.1575 9,073,027.53 | Estonsko 0.1703 686,727.37
Celkem 69.509  4,004,183,399.81 | Kypr 0.1249 503,653.84
Malta 0.0622 250,818.81
12.712 51,260,589.34
Celkem 30.491 122,952,830.19

Ctrnact narodnich centralnich bank ¢lenskych statti EU, které nejsou &leny eurozény, splaci pouze malou
¢ast svych podili na upsaném zakladnim kapitalu a tim pfispiva na provozni nadklady ECB souvisejici s
¢lenstvim téchto statl v Evropském systému centralnich bank (ESCB). Od 1. ledna 2007 ptedstavuje
tento prispévek 7 % jejich podilti na upsaném kapitalu, celkem ¢ini 122 952 830,19 EUR a ma vyse
uvedenou strukturu.

Narodni centralni banky statl, které nejsou €leny eurozony, nemaji narok na podil
na disponibilnim zisku ECB, ani nemaji povinnost hradit ztraty ECB.

Devizové rezervy do Evropské centrdlni banky jsou odvadény podle stejného
klice, jako je provadéno upisovani zakladniho kapitalu.

Dle mého vypoétu bude muset CR pii vstupu do Eurozény upsat piiblizng 80mil
eur na ucet zdkladniho kapitilu a dalSich 0,8 miliardy eur odevzdat jako devizové
rezervy.

Zajimavé na vstupu do eurozény zpohledu CR je fakt, Ze z vétsiny naSich
devizovych rezerv se stane domaci ména. Jak potom budou tyto volné prostiedky uzity,

zatim neni jasné.
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Devizové rezervy jsou uzce spojeny s problematikou ménového kurzu a inflace.
Dnesni svét je stale protkan pfedsudky o pfili§ vysokém deficitu té ¢i oné bilance nebo o
ptilis nadhodnoceném nebo podhodnoceném kurzu té ¢i oné mény. Pro centralni banky
tak neustdle vznika prostor ,,vytvaret“ ménovou politiku, a tim ud€lovat ekonomice
stale nové Soky. Zatimco ponechdni kurzli trznim principiim se povazuje za néco
nevhodného. Casté tvrdohlavé trvani centralnich bank na pfedem danych netrznich
sménych kurzech, az do vyCerpani devizovych rezerv, naopak prohloubilo jak ménovou
krizi, tak domaci hospodaiskou recesi. Samy intervence proti nebo pro posileni kurzu
jsou vétSinou v dlouhodobém horizontu hodnoceny jako netspésné a v disledku
Skodlivé. Jak praxe béhem nékolika poslednich let ukazala, mize byt drzeni infla¢nich
mén pro centralni banky drahou zalezitosti, pifi niz dochazi k pfesunu hodnot od
jednoho statu ke druhému. Alokovat devizové rezervy do mén, které maji vyhled byt
slabSimi nez domaci ména, nevyhnutelné vede k velkym kapitdlovym ztratam.
Nejsiln€jsi mezinarodni ménou je, i pies pokusy o jeho pies padesat let trvajici
diskreditaci, bezesporu zlato.

Ptes svoji dilezitost zlstavaji penézni principy utajeny. Nachazime se v situaci,
kdy hrstka svétovych bankéiti zasadné ovliviiuje Zzivoty miliard. Svoji zéavislost
centralnich bankétich mtze snizit predevSim spravné chapani inflace i deflace a z nich
vyplyvajicich hospodaisky cykli nebo zmény v devizovych kurzech a rezervach.
Schopnost spravné reagovat a predpovidat mnohdy zdmérné skryté zmény v
mezinarodnim ménovém uspotfadani se stdva pro vétSinu lidi planety Zivotné dulezita.
Doba po kterou trva, nez zasadni rozhodnuti americké centralni banky ovlivni Zivot
obc¢ana v Cechéch se zkratila na minimum. Doufam, Ze tato prace piispéla k tomu, aby

vice lidi porozumélo principiim, podle kterych se sou¢asné ménové usporadani fidi.
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procento na
zlato v tunéch celkovych cena zlatav celkové devizové | po
Zemé (gold.org) por DR por dolarech rezervy i

VSechny zemé 26 897 10,20% 585 446 207 619 | 5 739 668 702 147
Euro Area (incl. ECB) 11 246 54,50% 244 782988 842 | 449 143 098 793
Clenové Washingtonské dohody |. 12 889,30 47,40% 280 551 429 671 591 880 653 315
Clenové Washingtonské dohody II. 12 691,00 50,80% 276 235 186 857 543 770 052 868
USA 8 133,50 1 76,10% 3 177 035 607 305 232635489231 | 6
Némecko 3422,50 2 63,20% 5 74494911908 | 117871696056 | 10
IMF 3217,30 3 111 70028 482 127 70028 482 127 | 19
Francie 2 680,60 4 56,90% 58 346 548 096 | 102 542 263 789 | 11
Italie 2 451,80 5 66,00% 53 366 435 359 80 858 235392 | 15
Svycarsko 1 290,10 6 43,00% 9 28 080 609 453 65 303 742 913 | 22
Japonsko 765,2 7 1,80% | 81 16 655516 900 | 925 306 494 467 | 2
ECB 641,7 8 24,40% | 16 13 967 387 866 57 243 392 893 | 23
Nizozemi 640,9 9 58,10% 6 13 949 974 884 24 010283794 | 39
Cina 600 | 10 1,10% | 87 13 059 736 200 | 1 187 248 745 455
Taiwan 4233| 11 3,30% | 64 9213643889 | 279201 329973
Rusko 401,7| 12 2,40% | 74 8743493386 | 364312224413
Portugalsko 382,6 | 13 77,40% 2 8 327 758 450 10 759 377 843 | 58
Indie 357,7| 14 3,80% | 58 7785779398 | 204888931524 | 7
Venezuela 356,8| 15 24,30% | 17 7 766 189 794 31959 628 780 | 32
Spanélsko 337,1| 16 40,70% | 10 7337395122 18 027 997 842 | 49
Velka Britanie 310,3| 17 13,10% | 26 6 754 060 238 51557711741 |25
Rakousko 288,7| 18 45,80% 8 6 283 909 735 13720 326 932 | 54
Libanon 286,8| 19 32,10% | 13 6 242 553 904 19 447 208 422 | 46
Belgie 227,6 | 20 36,20% | 11 4 953 993 265 13 685 064 269 | 55
Algérie 1736 21 4,20% | 55 3778 617 007 89 967 071 600 | 13
Svédsko 155,2| 22 11,60% | 29 3378118 430 29121 710 607 | 34
Bank for International setlement 149,2| 23 110 3247 521 068 3247521068 | 76
Lybie 143,8| 24 450% | 51 3129 983 443 69 555 187 613 | 20
Saudska arabie 143 25 11,20% | 30 3112 570 461 27 790 807 688 | 35
Filipiny 140,8| 26 12,30% | 27 3064 684 762 24916 136 273 | 38
Singapur 127,4| 27 1,90% | 79 2773017320 | 145948279989 | 8
Jizni afrika 124,1| 28 10,10% | 32 2701188771 26 744 443 274 | 36
Turecko 116,1| 29 3,60% | 61 2 527 058 955 70196 082 075 | 18
Recko 112 30 80,50% 1 2 437 817 424 3028 344 626 | 79
Rumunsko 104,7| 31 7,30% | 39 2278 923 967 31218 136 533 | 33
Polsko 102,9| 32 4,30% | 54 2239 744 758 52 087 087 402 | 24
Thaisko 84| 33 2,60%| 71 1828 363 068 70 321 656 462 | 17
Australie 798| 34 2,60% | 70 1736 944 915 66 805573 638 | 21
Kuwait 79| 35 7,80% | 37 1719531 933 22 045281 192 | 43
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Egypt 75,6| 36 6,20% | 46 1645 526 761 26 540 754 213 | 37
Indonésie 73,1 37 3,30% | 63 1591111194 48 215 490 718 | 26
Kazachstan 68,3| 38 6,70% | 42 1486 633 304 22 188 556 778 | 42
Dénsko 66,5| 39 4,40% | 52 1447 454 096 32 896 683 989 | 30
Pakistan 65,3| 40 10,30% | 31 1421 334 623 13799 365 273 | 53
Argentina 547 41 3,10% | 67 1190612 617 38 406 858 610 | 28
Finsko 49,1| 42 14,60% | 23 1068 721 746 7320011957 | 61
Bulharsko 39,8| 43 6,90% | 41 866 295 835 12 555 012 096 | 56
WAEMU 36,5| 44 8,70% | 35 794 467 286 9131 807 879 | 59
Malajsie 36,4| 45 0,90% | 91 792 290 663 88 032 295 867 | 14
Slovensko 351| 46 4,30% | 53 763 994 568 17 767 315 528 | 50
Peru 34,7 47 4,00% | 56 755 288 077 18 882 201 923 | 47
Bolivie 28,3| 48 17,20% | 22 615 984 224 3581303628 | 74
Ekvéador 26,3| 49 20,40% | 18 572 451 770 2806 136 128 | 80
Syrie 259| 50 109 563 745 279 5500 000 000 | 66
Ukrania 255| 51 2,40% | 73 555 038 789 23 126 616 188 | 40
Maroko 22| 52 2,30% | 75 478 856 994 20819 869 304 | 44
Nigérie 21,4 53 1,10% | 86 465 797 258 42 345 205 255 | 27
Bélorusko 19,9 54 25,10% | 15 433 147 917 1725688 914 | 89
Kypr 145| 55 6,50% | 44 315 610 292 4 855 542 946 | 68
Brazilie 13,7| 56 0,30% | 100 298 197 310 99 399 103 300 | 12
Ceska republika 134 | 57 0,90% | 90 291 667 442 32407 493533 | 31
Nizozemské Antily 13,1 | 58 35,60% | 12 285137 574 800 948 241 12
Korea 13] 59 0,10% | 106 282960951 | 282960951000 | 4
Jordan 12,7| 60 3,80% | 57 276 431 083 7274502182 | 62
Kambodza 12,4] 61 18,10% | 20 269 901 215 1491166 933 | 91
Srbsko 11,9 62 2,20% | 77 259 018 101 11 773 550 059 | 57
Ghana 87| 63 9,10% | 33 189 366 175 2080946 977 | 85
Katar 84| 64 3,20% | 65 182 836 307 5713 634 588 | 65
Litva 7,7] 65 3,60% | 60 167 599 948 4 655 554 108 | 69
El Salvador 7,3| 66 6,90% | 40 158 893 457 2302803 726 | 83
Myanmar 72| 67 12,20% | 28 156 716 834 1284 564 216 | 95
CEMAC 71| 68 1,70% | 83 154 540 212 9 090 600 688 | 60
Kolumbie 69| 69 0,80% | 93 150 186 966 18 773 370 788 | 48
Guatemala 69| 70 3,50% | 62 150 186 966 4291 056 180 | 72
Tunisko 68| 72 2,20% | 76 148 010 344 6727742 891 | 63
Makedonie 68| 71 7,40% | 38 148 010 344 2000139 778 | 86
Laos 65| 73 30,00% | 14 141 480 476 471 601 585 12
Irék 59| 74 0,90% | 89 128 420 739 14 268 971 033 | 52
LotySsko 58| 75 2,10% | 78 126 244 117 6 011 624 600 | 64
Irsko 55| 76 13,60% | 25 119 714 249 880 251 827 | 99
Sri Lanka 52| 77 3,70% | 59 113 184 380 3 059 037 308 | 77
Bahrain 47| 78 0,50% | 97 102 301 267 20 460 253 380 | 45
Mongolsko 41 79 8,00% | 36 87 064 908 1088 311350 | 97
Mexiko 35| 81 0,10% | 105 76 181 795 76181 794 500 | 16
Bangladés 35| 80 1,70% | 82 76 181 795 4481282029 |70
Kanada 34| 82 0,20% | 103 74 005 172 37 002 585 900 | 29
Slovinsko 32| 83 6,20% | 45 69 651 926 1123418 168 | 96
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Madarsko 31| 85 0,30% | 99 67 475 304 22491767 900 | 41

10
Aruba 31| 84 17,20% | 21 67 475 304 392298277| 5
Mozabik 86 4,90% | 50 65 298 681 1332626 143 | 94

10
Kyrgyz Republic 26| 87 6,50% | 43 56 592 190 870649080| 0

10
Luxembursko 23| 88 19,20% | 19 50 062 322 260741261 | 7
Albénie 22| 89 2,50% | 72 47 885 699 1915 427 976 | 87
Hong Kong 21| 90 0,00% | 108 45709 077 | 132000000000 9
Island 2| 91 1,80% | 80 43 532 454 2418 469 667 | 82
Papua Nova Guinea 2| 92 3,00% | 68 43 532 454 1451 081 800 | 93
Trinidad a Tobago 19| 94 1,00% | 88 41 355 831 4135583130| 73
Maricius 19| 93 2,80% | 69 41 355 831 1476 993 975 | 92
Jemen 16| 95 0,70% | 94 34 825 963 4975 137 600 | 67

10
TadZigistan 14| 96 14,00% | 24 30472718 217662270| 8

10
Cerna hora 12| 97 5,10% | 49 26119 472 512146518 | 2

10
Suriname 12| 98 8,90% | 34 26 119 472 203477218 6
Kameron 09| 99 1,10% | 85 19 589 604 1780873118 | 88
Honduras 0,7 | 100 0,50% | 96 15 236 359 304727178078
Dominikanska republika 0,6 | 101 0,50% | 95 13 059 736 261194724081
Gabon 0,4 | 102 0,80% | 92 8 706 491 1088 311 350 | 98

10
Malawi 0,4 | 103 6,00% | 47 8 706 491 145108180 | 9
Urugvaj 0,3 | 107 0,20% | 102 6 529 868 3264 934 050 | 75
Kongo 0,3 | 105 0,40% | 98 6 529 868 1632 467 025 | 90

10
Chad 0,3 | 106 1,30% | 84 6 529 868 502297546 | 3

11
Centralni africka republika 0,3| 104 540% | 48 6 529 868 120923483 | 1
Chile 0,2 | 110 0,00% | 107 4 353 245 17 160 000 000 | 51
Malta 0,2] 111 0,10% | 104 4 353 245 4353245400 | 71
Estonsko 0,2 | 108 0,20% | 101 4 353 245 2176 622 700 | 84

11
Fiji 0,2 | 109 3,10% | 66 4 353 245 140427271| O

zdroj: [43] gold.org, imf.org, CIA fact book
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