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ANOTACE

Tato prace bude slouzittenai k pochopeni vztahu cen ropy a zlata. Prvast se bude

venovat zakladnim pojim. Ve druhé‘asti bude néasledovat statisticky rozbor cen zlata a
ropy s predikci cen v budoucnurati ¢ast pinese rozbor historickych udalosti a jejich vlivu
na ceny ropy a zlata.
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TITLE

An analysis of historical price development of gatdi oil

ANNOTATION

This work will serve readers for understanding elation prices oil and gold. First part will
turn to the basic concept. In second part will dall statistical analysis of price gold and oil
with prediction of futures prices and the third pauiill bring analysis of historical events and
theirs influence to the prices of oil and gold.
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Uvob

S nadsazkou by se daiiwi, Ze tato prace pojednava o Zlat,cerném zlat“. Pouzivani
zlata a ropy saha daleko do lidské historie. Zlayto vzdy symbolem bohatstvi a bylo
vysadou jend&ch nevysSich vrstev. Ne nahodou byly zlatem zdolpeigice kral i hrobky

faraori. Mit zlato znamena mit bohatstvi, i proto mnolid Zas¥tilo swvij Zivot jeho hledani.

Potencial ropy se projevil az v poslednich dedgtite ale da se o ffici to samé jako o
zlatt, kdo mé ropu, ma bohatstvi. Ropa sice byla pounziv& od staraku na sviceni, pro
impregnaci lodi, nebo dokonce jako sloZk&vgsirSi pouzivani nastalo aZ dnes, a to zejména

diky rozmachu dopravy pomoci spalovacich mator

Prace je strukturovana do 3 kapitol. Prvni kapiiglmezuje zakladni informace o fop
zlatt. Dale se zde nachazi vymezeni pojmu inflace, egyikt seéten& setka v analytické
¢asti. Vymezeni zékladnich pojmobsahuje i teoretické zaklady pouZitych statigttk

analyz, a to regresni analyzy a kotelieanalyzy.

Analyticka ¢ast obsahuje statistickou analyzu pomoci jiz Zmyoh metod. Nachazi se
zde analyza regrese zlata i ropy a naslednéd ankbyzdace. Na zav kapitoly je uvedena i
predikce cen ropy a zlata do budoucnosti.

Posledni nemeénvyznamnou kapitolu twd popis historickych udalosti, které&ly vliv na
cenu zlata a ropy. Kazda udalost je fdeda na d¥ ¢asti. Nacast popisnou, ktera popisuje
samotnou udalost &st analytickou, ve které stend docte, jak ta kterd udalost ovlivnila
ceny ropy a zlata.

Cilem prace je pomoci statistické analyzy a histotkych udalosti popsat vyvoj

korelace cen zlata a ropy.

-12 -



1. VYMEZENI ZAKLADNICH POJM U

1.1. Korelaéni analyza

V redlném ZzZivat casto sledujeme vice statistickych zhakowasre a kron® jejich

vlastnosti nas zajimadsnost (velikost, sila) jejich vzajemného osilwani*®

ProtoZe v praxi &Sinou nezname spdaieé rozeleni prav@podobnosti &chto znak,
musime pro zkoumanggnosti jejich zavislosti pouzit metod matematickatistiky, které

nazyvame korelmi analyzou®

1.1.1. Teoretické zaklady korelani analyzy

Predpokladejme, Ze mame dadhodné vetiny X a Y s konénymi nenulovymi rozptyly
DX a DY. Jsou-li tyto nahodné veéiny zavislé, jeiteba tuto zavislost kvantitatigrvyjackit.
K vyjadieni miry zavislosti se v ifpad linearniho typu zavislosti pouziva kor&ta

koeficient*®

Z teorie pravépodobnosti vime, Ze korelai koeficient dvou ndhodnych veélh je
definovan nasledujicim apobem?!
_cov(X,Y)
PXY = DX « DY
Jestlizepyy = 0, fikame, ze nahodne vély X a Y jsou nekorelované. V ofr@ém
piipact iikame, Ze mezi ndhodnymi wghami X a Y existuje koretai vztah. Fipomaime

jese, Ze kdyz d¢ nahodné vetiny jsou nekorelované, nemusi byt nezavisié.

1.1.2. Test vyznamnosti pro koeficient korelace

Timto testem zjistime, zda jsou nahodnéduayi X a Y korelované. Budeme tedy testovat

hypotézu HOp=0 oproti alternativni hypotéze Ha:0.**!

Predpokladejme, Ze (X1,Y1), (X2,Y2), ..., (Xn,Yn) gvojrozmérny nahodny vybr ze
zakladniho souboru (X,Y). Daleigdpokladejme, Ze zakladni soubor ma dvojéné
normalni rozdleni pravépodobnosti N(ul, pu2l, oc1). Nech® R je vykErovy koeficient

korelacd!®

Testujeme hypotézu, Ze koeficient korelace zaklamsiouboru je roven nule, tedy HO:
p=0 oproti H1:p+0.**!

Testovaci kritérium ma tval® = —— Vn—2

-13-



Za pedpokladu platnosti hypotézy ma nahodna cusi T Studentovo roztkeni

pravaspodobnosti s n-2 stupni volnosti. Kriticka oblastiefinovana vztahefi!

W ={T:|T| > tgn_z}, Kdetyn_ = Fi1, (Z-Ta)

U tohoto testu je podstatnyqupoklad, Ze ndhodny v§tbpochazi ze zakladniho souboru s
normalnim rozdlenim pravdpodobnosti. ProtoZze se tento test provadi ggoncasto, jsou
tabelovany gimo kritické hodnoty korekmiho koeficientua. Vychazi se z kritickych hodnot

Studentova roz#leni prav@podobnosti. Kritickd hodnotaarje takovécislo, pro které za

predpokladu platnosti hypotézy H8=0 plati:P(|R| > 1,,) = al*®

Tento vztah odpovida oboustrannému testu

V pripact jednostrannych testtj. kdyz alternativni hypotéza ma tvar B0, respp<0,

se znéni pouze kriticka oblagt?
W ={T:T > tyan_z}, 1€SPW = {T:T < —t30n_2}

Analogicky se zrni kritick& oblast i v fipad, kdyz pouzivame,i*®
1.2. Regresni analyza

1.2.1. Jednoduchy model linearni regrese

Jednoduchym modelem linearni regrese nezyvame Yakosarni model, kdy grafem
regresni funkce jeifmka. Pro parametrf§, ap; pouZijeme tradiniho znaenia p.*"!

Predpokladejme, Ze Y1, Y2, ..., Yn je n-tice nekovalwych nahodnych vein

s vlastnostnif®

EY; = a + Bx;, DY; = 6%,i=1, 2, ..., n, kde, B,o” jsou nezndmé parametry a x1, x2, ...,

xn je n-tice zndmych hodnbt!
Jednoduchym modelem linearni regrese budeme nampae|*®
Y, =a+ fx; + &,
kde & jsou nezavislé nahodné \aiy, pro které platE€; = 0,DE; = ¢%,i = 1,2, ..., n.

€ se nazyva nahodna slozka v linearnim modelu. N#hadozka zahrnujetgobeni

nahodnych vliv neboisobeni veliin, které nejsou zahrnuty do mod&.

-14 -



Ptimka y = a + Bx se nazyva regresnitimka, B je jeji snérnice. Ukolem je nyni
odhadnout neznamé parameiryf, o> daného modelu. Tyto odhady budemeiads znait

A, B, $. Bodové odhady paramats, p ziskame metodou nejmensittherci.*”

1.2.2. Princip metody nejmensichétverci

Predpokladejme, Ze mame konkrétni dvojice &@mych hodnot (X y1), (X2, ¥2), ..., (%,

yn). Hleddme takovou funkdi = a + bx, aby v jistém smyslu co nejviceijlehala“ k bodim

(X1, Y1), (X2, ¥2), «-vy (O Yn), kde ,@iléhani mefime sodtem rozdi hodnoty; — y; (tzv.
rezidui). ProtoZe by se mohlo stat, Zefii gnatnych odchylkach mezy; a y; se kladné a
zaporné rozdily navzajem adeu, vezmeme jako mirurighani ne prosty sa@et rezidui, ale
souket jejich ctverai Y, (y; — 9;)? . Cim mensi tento s@et bude, tim lépe bude funkge

priléhat k nangfenym bodm. SnaZime se proto nalézt takové odhady a, bplatijo®®”’
Yie1 (i — 9:)? = min.
MysSlenka metody je graficky vyjdena v nasledujicim obrazku:

Obrazek 1 — Metoda nejmenSicktverci

¥
{xi ¥l
L T y=a+bx
)
;
]
I
:
At i
i
0 X; X

Zdroj: KUBANOVA, Jana. Statistické metody pro ekonomickou a technickou praxi. 3. dopl.
vyd. Bratislava: STATIS, 2008, 247 s. ISBN 978-806859-47-4.

Pro jednoduchy model linearni regrese, ve kteréj Mahodnou velinou, to znamena,

Ze budeme hledat minimum funkce
A~ 2
S(A,B) =3, (Y —¥) =3, (Y; — A— Bx;)?.

Vypocitdme parcialni derivace prvnilé@du:

as as
2= 22 (Y —A—=Bx;); - =-2XL,(Y; —A— Bx;) * x;.
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Nutnou podminkou pro existenci extrému funkce dywaminnych je nulovost obou

IL~Z

parcialnich derivaci prvnihi@édu, tzn.:
23, (Y, —A—Bx;)) =0; —2Y1-,(Y; —A—Bx;) xx; = 0.
Po Upra¥ rovnic dostaneme soustavu normalnich rovnic
nA+BYiix =X Y,
AYaxi +BEL 6 = Z, xY,
ze kterych vypgitame odhady A,B.

nzl 1xYL i xiXie 1
nyL, xf-(Zk, L)

n . 2yn
=1 Xi Zl 1 Yi— Zl 1%21 1 XY

A=
nyt, xf (2111)

Odhad parametra sec¢asto uvadi ve tvaru, ktery plyne z prvni rovnicasavy, tzn.

A — Z?=1 Yi_BZ?=1 Xi

n

=Y — Bx.
K ovéreni, Ze funkce S pak nabyva ve stacionarnimeé bmthima, musime jeSturit
parcialni derivace druhéiadu:

92s

-z = 2n _22111'

_ 2 [20]
9A2 ' 9A0B =2 X X

aB2
Pokud vyraz

925 325 [ 92s \ < LN
— 2
6A2*632_<6A6B> _4ani _4< 1x")
L=

i=1 [

n n 2 n 2 n
2 1 1 _
=4n E xXj—2— x| +— E X =47l§(xi—x)2
n\ 4 n c
i=1 =1

i=1 i=1

i parcialni derlvace—— 2n resp =2Y" . x? nabyvaji kladnych hodnot (coz v

tomto @ipact plati), ma funkce S pak ve stacionarnimosiré lokalni minimunt®
Regresni fimka, ziskana metodou nejmensétyerai, ma tvary = A + Bx.
Uvedenou rovnici Ize upravit na tvér= ¥ + B(x — X).
Nasled® dokdzeme, Ze odhady A, B paraniety jsou nevychylené (nestranné).

Musi platit, Ze EB $ a EA =a
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Upravime tvar odhadu paramefiu

n 1yn n _
B _nZ?leL ?1XLZ?=1Yi_Zi 1 XY= ; i=1%i Zl:lyl_ P 1xyl YRRy,
- 2 - 2 T — T - = =
nEi xf (2 x) e xf n(z x;) T x2-2x YL x4
Zi:l(xi_f)yi _ n Xi—X Y
S, Gm? | AL G

X —X Xi—X xX;—X
EB = EZZ 1(xl_x)zY ZZ 1(xl—x)2EY ZZ e _)2(0(+ﬁxl-)

. Yiz1(x; — %) Yie1 (g —X)x;

—+p — =
iz (i — D) i=1(x; — %)?

neba’

Yici (= x) = 0; XL (g — 0% = X (x — x)%.

n

Ea = pRi=tfi— Zl 1% _ 1 ZEY— ZxEB— [Z(a+ﬂxl) zﬁx‘]:%Z“

i= i=1

=a

Dokazali jsme tedy, Ze odhady A, B pararaetrp jsou skuteéné nevychylend®”!

Funkce? = A + Bx je tedy nevychylenym odhadem regresiingxy y=a-+px.[*"

1.2.3. Intervaly spolehlivosti pro parametry regresni funkce a regresni odhady

Regresni funkciy = by + b,x je nutné povazovat za v§ttovou regresni funkci, pomoci

které chceme odhadnout regreskinku zakladniho souboru (teoretickou regresni fynkc
n=Bo+ Byx.

Lze dokazat, Ze vyioové parametry ga b jsou nezkreslenymi odhady paraniefy a S,
regresni imky zakladniho souboru a Ze tedy pidti,) = B, aE (b;) = B;.”

Z toho také vyplyvd, Ze pokud x neni nadhodnaciuedi, ale prominna, jejiz hodnoty
volime, tak potomE(Y) = E(by + b;x) = E(by) + x1E(by) = By + f1x =1, 1j. vybérova
regresni fimka je nezkreslenym odhadem regresiimpy zakladniho souboru. Za
piedpokladu, Ze jsou spainy urité pravd&podobnostni fedpoklady o chovani rusivé slozky

€, Ize dokazat, e veiny 2=Bo. b, Yithi aif rozaleni t s n-2 stupni volnosti. iP

Sbo Sbq Sy

rozsahu vybru n > 30 Ize t roz&leni aproximovat normalnim roznim. Ritom s,  a s,

jsou smérodatné chyby odhddregresnich paramétrkde
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_ -1 + _x Y
00 = n T Sew? 1 T S0z

kde sje rezidualni sfrodatnd odchylka, tj. odmocnina ze statistikyy; = nb, +
b, Z% Z% = b, Z% + by inz . Obdobg Ize dokazat, ze strodatna chyba odhadu regresni
2 l l 1
piimky pro i-té pozorovani je

_ st (=%
RO PR ek

Za gchto gredpoklad Ize intervaly spolehlivosti pr§,, 5; an zkonstruovat ve forgn
by — t1_a/2Sp, < Bo < bo + t1_a/25p,
by — t1_a25p, < PB1 < by +ti_q/2Sp,,
Yi = ti_aqpSy, <mi <Yy —ti_q/25v;
kde t1_q/, jsou 100(1 v/2)% kvantily Studentova rozténi t s n-2 stupni volnosti. Pro

rozsahy vybri (n > 30) je mozZzné nahradit kvantily ra@tehi t odpovidajicimi kvantily

normovaného normalniho rogdni

PovSimrgme si intervalu spolehlivosti pra. Je zejme, Ze veliina t;_,/,sy neni pro
vSechnax; stejna. Nejmensi hodnoty dosahujefippc, Zzex; = ¥ . Bude-li sex; vzdalovat

odx v libovolném sndru, bude se velinat, _,sy zvétSovat®

To znamena, Ze nejuzsi bude interval spolehliwobticE x; = ¥ a pak uz ndista na ob
strany s tim, jak se #t8uje rozdillx; — x|. Jestlize vyp&teme pro vSechny existujici hodnoty
x; dolni a horni mez intervalu spolehlivosgtia zobrazime je graficky, ziskamecédwtve

hyperboly, které tvi tzv. pas spolehlivost!
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Obrazek 2: Interval spolehlivosti pro regresni gimku
y; Vi +2,228 s

60—
35
58+
57+
56—
5=
544
53~
2
51~
50+
494

| 1 1 [ T T I = =
16,0 16,4 16,8 17,2 17,6 18,0 18,4 18,8 19,2 x.

Zdroj: HINDLS, Richard, Stanislava HRONOVA, Jan SEGER a Jakub FISCHER. Statistika
pro ekonomy. sedmé vydani. Praha: Profesional Pulslihing, 2006. ISBN 80-86946-16-9.

1.3. Inflace

,Inflace znamenaist véeobecné cenové hladit:

Inflaci rozumime st cenové hladiny, coz je jinakceno st ptimérné cenové hladiny v
ekonomice. Rtom dilezité je, Ze roste ,v iméru“. To znamena, Zeékteré ceny mzou
stagnovat, nebo dokonce i klesat, ale v souhrnow@hladina roste. ZvySeni inflace snizuje
kupni silu pedtiz, coz prakticky znamena to, Ze si za stejny nomirgdbnos petz mizeme

koupit méns.4!
Inflace se zjiBuje pomoci 3 z&kladnich cenovych index
* index spatebitelskych cen,
* index cen vyrobi,
« deflator hrubého domaciho produlitl.

Pro poteby této bakai&keé prace je podstatny pouze index sgumtelskych cen. Autor se

tedy rozhodl ostatni 2 vynechat.

-19 -



Index spotebitelskych cen (zkratkou CPI), je pro £psani inflace nejvice pouzivany.

Tento index se pota tim, Ze se nejprve stanovi ,sfadtitelsky kos" statk a sluzeb podle

spoteby pamérné domacnosti. Ceny stiatka sluzeb jsou néasledirpravidel® mesicné

sledovany. Kazdému zdhto statk a sluzeb je nasledmpridélena vaha tak, aby vahy v

souwtu dosahovaly 100 %%

Vypocet CPI probiha podle nasledujiciho vzorce:

kde

p1i je cena i-tého statkti sluzby ve sledovaném roce,
Poi je cena i-tého statkti sluzby v zakladnim roce,
[14]

w; je vaha i-tého statkgi sluzby:

V CR spotebitelsky kod obsahuje 729 stati sluZzeb, které jsou agregovany do 12 — ti

skupin*¥

Z CPI se naslednpccita mira inflace, coz je procentni &ma cenové hladiny oproti

piedeSlému obdobi. Mira inflace se striktremusi pditat pouze z CPI, ale ime se pouZzit i

PPI (index cen vyrolid, nebo deflator HDE

Mira inflace se spfita nasledujicim zisobem:

_ CPIy—CPl(n_1)
Tn/(n-1) = T CPlmeyy

* 100,
kde,
7 je mira inflace,

n je obdobi, za které inflaci pigdme (a tedy n-1 je obdobiguleslé}**

Opakem inflace je deflacefipkteré cenova hladiny klesa. Velrmsastym ekonomickym

pojmem je i desinflace, coz znamena pokles mitpdet'”
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1.4. Ropa

.Ropa je tma¥ zbarvena olejovita kapalina léhnez voda. Nachazi se ve svrchnich

vrstvach zemskéitky, casto ve forr riizre vydatnych lozisek. Petrografiadi ropu, spoléne

s uhlim a zemnim plynem, mezi kaustobiolity, tflawé organogenni sedimenty (fosilni

horlaviny)®°*

Pro sogasny s¥t je ropa vyznamnym zdrojem energie. DrtivédSina (cca 80 %) energie

je ziskavana z fosilnich zdigjze kterych tvti 39 % pra¥ ropa. Tato situaceistava i za

stavu, kdy jsou snahy o jeji nahrazeni jinymi zdrégeré jsou Setd)Si k Zivotnimu

prostedi.

(19]

1.4.1. Vyuziti ropy
VyuZziti ropy se da roziit do 5 — ti kategorii:

e Pohonné hmoty,

o do této kategorie patautomobilovy benzin, motorova nafta, LPG a pol&onn

hmoty pro leteckou dopravu.
* Mazaci oleje,

0 mezi mazaci oleje izemeradit motorové oleje,ipvodové oleje, ostatni oleje,
pramyslové oleje a maziva, obr&d technologické a konzerdai

prostedky,parafiny a parafinove @ga
» Petrochemické vyrobky,
o ethylen, propylen, butadien, aromaty, diaromaty.
» Chemickeé latky a vyrobky na bazi petrochemie,

o synteticky ethanol (lih), MTBE, amoniak, &avina, hnojiva, barvy, lava,

pryskyice, ungla vlakna, pneumatiky a gumarenstvi.
» Ostatni ropné produkty,
0 coz jsou zkapakné ropné plyny, topné oleje, asfalty a asfaltovéobigy,

uhlovodikovéa rozpoustla a sird®

1.4.2. Tézba ropy

Ropa se d&¥Fit n¢kolika zpisoby. Autor zde uvede zakladni 3.
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Samotokova &ba se pouziva po ot@ni nového ropného loziska. Vyuziva ségm
tlaku, @i kterém ropa vytéka po vrtu na zemsky povrch, jededierpavana trubkami. Musi
se takéreSit problémcastéek horniny, kterou sebou ropa unasi. Proto je ntiih@ ropu
ihned filtrovat. DalSim problémem této metody j&tfe&ze se fi poklesu teploty ropy cestou
na zemsky povrch od ropy ofldji parafinové slozky, které mohou potrubi lehapat. Od
tohoto parafinu se musi potrubi pravidetistit Skrabanim, proplachem péarou, nebo horkou
ropou'?”’

RIS %4

Asi nejkezrejSi a nejznaSi metodou &zby je €Zba hlubinnymicerpadly. Tato metoda
se pouziva ve chvili, kdy tlak ropy v lozisku nerdi tak silny, aby ropa vytékala sama na
povrch a je pdtba ji zait cerpat. NaejastjSi cerpadla jsou pistova. dtou v3ak byt pouzita i
zubov4, nebo membranova. Touto metodou se §asoosti &7 aZ 90 % ropy”

DalSimi metodami jsou tzv. metody alternativni. d'yinetody se &i na primarni,
sekundarni a tercialni. Existuje iteperné mnozstvi drihézby, které sem fzeme zéadit.
V primarnich metodach se vyskytuji metody &l@ého vzduchu, nebo steného plynu. Do
sekundéarnich metodiemeriadit zatl&eni plynu do plynovéepice, nebo vody do vodniho
zapoli ropného loziska. Tercialni metody zahrnugixiklad zatl&eni neuhlovodikovych
plyna do loziska, vyuzivani tepla pro snizeni viskozdpy, vyuzivani metabolick&nnosti

anaerobnich bakterii, nebo i generovani mechariickfes: v lozisku®”!

1.5. Zlato

Zlato (latinsky Aurum, Zehoz pochazi i jeho chemicka Zka Au) je chemicky prvek s
mnoha unikatnimi vlastnostmi. Zlato je chemickymilstabilni, d& se rozpustit pouze v
lucavce kralovské a v roztocich kyafide to také vyborny vodltepla i elektriky. Mezi jeho
dalSi vlastnosti pétvyborna taznost a kujnost. Uvadi se, Ze z 1 gralaia se da vytahnout

drat o délce f&s 160 metr, nebo se da roztepat na plochu 4¥%h
Zlato mé také velmi vysokou hustotu, didgmuz je porrng tszké”!

Hmotnost zlata se @ie nEfit dvéma zpisoby. Prvni je r¥eni v gramech a druhym je
meieni v trojskych uncich. Trojska unce, gita se ,0z.%, je oproti gradm tradingjSi. V

prepaitu je jedna trojska unce rovna 31,1034807 gré&fhu.

NepouZiva se ovSem pouze v ryzi férmvali své meékkosti by tak nafiklad pro Sperky
bylo nevyhodné. Ryzost zlata ted&ime nefastji v karatech, nebo v tisicindch. NtSi
ryzi zlato ma 24 karéta 999/1000. 1 karatfipom iika, Ze slitina obsahuje 1/24 zI&t4.
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Ryzost zlata se da zjistit¢kolika metodami. Mezi tyto metody gatSpektrometr¢rt na

prubiském kameni a laboratorni zkousta.

NejrychlejSi metodou je metoda pomoci spektromettato se nejprve roztavi a potom

pomoci spektrometru rychle a spoleBlii jeho ryzost??

DalSi metodou je¢rt na prubifském kameni“. Tato metoda sfieé v tom, Ze se né&rny
nerost (coz je deska horniny bulizniku) provedért zkoumanym zlatem. Na tentot se
nanese sklegmou tyinkou koncentrovand kyselina désé a sleduje se reakce. Yigad, Ze

sedrt beze zbytku rozpusti, je zlato ryzi. Pokud néyje se ryzost pomoci sadyavek!??

NejpresrEjSi, ale také nejdelSi a nejdrazsSi metodou, jakt wyzost zlata, je laboratorni
zkouska. Ukuje se tzv. chemickou metodou, kdy se zlatetgvi a odvrta se zénvzorek,
ktery se zvazi, a chemicky se & wdstrani vSechny obecné kovy. Dale gevpde na tzv.
houbu a oft se fetavi. V této fazi se znovu zvazi &iuse procentualni painobsahu zlata

ve zkoumaném slitkl#?

Aby se nemuselydiat zkouSky ryzosti zlata pokazdé, kdy se se zlatbohoduje, existuji
puncovni @ady, které maji za ukol kontrolovat ryzost zlatasazdklad toho provadt jeho
znaseni. K tomu slouZi puncovni z#lgy. V Ceské republice je zaveden nasledujici systém

puncovnich zngeni zlatd?®

24 karatové zlato (999/1000),

° je zna&eno hlavou orla hlediciho vlevo, ktery je uraaitsy obrysu kruhu. V levé

dolIni ¢asti znaku se nachadslo ryzosti, arabsk&slice 0%

23 2/3 karatove zlato (986/1000),

° Jjinak také nazyvané dukatové zlato je @&@me hlavou orla hlediciho vlevo,
zasazeného do spod¥asti pilkruhového obrysu s odseknutymi rohy. Déle je v

levé dolnicasti zobrazena arabskislice 1%

22 karatoveé zlato (986/1000),

© 22 karatové zlato se nazyva ryzastR. Oznauje se hlavou orla hlediciho vlevo,
ktery se nachazi v obdélniku, jehoZbiostrany jsou vyklenuty. Arabskdslice 2

je v levé doIniasti znaku®®

18 karatové zlato (750/1000),

(]

je zn&eno hlavou kohouta divajiciho se vlevo, ktery jasgn v pstidhelniku. V

pravé horntasti je arabskéislice 3
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» 14 karéatové zlato (585/1000),

° je ozn&ovano hlavou labgthledici vlevo v obrysu SestitheldikLabu’ ma nad

zobakem, v pravé hornasti znaku, arabskatislici 4.2

1.5.1. Tézba zlata

Pavodnim zmisobem ziskavani zlata je ryZzovani, které je prévédd nanos piski nebo
Sterku. Tato €Zba funguje na faktu, Ze je zlato 19kr&isi, nez voda a 0 mnoh&z§i nez
Stérk a pisek. Postupuje se tak, Zze se nabees Sf#irku a pisku do kovové panve a pomoci
proudu vody se za neustalého krouzeni z ni postagplavuiji leli ¢astice. Tento princip se
vyuzival i @ ryZovani ve velkych oteenych bednach, které &g na dreé pricky pro

zpomalengasteek zlatd®!

V sowasné dob jsou uz oviem ,ryZzovatelnd“ loziska t&hvycerpana. Proto se dnezi
hydrometalurgicky. Nejprve se zlatonosnd hornimarge namele a nasype se do louziciho
roztoku, ktery nize byt b’ kysely, nebo s vysokym obsahem chloridovychtiohtasleds
se zlato ziskava redukci elektrickym proudem, nelektrochemicky. Redukce seune
provést take fidanim vhodného redghkihocinidla, ¢imz mize byt hydrazin, kovovy hlinik a
jine =

Oproti jinym surovindm ma zlatu obrovskou vyhoduown, Ze setasem jako materidl
neznehodnocuje a jeho zasoba tak neustale stoupddi be, Ze v s@asné dob je

celos\tove vytéZzeno cca 150 tis. tun zIdtd.

1.5.2. VyuZiti zlata

Zlato je znamé ffedevSim pro své vyuZziti jako uchovatel hodnoty,oneBstroj tvorby
papirovych pete, kdy do roku 1971 byly zlatem (@nnebo postupertiasu pouze&aste&ne)
penize srénitelné. A pra¢ od roku 1971 tato funkceigstala fungovat (podrobjn bude
popséno déle v kapitole ,Brettonwoodsky systéh).

Své uplatini ma zlato i mimo finance. Zlato jeiléZitou surovinou elektronického
pramyslu, kde se pouziva k za@f spolehlivé vodivosti dezitych spoji. Pro svoji
zdravotni nezavadnost se pouziva v zubnimitéka kde je zlato saasti velkého mnozstvi
dentélnich slitif?*!

Samotnou kapitolu potom t¥icSiroké pouzivani ve Spetisavi a zlatnictvi.
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2. STATISTICKA ANALYZA C EN ZLATA A ROPY

Tato ¢ast se zabyva analyzou cen zlata a ropy za postedea 150 let pomoci linear
regrese a korelace. Vysledky budou prezentovamafech a tabulkac

Pro tuto analyzu jsou pouZzity ¢y ropy od roku 1861 v USD, ceny zlata od roku 18
USD a index CPI od roku 1913, podle kteréhotgppiitana inflace

2.1. Regresni analyz

2.1.1. Regresni analyza vyvoje cen zla

Grafl: Vyvoj cen zlata vletech 1833 - 2011
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Pramen: vlastni vypogty a zpracovani KITCO [online]. 2012 [cit. 2012-03-08]. Dostupné z:
http://www.kitco.com/charts/historicalgold.html

Z grafu je jass patrné, Zze nést cen zlataderver®) zatal az v roce 1970. Do té doby
ceny drzely na cenové hladimezi 2( - ti a 40 - ti dolary zanci. Nasledovalo &kolik let
silného fistu, kdy se cena dostaldep 400 dolar za unci. Po tomtoustu nasledoval
stagnace, nez v poslednich letech zlato zaziloilm&g/i rast a dostalo se hodnoty
priblizujici se 2 000JSD za trojskou unc

Pokud sepodivame na regresi, neboli také trend (fedde patrny silny ust, ktery je
ovSem tazen poslednimi cca - ti lety. Trend #istu zlata vykazuje hodnotu 2 USD/rok.
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Graf 2: Ceny zlata ve stalych cenach roku 2(1
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Zdroje: vlastni vypaoéty a zpracovani KITCO [online]. 2012 [cit. 2012:03-08]. Dostupné z:
http://lwww .kitco.com/charts/historicalgold.html, InflationData [online]. 2012 [cit. 201:-03-
08]. Dostupneé z:

http://inflationdata.com/Inflation/Consumer_Price_| ndex/Historical CPl.aspx

Pokud do vyvoje cemlata za poslednich cca 100 let zahrneme i infladime, Ze nérst
poslednich let neni tolik dramaticky jako v realnytrznich cenach. Také sitdeme

vSimnout, Ze ndist cen od roku fiblizné 1970 je do jisté miry tleen vySSi inflaci a i
poklesu irilace pod 5 % klesla i realna cena z|

Graf3: Porovnani trendi realnych a stalych cen zlata letech 1913 2011

Porovnani trendti redlnych a stalych cen
zlata v letech 1913 - 2011

ceny ocisténé o inflaci trendl trend2

Zdroje: vlastni vypotty a zpracovani InflationData [online]. 2012 [cit. 201:z-03-08]. Dostupné
z: http://inflationdata.com/Inflation/Consu mer_Price_Index/HistoricalCPl.aspx, KITCO
[online]. 2012 [cit. 201203-08]. Dostupné z: http://www.kitco.com/charts/hisoricalgold.html
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Nabizi se tedy otazka, do jaké miry zasahujetdturceny zlata prdvinflace. Odpo¥d’
prindSi vySe uvedeny graf, ki« zobrazuje ceny zlata ve stalych cenach roku 20]Hjich
trendovou pimku. Tento vzestupny trend¢istény c inflaci, stoup& v piméru o 4,5¢ dolaru
za rok (v grafu jako ,trend1“). Oproti tomu trenigjméhocasového obdobi v cenach realn

(v grafu ,trend2") stoupa o 6 dolaru za rok. Z toho vyplyva, Zeam inflace gidava trendu
zlata 2,22 dolaru za rok.

2.1.2. Regresni analyza vyvoje cen rog

Graf4: Vyvoj cen ropy v letech 1861 - 2011

Vyvoj cen ropy v letech 1861 - 2011
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Zdroje: vlastni vypaodty a zpracovani Forbes [online]. 2012 [cit. 201D3-08]. Dostupné z:
http://www.forbes.com/static_html/oil/2004/oil.shtn, InflationData [online]. 2012 [cit. 201:-
03-08]. Dostupné z:

http://inflationdata.com/inflation/inflation_rate/h istorical_oil prices_table.as|

Jak graf ukazuje, cena rop§e(re) vzrostla vyznamé az v poslednich < - ti letech, a to
ve dvou vinach. Bive se ovSem pohybovala konstantra Urovni okolo 1 dolaru. O pri
ving se da mluvit od roku 19, kdy za rok vzrostla cena 3,5 krat a odstartopalalky fist
témef atakujici hodnotulC - ti dolari za barel. Zd&hto hodnot ovSem cena rychle spad
nékolik let se pohybovala okolo hranice - ti dolani. O druhém ndistu cen se da mluvit ¢
zatatku nového tisicileti a tentaist trva (s ufitymi vykyvy) az do sotiasnosti, ficemz
novodobym maximem je cenaqvysujici 140 dol za barel z poloviny roku 201,

Vyvoj poslednich 40 i let uruje cenam ropy vzestupny trend. Pokud se tentad
zachyti lineérni regresi, zjisti se, Ze trend ogry roste kazdym rokem o 0, dolart za barel.
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Graf5: Ceny ropy ve stalych cenach roku 201
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Zdroje: vlastni vypcoéty a zpracovani Forbes [online]. 2012 [cit. 201D3-08]. Dostupné z:
http://www.forbes.com/static_html/oil/2004/oil.shtm, InflationData [online]. 2012 [cit. 201:-
03-08]. Dostupné z:

http://inflationdata.com/inflation/inflation_rate/h istorical_oil_prices_table.asp, InfldionData
[online]. 2012 [cit. 201203-08]. Dostupné z:
http://inflationdata.com/Inflation/Consumer_Price_Index/Historical CPl.aspx

Podobr jako u zlata jeirst cen ropy pod@en zvysSenou inflaci, zvli&Smezi lety 1974 a
1982.
Také je z grafu patrné, zeucasné ceny &Sténé o inflaci nejsou oproti prvnimuistu

tolik vysoké a dosahujiifplizné stejné arova.
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Graf6: Porovnani trendi realnych a stalych cen rop v letech 1913 2011
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Zdroje: vlastni vypcoéty a zpracovani Forbes [online]. 2012 [cit. 201D3-08]. Dostupné z:
http://iwww.forbes.com/static_html/oil/2004/oil.shtn, InflationData [online]. 2012 [cit. 201z-
03-08]. Dostupné z:

http://inflationdata.com/inflation/inflation_rate/h istorical_oil_prices_table.asp, InflationData
[online]. 2012 [cit. 201203-08]. Dostupné z:
http://inflationdata.com/Inflation/Consumer_Price_I ndex/HistoricalCPl.aspx

Nasleduje porovnani trendu stalych cen (trendlgra mominalnich (trend2). Trend c
oc¢istenycho inflaci stoupa rychlosti 0, dolaru za rok. BR¢cemz trend cenominalnich o 0,49
dolaru za rok. Inflace tgdpridava trendu cenam ropy 0 dolaru r@né.

2.1.3. Vyvoj trendu v ¢ase

V prvnim acétvrtém grafu, které zachycuji vyvoj a lineéarni regjr(tedy trend) cen zlat
respektive ropy se da povsSimnout toho, Ze &ityoh ¢asovych obdobich maji cenyizny
trend. Pro lepSi pochopeni vyvoje trendu nasledthgekleni na 3¢asové obdobi, ve ktery«
jsou ceny zlata i ropy podrobeny regresni analgaée(v textu také korelaci). Prvni obdob
stanoveno od roku 1861 do roku 3, coz je obdobim, ve kterém ceny vicemstagnovaly
V dalSim obdobi od roku 1974 do roku 1989 nastaaxyy Kist a ve tetim obdok, tedy od
roku 1990 do roku 2014e nst jeSt zwetsil.
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Tabulka 1: Trendy ristu nominalnich cen zlata a ropy
1861 — 1793 1974 — 1989 1990 - 2011

Zdroje: vlastni vypoéty

A cCisla vySe napsané pouze potvrzuji. V tabulce jseedeny hodnoty ,b* regresni
analyzy, tedy hodnoty o kolik &a¢ roste trendovaifmka paitana v daném obdobi. Prvni
podstatnou informaci je, Ze trend je po celou dalstiovy (i kdyz koeficientistu ropy v

prvnim obdobi nazigaje spiSe stagnaci, stale je kladny). A teiigi se zrychluje.

Tabulka2: Trendy ristu realnych cen zlata a ropy
1974 — 1989 1990 — 2011

Zlato

Ropa

Zdroje: vlastni vypoéty

BohuZel pro nedostatek dat o inflaci se nepibalgrovést srovnani ve vSech¢asovych
intervalech. OvSem i vysledky v 2 poslednich obdbhiinaSeji zajimava zji8hi. Inflace
rychlost Gst realnych cen zpomalila. U zlata t#no polovinu. Trend reélnych cen ropy v
letech 1974 az 1989 dokonce klesal, a to rychih8{ dolaru ron¢. V letech 1990 az 2011

se aletist realné ceny téen priblizil rastu ceny nominalni.

2.2. Korelaé¢ni analyza cen ropy a zlata

Tato kapitola se zabyva tim, jak se ceny zlatargy cepy navzajem ovliwji a do jaké
miry je ovliviiuje inflace, péitana pomoci CPI.
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Graf7: Korelace cen zlata a rop’

Korelace cen zlata a ropy
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Zdroje: vlastni vypoéty a zpracovan

Na tomto grafu je viét vztah ceny zlata cere ropy v letech 1861 az 20. Je ¥ejmé, Ze
pokud je cena zlata nizka, je nizka i cena ropg@pak pokud je cena zlata vysoka, zvy:
se i cena ropy, coz dukazuje trendovarimka

Samotnykoeficient korelace potom vychazi 0,93, coz je kgshodnota (vezmer-li v
Gvahu, Ze tento koeficientithe nabyvat hodnot v intervali-1, 1>).

| piesto, ze koeficient vySel vysoky, je zafetti podrobit ho jeSttestu vyznamnos
korelace, ktery s ditou hladinou spolehlivost ukaze, jestli jsou opraeduay zlata zavislé r
cenach ropy a naopak.

Prvnim krokem je weni hypotézy HO, ktera pravi, Ze koeficient korelge roven nule
Tato hypotéza se bude testovat proti hypotéze Hrkl&ce neni rovna le. Testovat se bude
sa=0,05, tedy s 95% spolehlivi.

Testovaci kritérium se spita podle vztahi

0,93
T =———*V150 -2

\1—10,932
Testovaci kritérium ma hodnotu 31,14. Aby se maiddle testovaciho kritéria hypoté

pfijmout, nebo zamitnou, ¢&ir se kritickou okast podle Studentova raddni
pravéEpodobnosti s 148tt stupni volnosti (coz je 150 hodn- 2). Kriticka oblast je ted

W = (—o0; —1,96) U (1,96; o)
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Hodnota testovaciho kritéria padla do kritické sblatedy HO zamitame afipmame

H1.To pro nas znamen@, vypocitand hodnota korelace 0,93 je vyznami
ceny zlata jsou zavislé na cenach ropy a naopi

Zde sila testu byla = 0,05, cz pripousti 5 -ti % chybu. V gipads, Ze se stejna hypoté
podrobi testu o sile = 0,005, kriticla oblast se 2#Si ha W=(s0; -2,807U(2,807;x), stale

vychazi, ze ceny zlata jsou zavislé na cenach ayse tedy mluvit o silné korele

Otazkou astava, do jaké miry jsou ceny zlata a ropy koratéva jednotlivych obdobict
Proto nasleduje rozthi na 3 diti casovéintervaly stejné jako v regresni analyze a gl

korelaci v &chto obdobicl

Graf8: Vyvoj korelace zlata a ropy

Vyvoj korelace zlata a ropy
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Zdroje: vlastni vypoéty a zpracovan

Jak je patrné z tohoto grafu, korelace, nebolisiést, véase roste. Dokonce v letech
roku 1973 ndla korelace hodnotu 0,14, ktera ani neprojde testgnamnosti a o korelaci
zde tedy ubec nemluvi. Stefhtak tomu je u hodnoty 0,49 z druhého obdobi. B&e? s tal
velkym rozdilem, ale ani tato hodnota neprojdeetestyznamnosti korelace, coZzamena,
Ze ze statistického hlediska na sebe tyto Zivglinently vyznamny vliv. OvSem v obdol
poslednich 20 {i let nastava obrat, kdy jsou na gobeny ropy a zlata | zavislé, a to

koeficientem 0,85.
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2.2.1. Zavislost cen zlata a ropy na inflaci US,

Nasledug analyza, zda jsou ceny ropy a zlata zavislériétdam jiném. V této kapitole b
se dalo analyzovat mnoho ekonomickych ukagateto poteby této prace byl vybran jec,
a to inflace USA péitana pomoc« CPI USA.

Graf9: Korelace cen zlata s CF

Korelace zlata s CPI

cena zlata v USD

Zdroje: vlastni vypoéty

Grafl10: Korelace cen ropy s CP
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Zdroje: vlastni vypoéty
Z téchto grafi je patrné, Ze ceny ropy a zlata jsou s&odedo ugité miry zavislé ni
inflaci. Jednotlivé indexy vychazeji 0,862 u korelace cetazh 0,86 u korelace cen rop
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Tabulka3: Korelace cen zlata a ropy s CF
1913 -1973 1974 — 1989 1990 - 2011

Zdroje: vlastni vypoéty

V case trend nevychazi uz tolik jednozma Obecw miazeme tvrdit, Ze ve vSechieth
obdobich je zlato a ropzavisla na inflaci s vyjimkou ropy v letech 1974 2989, kdy
korelace klesla na 0,21, coz neni vyznamna hodiotetatnich obdobich se ovSem korel
ropy pohybuje v pasmu vyznamnych hodnot. Co stjpavSimnuti je fakt, Ze ve chvili, ki
korelace rog a CPI klesla na jiz zménych 0,21, korelace zlata s CPI vyrostla na hod
0,83.

w

2.3. Kolikréat je vySSi cena zlata nez cena rog

Grafll: Cena zlata/cena rop

40

Zdroje: vlastni vypoéty

DalSi analyzou je analyza pém cen zlata a roj. Jak je z grafu vi#t, tento ukazatel
vykazuje vysokou volatilitu. lato bylo ve sledovaném obdobi 5krat az 40krat Siraez
ropa.Za rok 2011 je zlato 18rat drazsi, nez ropa.
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2.4. Predikce cen ropy a zlata do budoucnos

Grafl2: Ceny zlata a ropy \ letech 1861 - 2011
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Zdroje: vlastni vypaoéty a zpracovani KITCO [online]. 2012 [cit. 2012-03-08]. Dostupné z:
http://www.kitco.com/charts/historicalgold.html, Forbes [online]. 2012 [cit. 201:-03-08].
Dostupné z: http://www.forbes.com/static_html/oil/®04/oil.shtml, InflationData [online].
2012 [cit. 2012-0338]. Dostupné z:

http://inflationdata.com/inflation/inflation_rate/h istorical_oil_prices_table.as|

Jak nmizeme vidt na tomto graft linearni trendplné nevystihuje vyvoj cen ropy a zle
v celém zkoumanérsasovém intervalu. Autor se tedy pro predikci rodhmmlizit pouze dat
od roku 1970, kdgeny zlata i ropy Zaly siln¢ rast.
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Grafl13: Ceny ropy a zlata \ letech 1970 — 2011 gi*edpowédi do roku 2C30

Ceny ropy a zlata v letech 1970 - 2011 s
predpovédi do roku 2030

[a]
7]
=)
>
@
=
a0
N
@
c
[
O

Cena ropy v USD

Zdroje: vlastni vypotty a zpracovani,KITCO [online]. 2012 [cit. 2012-03-08]. Dostupné z:
http://iwww .kitco.com/charts/historicalgold.html, Forbes [online]. 2012 [cit. 201:-03-08].

Dostupné z: http://www.forbes.com/static_html/oil/®04/oil.shtml, InflationData [online].
2012 [cit. 2012-0338]. Dostupné z:

http://inflationdata.com/inflation/inflation_rate/h istorical_oil_prices_table.as|

Predikci cen ropy a zla mizeme vidt na tomto grafuPokud bude poktavat trenc
poslednich cca 30 — ti latpZ je ranist trendu zlata o 14,5 USDam a 1,1 USD trendu rop
jsou ceny posledniamekolika let nadhodnocené adohledné dobby takmohlo dojit k jejich
poklesu. M sodasnou Urove by se¢ ceny dostalyopétovnym risten az po roce 2030.
Zarover by zde autor ckt pfipomenoutTabulkul: Trendy d#stu nominalnich cen zlata
ropy, ktera vypovida o zrychlujici se tendenitc téchto cen, coz napovid: tomu, Ze ceny
mohou fst rychleji, nez je uvedenc této gredpowdi.
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Grafl4: Predikce cen ropy a lata s 95 —ti % intervalem
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Zdroje: vlastni vypoéty a zpracovani, KITCO [online]. 2012 [cit. 201-03-08]. Dostupné z:
http://iwww .kitco.com/charts/historicalgold.html, Forbes [online]. 2012 [cit. 201-03-08].
Dostupné z: http://www.forbes.com/static_htmioil/2004/oil.shtml, InflationData [online].
2012 [cit. 2012-0338]. Dostupné z:

http://inflationdata.com/inflation/inflation_rate/h istorical_oil prices_table.as|

Pro lep$ piedstavu o pravghodobném vyvoji cen ropy a zlata ukoje autor analytickol
cast gafem, ktery zobrazu 95 — ti % interval pravyvoj cen ropy a zlata do roku 2030 (rc
je zobrazenderrg, zlatocerverg). Tyto intervaly ukazuji, yakych cenovych pasmech by

mély pravdEpodobré drZzet ceny zlata a ceny ropy nasledujicict20 let Tyto cenova pasma
jsou pa&itana pes software Statisti.

Jak je zgrafu patrné, tyto cenova pasma jsou velmi SirRozpti cen zlata se pohybu
v pasmu 951,6 USD za unci. Podéha na tom roz§ti cen ropy, které se pohybuj pasmu
67,51 USD za barel.fPsouwtasnych cenach takiheme tvrdit, Ze pres sil® rostouci trenc
neni vyloweno, Ze se cel ropy do 20 -ti let dostanou na polovinu cez roku 2011 a ceny
Zlata téndt na tetinu cen roku 201 Oproti tomu ovSem trend napovida, Ze ceny zlata
velmi vysokéa jejich rist do roku 2030 nemaéripS velky potencial.Horni mez intervalu
95 -% spolehlivosti pro predikci cen zlata je tnotozny : cenou roku 2011, coz nazige,
Ze by ceny zlata #ty spiSe poklesnot Ceny ropy oproti tomu ip poméru horni meze
intervalu scenami roku 2011 ukryvaji 28,34 prostor proist.
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3. HISTORICKE UDALOSTI A JEJICH VLIV NA CENY ROPY A ZLATA

Tatoc¢ast inaSi grehled udalosti, které hraly vyznamnou roli ve vyeen zlata a rop

JdikoZ neni v moznostech této prace postihnout wsealdélosti, autor se bude v te
¢adi zabyvat pouze gkterymi. Kazda udalost bude rodeéna na popis konkrétni udélosti a
samostatnou kapitoluénujici se vlivu udalosti na cenu ropy a zl Kapitola obsahuje i 3
grafy a tabulkypro lepSi orientac

3.1. Pensylvansky boom, Rockenfellatv monopo

Grafl5: Ceny zlata a ropy \ letech 1861 - 1970
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Zdroje: vlastni vypaoéty a zpracovani,KITCO [online]. 2012 [cit. 2012-03-08]. Dostupné z:
http://www.kitco.com/charts/historicalgold.html, Forbes [online]. 2012 [cit. 201:-03-08].
Dostupné z: http://www.forbes.com/static_html/oil/®04/oil.shtml, InflationData [online].
2012 [cit. 2012-0338]. Dostupné z:

http://inflationdata.com/inflation/inflation_rate/h istorical_oil_prices_table.as

Tabulka4: Statistické ukazatele 186:- 1970

Trend rastu ropy Trend rastu zlata Korelace
-0,006 0,177 0,021

Zdroje: vlastni vypoéty
3.1.1. Cose stalo

Psal se rok 1859, kdyz byl v Pensylvanii provedemipkometni vrt. Vykupni ceny
doslova letly nahoru a dosahly vrcholu v roce 1864, kdy cetecé pesahovala 8 dolarza
barel. Vidina rychlého zbohatnuti okamgzizakala lakat dobrodruhy, kite hledal ropu

mnohdy velmi zvlastnimi Zisoby. Udaji i tak, Ze vyhodili klobouk do vzduchu a k
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dopadl, tak zéali kopat. Tyto dobrodruhy ovSem velmi rychlecaly vytlacovat seridzni
teZarské spolénosti. NejvyrazgjSim podnikatelem, ktery dokonale vyuZil ropnou dséu,
byl John Davidson Rockenfell&

Vzhledem k jeho silnému postaveni na ropném trhtAUfe vhodné zé&t kratkym
profilem. Narodil se 8cervence 1839 ve vesnici Richford, kterd se nachiézétatu New
York. UZ od raného &stvi mel podnikavého ducha, kteréhoédil po svém otci, jenz se Zivil
jako obchodni cestujici. S nadsazkotweme tvrdit, Ze podnikat al uz na zakladni Skole s
bonbony, které nakupoval v obchkod prodaval se ziskem znamym. Po bonbonechl za
chovat krocany a pdase z#al vycklané penize {gcovat za arok 7,5 %. Diky své dobré
matematice se v 16 - ti letech dostal na pozici @omho detniho u firmy, ktera
obchodovala se zeleninou. Po neshodach s vedou@ion gpustil a spola¢ s Mauricem
Clarkem zalozil firmu, kterd obchodovala s obilimmasem, soli, senem a dalSim
zentdélskym zbozim. Podnikani bylo isme, ale roku 1859 po zpkaw nalezeni ropy v
Pensylvanii Rockenfeller tento obor opustil agpde zanitil na obchod s ropou. Spaéle s
dalSimi de¥ma spoléniky zaloZil za rafinerii Excelsior Works se zakiaa kapitdlem 4 000
USD a o rok pozg)i druhou s nazvem Standard Works. Tyto spobdsti ovSem nebyly
vytvoieny pro €zbu, kterd vyzadovala vysoké investice za ce#éidio rizika a mensSich

ziskii. Zan®fil se na zpracovani ropy a jeji doprafl.

Obchody Sly dote a do roku 1870 rozflisvoje podnikani nagh zavodi a docilil toho, Ze
jeho podnik byl ve svém oboru tim n&$im s kapitadlem jednoho milionu daiamNavic uz
kontroloval 10 % ropného myslu Spojenych stat K tomu Rockenfellerovi jfispélo také
jméno jeho spolmosti — Standard Oil Company.ullod byl ten, Ze v tehdejSim ropném
pramyslu se FliS nedodrzovaly bezgaostni standardy, coz z&finovalo ¢asté pozary,
arazy dlIniki a podobné problémy. A préavjméno této ,Standard Oil Company*
poukazovalo na to, Ze Rockenfellerovo podnikaniowdga zakonnym normam, technickym a

bezpénostnim standatan. Akcie spolénosti rostly na cen'?!

Poptavka na naftrostla, jeji derivaty se pouZzivaly ke sviceni vémach, éadech i
domacnostech. Navic seca#a objevovat poptavka i v Evrepcoz zajistilo dalSi zisky.
Vyznamny skok zaznamenal americky export ropy pon&ni oltanské valky, kdyz se
zvysil z 600 tisic na 1,5 milionu baief™!

A i v expanzi do Evropy dok&zal Rockenfeller ¥hat. Vyslal svého mladSiho bratra s

piedstihem do New Yorku, aby zde koordinoval dodagkyroleje evropskym zakaziiik.
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Navic vytva@il nezavislou distriboni s’ prekladi§ a sklad piimo v prostoru

manhattanskychifstavi.*!

DalSim krokem bylo vytvieni prvniho trustu a monopolu, o ktery usilovalogzaatku.
Rockenfeller il pod kontrolou 80 % amerického naftovéhaimyslu, 90 % ropovail a
vyznamneé podily viidruzenych od¥tvich jako cisternova doprava, nebo produkce koebvy
baref.!?!

Moc Standard Oil Company ovSem tou dobou vadilamarmem, coz vyustilo roku 1911
v rozhodnuti nejvysSiho soudu Spojenychtst@trozdleni spolénosti na &kolik desitek
mensSich na s@bnezavislych firem. Ceny akcii novych firem okarzZtoupaly, naemz
Rockenfeller opt vydélal diky tomu, Ze i v d&hto spolénostech vlastnil zrimé podily.
Paradoxg tak rozélenim spolénosti Standard Oil Company John Davidson Rockesfell

zbohatl na 4 nasobek svéhivpdniho jnéni [?!

V souwasnosti, jedna z nejtSich korporaci Exxon Mobile jefjpnym nastupcem Standard
Oil Company, ktera vznikla 30. listopadu 1999 gknim koncerfi Exxon a Mobil. Tato
spol&nost vlastni 38 ropnych rafinérii ve 21 zemich &rdmady produkuje 6,3 milionu

barefi ropnych produkt denrg.?

3.1.2. VIliv na cenu ropy a zlata

Do této doby byla ropa vyuzivana pouze okrajovétSi mnozstvi ropy na trhu podnitilo
jeji SirSi pouzivani a diky svym vlastnostem sehlgcstala strategickou surovinou. To
delSi ¢as na ce# okolo 1 USD za barel. Cena zlata v té &dilyla z nénovych divodi
udrzovana na hodnbt20,66 USD za unci. Tim, Ze cena zlata nepodléheiaim
mechanisraim, nenizeme v tomto obdobi mluvit o tom, Ze by se centazéaropy navzajem

jakkoliv ovliviiovaly (tento stav skail az padem Brettonwoodského systému v roce 1971)
3.2. Objev nalezi®’ v Texasu

3.2.1. Cosestalo

Do té doby bylo v Americe objeveno pouze menSi éopalezist. Prilom nastal az roku
1901 potom, co se poti@ objevit ropu pod Spindletopskym kopcem. Uz Bgdedtim se ale
tuSilo, Ze zde ropa bude. Roku 1892 zaloZil Pattiiggins s gkolika spol€niky firmu, ktera
zde uskuténila nékolik neasgsnych vrti, které byly ovSem neusgné a firma se dostala do

financnich probléni. Pattillo Higgins po neusgphu firmu opustil a spojil se s Anthonym
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Lucasem, pednim americkym odbornikem v tomto oboru. Vysledekdostavil 10. ledna
1901, kdyZ se jim podh Uspisny vrt, ze kterého vytryskla ropa z 350 - ti meédloubky
do vySky 37 mefr. Po deviti dnech, kdy se jim pddayejzir dostat pod kontrolu, se z tohoto
vrtu z&alacerpat ropa v objemu 100 tisic barelenrg. Nasledd se podélo najit dalSich 6

prameri.?®!

Tato udélost zrnila Zivot v celém Texasu, ve kterénmtab bthem kratké doby podnikat
pies 500 spolmosti. Produkce ropy rostla a v roce 1927 uz dosdhd21l miliori bareli

denrg.1?d

3.2.2. VIliv na cenu ropy a zlata

Béhem zvySovani produkce na nalezistich v Texagalg@eny ropy stoupat az na 3 USD
za barel. Vrchol ovSem netrval dlouho a rychle s#ily na ceny mezi 1 a 2 USD za barel.

Dalo by se ovSertici, Ze tato udalost zvedla cenovou hladinu ropy.
3.3. Pad New-Yorskeé burzy

3.3.1. Cosestalo

Ekonomicka situace vypadala nasledaviv Némecku rostla inflace (mluvilo se o
hyperinflaci), coz nutilo staty k zadluZzovani. Dawenoho agramh orientovanych stét
piechazelo k pimyslu. To zj@isobilo, Ze mista se roZistala rychleji nez infrastruktura. Co
ovSem bylo dlezité, ze ekonomika USA nebyla moc zasaZzena vatkoproti zbytku sita
byla na vzestupu. Dalo by &ei, Ze lidé ndli prebytek petz a ve velkém zali investovat na
burze. Jenze prawiebytek petiz na burze zsml zpisobovat, Ze ceny akcii stoupaly fest
rychleji, a to vyraz# nad jejich vnitni hodnotu a vytviila se bublina. Na konci 20. let 20.
stoleti dosahly ceny akcii svého maxima a mezistorg se z&l Skit strach. V roce 1929
nastal pomaly pokles cen. Tento pokles se ukakaltiaaly, a to vedlo k tomu, Ze akcidha

se z&ali maso¥ svych investic zbavov&t!*®

24. 10. 1929 bylo nabidnuto k prodeji vice jak 1#ianu akcii, které nikdo nectit
koupit. Drzitelé akcii se totiz stéle snazili proda zn&né nadhodnocenou cenu. Den poté, v
patek 25. 10. 1929 musela Newyorska burza oznamawhk Akciondé se okamzi snazili své
investice prodat na dalSich burzach, které takéetpymstupss zavirat. Tento den, nazyvany
také jako gerny patek“ je oznmvan jako den vypuknuti krize. Naslédiheéhem fijna
poklesly akcie na Newyorské burze o 37 %. Dow densdex Ehem jednoho dne klesl o
rekordnich 13 94118
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Tento krach zfisobil lavinu, kdy spokénosti, které nedisponovaly dostatgm kapitalem,
zataly krachovat a lidé se ocitali bez prace. Lid#lirstrach o svoji praci a Zali hromad
vybirat své Uspory z bank. Tzv. ,run na bankutisagbil krach gkolika bank. Lidem se také
snizila platebni schopnost a to nastartovalo spiyalefekt, ktery zaficinil dalsi snizeni
vyroby. Nejvice byly postizené ekonomiky zalozeméexportu (tedy Japonsko, Brazilie, ale
také Ceskoslovensko), z nichZ se krize rditdi dale. Do Evropy se krize dostaldep

Némecko a Rakouskg/!*e!

K Siteni krize dopomohly i Spatné kroky vilad, ri&tad USA, nebo jejich pasivita, coz se

tykalo mimo jiné i tehdej$ihGeskoslovenske!

K reSeni této situace se v USA vypracovala hosptglaprogram New Deal. Jenom
vypracovani tohoto programu trvalo 4 roky. Do téylgoklesla pimyslova vyroba na
polovinu oproti roku 1929. Tento program byl postavna principu statnich zakazek a

vybudovani centraini banky.

Dusledkem této krize byla Spatna ekonomické situtteglsi ¥idy a velmi Spatna u spodni
ekonomické vrstvy obyvatel. Tato situace nahrayatesazovani mysSlenek nacismu, nebo

fagismut!

3.3.2. VIliv na cenu ropy a zlata

Krach burzy pinesl pokles ceny ropy, ale i zlata. Ceny zlataeths poskaily na 35
USD za trojskou unci, kterou drZzely az do padu Bretoodské dohody. Ropa po poklesu
zpisobeném vSeobecnym poklesem cerf opbrala dech a z 1 USD za barel v&kkachu

New Yorskeé burzy se po oziveni dostala na 2 USDazal.
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3.4. Brettonwoodska dohod:

Grafl6: Ceny zlata a ropy \ letech 1970 - 2010

Ceny zlata a ropy v letech 1970 - 2001

Zlato trend zlata Ropa trend ropy
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Zdroje: vlastni vypotty a zpracovani KITCO [online]. 2012 [cit. 2012-03-08]. Dostupné z:
http://www.kitco.com/charts/historicalgold.html, Forbes [online]. 2012 [cit. 201:-03-08].
Dostupné z: http://www.forbes.com/static_html/oil/®04/oil.shtml, InflationData [online].
2012 [cit. 2012-03-08]Dostupné z:

http://inflationdata.com/inflation/inflation_rate/h istorical_oil_prices_table.as|
Tabulkab: Statistické ukazatele 197(- 2001

Trend rastu ropy Trend rastu zlata Korelace
0,384 8,595 0,668

Zdroje: vlastni vypoéty
3.4.1. Cosestalo

Dalo by sefrici, ze kazda krize vyvolava snahu ji do budouckedghazet. Tento fal
muZzeme sledovat v séasné dob a nejinak tomu bylo i po krizi z roku 1929, popsatyse.
Vysledkem &chto snah bylo vytv@ni nového rfnovéhotadu, ktery prosazovaly Spoje

staty a kterybyl podepsan v polovinroku 1944 v Bretton Woodsu. Americky kongres te
systém ratifikoval \tervenci 19447]

Brettonwoodska dohoda facto navazovala na standard zlaté devizy z 20.J&stinym
rozdilem bylo, Ze dolar odstranil libru z pozic&kvé mény. Tim se jedinou kibvou nénou
stal dolar, jehoz cena byla stanovena na 1/35 mlaté. DalSi zemou bylo, Ze dolar fiestal

byt snEnitelny za zlato pro &né oltany. Tato vysadatstala pouze pro zahr&ni viady a
jejich centralni bank{”
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Swtova nenova politika tak fungovala na nasledujicim principodle zlata byl wen
kurz dolaru. Evropské centralni banky sifilyo dolarové rezervy, na kterych stdy své
meény. Spojené staty #ly po druhé setové valce zasoby zlata ve vysilgizne 25 miliard
dolam, coz bylo dostatmé mnozstvi na to, aby mohli tisknout velké objechylar,
piedstavujici narok na toto zlato. Vznikla situacdy ldolar byl vyraza podhodnocen a
naopak ostatni #my vyrazré nadhodnoceni. Dolar diky tomu byl na mezinarodminu
velmi vzacny. Tim vznikl prostor pro inflai politiku, kterou USA zé&ala v povaléné dok
uplatiovat. Postupentasu ovsem klesala kupni sila dolaru, coz znadlidlo zend stredni
kterych neli postavené své émy. Prolghly sice jednani mezi zapadni Evropou a USA, ale
tyto jednani nic nefnesly. To vedlo $edni Evropu k tomu, aby od gatku 50. let vice a
vice vyuzivalo moznosti snit své dolary za zlato v pairu 1/35. Bhem 20 - ti let se takto
tercily zlaté zasoby USA z 20 miliard dotaaZz na 9 miliard. Spojené staty se snazily tento
trend zastavit a vyuzivaly k tomu politického viivBiituace z&ala vrcholit koncem 60. let,
kdy se Brettonwoodsky systém zlaté devizyata roce 1968 rychle rozpadat.

Dolary se hromadily v zahrafiia Spojenym stain se tenily zlaté zasoby. Diky této
situaci z&alo byt €Zké drzet cenu zlata na burzach v Longd@nCurychu na 35 - ti dolarech
na trojskou unci. Zlato se stale vicecgimvalo za dolary a zalo se dokonce mluvit o krizi
duvéry v dolar. Spojené staty se rozhodly tento probiésit tim, Ze iniciovali zavedeni tzv.
»dvojslozkového zlatého trhu“. Princip spieal v tom, Ze se vytudy 2 trhy se zlatem. Prvni
trh byl volny a zlato zde govala poptavka a nabidka. Druhy trhiilypcentralni banky, které
si pouze vyminovaly zlato za nastalo stanovenou cenu 35 - tirdata unci. Tyto dva trhy

musely byt od sebe naprosto izolov&rg.

Zarover mely USA snahu vytvéit novy druh sétovych papirovych rezervnich pen—
Special Drawing Rights — SDR. S@sni ekonomové jimijkladali velkou vahu. ¥ili
dokonce, Ze rivou nahradit roli zlata a slouZzit jako nova papérona, kterou by vydavala
nova s¥tova rezervni banka. @od, pr@& USA iniciovaly vySe zmiéné, bylo pokréovani
jejich inflagni politiky, kterou by v pipac jejich asgchu limitoval pouze rozpad této

celoswtové meny !

V piipac, Ze by funkci zlata nahradil jiny instrumentegdpokladalo se, Ze jeho trzni cena
klesne na tzv. ,gmyslovou cenu®, ktera byla odhadovana na 10 USDnza'*”

15. srpna 1971 prezident Nixon ze strachu, Ze eké@mentralni bankyipdlozi své

zasoby dolar k vymené za zlato, ukoéil hroutici se Brettonwoodsky systém. Americky dola
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tak poprvé v historii festal byt vazan na zlato a o &arlata tak poprvé rozhodoval pouze a

jenom trht*"]

3.4.2. Vliv na cenu ropy a zlata

Od této udalosti fizeme mluvit o vzajemném oviievani cen ropy a zlata. Vazanémy
na zlato sko&lo a nic uz nebranilo, aby se zlato obchodovaloskate&né trzni ceny. To
vedlo ke zvySeni ceny zlata (ovSem u¥ed padem Brettonwoodského systému se
piedpokladalo, Ze trzni cena bude vy3sSi). Ropa cdata masledovalo jen s mirnym

Zpozdnim.
3.5. Iranska revoluce

3.5.1. Cosestalo

Roku 1953 se v iranu chopil moci Sah, kterému kuogpomohla CIA a britska tajna
sluzba, kté& zbrojili proti Muhammadovi Mossadekovi za to, zedrodnil ropny pimysl
vlastrény spol&nosti Oil Company. Britovéipdpokladali, Ze jim Sah bude zavéazan a bude

prosazovat de facto jimi schvalenou politfkth.

To oviem byl omyl. Sah okam&izasal zbroijit proti &lnické a levicové opozici,ijpremz

uvéznil na 20 000 politickychazii. Postrachem byla jeho tajna policie, zvana S&vhk.

Ekonomika iranu byla zalozena na vyvozu ropy, e@Xnstilo roku 1975, kdy se tento
pramys| dostal do potizi a Sah tak ngmostatek financi. \éervnu 1977 vypukly protesty,
do kterych se zapojilo mnohdanych slozek spot@osti. Protesty vyvrcholily 7. #& Ten
den bylo v ulicich na 2 mil. lidi. Sah na to odpdsl vyhlaSenim stanného prava a jeho
vojska zmasakrovalaies 2 000 demonstrantReakci lidu byla stavka 30 — ti tisiélalika
nafta'ského piimyslu, ke kterym sefali i hornici. DEInici Zeleznic zabranili policii a
armaa v pouzivani vlak, clInici v pristavech z&ali vykladat pouze potraviny, zdravotnicky

material, nebo papir na kampproti rezimu. Botit se z&ali i vojaci*!

Roku 1979 byl Sah nucen uprchnout ze Zentidové milice porazily zbytek jeho vojska.
Tim ovS8em nic nekafilo. Praw naopak vznikl boj o moc. &nici si vytvaili Séry (neboli
stavkové odbory), které galy uplafovat vladu lidu. Do zeghse vratil i duchovni &dce
Ajatolach Chomejni, ktery uzitve vedl kampa proti Sahovi. Chomejnimu 36ry vadily,
protoZze by mohly naruSit moc cirkve. Chomejni swvajoc upevnil okupaci americké
ambasady a postavenim se proti spajemdtei byli podle g prilis umirnsni M
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Z politického hlediska byla revolucdilézita \ tom, Ze ukazala siluéhiku, ktei dokazali
svrhnout diktatora, i kdyZ nasle#lavoji mocmuseli fedat Chomejnim™*!

3.5.2.  Vliv na cenu ropy a zlate

fran disponuje znmymi lozisky ropy &jakékoliv nepokoje tak zakowitvedou ke stracht
jestli tyto loziskabudou vyuzivana a za jakou cenu. Diky tomu se cepg zvysil;, a to
razant@. V roce 1980 stal barel ropy uz 35,7 USD, &&m0krat tolik co ped deseti lety
Toto ,rally* s sebou strhlo i zlato, které dosahlo svého vrclwlwk pozdji a bylo tak

11,5kat drazsi, nezipd deseti letyOd této doby sledujeme i statistickou korelaci zkata a
ropy, ktera je na hodn®0,668

3.6. Utok na World Trade Center

Grafl7: Ceny Zata a ropy v letech 2001 - 2011

Ceny zlata a ropy v letech 2001 - 2011

Zlato trend zlata Ropa trend ropy
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Zdroje: vlastni vypaoéty a zpracovani KITCO [online]. 2012 [cit. 2012-03-08]. Dostupné z:
http://www.kitco.com/charts/historicalgold.html, Forbes [online]. 2012 [cit. 201:-03-08].
Dostupné z: http://www.forbes.com/static_html/oil/®04/oil.shtml, InflationData [online].
2012 [cit. 2012-0338]. Dostupné z:

http ://inflationdata.com/inflation/inflation_rate/histo rical_oil_prices_table.asj
Tabulka6: Statistické ukazatele 200:- 2010

Trend rastu ropy Trend rastu zlata Korelace
6,179 119,669 0,816

Zdroje: vlastni vypoéty
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3.6.1. Cose stalo

11. z&i roku 2001 v 8:46 narazil do severriize S¥tového obchodniho centra (WTC)
letadlo. Toto letadlo, Boeing 767 pi&d spole&nosti American Airlines a na paléimélo byt
92 cestujicich. Letadlo bylo uneseno 5 €lénnou skupinou Uunoéc O ¢tvrt hodiny pozdi
narazil druhy Boeing i do jizni &e. Treti unesené letadlo narazilo v 9:43 do budovy
Pentagonu ve Washingtonu. Posledni uneseny Bogiagl slo neobydlen&asti statu
Pensylvanie po souboji mezi teroristy a pasazéogld’spekulaci # mit za cil Bily dim,

nebo americky Kapitdf®

Béhem g&chto Utoki bylo zabito 2974 alii a 19 Unosit. Nejvice obsti si vyzadaly pray
prvni dva Gtoky na WTC,ipsré 2603 osot?®

Mimo zasazenych budov bylo v okoli WTC &mmo dalSich 50 doinv jizni ¢asti
Manhattanu a dhem odklizecich pracich, které trvaly dlouhésioe, bylo odvezeno okolo

1,8 milionu tun trosek®!

VIadni fondy, charitativni organizace a pépsny vyplatily odSkodné za kazdého
zabitého, nebo zr&ného civilistu v pimeru 3,1 mil. USD?®!

K Utokiim se pihlasila teroristicka organizace al-Kaida, kterashUsama bin Ladiff®

3.6.2. VIliv na cenu ropy a zlata

Od této doby mizeme tvrdit, Ze nastal nejs#i8i nist cen ropy a zlata v historii. Trend
rastu cen ropy za obdobi 2001 — 2010 dosahl 6 —l#éirtl@ trend @stu zlata dokonce 101,5
dolaru r@né. Zarove ceny ropy a zlata vykazaly nejsijai korelaci, pesré 0,775. O Gtoku
na WTC bychom mohli mluvit jako o startovaci ud#élo$o, co zvedlo ceny ropy a tim i

zZlata, @islo az posléze.
3.7. Invaze do Iraku

3.7.1. Cose stalo

Po dUdtocich z11. #A 2011 vyhlasila Amerika terorigin valku a za&aly boje
v Afghanistanu. Vedle Afghanistanu byl v pozorno&tnericani i Irak. USA nésledt ze
strachu, Ze ma Irak k dispozici zbéamomadného deni (tato informace se pofdukazala
jako mylnd), zautdlo 20. k'ezna 2003 po skdeni odzbrojovaciho ultimata na Bagdad. 44
dni st&ilo k tomu, aby byl svrzen rezim, ale poté se ragpt v zemi sekitdké nasili a
veliké politické napti. USA totiz sice nili plan, jak dobyt Irdk, ale uz ne na to, célad
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potom. Partyzansky #gob boje a atentaty byly na dennintgmku. Americky spravce Paul
Bremer tak pedal vroce 2004 moc prozatimni wWadra ovSem #déla, Ze bez podpory
koali¢nich vojsk bude bezmocna acaka s nimi Uzce spolupracovat. V roce 20@éqgbilo

v Irdku 160 tis. zahradmich vojaki.**!

Iracti povstalci bojovali i pomoci Unésa poprav. Velikou pozornost mediila poprava
Nicka Berga 9. dubna, ktera se nastetlh. kwtna objevila i na internetu. V nebezpse tak
vyskytli vSichni Italové, Polaci, Amefané, Britové a dalSi narody, které&limv zemi své
vojaky 24!

Na druhé strahvalky vyvolalo bodlivou diskuzi tyrani ¥znu v Aba Ghrajbu. Na fotkach,
nebo videozaznamech byly zegeny pripady, kdy nap Ir&¢ané ki€eli jeden na druhém a
tvorili tim pyramidu, na které stalafipluSnice americké armady. Za tyranizat bylo

nasledi odsouzeno jedenagtent americké armady?

Situaci nevyeSila ani poprava prezidenta Iraku Saddama Husajmace 2006 za
vyvrazéni 148 Siiti ve vesnici DudzZajl z roku 1982. Naopak agresivitaki rostla a s tim
rostly i ztraty na Zivotech. Nejkrvg$i utok gisSel v roce 2007. 15. srpna u Mosulu zahynulo
250 pislusniki sekty jazidij.**

V roce 2008 z iniciativy generala Davida Petraelogy navySeny stavy vojdka za&ala
velka bezpénostni akce proti sunnitskym vzheanaim a Siitskym milicim. Tato akce
zaznamenala Usph a pdet nasilnosti a alti zasal klesat?”

Po néastupu Baracka Obamy na post prezidenta USAl zdan na stahnuti vojska a

prenechani situace budované Iracké amegolicii?”

3.7.2. Vliv na cenu ropy a zlata

Podle ropného ekonoma Dr. Mamdouha Salameha, ktdayporadce Sstové banky a
Organizace pro fimyslovy rozvoj, by cena ropy nebyt invaze do Irakyla maximalg 40
USD za dolar. Otazkou je, pgrge zrovna Irak tak vyznamny. Existuje mnoha jinyaiezi§
— v USA, v Kanad, v iranu, v Indinésii, v Rusku, v Britanii, v Ndus, v Mexiku, vCiné a
v Saudské Arabii. Dvod je ten, Ze vSechny vyjmenované uz nemaji uk reizerv, aby
mohly zvySovat svojiéZbu. A pra¢ v tom jsou nalezigtv Iraku odliSna. Zde se j&Shetzi

na maximum.

Béhem sedmi let se tak cena ropy i zlata zvySilat3kassva historicka maxima.
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3.8. Krize 2008

3.8.1. Co se stalo

Patatky problénd aktualni finakni a hospod&ké krize musime hledat uz kolem roku
2000, kdy vznikla na burzach bublina tykajici seiinetovych akcii. Internetové podnikani se
rozmahalo a &které firmy, jako nafiklad eBay, Amazon, nebo Yahoo!, debvydlavaly.
Existoval vSak i velky p&et menSich firem, které se snazily ukousnout u ttolékavého
kol&te internetovych zisk Na tom by ovSem nebylo nic Spatného, nebyt iorésv USA je
investovani do akcii velmi popularni, a tak se Kaiftvestor snaZzil podilet na internetovém
boomu a bezhlav kupoval vSechno, co &wo s internetem alesponéco spoléného. To
pomahalo emisim novych akcii, kterymi firmy finamaty své investice. Ceny akcii se tak
snhadno dostaly vysoko nad svoji realnou hodnotwZKito bublina v roce 2000 splaskla,
Fed snizil zkladni Urokovou sazbu na historick@imum, ¢imz zajistil firmam pistup
k levnym pij¢ckdm od bank na financovani jejich aktivit. Snizénbkovych sazeb s sebou
piineslo ovSem je8tjeden efekt. Snizily se i urokové sazby na hyppigia levnou {cku
na bydleni dosahli lidé, kieby pred timto opatnim o tom mohli jen snit. To vedlo k tomu,
Ze se razantnzvysil paiet prodanych dofhnad zdravou hranici dovanou zminou pd@tu
obyvatel a jejich Zivotni Urown Staklo se vice novych doina ceny jiz postavenych rostly.
Uvadi se, Ze takto vyt¥ena bublina navpostavenych rodinnych ddndosahla hodnoty 180
mild. USD (730 tisic rodinnych daim které by se bez sniZzeni Urokovych sazeb n&gtav
nasobeno mmérnou cenou 250 tisic dolaza rodinny dm). Vedle této bubliny samégjme

existovala i bublina jiz postavenych donktera dosahla 650 mid. USH”

KdyZ od roku 2005 z@l Fed znovu zvedat Urokové sazby, coz vedlgkslikamesicnim
zpozdnim ke zvySenim uraku hypoték. Zvedly se splatky a nédmonitni domacnosti (nebo
i ty bohatSi, které igcenily své sily) zmly poctovat problémy se splacenim. Mnoho
domacnosti dokonce ani nemohlo splacetépaabavenych doimkvili nesplaceni vzrostl
z 0,83 % na 5,82 %). Tyto problémy vedly domacnksimezeni své spaby, coz se také

projevilo na celé ekonomic¢@®

Problémy podiovaly i banky, které drzely v tuto chvili uz riziké hypotéky, které jim
Klienti nesplaceli. Velkym Sokem pak byl 15./z2008 krach jedné z ne&jt&ich americké
investini banky Lehman Brother’s, ktera tak ukidansvé podnikani 158 let po svém vzniku
praw kvuali problémim na hypoténim trhu. Tato udalost odstartovala pady vSeciosych

burz a pontila swt do recesé”
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3.8.2. VIliv na cenu ropy a zlata

Krize kratkodol snizila cenu ropy, ktera ovSemc¢akn ihned zasetst. Naopak zadny
propad se nekonal u cen zlata. Tim, jak padalyeakdiedali investih bezp&néjSi aktiva a
prak zlato je brano za nejbezpejSi investici. Chd investofi po jisté investici vyhani
v poslednich letech ceny zlata do astronomickyceky Do podobnych vySek roste

VvV sowasné dobi ropa.
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4. ZAVER

Na predchozich stranach jste mohli sledovat vyvoj caaza ropy od roku 1861 do roku
2011. Z provedené analyzy vyplynulo, Ze ceny rojaga jsou navzdjem korelované a tato
korelace (MiZemefici i zavislost) wase roste, coz je do jisté miry dané tim, Ze cdaiya z
byly do roku 1971 drZeny na konstantni arovniilkwvzabezpéeni stabilniho rnového

systému, ktery byl pr&mna zlato vazan.

Otazkou je, co spojuje zlato a ropu tak, Ze jejogmy vykazuji i volném trhu tak
vysokou miru korelace. Autor se domniva, Zze mim@ jfaktory je tato korelace dana
nasledujicim efektem. Ropa je zakladni surovinaraktprostupuje &sinu sw¥toveho
pramyslu. Nejvyznamsi slozkou vyuziti ropy je doprava, se kterou mpeditat kazdy
vyrobni podnik, ale i podnik poskytujici sluzby ¢pdopravu lidi). Snad jedinym o&wim,
které neni tolik zavislé na dopravje IT, které dokaze &které své produkty transportovat
pies digitalni sit. Zlato je idealnim prosdkem uchovani hodnoty. A to nejen diky své
vzacnosti, ale i fyzikalnim vlastnostem, diky kieryse zlato jako materiatasem
neopotebovava. @Dvéra v hodnotu zlata plyne i ze sktesti, Ze samotné zlatoride
vykonavalo funkci pefz a po vzniku minci a papirovych penbyly tyto mince a papirové

penize za zlato dlouhou dobudrmtelné.

Pokud tedy cena ropy jakozto vyznamné surovinyetosbstou tim naklady v celé
ekonomice a tim zakowitklesaji zisky ¥tSiné spol€nosti. Dale se sniZuje speba
domécnosti, které musi platit vice za dopravu, @@s klesajici trzby dale snizuje zisky.
Pokud tedy klesaji zisky, klesaji i ceny akéghto spolénosti. Ve chvili, kdy akcie klesaji,
investdi hledaji alternativni moznosti, kde nechat zhodwat své penize a prazlato jako
nejjistéjSi investice je pro &volboudislo jedna. ZvySena poptavka po zlétteré diky svym
fyzikalnim vlastnostem prakticky neubyva, ba naopalieho zasobyzbou pouze zvysuji)

potom zveda jeho cenu.

Nabizi se ovSem otazka, do jaké miry je cena migtna prav divérou investod a kde je
jeji spodni hranice. Murray N. Rothbard ve své &nifenize vrukou statu“ uvadi
pramyslovou cenu zlata, kterd pro obdobi okolo padettBnwoodského systému byla 10
USD za unci. Pokud si toto centiepciitame inflaci na rok 2010, dostaneme cenu cca 44
USD za unci, coz je pouhych 3,6 % ceny roku 2010ytek tvai jiz zminena divéra
investofi. Nenajde séasem jind komodita, kter&gvezme po zlatu Stafetu?
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Druha, a také vice diskutovana, otdzka se tyka.r@mbecr je znamo, Ze tato surovina
dochéazi. Vynechame spekulace, kdy k tomu dojdejeajesté, Ze k tomu jednou dojde. Je
tedy pro lidskou spotmost vyhod#jSi mit nizSi cenu ropy, nebo vysSsi, ktera budeidaniat

vyvoj nahrady? Odp@d’ na tuto otdzku nechava autor na kazdé&néi.

Zawrem by ch&l autor upozornit na vysledky predikce cen ropyadazpro pistich 20 let.
Podle regresni analyzy a intervalu spolehlivosth pegresni funkci izeme tvrdit, ze
souasné ceny zlata a ropy jsou kratko&leklmi blizko svych maxim a sazky jejich dalgstr
jsou velmi riskantni. Do roku 2030 je dokonce peotéhristu zlata tér&¥ mizivy oproti
moznosti poklesu na 1/3 cen roku 2011 a potendsturcen ropy fiblizn¢ 30 % oproti
moznosti poklesu na 1/2 ceny roku 2011. Jeditger ovSem statisticka analyza a druha zase
politicka situace ve strategickyil@zitych zemich jako Irak, ktera ma velmi vysokyvha
ceny ropy a nasledrpodle vySe uvedeného mechanismu i na ceny zlg@amny vliv ma i

arovei swtové ekonomiky.
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