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Cukr predstavuje svym charakterem velmi specifickou
komoditu. Jiz ze své podstaty je komoditou spekulativniho
charakteru (1). Toto umoZznuje zejména jeho charakter — kdy
bily cukr predstavuje homogenni produkt (2), ktery ma totozné
vlastnosti kdekoliv na svété. Dalsim specifickym rysem cukru
je i jeho téméf ,neomezena“ skladovatelnost (3), a to za zcela
nendro¢nych podminek v porovnani s fadou jinych agrarnich
komodit, coz z néj déla na trhu s potravinami komoditu s velmi
vyluénym postavenim (4).

Ve vztahu k surovému cukru vsak vyse uvedené tak zcela
neplati. Surovy cukr je na rozdil od cukru bilého komodi-
tou, kterd neni zcela homogenni z hlediska svych vlastnosti.
Obchodnici s cukrem rozliSuji surovy cukr podle polarizace
a barvy obchodovaného cukru. Rafinerie plati v tomto ohledu
priplatky za cukr s polarizaci vySsi nez 96 %, protoze ¢im vySsi
je polarizace, tim nizsi jsou ndklady nutné na dalsi rafinaci
takovéhoto cukru (5).

Vyznamnym faktorem kazdorocné ovliviiujicim situaci na
trthu s cukrem je nevyzpytatelné pocasi (6), jehoz vliv na cho-
vani nejen nabizejicich, ale i poptivajicich (v tomto ohledu je
dilezité uvést, ze poptavajicimi nejsou jen konecni spotiebitelé,
ale obchodni subjekty, zpracovatelé a spekulanti) byva casto
zcela zasadni. PiiliSné sucho ¢i naopak vlhko muZze vyrazné
ovlivnit jak drodu cukrové titiny, tak i cukrové fepy, coZ vede
k vyraznému poklesu produkce (7). Ni¢ivé uc¢inky mohou mit
také skudci a choroby.

Vedle vySe uvedenych piirodnich faktort ovliviiujicich trh
s cukrem, je vhodné také zminit, Ze trh je vyrazné ovliviiovin
zemeédélskou politikou a intervencemi v jednotlivych statech.
Nerovnovihu na globalnim trhu zptsobuji subvence zemédeél-
cim v jednotlivych zemich (8), které jsou typické predevsim pro
Spojené stity a Evropskou unii (nicméné podpora cukrovarnictvi
existuje i v dal$ich zemich, napf. v Rusku, Ciné atd.). Cenové
distorze jsou navic umocnény castym vyskytem obchodnich
bariér (cla, kvéty), které omezuji cenotvorbu na globalnim trhu.
Zmeény u vySe zminénych prekazek volného obchodu mohou
mit na cenu zcela zdsadni vliv. Klicovou pro obchod s cukrem je
také skutecnost, zakladni a nejvyuzivanéjsi surovinou na vyrobu
cukru je viceleta plodina — cukrovi titina. V dobach vysokych
cen dochazi k osazeni velkych ploch, ¢imz v nésledujicich letech
vznikne nadprodukce. Ta na rozdil od jinych zemédélskych
plodin, napfiklad obilnin, nezmizi rychle, ale muZze pfetrvat
i nékolik rokt a ceny kvuli pfevisu nabidky dlouhodobé padaji.
Naopak pfi nizkych cenich se plochy zredukuji a vysledkem
muze byt nedostatek a rast cen po nékolik let (9).
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Vyznamnou skute¢nosti ovliviiujici vyvoj ceny na svétovém
trhu s cukrem je stav skladovych zasob (10). Obecné mizeme
konstatovat, ze globdlni skladové zasoby, zpravidla bilého cuk-
ru, jsou v porovnani s celou fadou jinych agrarnich komodit
ve vztahu k pramérné ro¢ni produkci cukru nadpramérné.
Vzhledem k tomu, Ze skladové zasoby cukru jsou dlouhodobé
velmi vysoké, mohou pak do zna¢né miry redukovat negativni
dopady — napiiklad netrody — na vyslednou cenotvorbu. AZ poté
co dojde k vyraznéjsimu poklesu skladovych zdsob, projevi se
tento vyvoj na rustu vysledné ceny cukru (opacna situace pak
logicky nastiva v piipad¢, Ze se objem skladovych zdsob cukru
zvysuje).

Dulezitym aspektem ovliviiujicim vyvoj globdlniho trhu
s cukrem jsou rovnéz spekulativni obchody. Cukr diky svym
specifickym charakteristikim pfedstavuje velmi oblibenou ko-
moditu pro spekulativni nikupy (svou roli hraje také charakter
uzaviranych kontrakta, kdy se vétSinou jednd o tzv. futures),
proto vyvoj ceny cukru na globdlnim trhu v nékterych letech
¢i obdobich neodpovida situaci, kterd existuje na strané pfimé
vyroby a pfimé spotieby, ale cena se vyviji podle toho, jaké maji
spekulanti s touto komoditou zdméry.

Ceny cukru ve svété predstavuji velmi dynamicky se vyvi-
jejici veli¢inu. V poslednich vice neZ tficeti letech zaznamenal
svétovy trh velmi vyrazné vykyvy ceny nejenom na trhu s cukrem
surovym, ale i s cukrem bilym. V nimi sledovaném obdobi
(leden 1980 az Cerven 2011) oscilovaly meési¢ni ceny surového
cukru od méné nez 3 US centti za 1 libru (USc.lb™) az po vice
nez 40 USc.Ib™ surového cukru. Také v pfipadé cukru bilého
oscilovaly v uplynulych letech mési¢ni ceny realizovanych
kontraktt velmi vyrazné, a to v intervalu od cca 7 USc.lb™
aZ po cca 43 USc.Ib™. Pfitom se v uvedeném obdobi pohybovala
pumérni cena surového cukru na Urovni cca 9,84 USc.lb™
a cena bilého cukru se pohybovala v praméru na Grovni
cca 14,8 USc.lb™.

Vyvoj ceny surového a bilého cukru v letech 1980-2011 (pra-
mérné ceny v jednotlivych mésicich dle USDA (11)) zobrazuje
obr. 1. Z grafu jsou patrné jednotlivé vykyvy, které poznamenaly
svétovy trh s cukrem. Volatilitu svétovych cen cukru a dalSich
komodit analyzovali napf. ONour a Serar (12).

Z uvedeného dile zfetelné plyne, Ze cenovy vyvoj bilého
cukru a cukru surového je velmi podobny, obé komodity jsou
z hlediska vyvoje jejich ceny na svétovém trhu velmi uzce
propojeny (vzdjemna mira korelace se pohybuje na Grovni
cca 0,9). Nicméné zde existuji jisté diference, a to zejména
z hlediska rychlosti a intenzity reakce ve vyvoji vlastni cenové
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Obr. 1. Vyvoj ceny surového a rafinovaného cukru na svétovém trhu
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hladiny v pfipadé raznych vykyvu, ke kterym na svétovém trhu
dochiézi. Piikladem toho, Ze se cena cukru bilého nechova vzdy
tak, jak se chova cena cukru surového, dokladaji napf. roky
2010 a 2011, kdy cena surového cukru dokonce na urcitou dobu
prevysila cenu cukru bilého.

V ¢lanku se vénujeme praveé vzijemnému vztahu ve vyvoji
ceny surového a bilého cukru s cilem porozumét jejich vzajem-
nému vyvoji, a dile pak také poukidzat na nékteré skutecnosti,
které vlastni vyvoj ceny ovlivriuji.

K vyvoji ceny cukru je vhodné zduraznit, Ze vlastni cena
je ovliviiovana jak ptisobenim trznich sil ze strany nabidky, tak
i ze strany poptavky (obecné nelze v piipadé cukru konstatovat,
Ze by jedna z obou zminénych stran méla na globdlnim trhu
dlouhodobé navrch — o tomto sveéddi prave vyse uvedené cenové
oscilace, které jsou pro trh s cukrem typické).

Cil a metodika

Hlavnim cilem tohoto ¢linku je zhodnoceni pfenosu ceny
surového a bilého cukru na svétovém trhu. Pro naplnéni cile
jsou definovany pracovni hypotézy, jejichZ ovéfeni poskytne
hlavni vysledky pro naslednou diskusi:

— H1: Cena surového cukru i cena bilého cukru je na svétovém
trbu podminéna jejich predchozim vyvojem.

— H2: Na svetovém trbu existuje vzdjemny vztah mezi cenou
surového cukru a cenou bilého cukru, tudiz zmeény cen jsou
prendseny obéma smery.

— H3: Zména ceny surového cukru je na svétové virovni propor-
ciondlné prendsena do ceny bilého cukru.

Definovany cil je naplnén prostfednictvim analyzy viceroz-
meérnych casovych fad, konkrétné s vyuZzitim kointegracni
analyzy a modelu korekce chyby. Vlastni analyza je provedena
v nasledujicich krocich:

1. Ovéreni stacionarity zkoumanych casovych vad pomoci
Dickey-Fullerova testu a Philips-Perronova testu (viz napf.
ARrTL (13) a2 Koc¢enpa (14)).
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Zdroj: vlastni zpracovani

2. Zjisteni maximdini délky zpoZdéni vyznamné pro navazujici
analyzu s vyuzitim Akaikeho informacniho kriteria a Schwarz-
Beyesova kriteria (viz napf. Art. (13) a Kocenpa (14)).

3. Owveéreni dloubodobébo vztabu mezi zkoumanymi ¢asovymi
fadami s vyuzitim kointegra¢ni analyzy.

4. Odvozeni modelu popisujiciho vztah mezi cenou surového
cukru a cenou bilého cukru na svétovém trhu. Pro zhodnoceni
cenové transmise ve vertikale cukru je pouzit model korekce
chyby (viz napf. Kocenpa (14) a Juseuus (15) v nasledujici
podobé:

p
AX =7 + H)((F”Z GA)([—\ + M ’
s=1
kde 75 je vektor konstant;
X vektor proménnych;

AX, vektor prvnich diferenci zahrnutych proménnych;
U, vektor nihodnych slozek modelu u,~nid(0,%);
IT  matice dlouhodobého vztahu IT = o

C, matice parametri proménnych ve VAR prostoru

zpozdénych o s obdobi.

5. Oveéreni modelu a jeho predpokladu s vyuzitim rezidudlni
analyzy (test autokorelace rezidui, normality rozdé€leni a hete-
roskedasticity) a doplikovych testu (test exkluze, stacionarity
a slabé exogenity) (viz napf. Arcr (13)).

Vlastni analyza je zaloZena na ¢asovych faddch cen surového
a bilého cukru na svétovém trhu, které obsahuji mésicni udaje
v obdobi leden 1980 az Cerven 2011. Data byla ziskdna z London
International Financial and Options Exchange a New York Board
of Trade. Vypocty byly provedeny s vyuzitim ekonometrického
softwaru RATS 6.35 a CATS 2.0.

Vysledky a diskuse

Vyse uvedeny graf (obr. 1.) zobrazuje vyvoj ceny surového
a bilého cukru na svétovém trhu v obdobi leden 1980 az Cerven
2011. Z grafu je ziejmé, Zze cena cukru, a to jak surového,

tak bilého, byla nejvy3si v roce 1980, konkrétné v fijnu (cena
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Tab. |. VECM model v souvislosti s nastupujici ekonomickou
B (transponovand) a Thodn. proa krizi a c/léle pztk sehrala svou rol.i tE’lké

rostouci poptiavka po cukru, zejména

logSUR logRAF | konstanta logSUR 0,076 1,398 v rozvojovych regionech svéta. Vliv
0,846 1,000 0614 logRAF 0101 2,305 na rust ceny jak surového, tak i bilého
cukru méla rovnéz i nedroda v né-

T-hodnoty pro M kterych regionech (Brazilie a Indie).

g logSUR logRAF konstanta logSUR logRAF S Dile se také projevil rast poptavky
po biopalivech (18). Od roku 2008

logSUR 0,065 0,076 0,047 -1,398 1,398 1,398 dochdzi k velmi vyraznému kolisini,
logRAF 0,085 0101 0,062 2,325 2325 2.325 cena surového cukru v tomto obdobi
dokonce dosidhla Grovné ceny bilého

Zavisle proménna — logSUR Zavisle proménné — logRAF cukru. Doslova raketovy ndrist ceny

Proménna surového cukru ve sledovaném obdobi
Parametr | Sm. odchylka | P-hodnota Parametr | Sm. odchylka | P-hodnota byl ddn obavami, Ze svétova poptivka

vyrazné prevysi nabidku a dale pak

logSUR (1) 0,276536 0,081793 0,000801 0,099889 0,063684 0,117626 také negativnimi klimatickymi podmin-
logSUR (2) | -0,141526 0,083241 0,089949 0,008786 0,064812 0,892248 kami, které ovlivnily produkci cukru
logSUR (3) | -0,005967 0,083104 0,942797 0,035997 0,064704 0,578327 zejména v Rusku, Ciné a Brazilii. Svou
0gSUR (4) | 0005382 | 0081829 | 0047501 | 0153364 | 00s3712 | ootgsrs | [On rovnésehril risthkontinuding ros-
touci rust poptavky po biopalivech, coz

logRAF (1) 0,061493 0,102938 0,550625 0,179973 0,080147 0,025334 se logicky projevilo zejména na cenich
logRAF (2) | 0,058221 0,103822 0575294 | —0,093213 0,080835 0,249618 a disponibiln{ produkci zejména cukro-
lOgRAF (3) | 0006645 | 0103826 | 0949004 | 0084621 | 0080839 | O0osgeg | uny (19). Ve sledovaném obdobi
lze svétové ceny cukru povazovat za

logRAF (4) 0,041579 0,102455 0,685111 -0,152596 0,079772 0,056544 velice rozkolisané. Z hodnot variaéniho
konstanta -0,000253 0,004496 0,955208 -0,000369 0,003501 0,916064 koeficientu vyplyva, Ze cena surového
cukru kolisala vice neZ cena bilého

Pozn.: SUR = cena surového cukru, RAF = cena bilého cukru

surového cukru dosihla Grovné 41,09 USc. Ib™ a cena bilého
cukru 42,3 USc.Ib™. V roce 1980 doslo k vyraznému nartstu
svétové ceny cukru a nasledné k jejimu vyraznému poklesu.
V tomto ohledu je vhodné fici, Ze rast ceny byl zapficinén
spolupusobenim nékolika faktora: doslo k vyraznému poklesu
zdsob v predchozich obdobich a rovnéz se projevily negativni
ocekdvani ve vztahu ke sklizni, svoji roli sehrala rovnéZz ropna
krize z roku 1979 a s ni spojeny narust poptavky po alternativnich
palivech. Nicméné v nésledujicim obdobi doslo k vyznamnému
navySeni produkce jak cukroddrnych plodin, tak i cukru samot-
ného, coz se pozitivné projevilo na zvySeni objemu skladovych
zasob a cena pak v nasledujicich letech vyrazné klesla (16).
Cena surového cukru v fijnu 1980 vzrostla o 38,5 % oproti
lednu 1980 a cena bilého cukru ve stejném obdobi vzrostla
0 45,5 %. V obdobi fijen 1980 az kvéten 1981 je zfejmy vyrazny
pokles svétové ceny cukru aZ na Uroveri 15 USc.lb™ v piipadé
surového cukru a 18 USc.Ib™ v piipadé bilého cukru. Od kvétna
1981 az do Cervence 2008 lze vyvoj cen cukru povazovat za
viceméné stabilni, i pfes mirné kolisani. Vykyvy v cendch v tomto
obdobi byly zpravidla zpusobeny vyvojem stavu globalnich
zdsob, dile pak procesem liberalizace svétového trhu s cukrem,
kdy zejména vyspélé zemé svéta omezily subvence smérujici
do jejich vlastniho cukrovarnického pramyslu, svou roli také
sehrily jiz zminéné vykyvy pocasi a samoziejmé spekulace na
trhu. V zdvéru uvedeného obdobi pak mél rovnéz vliv vyvoj
poptavky po biopalivech (10, 17).

Od cervence 2008 dochizelo opét k vyraznému nards-
tu cen aZz na Groveri 36 USc.Ib™ v piipadé surového cukru
a 34 USc.lb™ v piipadé cukru bilého. Na tomto ndrtstu ceny
se projevil globdlni rust cen potravin, ke kterému doslo
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Zdroj: viastni vypoCet  cukru (variacni koeficient ceny suro-
vého cukru dosahuje hodnoty 54,77 %
a ceny bilého cukru 44,25 %). Nejnizsi
ceny cukry byly dosazeny v kvétnu 1985 (cena surového cukru
2,77 USc.Ib™ a cena bilého cukru 5,9 USc.Ib™). Minimalni
a maximalni hodnoty stejné tak jako vyrazné nartsty a pokle-
sy cen mohou souviset s dil¢imi zménami na trhu s cukrem
stejné tak jako s vyznamnymi strukturdlnimi zménami. Detailni
analyza vSak neni pfedmétem tohoto clanku, vliv struktu-
ralnich Soku na vyvoj svétové ceny cukru bude prfedmétem
dalsiho vyzkumu.

Pro zhodnoceni pfenost svétovych cen cukru byla pouzita
analyza vicerozmérnych ¢asovych fad. Dickey-Fuller test a Phi-
lips-Perrontv test prokdzaly, Ze Casova fada ceny surového
i bilého cukru je nestaciondrni a integrovand prvniho fadu.
Je tedy ziejmé, Ze Casové fady obsahuji stochasticky-ndhodny
trend. Vzhledem k uvedenému je mozné dile analyzovat ne-
jen kratkodoby, ale i dlouhodoby vztah mezi témito casovymi
fadami.

Délka zpozdéni vyznamnd pro cenové pienosy mezi
svétovou cenou surového cukru a bilého cukru byla zjisténa
s vyuzitim informacnich kriterii (Akaikeho informacni kriterium,
Schwarz-Beyesovo kriterium). Na zikladé uvedenych testt 1ze
predpokladat vyznamny vliv 4 zpozdéni na pfenosy cen. Tato
délka zpozdéni je dile zahrnuta v odhadovaném modelu korekce
chyby. Parametry modelu byly odhadnuty béZnou metodou
nejmensich ¢tverct (viz napf. Husek (20) a Crera (21)).

Tab. L. obsahuje parametry odhadnutého modelu korekce
chyby. Na ziakladé P-hodnot parametri zpozdénych proménnych
je zfejmé, ze cena surového cukru je tvofena na zakladé jinych
zpozdéni neZ cena bilého cukru. Pro cenu surového cukru
je v§znamnd cena surového cukru zpozdéna o 1 az 2 mésice
(P-hodnota mensi nez 0,1), zatimco pro cenu bilého cukru
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Obr. 3. Rezidudini analyza
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Pozn.: SUR = cena surového cukru, RAF = cena bilého cukru

jsou vyznamné ceny surového cukru zpozdéné o 4 mésice
a ceny bilého cukru zpozdéné o 1 a 4 mésice (opét na hladiné
vyznamnosti « = 0,1). Je tedy zfejmé, Ze cena surového cukru
vychdzi zejména ze svého pfedchoziho vyvoje, zatimco cena
bilého cukru zavisi jak na svém pfedchozim vyvoji, tak na vyvoji
cen surového cukru (toto zjisténi je plné v souladu s realitou,
nebot surovy cukr je surovina nezbytna k vyrobé cukru bilého).

Kointegrac¢ni vektor 8 dale charakterizuje povahu dlouhodo-
bého vztahu mezi zkoumanymi proménnymi. Vektor obsahuje
hodnotu pruZnosti cenové transmise. Hodnota 0,846 ukazuje,
Ze pfi zvySeni ceny surového cukru o 1 % dojde k ndrtstu ceny
bilého cukru o 0,846 %. Je tedy ziejmé, Ze pfenos ceny neni
uplny.

Rezidudlni analyza prokizala naplnéni nékterych pred-
pokladu odhadovaného modelu stejné tak jako jeho dobré
charakteristiky. Nicméné byl prokdzan problém s autokorelaci
rezidui a predpoklddanym normdlnim rozdélenim nihodné
slozky (obr. 2.). Ostatni pfedpoklady modelu byly naplnény
a dalsi jeho charakteristiky dosahuji uspokojivych hodnot. Ne-
zadouci vysledky nékterych test tedy nesnizuji kvalitu modelu
a moznosti jeho vyuziti pro naplnéni definovaného cile.

Doplikové testy prokazaly opodstatnéni zahrnutych pro-
ménnych do modelu stejné jako nestacionarni povahu ¢asovych
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Zdroj: vlastni vypocet

fad. Test slabé exogenity stejné jako F-test poukidzal na slabé
exogenni povahu ceny surového cukru ve vztahu k cené bilého
cukru. To znamend, jak jiz bylo uvedeno v souvislosti s pa-
rametry odhadnutého modelu, Ze cena surového cukru je ve
zkoumaném vztahu dominantni.

Zavér

Na zdkladé provedené analyzy lze konstatovat, Ze Groven
cen cukru na svétovém trhu vychdzi z jejich historického
vyvoje. Jako vyznamné pfi urCovdni cen cukru lze oznadit
zpozdéni maximalné 4 mésice. Nicméné vzajemny vztah mezi
cenou surového a bilého cukru nebyl prokdzin. Cena surového
cukru se v tomto vztahu jevi jako slabé exogenni, tudiz jako
dominantni ve zkoumaném vztahu. Pfimy vliv ceny bilého
cukru na cenu surového cukru nebyl prokdzin. Analyza dile
ukdzala, Ze nedochizi k proporciondlnimu pfenosu cen. Je tedy
zfejmé, Zze zména ceny surového cukru neni plné pienesena
do zmény ceny bilého cukru. Ve vztahu k vyvoji cen cukru
je vhodné uvést, Ze ceny jak surového, tak i bilého cukru
jsou spise nez vzdjemnym pusobenim ovlivnény vyvojem na
globdlnim trhu. Jako rozhodujici faktory se v tomto ohledu
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jevi nasledujici: rozloha péstebnich ploch, vliv pocasi, vyvoj
skladovych zasob, troven nabidky, vyvoj kupni sily spotfebi-
teld a rust jejich poptavky, dile pak také svoji roli hraje rast
poptavky po biopalivech a zejména vyvoj cen biopaliv a vyvoj
cen konvencnich paliv. Vlivem vy3e zminénych faktort na vyvoj
ceny jak surového, tak i bilého cukru bude pfedmétem dalsiho
vyzkumu.

Podekovani: Tato prdce byla podporena vyzkummnymi zamery
MSM 6046070906 a MSM 6046070901.

Souhrn

Zpracovany ¢linek se vénuje problematice vyvoje a zejména pak
vzdjemného vztahu mezi cenou surového cukru a cukru bilého.
Analyza se zaméfuje na obdobi let 1980-2011 s cilem zhodnotit
droven pfenosu ceny surového a bilého cukru na svétovém trhu.
Na zdkladé€ provedené analyzy lze konstatovat, Ze droven cen cukru
na svétovém trhu vychidzi z jejich historického vyvoje. Nicméné
vzajemny vztah mezi cenou surového a bilého cukru nebyl prokdzan.
Cena surového cukru se v tomto vztahu jevi jako slabé exogenni,
tudiz jako dominantni ve zkoumaném vztahu. Pfimy vliv ceny
bilého cukru na cenu surového cukru nebyl prokdzan. Analyza dile
ukdzala, Ze nedochazi k proporciondlnimu pfenosu cen. Je tedy
zfejmé, zZe zména ceny surového cukru neni plné prenesena do
zmény bilého cukru.

Klicova slova: surovy cukr, bily cukr, svétovy trh, cenova transmise,
model korekce chyby.
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Rumankova L., Smutka L., Pulkrabek J., BeneSovall.: Price
Formation on the World Market — Transfer of Raw and
White Sugar Price

The presented paper deals with development of the prices of raw
and white (refined) sugar and in particular with their mutual relati-
onship. The analysis covers time period from 1980 to 2011. The aim
is to evaluate the level of raw and white sugar price transition on
the world market.

On the basis of the analysis, it is possible to say that the level
of sugar prices on the world market stems from their historical
development. Nevertheless, mutual relationship between raw and
white sugar prices was not proved. The raw sugar price appears
slightly exogenous and therefore more dominant in the analysed
relationship. Direct influence of the white sugar price on raw
sugar price was not proved. The analysis showed that there is
no proportional price transition. It is thus obvious that the chan-
ge in raw sugar price is not fully transferred into refined sugar
price change.

Key words: raw sugar, white sugar, world market, price transmission,
vector error correction model.
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