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Cukr predstavuje vyznamnou komoditu z hlediska globalni
agrarni produkce a spotieby (1). Pfedstavuje rovnéZ i ne zcela
zanedbatelnou investi¢ni polozku spekulativniho charakteru.
Cukr se v soucasné dobé obchoduje nejen na regiondlni Grovni,
ale i na Grovni globdlni prostfednictvim celé fady komoditnich
burz (2).

Vyrazné objemy cukru obchodované ve svété jsou dnes
realizované prostfednictvim futures kontrakt a cukr na burzich
jiz nenakupuji pouze subjekty zainteresované v oblasti agrarniho
a potravinaiského trhu, ale rovnéz i subjekty aktivné psobici
v oblastech jako jsou investice a spekulace (3). Vlivem plisobeni
spekulativniho kapitialu v oblasti poptavky po cukru dochazi
v soucasné dobé¢ k vyrazné volatilité jeho cen (4). Toto se vSak
netykad pouze cukru, ale tento trend je typicky pro fadu dalsich
agrarnich komodit, které spliiuji podminku homogenity v ob-
lasti uzitnych vlastnosti a jsou dobfe skladovatelné (5). Vlivem
spekulaci se ceny stivaji v soucasné dobé mnohem obtiznéji
predikovatelné. Na vyvoj ceny cukru v Case pusobi celd fada
faktori — a to jak faktoru Gzce spjatych s cukernim byznysem
(Groda cukrodarnych plodin, produkce cukru, zasoby cukru,
vyvoj poptivky — pocet spotiebitelt a jejich kupni sila (6) atd.),
tak svou roli hraji i dalsi faktory, které nesouvisi s potravinaiskou
vertikdlou (spekulace, investice atd.). Ceny cukru tak vyrazné
osciluji (7) nejen v meziro¢nim srovnani (obr. 1.), ale i v jed-
notlivych mésicich v rimci roku (obr. 2.).

Faktoru ovliviujicich vyvoj ceny cukru je obecné celd fada,
tento Clanek se vénuje analyze velmi diskutovaného vztahu,
kterym je vztah ceny cukru a svétovych zasob cukru. Obecné
se pfedpokladd paradigma, Zze pokud ziasoby cukru rostou,
potom mi cena tendenci stagnovat ¢i dokonce klesat, a pokud
naopak zdsoby cukru klesaji, potom ma cena tendenci rust.
Clinek se v tomto ohledu zamé&fuje na relativné dlouhé ¢asové
obdobi 1980-2010 s cilem zjistit, zdali vySe uvedené paradigma
plati, ¢i nikoliv.

Cil a metodika

Cilem tohoto ¢lanku je ovérit, zda na svétovém trhu s cuk-
rem plati zdkladni principy nabidky a poptdvky. Analyza se
zaméfuje na stranu nabidky, tj. svétovou produkci cukru. Dil¢i
cile, prostfednictvim kterych je naplnén cil hlavni, se zamé&ruji
na dil¢i vztahy na sledovaném trhu. Je zde ovéfovan predpo-
kladany vliv ceny cukru na jeho produkci a dile pfedpokliada-
ny vliv zdsob cukru na svétovou produkci cukru a svétovou
cenu cukru.

Hlavni cil je naplnén prostfednictvim regresni analyzy,
konkrétné regresnich funkci v mocninné podobé. Problema-
tikou regresni analyzy se detailnéji zabyva napf. Husek (10),
RawLINGs (11), Linp (12), Hinors (13) & Ciera (14).

Obr. 1. Vyvoj cen surového a bilého cukru v letech 1980-2011 (roéni priméry)
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Pramen: vlastni zpracovani na zakladé USDA (8, 9)
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CRCf.,y — cena bilého cukru v pfedchozim obdobi (fiskalni
rok) (USc.lb™),

CRCk, — cena bilého cukru v bézném obdobi (kalendarni
rok) (USc.lb™),

CRCk.,, — cena bilého cukru v pfedchozim obdobi (kalen-
dafni rok) (USc.lb™),

Z, — zédsoby cukru v béZném obdobi (Mt),

iy — zéasoby cukru v pfedchozim obdobi (Mt).

Vlastni analyza je zaloZena na ¢asovych radach obsahujicich
ro¢ni udaje produkce cukru, jeho zisob a cen na svétovém trhu
v letech 1980-2010. Ceny jsou uvedeny jako ceny bilého cukru
v ekvivalentu surového cukru ve dvou podobich, a to jako
ceny za kalenddfni rok (4j. leden—prosinec) a ceny za fiskalni
rok (. ffjen—zarD.

Data byla ziskina z London International Financial and
Options Exchange a New York Board of Trade. Vypocty byly
provedeny s vyuzitim ekonometrického softwaru Gretl 1.9.6.
Parametry funkci byly odhadnuty béznou metodou nejmensich
ctverct.

Vysledky a diskuse

Regresni funkce popisuji vztahy:

Vliv ceny na produkci cukru

P,= f(CRGf1) (1.1,

Mezi hlavni determinanty nabidky lze obecné zahrnout
P,= f(CRCk.1) (1.2),  cenu cukru. V pfipadé zemédélsko-potravinafskych produktu by
nemélo dojit k opomenuti zpozdéni mezi pozadavky poptiva-
P=f(Z) (1.3), jicich a schopnosti uspokojit tyto pozadavky ze strany nabidky.
V takovychto piipadech byva obvykle toto zpozdéni rovno délce
P=f(Z.1) (1.4),  vyrobniho cyklu. Vzhledem k cené cuku a k povaze ¢asové fady
jsou v nasledujicim textu uvazovany dvé varianty, a to zpozdeéni

CRCf;= f(Z) (1.5), v délce 1 rok a v délce 6 mésicu.
CRCk,= [(Z) (1.6), P =8062414 - CRCf'® Q..
kde P, — produkce cukru v béZném obdobi (Mt), Ze vztahu (2.1) vyplyva, Ze pii zvySeni ceny bilého cukru
CRCf; — cenabilého cukru v bézném obdobi (fiskdlnirok)  (fiskdlni rok) v obdobi (1) o 1 % dojde ke zvySeni produkce
(US centt za 1 libru = USc.Ib™), cukru v obdobi 70 0,1416 %. Je tedy zfejmé, Ze produkce cukru

na zménu ceny reaguje nepruzne.

Obr. 2. Viyvoj kontraktacnich cen bilého cukru na trhu USA v letech 1980-2011 P, = 77,0119 - CRCk\S” (2.2).

(mésicni ceny v centech za libru)

Ze vztahu (2.2) vyplyva, Ze pokud se cena
5:"" oukru (USe.lb™) bilého cukru (kalendaini rok) v obdobi (1)
zvysi o 1 %, produkce cukru v obdobi ¢ se

40 n zvysi o0 0,1805 %. I v tomto piipadé je tedy

a5 1] f V\ zfejmd nepruznad reakce produkce na zménu
ceny.

304 M 7 hlediska statistické verifikace lze vSak

05 1 H jako vyznamny povazovat pouze vztah (2.2),

ve kterém jsou oba parametry statisticky vy-
04 znamné na hladiné vyznamnosti 10 %. Ve vzta-
hu (2.1) vliv ceny na produkci neni statisticky
vyznamny. Z uvedeného lze konstatovat, Ze
produkce cukru reaguje na zmény cen se zpoz-
dénim 6 mésict. Nicméné dalsi testy ukazuiji,

o s T Ze svétova produkce cukru je determinovina
také jinymi, pravdépodobné vyznamnéjsimi
Pramen: USDA (8, 9)  faktory, neZ pravé svétovou cenou cukru.
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Vliv zdsob na produkci cukru

V této Casti textu je zkouman vliv zasob na svétovou produkci
cukru. Obecné lze piedpoklidat, Ze Groven ziasob determinuje
droven produkce. V piipadé zemédélsko-potravinarskych komodit
je opét vhodné uvazovat urcité zpozdéni v reakci strany nabidky.
P =13,0754 - 7> (2.3).

Za vztahu (2.3) vyplyva, ze pii zvySeni svétovych zasob
cukru o 1 % dojde ke zvySeni produkce cukru o 0,5894 %.
Je tedy ziejmé, Ze produkce reaguje na zmény zasob nepruzné.
Tento vztah byl potvrzen i ze statistického hlediska — odhadnuté
parametry jsou statisticky vyznamné na hladin€ vyznamnosti 1 %.
Koeficient determinace dosahuje hodnoty 0,7898.
P =16,9169 - Z7* (2.4).

Za vztahu (2.4) vyplyva, ze pokud dojde ke zvySeni zasob
cukru v obdobi (1) o 1 %, dojde ke zvyseni jeho produkce
v obdobi 7 0 0,5256 %. Opét je tedy ziejmd nepruznd reakce
produkce. Tento vztah byl opét potvrzen i ze statistického
hlediska — odhadnuté parametry jsou statisticky vyznamné na
hladiné vyznamnosti 1 %. Koeficient determinace dosahuje
hodnoty 0,6916. Vliv zpoZdéni delsiho neZ 1 rok nebyl prokazan.

Analyza dile prokdzala platnost inverzni zavislosti. Bylo
prokdzano, ze s rustem produkce roste Uroven zasob. Tudiz
vztah mezi svétovou produkci cukru a jeho zdsobami se jevi
jako simultinni. Obdobny dlouhodoby vyvoj svétové produkce
a zasob doklada parovy koeficient korelace, ktery dosahuje
hodnoty 0,8957.

Viiv zasob na cenu cukru

V této ¢asti je zkoumdn vliv zdasob cukru na svétovou cenu
cukru. Vzhledem k povaze zkoumané komodity i vzhledem
k povaze Casovych fad jsou uvazoviny dvé varianty, a to pred-
pokladany vliv zdsob na cenu bilého cukru v béZném obdobi
a predpoklddany vliv zisob na cenu bilého cukru se zpozdénim
6 mésich.

CRGf, = 21,0565 - Z;*'*" (2.5).

Ze vztahu (2.5) vyplyva, Ze pfi zvySeni Grovné zasob
o 1 % dojde k poklesu ceny bilého cukru o 0,1275 %.
Vysledek tedy ukazuje na velmi nepruznou reakci.
CRCk, = 13,4822 - 71016 (2.6).

Ze vztahu (2.6) vyplyva, Zze zvysi-li se zisoby cukru
o 1 %, cena bilého cukru o 6 mésicu pozdéji klesne
00,1016 %. I zde je zfejma velmi nepruzna reakce.

V obou piipadech v§ak odhadnuté parametry zasob
nejsou statisticky vyznamné, tudiz jejich vliv na cenu
cukru nelze povazovat za prukazny. Tuto skute¢nost
dokladaji také vysledky dopliikovych testa. Lepsich vy-
sledkti nebylo dosazeno ani v pfipadé delsiho zpozdéni.
Z uvedeného vyplyvd, Ze pro droven svétovych cen
cukru existuji vyznamnéjsi faktory, které jsou pfi cenové
tvorbé relevantni.
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Zaver

Cilem tohoto ¢lanku bylo ovéfeni vlivu pfedpokladanych
hlavnich determinantt poptivky na svétovém trhu s cukrem. Byl
zkouman vliv svétové ceny cukru a zdsob na svétovou produkci
cukru a vliv zisob na Groven svétové ceny cukru. Analyza byla
provedena na zakladé c¢asovych fad obsahujicich ro¢ni udaje
v obdobi 1980-2010.

Z provedené analyzy vyplyva, Ze svétovd produkce cukru
je ovliviiovana spise Urovni zdsob cukru nez Grovni svétové
ceny. Nicméné lze konstatovat, Zze produkce cukru je bezesporu
ovliviiovana dalsimi faktory, které ji mohou ovliviiovat vice.
Analyza dile ukdzala, Ze ceny cukru jsou na svétové drovni
tvofeny bez ohledu na Groven jeho zasob. Lze tedy konstatovat,
Ze cenova politika vychazi spise z dlouhodobého vyvoje ceny
cukru, popf. dalsich faktor(i, mezi které 1ze zahrnout napiiklad
aktudlni nabidku a poptavku.

Ve vztahu k vyvoji cen a zasob lze konstatovat, ze vySe
uvedené poznatky plati pro relativné dlouhé casové obdobi,
nicméné pokud bychom toto ¢asové obdobi rozdélili na kratsi
useky, zjistime, ze zde existuji periody, kdy vyvoj cen a sklado-
vych zasob cukru spolu vzajemné souviseji (toto lze konstatovat
napiiklad o vyvoji zasob a cen v osmdesatych a devadesatych
letech minulého stoleti). Nicméné v dlouhodobém horizontu
je vzajemnd korelace mezi cenou a zdsobami nizka (extrémni
chovani ceny ve vztahu ke globdlnim zdsobam pak lze sledovat
zejména v prubéhu posledni dekady). Graf na obr. 3. poskytuje
struény prehled o vyvoji svétové ceny cukru a globilnich zdsob
v letech 1980-2010.

Prdce byla podporena vyzkumnym zdameérem MSM 6046070906
a dalsimi prostiedky MSMT.

Souhrn

Clanek se vénuje problematice vyvoje svétovych cen cukru zejména
ve vztahu k vyvoji svétovych zasob a dile pak je analyzovin vliv
svétové ceny cukru a zdsob na svétovou produkci cukru. Zpracovana
analyza se opird o soubor ¢asovych fad obsahujicich ro¢ni tdaje
o vyvoji vyse uvedenych veli¢in v obdobi let 1980-2010. Z vysledku
zpracované analyzy vyplyva vysokd volatilita cen cukru zejména
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Obr. 3. Viyvoj globdini ceny bilého cukru a globalnich zasob cukru v letech 1980-2010
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v prubé¢hu posledni dekddy. Dale z vysledkl vyplyva, ze svétovd  12. Linp, D. A.; MarcHAL, W. G.; WATHEN, S. A.: Statistical Techniques
produkce cukru je ovliviiovana spiSe Grovni zdsob cukru nez drov- in Business & Economics. New York: McGraw-Hill, 2005. ISBN
ni svétové ceny. Nicméné lze konstatovat, ze produkce cukru je 0-07-297121-5.
bezesporu ovliviiovdna dalsimi faktory, které ji mohou ovliviiovat ~ 13. Hinois, R. ET AL Statistika pro ekonomy. Praha: Professional
vice. Analyza dile ukdzala, Ze ceny cukru jsou na svétové tdrovni Publishing, 2007. ISBN 978-80-86946-43-6.
tvofeny bez ohledu na Uroven jeho zdsob. Lze tedy konstatovat, ze ~ 14. Ciera, T.: Financni ekonometrie. Praha: Ekopress, 2008. ISBN
cenova politika vychazi spiSe z dlouhodobého vyvoje ceny cukru, 978-80-86929-43-9.
popf. dalsich faktort, mezi které lze zahrnout napfiklad aktudlni  15. FAO: FAOstat database. [on-line] http://faostat.fao.org/Desktop-

nabidku a poptavku.
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Rumankova L., Smutka L., Pulkrabek J., Benesova l.: The
Influence of Sugar Reserves on Sugar Supply in the World
Market

The compiled paper is devoted to the world sugar price development
especially in relation to global sugar reserves development. The
paper also analyses the influence of world sugar price and sugar
reserves on global sugar production. The analysis is based on a
long time series covering the period 1981-2010. The paper provides
several interesting results. One of them is a high level of sugar price
volatility especially during the last decade. Another interesting result
of the analysis is the fact that global sugar production is influenced
especially by the global sugar reserves development while the
influence of global price development on sugar production is only
limited. But it must be mentioned that sugar production is without
any doubt influenced by other factors as well. The analysis also
proved that global sugar price is independent of the level of global
sugar reserves level. It should also be mentioned that global sugar
price policy stems more likely from long time sugar price develo-
pment. The influence of some other factors (for example actual
global raw and refined sugar supply and demand) is also important.

Key words: sugar, production, closing stocks, price, world market, re-
gression analysis.
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