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Svétovy trh s cukrem prochazi v poslednich letech velmi
bouilivym vyvojem. Na jeho charakteru se podepisuji tradi¢ni
faktory, jako jsou nabidka, poptiavka, zdsoby, sménné kurzy,
politickd opatfeni (zejména regulace trhu s cukrem), meziregio-
nalni diference, pfirodné klimatické podminky, politika podpory
biopaliv (1, 2, 3) atd. Nicméné vedle téchto faktort se na charak-
teru soucasného trhu s cukrem podepisuje také globalizace (4)
a financializace svétové ekonomiky i vliv spekulativnich obchod,
které v kontextu neustalého procesu liberalizace, implementace
novych technologii a postupt nabyly zcela nové dimenze. Pravé
vliv spekulativnich obchodu na vyvoj ceny agrarnich komodit,
cukr nevyjimaje, lze zejména ve vztahu k budoucimu vyvoji
zafadit mezi vyznamné faktory ovliviiyjicich stav trhu s cukrem
ve sveteé a potazmo v regionech (5-8).

Financializace svétové ekonomiky je fenoménem s historic-
kymi kofeny sahajicimi do obdobi, kdy byly postupné zruseny
brettonwoodsky a smithonidnsky systém v roce 1971, respektive
v roce 1973. Implementace volné plovoucich kurzii konvertibil-
nich mén a postupna dekompozice Glass-Steagallova zdkona
piijatého ve Spojenych statech americkych po Velké depresi
v roce 1933 za Gcelem rozdéleni komeréniho a investi¢niho
bankovnictvi, vytvorila pfilezitost se silnym finan¢nim motivem
pro spekulativni sektor ve vyspélych trznich ekonomikdch. Jeho
protagonisty byli instituciondlni i individudlni spekulanti ve
vybranych segmentech financ¢nich trhu, jako jsou napf. devizové,
derivitové a komoditni trhy. Postupujici financializace globdlni
ekonomiky vedla k tomu, Ze jiz zacatkem 80. let minulého stoleti
spekulativni sektor ekonomiky vyznamné prispél k nartstajici
asymetrii mezi redlnou a spekulativni ekonomikou (spekulativni
ceny mnohdy vyrazné prevysily ceny redlné). Tim se oteviela
cesta pro instituciondlni i individudlni spekulanty, ktefi zacali
vyrazné zvySovat objemy investovanych financnich prostiedki
do vyse uvedenych vybranych segmentt financnich trhu (tito
spekulanti vSak neméli a nemaji zdjem na cenové stabilité
a predvidatelnosti trhu a snaZi se o jeho destabilizaci, zejména
v kratkodobych horizontech, tak aby realizovali zisk z cenovych
vykyvl). Timto chovanim posilili jeden ze ¢tyf hlavnich rysu
financializace svétové ekonomiky, ktera kromé dominantniho
postaveni finan¢nich trhu ve vyspélych trznich ekonomikach je
jesté doplnéna dominantnim postavenim finan¢nich instituci v ¢ele
s bankovnim sektorem, dominantnim postavenim financ¢nich elit
a dominantnim finanénim motivem (9). Velké zajistovaci fondy
(spekulativni fondy) a individudlni spekulanti se v poslednich
letech stile vice zaméfuji na vybrané segmenty financnich trhi,
mezi které také patfi vyznamné svétové komoditni burzy se
zemédélskymi komoditami (10, 11). Cukr je vyznamnou polozkou
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na svétovém trhu se zemédélskymi komoditami vyznacujici se
napiiklad intenzivnimi intervencemi ve formé cenovych regulaci
a kvot v zemich Evropské unie, dile pak pomérné velkou histo-
rickou cenovou volatilitou, rostoucim trhem substituta cukru,
jakoZz i Sirokou celosvétovou teritoridlni diverzifikaci produkce.
Cukr, s kterym se obchoduje pfedevsim na komoditnich burzach
v New Yorku, Londyné, Tokiu, Sao Paulu, Pekingu a Moskvée,
vykazuje zejména v poslednich dvou dekddach vysokou frekvenci
cenovych vykyva (paradoxné: ackoliv se cenova volatilita, co se
tykd rozsahu vykyvu, neustdle snizuje, frekvence téchto vykyva
vsak dlouhodobé narustd). Tento trend pak vede ke zdanlivé
nestabilité trhii a zvysujici se zisky lakaji dalsi spekulanty do tohoto
trznitho segmentu. Dnes je vliv spekulantQ stile omezeny, ale
vzrustajici zajimavost tohoto trhu maze do budoucna pfedstavovat
problém, nebot podil spekulativnich transakci na celkovém poctu
vsech uzavienych transakci dlouhodobé nartstd (dle nékterych
odhadu az 40 % vsech transakci na burzach je predstavovano trans-
akcemi spekulativniho charakteru, kdy kupujici, ani prodavajici
nemaji zdjem fyzicky vlastnit nakupovany cukr).

Odhaduje se, Ze na téchto nejvyznamnéjsich svétovych
komoditnich burzich se obchoduje s cca 20-28 % celosve-
tové produkce cukru, a proto je tento segment finan¢nich trha
v poslednich letech v centru pozornosti instituciondlnich spe-
kulantu, jako jsou predevsim velké zajistovaci fondy, vyznamné
investi¢ni banky a néktefi vyznamni spekulanti ze segmentu
tzv. stinového bankovnictvi, ktefi vyuzivaji komparativni vyhody
nizstho stupné regulace ze strany CFTC (Commodity Futures
Trading Commission). Specifické finan¢ni instrumenty (vice o této
problematice lze nalézt ve zdrojich 12-19), jako jsou napf. synte-
tické terminové derivatové instrumenty vyssich generaci vyuZivané
pii obchodnich operacich s touto komoditou, implikuji velmi
Casté odtrzeni ceny cukru od trzniho fundamentu s nezidoucimi
distorzemi cenové volatility, ktera je predmétem stile cast&jsi
pozornosti vysokofrekven¢niho obchodovini. Jeho soucasti je
algoritmické obchodovani, do jehoZ realizace se zapojuji kvantovi
analytici systémovych investicnich bank a velkych zajistovacich
fondu. Na druhou stranu je vsak paradoxem, Ze vliv spekulanti
operujicich na trhu s cukrem zpusobil jeden pozitivni efekt,
a tim je sniZeni varia¢niho pdsma cen cukru. Zatimco v minulosti
nebylo vyjimkou, aby ceny oscilovaly ve variacnich pdsmech
prevysujicich svym rozsahem +20 % pramérné ceny, v soucasné
dob¢ se toto variani pasmo vyrazné zuzilo na 10 %. Vliv na
tuto skutecnost maji pravé nové technologie, které vyrovnavaji
informacni asymetrii mezi jednotlivymi aktéry trhu a ti jsou pak
schopni pruzné a efektivné reagovat na cenové vykyvy, ¢imz
dochazi k eliminaci poctu extrémnich vykyvu.

195



LISTY CUKROVARNICKE a REPARSKE

Cil a metodika

Hlavnim cilem ¢ldnku je vymezeni vyvoje cen na svétovém
trhu s cukrem v kontextu procesu financializace svétové ekono-
miky. Svétovd cena cukru (dle metodiky WB, contract no. 11)
je analyzovdna v kontextu jejiho vyvoje v letech 1960-2016.
Cena (zpramérovand mésicni cena surového cukru) vstupujici do
analyz je cena publikovand ISA (International Sugar Agreement).
Analyza odrazi pohyb cen na nejvyznamnéjsi svétové komoditni
burze, kterou je newyorskda komoditni burza ICE (obchod se
surovym cukrem). Cena cukru je analyzovdna v kontextu dlou-
hodobého vyvoje a dile pak taktéZ v kontextu vyvoje ceny
cukru v jednotlivych dekddach sledovaného obdobi (1960-1969;
1970-1979; 1980-1989; 1990-1999; 2000-2009; 2010-2017 brfe-
zen). Cilem je identifikovat zmény ve vyvoji ceny cukru a v za-
véru tyto ceny vyhodnotit v kontextu vyvoje chovini zejména
spekulantt, zajistovacich fondu.

V tomto ohledu se jednd zejména o analyzu vyvoje ceny
prostiednictvim zakladnich statistickych ukazatelu, jakymi jsou
prumérna hodnota, mediin, minimalni a maximalni hodnota,
variacni koeficient, odchylka od priméru, procento odchylky

od praméru, variacni rozpéti. Zdrojem dat pro vlastni analyzu
vyvoje ceny cukru jsou databdze World Bank Commodity Price
Data, F. O. Licht a Trading Economics. Vlastni analyzy cen jsou
provedeny v librdch (1 libra = 0,452 kg) a vlastni transakce jsou
analyzovany v béznych cendch v USD. Vlastni data pro potiebu
analyz cen cukru jsou sbirdna na denni, mésicni a ro¢ni bdzi.

Vlastni frekvence vykyva jsou analyzovany na bazi deseti-
letych praméra vykyvu cen surového cukru. V tomto ohledu je
stanoveno variacni pasmo (rozpéti) typické pro sledované casové
obdobi a je sledovin pocet cenovych vykyva (dle mésicnich
pramért), presahujicich svym rozsahem stanovena variacni
pasma.

Analyza a diskuse

Svétovad cena cukru se v pribéhu poslednich sta let vyviji
velmi specifickym zptusobem. Hodnota cukru se samoziejmé
v prubéhu vyse uvedeného obdobi vyrazné zvysila, coz je samo-
zfejmé zejména ve vztahu ke kontinudlni inflaci vSech mén
a taktéz i USD. Co je vSak zajimavé, to je tempo rustu ceny

Obr. 1. Vyvoj svétové ceny surového cukru (dle ISA) v letech 1920-2017 (brezen)
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Obr. 2. Vlyvoj svétové ceny surového cukru (dle ISA) v letech 2016-2017 (brezen)
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Tab. . Vyvoj svétové ceny cukru letech 1960 (leden) az 2017 (bfezen)

- - GEO- Tempo Primérna | Smérodatnd VariaCni Prlimérnd VariaCni

obions Pl ol S MEAN riistu odchylka | odchylka | koeficient | volatilita rozpéti

(US cent.Ib™)

1960-1969 3,34 11,54 1,30 2,864 0,999 1,521 2,246 0,672 0,455 10,24
1970-1979 11,24 56,19 3,13 9,125 1,0133 5,981 8,862 0,789 0,532 53,06
1980-1989 10,77 40,59 2,78 8,908 0,9955 5,410 7,623 0,708 0,503 37,80
1990-1999 10,46 15,37 5,38 10,179 0,9924 1,898 2,335 0,223 0,181 9,99
2000-2009 10,37 23,55 5,12 9,724 1,0127 3,035 4,022 0,388 0,293 18,43
2010-2017 19,33 29,64 11,51 18,845 0,9969 3,578 4,389 0,227 0,185 18,13

Pramen: Vlastni zpracovéani na zakladé udaji ,World Bank Price Commodity Data“.

a zejména frekvence vykyva (extrému), které se objevily na
cukernim trhu v obdobi jeho historického vyvoje, a zejména pak
po druhé svétové valce. Z obr. 1. vyplyvid, Ze cukerni trh byl vzdy
charakteristicky urc¢itymi vykyvy od primérné ceny, nicméné
zejména od Sedesitych let dvacitého stoleti frekvence téchto
vykyvua zacala vyrazné nartstat. Specifické obdobi v tomto ohledu
predstavovaly cenové vykyvy v sedmdesatych letech a na pocatku
osmdesatych let dvacatého stoleti, kdy se ceny cukru v dusledku
krizi na svétovém trhu piechodné znékolikandsobily. Po tomto
relativné bouflivém obdobi pak druhd polovina osmdesatych
let a cela léta devadesatd predstavovaly obdobi relativniho
uklidnéni a stabilizace cen cukru. To nicméné pfedstavovalo
pouze povéstny klid pred boufi, kdyZ zejména v letech 2000-2016
doslo k vyraznému kolisdni na svétovém trhu s cukrem, které bylo
umocnéno zejména vyvojem svétové ekonomiky po roce 2001
(krize v Japonsku a utoky na New York) a ddle pak v obdobi let
2008-2011 (globdlni ekonomickd a finan¢ni krize).

S nastupem novych technologii a zejména spekulantt se
svétovy trh s cukrem stava vice rozkolisanym. Nartst, to je
vyssi frekvence vykyvu, 1ze sledovat z grafu na obr. 1., posky-
tujicim piehled o vyvoji ceny surového cukru s ddrazem na
obdobi 1960-2017. V uvedeném obdobi je zfetelnd vyrazné
vyssi frekvence vykyva a zejména jejich intenzita, v porovnani
prumérem piedchoziho obdobi. Vysokou frekvenci vykyva pak
1ze demonstrovat na piikladu posledniho obdobi, tj. ledna 2016
az biezna 2017 (obr. 2.). Z obr. 1. je patrnd vzrustajici frekvence
cenovych vykyvl a jejich vyssi intenzita. Prave vyssi frekvence
vykyvu pfispiva k postupné destabilizaci vyvoje cen, ackoliv
ty jsou z hlediska dlouhodobého relativné stabilni. O rostouci
destabilizaci svétovych cen cukru svéd¢i zejména ndrust
varia¢niho rozpéti a pramérné a smérodatné odchylky. Naopak
pramérné tempo rustu a postupné se snizujici hodnota varia¢niho
koeficientu poukazuji na skutecnost, Ze ceny se maji tendenci
dlouhodobé stabilizovat. Nicméné frekvence vykyvu vyssich, nez
je pramérnd hodnota mezi mési¢nimi zménami, se dlouhodobé
neméni, coZz poukazuje na skutecnost, Ze ceny cukru na
svétovych burzdch jsou vyrazné rozpohyboviany jak ve sméru
nahoru (spekulace na vzrast ceny), tak ve sméru dolu (spekulace
na pokles ceny). Prehled vyvoje cen surového cukru a jejich
charakteristiky v rdmci obdobi 1960 (leden) az 2017 (bfezen)
lze nalézt v tab. I. Tab. II. pak poskytuje pfehled o tempech
rastu, pramérnych mezimési¢nich zméndch ve sledovanych
obdobich a o prumérné absolutni zméné. Z vysledkl Setfeni
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pak vyplyva jedna velmi zajimavd skuteCnost, a to je extrémni
volatilita trhu s cukrem, kdy napfiklad v letech 1960-1969 cena
cukru zaznamenala mezi dvéma meésici v primeéru zménu o vice
nez 8 % (v absolutni hodnoté, tj. bez ohledu zda-li se jednalo
o vzestup ceny, nebo naopak o pokles ceny). Nicméné paklize
zprumérujeme celé obdobi, zjistime, Ze skute¢né mezimesicni
tempo rustu dosahlo pouze —0,01 %. Z uvedeného tedy vyplyva
extrémni frekvence kolisiani ceny bez ohledu na jeji dlouhodoby
vyvoj, ktery je velmi vysokymi vykyvy poznamendn minimalné.
Podobnou skutecnost 1ze pak sledovat i v ostatnich dekadach.

Z vyse uvedeného tedy vyplyvd, Ze globalni trth s cukrem
predstavuje velmi specifickou entitu, kterd v dlouhodobém
horizontu netrpi (zdanlivé) extrémnimi cenovymi vykyvy,
nicméné pri podrobnéjsim sledoviani (dny, tydny, mésice) jsou
tyto vykyvy vice nez zfetelné, a to zejména ve vztahu k frekvenci
jejich vyskytu.

Je zndmou skutec¢nosti, Ze vétsina, tj. 75-80 % soucasné celo-
svétové produkce cukru, je na zdkladé dlouhodobych kontrakta
predmétem mezindrodni smény a pouze 20-25 % produkce cukru
je obchodoviano na svétovych komoditnich burzich. Z tohoto
objemu produkee, tj. cca z 36 mil. t, je 50 % — 18 mil. t pfedmétem

Tab. Il. Viyvoj prumérné mezimésicni zmény a primérného mezi-
mésicniho tempa rastu ve sledovanych obdobich

Primérna Primérné Frekvence
mezimésicni tempo rlistu nadpriimérnych
zmeéna ceny ve sledovaném vykyvi

Obdobi (absolutni) obdobi v priibéhu
(mésicni) sledovanych
meésictl
(%)

1960-1969 8,67 -0,07 38,00
1970-1979 6,30 1,33 39,00
1980-1989 8,12 -0,44 51,00
1990-1999 4,25 -0,76 46,00
2000—2009 4,85 1,27 46,00
2010-2017 (brezen) 4,60 -0,31 33,00

Pramen: Vlastni zpracovéani na zakladé udajd
,World Bank Price Commodity Data*“.
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Obr. 3. Vyvoj specifickych charakteristik svétové ceny cukru dle ISA (v jednotlivych dekadach obdobi let 1960-2017)
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Obr. 3. Vyvoj specifickych charakteristik svétové ceny cukru dle ISA (v jednotlivych dekadach obdobi let 1960-2017) (pokracovani)
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Pramen: Vlastni zpracovani na zakladé udaji ,World Bank Price Commodity Data“.

spekulativnich operaci na derivatovych trzich, kde zemédélska
komodita cukr slouzi jako podkladové aktivum. Derivitové trhy
jsou z hlediska objemu finan¢nich aktiv druhym nejvétsim trhem
na svéte a jejich objem dosahuje az dvanictinasobku celkového
svétového hrubého domiciho produktu. Je paradoxem, Ze jsou to
prave tyto trhy, které stoji za vysokou frekvenci kolisani svétové
ceny. Ackoliv cukr volné obchodovany na svétovych burzich
se zemeédélskymi komoditami tvofi cca pétinu z celosvétové
produkce, promitd se i mald zména v produkci nebo spotifebé
cukru mnohem vyraznéji do obchodniho sentimentu s touto
tzv. soft komoditou na rezidudlnich volnych trzich. Nepatrnd
zména v nabidce a poptavce, tj. trzniho fundamentu, tak muaze
vyvolat pomérné vysokou hladinu historické cenové volatility
cukru, a to pfedevsim s terminovymi a opcnimi kontrakty na
vyznamnych svétovych burzich, jako jsou napfiklad komoditni
burzy v New Yorku a Londyné, respektive Tokiu. Obchodni
platformy s historickou cenovou volatilitou se tak mohou stat
lakavym zdrojem motivace pro burzovni spekulanty, jejichz
hlavni prioritou je finan¢ni motiv jako jeden ze ¢tyf dominantnich
ryst financializace globdlni ekonomiky a ne zajisténi proti impli-
citni cenové volatilité. Grafy na obr. 3. a 4. poskytuji prehled
o svétové cen¢ dle ISA (International Sugar Agreement). Z vy-
sledktl vyplyva, Ze burzovni obchody trpi vzhledem k ndjez-
dam spekulanti mnohem vétsi frekvenci vykyva, neZ je tomu
v pfipadé tradi¢nich dlouhodobych kontraktt. Pravé spekulanti
jsou odpovédni za relativné vysokou miru nestability zejména
burzovniho trhu s cukrem.
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Na obr. 5. je patrny prudky narast ceny surového cukru
na newyorské burze ICE, kterd dosahla jiz koncem roku 2016
nejvyssi hodnoty za poslednich tficet let. Za prudkym ndrGstem
ceny surového cukru stoji zajistovaci fondy a individudlni spe-
kulanti, ktefi disponuji masivnimi ¢istymi dlouhymi pozicemi, tj.
spekulacemi na vzestup ceny. Odhaduje se, Ze zajistovaci fondy
spolu s individudlnimi spekulanty drzeli celkem 270 180 loti o
celkovém objemu témér 18 mil. t cukru, coZ je témér polovina
objemu nejvétsiho svétového producenta cukru Brazilie, respektive
objem celkové spotfeby cukru v Evropské unii. Po roce 1999, kdy
dochdzi k definitivni dekompozici Glass-Steagall Act zaveden¢ho
jiz v roce 1936 a platného az do roku 1999, je implemen-
tovian novy Gramm-Leach-Bliley Act, ktery dokoncil liberalizaci
finan¢nich trht zapocatou ndstupem Ronalda Reagana v lednu
1981 do prezidentského ufadu. Gramm-Leach-Bliley Act nejen
velmi zdsadné omezil, ale dokonce v mnoha piipadech tplné
vyeliminoval Gcinek regulace a dohledu nad op¢nimi a terminové
kontrakty na americkych komoditnich trzich. Na komoditnich
trzich se koncem 90. let minulého stoleti a zacatkem 21. stoleti
objevuji tzv. HFT (High-Frequency-Traders) obchodnici, ktefi
vyuzivaji pokrocilé nové informacni a komunika¢ni technologie
k tzv. algoritmickému obchodovani. Algoritmické obchodovani
vyzaduje specialni obchodni platformy, jimiZ disponuji predevsim
velké investi¢ni banky a zajistovaci fondy vyuZzivajici vysoky
potencidl automatizace pro ndkup a prodej v redlném Case.
Vysokofrekvencni obchodovini operuje s extrémné vykonnymi

pocitacovymi sestavami, které analyzuji kvanta dat a generuji
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az desitky nakupnich a prodejnich piikazii béhem jedné mikro-
sekundy, je tieba stidlé aktualizace vstupnich parametri. Algo-
ritmické obchodovini vyuziva i nepatrnych cenovych rozdila,
tj. tzv. rozpéti, v obchodnich operacich na cizi Gcet zajistu-
jicich pfi velkych objemech mimofadné vysoké zisky. Kromé
toho jsou predevsim instituciondlnimi spekulanty aplikovany
arbitrazni strategie, které vyuzivaji rozdilnych cen u stejnych
finan¢nich ndstroji na raznych trzich s cilem vyrazné profitovat
z neefektivnich trhu.

Zaveér

Ceny cukru vykazuji v ¢ase vysokou miru volatility. Kratko-
dobé cenové vykyvy vykazuji vyrazné vyssi relativni a absolutni
hodnoty, v porovnini s dlouhodobymi pruméry. Svétovy trh
s cukrem v polednich cca Sedesati letech zaznamenal vyrazné
cenové oscilace, kdy cena cukru doslova létala mezi 1,3 US
centy za libru surového cukru a 0,56 US centy za libru. Pfi¢em?Z
se nomindlni cena cukru v obdobi od ledna 1960 do bfezna
2017 zvysila cca sedmkrat (z cca 3 US centd za 1 1b na cca
20 US centa za 1 Ib). Ac¢koliv se pramérna mezimésicni zména
ceny surového cukru v absolutni hodnoté pohybovala na rovni
cca 7,75 %, redlné mezimésicni tempo rustu se pohybovalo
na pouhych 0,28 %. Z uvedeného vyplyva, Ze trh s cukrem
ve svete je silné ,rozkolisany“ a na cenu cukru pusobi celd
fada faktora. Pravé  rozkolisanot” svétové ceny je velmi silnym
stimulem pro spekulanty, ktefi touzi po realizaci rychlych zisku.
Tito spekulanti projevuji zejména od roku 2000 zvySeny zdjem
o zemédélské trhy, cukerni trh nevyjimaje. Pravé zvySeny zdjem
spekulant o trhy s cukrem pak podporuje hypotézu, Ze jsou
to pravé spekulanti na burzovnich trzich s cukrem, ktefi maji
tendenci uméle rozkolisat ceny cukru, tj. spekulativni obchody
se zfejmé v posledni dobé podileji na relativné vyssi frekvenci
cenovych vykyvu, jejichz pocet dlouhodobé neklesd. To muze
do budoucna destabilizovat ceny cukru a vnést nejistotu do
tradi¢nich dodavatelsko-odbératelskych kontrakta.

Clanek je zpracovan z podporou projektu financovaného IGA,
PEF, CZU v Praze. Projekt: 20171018 — 20161015 — Struktura
svetového trbu s cukrem— perspektivy evropského cukrovarnictui.

Souhrn

Financializace svétové ekonomiky je fenoménem sahajicim svymi
historickymi kofeny do zacatku 70. let 20. stoleti, kdy dochazi k padu
brettonwoodskych a smithonidnskych dohod. Tato skute¢nost pfinesla
volné plovouci kurzy mén a postupnou deregulaci finan¢nich trhu, ktera
oteviela dostate¢ny prostor pro individudlni i institucionalni spekulanty.
Tim, Ze na nékterych segmentech finan¢nich trht, napiiklad na trzich
se zemédélskymi komoditami, stdle ¢astéji dochdzelo k odpoutdvani
cen podkladovych aktiv od trznich fundamentt, nartstala historickd
cenova volatilita fady komodit (véetné zemédélskych), a stala se tak
potencidlnim finanénim motivem pro spekulanty. Trh s cukrem diky
vysokému stupni distorze, respektive ochrany ze strany jednotlivych
zemi, témto spekulacim dlouho odoldval. Nicméné v souvislosti
s posledni finan¢ni krizi z prelomu let 2008/2009 se ani tento segment
trhu nevyhnul ,ndjezdum® spekulativniho kapitialu. Ceny cukru
vyrazné ,poskocily“ smérem vzhiru. Na tomto narustu se vsak podileli
nejen spekulanti, ale taktéz rostouci poptavka po biopalivech. Ceny
cukru v obdobi 2000-2016 zaznamenaly nebyvalé vykyvy. Svétova
cena cukru vzrostla z cca 11 US centt (pocitek roku 2000) za libru
surového cukru na vice nez 65 US cent (na pfelomu roku 2010/2011).
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Cena cukru se vyrazné rozkolisala“. Na tomto kolisdni se podilely
velkou mérou zejména spekulativni fondy (zajistovaci fondy), které
v poslednich letech realizuji transakce v praméru okolo 20 mil. t
cukru ro¢né. Jejich vliv ve vztahu k cené cukru nespocivd vsak ani
v tom, Ze by tyto fondy tlacily na rust ¢i pokles ceny cukru, ale v tom,
Ze tyto fondy zpusobuiji zejména kolisini cen cukru, nebot se na tomto
kolisani cen snazi vydélat (vyrazny vliv zde hraji spekulace na pokles
¢i vzestup ceny). Jen ve vyse zminéném obdobi se pocet ,cenovych
vykyvi“ téméf zdvojnasobil oproti obdobi predchizejicimu.

Kli€ova slova: financializace, terminové obchody, svétové komoditni burzy,
historicka volatilita, implicitni volatilita, derivatové trhy.
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Obr. 4. Vyvoj svétové ceny surového cukru dle ISA v letech 2006-2017
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Obr. 5. Vlyvoj ceny cukru iniciovany hedgeovymi fondy

Pramen: Tradingeconomics, 2017
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Tanner L., Smutka L., Pulkrabek J.: Sugar Price Develop-
ment in Process of World Economy Financialization and
Influence of Speculations

Financialization of the world economy is a phenomenon whose
historical roots can be found in the early 1970s when both Bretton
Woods and Smithsonian Agreements fell through. This fact brought
about free-floating ex—change rates and gradual deregulation of
financial markets opening adequate opportunities for both individual
and institutional speculators. Due to the fact that in some financial
market segments, e.g. agriculture products, the underlying assets
deviated from the market fundamentals more and more frequently,
the historical price volatility of many commodities (incl. agricultural
commodities) grew and became a financial incentive for speculators.
The sugar market remained resistant for a long time thanks to a high
degree of distortion or more precisely thanks to the protection
from the side of individual countries. However, due to the financial
crisis of 2008/2009 even this market segment could not avoid the
“invasion” of speculative capital. The prices of sugar soared. Not only
speculators but also the growing demand for bio-fuels participated
in this growth. The prices of sugar recorded unprecedented volatility
in the course of 2000-2016. The world price of sugar soared from
about 11 cents (in the early 2000) per pound of raw sugar to the
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Pramen: CFTC (Commodity Futures Trading Commission), Bloomberg, 2017

more than 65 cents per pound (at the turn of 2010/2011). The price
of sugar was considerably unstable. This volatility was caused to
a large extent by speculative funds (hedge funds) which traded
around 20 million tons per year. Considering the upward/downward
price of sugar, the influence of speculative funds is marginal; their
influence is seen mainly in the fluctuation of sugar prices as they aim
to earn money betting on this price volatility (speculations on both
long and short positions have a major influence). In the course of
the above mentioned period, the number of “price swings” almost
doubled compared to the previous period.

Key words: financialization. futures, world commodity exchanges, historical
volatility, implied volatility, derivatives markets.
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