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Svétovy trh s cukrem prochdzi v soucasné dobé velmi
dynamickym vyvojem (1). Jak produkce (cca 190 mil. t v ekvi-
valentu surového cukru v roce 2017/2018), tak i zdsoby cukru
(cca 50 mil. t v ekvivalentu surového cukru v roce 2017/2018)
ve svéteé se drzi na velmi vysoké trovni, coz vede k silnému tlaku
na cenu, kterd v poslednich letech vyrazné klesa (2). K dyna-
mickému naruastu produkce cukru a k naslednému tlaku na ceny
cukru v poslednich letech pfispélo mnoho udilosti (3). Mezi ty
nejvyznamnéjsi l1ze zaradit rast produkce cukru v zemich EU
(po zruseni kvotového systému), narast produkce cukru v Rusku
(v dasledku zménéné narodni politiky potravinové sobéstac¢nosti
a nezavislosti) a dale pak narust produkce cukru v zemich jiho-
vychodni Asie (zejména v Indii a Ciné, ale dalsich zemich), a to
primarné kvuli rostouci poptiavce po cukru vzhledem k rastu
populace a jeji kupni sily (4). Dynamicky rostouci produkce,
spolecné s vysokymi zasobami vytvifeji tlak na pokles ceny
cukru, kterd jen v obdobi let 2016-2018 (Cerven) poklesla
z 256 indexnich bodt na 177 indexnich bodu (dle metodiky
FAO (5)). Jen v obdobi leden 2017 aZ Cervenec 2018 cena
cukru na svétovém trhu poklesla z vice nez 21 US centl za libru
na cca 12 US centl za libru surového cukru. Vyrazny pokles
ceny surového cukru na burze v New Yorku (contract No. 11)
v poslednich letech demonstruje obr. 1. a pokles ceny bilého

Obr. 1. Vyvoj cen surového cukru na burze v New Yorku

cukru na burze v Londyné (contract No. 5) pak obr. 2. V zemich
EU je pak v dusledku zruSeni regulace trhu s cukrem zcela
zfetelny narast produkce o cca 25 %, porovname-li hospodarsky
rok 2016/2017 s rokem 2017/2018. To pak spole¢né s narastem
produkce isoglukosy, rostoucimi importy ze zemi ACP a zménami
preferenci spotiebitelt vede k vyraznému tlaku na cenu, kterd
se drzi velmi nizko (6). Cena cukru v zemich EU poklesla jen
v obdobi 2013-2019 (duben) z vice neZ 700 USD-t™ bilého cukru
na cca 320-t™". Ceny s cukru prochazeji v poslednich letech velmi
specifickym a rovnéz i dynamickym obdobim vyvoje, které je
také znac¢né ovlivnéno spekulativnim kapitdlem, velmi vyraznym
zpusobem ovliviiujicim oscilace zejména burzovnich cen (7).
Nicméné je dilezité také zduraznit skutecnost, Ze na ceny cukru
velmi silné pasobi také nezanedbatelnd protekcionisticka politika
jednotlivych zemi (8). Pravé protekcionismus zpusobuje, Ze trh
s cukrem patii mezi jeden z nejvice deformovanych trhu a proces
cenové transmise na globalni Grovni funguje dosti omezené, coz
lze demonstrovat na piikladu nejvétsich trhu s cukrem ve svéte,
kde se ceny cukru velmi vyrazné lisi (tab. L.).

Ackoliv jsou ceny cukru podstatné odliSné napfic¢ regiony,
lze konstatovat, ze zakladni trendy ve vztahu k reakci na vyvoj
ceny se mezi jednotlivymi trhy vice ¢i méné vyrazné prendseji.
Clinek mi za cil zaméfit se pravé na problematiku sepjeti

existujictho mezi jednotlivymi trhy a iden-
tifikovat miru jejich vzajemného propojeni,
respektive schopnosti vzajemné interakce.
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Tab. I. Ceny cukru na vybranych trzich ve svété (stav k 29. 3. 2017)
Surovy cukr Surovy cukr Bily cukr Bily cukr Bily cukr Bily cukr Bily cukr Bily cukr Bily cukr
NCDEX Brazil ) :

New York London ’ ’ . China. Japan Russia
ISO/ISA Kolhapur, M Sao Paulo Mexico ’ ’ ’

No.11 No.5 Grade ESALQ KCM Tokyo Moscow

ena cukru (USD-t)
377,42752 380,73442 485,3 570,06173 479,16667 722,3007 937,11 1707,84 777,96

na utvareni ceny na dil¢ich trzich, potazmo burzach. Nésledujici

analyza ma ambice identifikovat dominantni trhy z hlediska

svétového vyznamu a prokdzat vyznam ISO/ISA ceny cukru
pro dil&i trhy/burzy.

Zkoumané téma vychdzi z ndsledujicich pfedpoklada
(hypotéz) o jednotlivych trzich, jejich provazanosti a vztahu
ke svétové cené cukru. Autoii prostfednictvim vlastni analyzy
ovéiuji pravdivost nasledujicich predpokladi.

— H1: Burzy v Londyné, New Yorku a Sao Paulu lze povazovat
za hlavni svétové trhy. Lze proto ocekavat shodny vyvoj ceny
cukru na téchto trzich s vyvojem svétové ceny.

— H2: VSechny zkoumané burzy reaguji na ISO/ISA cenu cukru.

K naplnéni cilti ¢clanku je pouzita korelacni a regresni analyza.
Korela¢ni analyza vychdzi z vypoctu parového korela¢niho
koeficientu, ktery poukazuje na shodny, podobny ¢i odlisny
vyvoj zkoumanych ¢asovych fad a jeho silu. K&Ba A Svatosova (9)
definuji korela¢ni koeficient nasledujicim zpisobem:

Sx y

5,

r= (D),
kde s,, pfedstavuje kovarianci mezi xa y, s, a s, jsou smérodatné
odchylky veli¢in x a y.

Regresni analyza v podobé jednoduché linearni regrese
je ndsledné pouzita pro prokazini zavislosti ceny cukru na
jednotlivych trzich na svétové cené cukru. Husek (10) definuje
klasicky linedrni regresni model v nasledujici podobé¢:

Pramen: F. O. Licht

jednotlivych zkoumanych trzich je vyuzita jednoducha linearni
regrese, kterou definuje Marek ET AL. (11) ¢i KABA A SvaTOSOVA (9)
ndsledujicim zptusobem:
y=a+px+e (3,
kde y je vysvétlovand proménnd, x je vysvéetlujici proménna,
a, B jsou odhadované parametry regresni funkce a ¢ je nahodna
slozka modelu.

Data pouzitd ve vlastni analyze byla ziskdna z databaze
F. O. Licht. Jedna se o fady obsahujici denni ceny cukru na
jednotlivych svétovych trzich, a to New Yorku (USA), Lon-
dyné (UK), New Delhi (Indie), Sao Paulu (Brazilie), Mexico
City (Mexiko), Pekingu (Cina) a Moskvé (Rusko), v obdobi
23.8.2012 az 21. 8. 2017. Zkoumané c¢asové fady tedy obsahuji
1382 hodnot. Uvedené fady lze s ohledem na zpusob ziskdvini
jednotlivych hodnot povazovat za ekvidistantni, a 1ze je tedy
zkoumat prostfednictvim klasickych piistupt analyzy ¢asovych
fad.

Vysledky a diskuse

Tab. II. obsahuje hodnoty parovych korela¢nich koeficientt
mezi jednotlivymi zkoumanymi ¢asovymi fadami cen cukru na
svétovych trzich. Modré hodnoty ukazuji velmi silnou zavislost
mezi dvéma Casovymi fadami, zelené silnou zavislost, Cervené

Obr. 2. Vlyvoj cen bilého cukru na londynské burze

Y=B8X+BX+ ... +BX.te¢ 2),
kde Y je vysvétlovand proménna, X, ..., X
jsou vysvétlujici proménné, S, ..., B jsou Cena cukru (USD-t")
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dle ISO/ISA je vypoctena ve vztahu k prvnim
tiem futures pozicim New York ICE (vice viz.
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https://www.isosugar.org/prices.php).
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Tab. ll. Korelacni matice zkoumanych ¢asovych fad ceny cukru ve sledovanych Regresni analyza potvrdila vysledky kore-

regionech la¢ni analyzy, prokazala vliv ISO/ISA ceny pii

v tvorbé ceny cukru na burziach UK a USA. Navic

USA UK Indie ISO/ISA | Brazilie | Mexiko Cina Rusko prokazala vyznamny vliv ISO/ISA ceny na tvorbu

USA 1| 09636 | 06491 | 09886 | 03547 | 01445 | 04996 | -00s61 | CcnY cukrunatrhuvIndii, Brazilii, Mexiku i Ciné.
Nicméné u téchto trhi analyza dile prokazala

UK 1 0,6829 | 09583 | 0,3352 | 0,1456 | 0,5663 | —0,0446 podstatngjsi vyznam dalsich faktort neZz sa-
} motné ISO/ISA ceny. Z uvedeného lze vyvodit,
Indie 1) 0639 | 06231 | 06458 | 06078 | ~0,1875 7e cena cukru na trzich Indie, Brazilie, Mexiko
1SO/ISA 1| 0,2806 | 0,1112 0,428 | -0,0253 a Cina je sice ovlivnéna ISO/ISA cenou cukru,
avSak podstatnéjsi vliv 1ze pfisuzovat zejména

Brazilie 1| 08107 | 0,6061 | -0,6365 predchozimu vyvoji jednotlivych cen. Pouze
Mexiko 1| 06286 | -07333 v Rusku je cena cukru tvofena jinym zplisobem
nez na ostatnich vyznamnych trzich (burzach).

Cina 1 | -0,3862 V tomto pifpadé vztah k ISO/ISA cené cukru
Risko ] nebyl prokiazan. Zikladni vysledky regresni
analyzy ceny cukru na sledovanych burzich

Pramen: viastni vypocet, 2018

ukazuji na trhy, které nevykazuji shodny vyvoj cen cukru
(aktudlnich hodnot; je mozné, Zze ceny budou na sobé zavislé,
ale s ur¢itym zpozdénim), ¢erné hodnoty korelac¢nich koeficientu
stfedni zavislost mezi zkoumanymi ¢asovymi fadami. Témér
viechny koeficienty korelace jsou kladné, vyjimku tvori pouze
hodnoty vztahujici se k cendm v Moskvé.

Z vysledku korelacni analyzy je ziejmy vztah mezi cenou
na trzich USA a UK a USA, UK a cenou ISO/ISA. Dokladaji
to hodnoty korela¢nich koeficientd nad 0,9 (modré hodnoty
v tab. II). Silnou zavislost, ukazuje i korela¢ni koeficient cen na
trzich v Brazilii a Mexiku (korela¢ni koeficient 0,81).

Korela¢ni analyza ¢aste¢né prokazala hypotézu ¢. 1. Z hod-
not parovych korela¢nich koeficientl je zfejmé, Ze existuje silnd
zavislost mezi ISO/ISA cenou cukru a cenou na burzich New
York a Londyn. Zavislost mezi ISO/ISA cenou cukru a cenou
na trhu v Pekingu vSak prokdzina nebyla.

jsou uvedeny v tab. III. Tabulka obsahuje para-
metry odhadovanych regresnich modela (kon-
stanta a parametr ceny ISO/ISA) vcetné jejich
p-hodnot, dile hodnotu korigovaného koeficientu determinace
(R* a vyhodnoceni F-testu kazdého modelu (p-hodnota (F).

Zaveér

Cilem c¢lanku bylo identifikovat vztah ISO/ISA ceny cukru
a cen cukru na vybranych trzich/burzach ve svété. Analyza byla
zaloZena na ¢asovych fadach ceny cukru obsahujicich denni tdaje
v obdobi srpen 2012 — srpen 2017. K prokazani vlivu byla pouzita
korela¢ni a regresni analyza.

Analyza prokdzala vztah ISO/ISA ceny cukru a cen cukru na
jednotlivych trzich/burzich s vyjimkou Ruska. Nezpochybnitelné
byl vsak vztah ISO/ISA ceny prokdzan pouze v piipadé USA a UK.
Tyto dva trhy lze tedy na zakladé provedené analyzy povazovat
za dominantni z hlediska tvorby ceny cukru. V pfipadé ostatnich
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trhi byl taktéz vétSinou prokdzan vliv ISO/ISA

Tab. Ill. Vysledky regresni analyzy ceny cukru na sledovanych trzich (burzach)

ceny pfi tvorbé ceny cukru, avsak vyznamnéjsi

vliv maji dalsi faktory, které nebyly pfedmétem Trh Konstanta  p-hodnota ISOISA  p-hodnota Kori%ozvany p-hodnota
zkoumani. Lze vSak usuzovat, Ze zasadni bude

v téchto pfipadech zejména predchozi vyvoj

ceny cukru na daném trhu, popf. urcita regio- USA 10954 <0,00001 10498 <0,00001 0,974 0
nalni specifika. Provedend analyza dile pou-

kézala nejen na Sﬂnou Z{lViSlOSt mezi cenou UK 48,4914 <0,00001 24,415 <0,00001 0,9183 0,0000
cukru v USA a UK, ale take v Mexiku a Brazdlii. - o 125741 <0,00001 | 109,355  <0,00001 04089 1,50E-141
Zatimco spole¢ny vyvoj ceny cukru v USA a UK

vychazi z dominantniho postaveni téchto trhii ve Brazilie 602,291  <0,00001 36,4111 <0,00001 0,0779  147E-23
svétovém méiitku, spolecny vyvoj cen v Mexiku

a Brazilii trzich vychdzi z jejich geografické Mexiko 8269,4  <0,00001 121,877 0,0001 0,0116  0,000105
blizkosti. Gina 580,907  <0,00001 14,3407 <0,00001 01825  411E-51
Reseno v ramci projektu: 20171018 ,Aging in Rusko 719,424 <0,00001 -0,8969 0,39689 0,0000 0,3969
rural India: Implications for agriculture and

smallbolder farmers*“. IGA, PEF, CZU v Praze.

Souhrn

Trh s cukrem ve svété prochazi v soucasné dobé velmi dynamickym
vyvojem. Ceny cukru v diisledku pusobeni fady faktort osciluji a maji
tendenci vyrazné klesat. Nicméné v dusledku regulaci jednotlivych
trhii ve svété, existuji velmi vyrazné diferenci v oblasti cen cukru na
mezi jednotlivymi regiony. Cilem ¢lanku je identifikovat vztah ceny
cukru dle International sugar organization (ISO/ISA) a cen cukru na
vybranych burzich ve svété. Data pouzitd ve vlastni analyze byla
ziskdna z databdze F. O. Licht. Jedna se o fady obsahujici denni
ceny cukru na jednotlivych svétovych trzich, a to New York (USA),
Londyn (UK), New Delhi (Indie), Sao Paulo (Brazilie), Mexico City
(Mexiko), Peking (Cina) a Moskva (Rusko). Analyza byla zaloZena
na ¢asovych fadach ceny cukru obsahujicich denni tdaje v obdobi
srpen 2012 az srpen 2017. K naplnéni cile byla pouzita korela¢ni
a regresni analyza. Analyza prokazala vyznam svétové ceny cukru
pii tvorbé ceny na jednotlivych trzich s vyjimkou Ruska. Jeji zasadni
vliv byl v8ak prokdzan pouze v pfipad¢ trhi v USA a UK. Tyto dva
trhy lze tedy na zdkladé provedené analyzy povazovat za dominantni
z hlediska tvorby ceny cukru.

Kliéova slova: cena cukru, burzy, trhy, vyvoj, trend, vztah, regrese,
korelace, zavislost.
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Smutka L., Rumankova L., Pulkrabek J., Krajcirova R.:
Sugar Price Formation at Global Sugar Markets in Relation
to World Sugar Price Development

The world sugar market is currently undergoing a very dynamic
development. Sugar prices are oscillating as a result of a number of
factors and tend to drop sharply. However, due to the regulation
of individual world markets, there is a very significant difference
in the price of sugar among the individual regions. The aim of the
article is to identify the relationship between the International sugar
organization price (ISO/ISA) and the prices of sugar on selected
stocks in the world. The data used for the analysis itself come from
the F. O. Licht database. The analysis covers daily sugar prices
recorded in regional sugar markets: New York (USA); London (UK);
New Delhi (India); Sao Paulo (Brazil); Mexico City (Mexico); Beijing
(China); Moscow (Russia). The analysis was based on sugar price
time series containing daily data from August 2012 to August 2017.
Correlation and regression analyses were applied to reach the aim
of the paper. The analysis proved the importance of the world price
of sugar for the price formation on the individual markets except for
Russia. However, its crucial influence was only demonstrated in the
US and the UK. Consequently, these two markets can be considered
dominant in terms of global sugar price formation.

Key words: price of sugar, stock markets, development, trend, relationship,
regression, correlation, dependence.
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