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Prognosticky model vyvoje ceny kukurice na americkém

trhu

Abstrakt

Prace se vénuje stanoveni progndzy vyvoje ceny kukufice na americkém trhu
s vyuzitim metod ekonometrické analyzy. Text je podlozen popisem metodického postupu
a reser§i shrnujici zékladni informace, které jsou pro charakteristiku trhu s kukufici
vyznamné. Metodicky postup konstrukce a komparace prognostickych modelt vychazi z
Box-Jenkinsovy metodiky (Box, Jenkins, Reinsel, Ljung, 2015), kterd prostfednictvim
ARIMA modelovani mésic¢nich historickych cen kukufice stanovuje prognoézu budouciho
vyvoje ceny na Ctyfi mésice. Vysledny prognosticky model vychazi z komparace ARIMA
modelll sestavenych na tfech vybranych usecich vramci Casové tfady mésicnich cen
v obdobi od 1997/09 do 2017/06. Vybrany model pro stanoveni progndzy je statisticky
porovnén s konstruovanymi modely na zéklad¢ informacnich kritérii AIC a BIC. Model je
rovnéz charakterové porovnan s modely zminénymi v odbornych textech dalSich autord,
které se také vénuji analyze zemédélskych komoditnich cen a jsou konstruovany stejnou
nebo podobnou metodikou. Vysledny model je vytvoien na obdobi 2012/06 — 2017/06 a
obsahuje parametry specifickych zpozdéni klouzavych priméri. Vysledna prognédza pro
obdobi 2018/02 stanovuje stiedni cenu kukufice na americkém trhu na 138,46 USD/t
s horni hranici 175,24 USD/t a spodni hranici 101,68 USD/t.

Kli¢ova slova: komodity, zemé&d¢lstvi, ekonometricky model, ARIMA, kukufice, ¢asové

fady, prognosticky model, Box-Jenkins



The Econometric Forecast for the Price of Maize on the

American Market

Abstract

The thesis provides a forecast for the price of maize on the American commodity
market using methods of econometric analysis. The analysis is supported with a
description of the methodological approach and with a research summarizing basic
information that is essential for the maize market. The method of constructing and
comparing prognostic models is based on the Box-Jenkins methodology (Box, Jenkins,
Reinsel, Ljung, 2015), which allows to fit an ARIMA model of monthly historical maize
prices to forecast future price developments for four months. The resulting forecasting
model is based on a comparison of ARIMA models compiled on three selected time
periods within the time series of monthly prices in the period from 1997/09 to 2017/06.
The selected forecasting model is statistically compared to the constructed models based
on the AIC and BIC information criteria. The model is also compared in character with
models published by other authors, who also cover the analysis of agricultural commodity
prices and whose models are constructed by a similar methodology. The resulting model is
derived from the period 2012/06 - 2017/06 and contains parameters of specific lags of
moving average. The resulting forecast for 2018/02 predicts the average price of maize on
the US market at 138.46 USD / t with a maximum of 175.24 USD / t and a minimum of
101.68 USD / t.

Keywords: commodity, agriculture, econometric model, ARIMA, maize, time series,

prognostic model, Box-Jenkins



I UVOGueuniucinncinscssscssssssssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 14
O3 1 1 1) T 16
3 MEtOAIKA couueeeennerinniiinnniinniecsneecsnnicsneicsneessseessssnesssssessssesssssessssssssssssssssssssssssssssnes 18
3.1  Ekonometrickd metodolo@ie ..........cccouiieiiiieiiieeiee et 18
3.2 Analyza CasovyCh Fad ......cccccciiiiiiiniieiieie e 19
3.3 Dekompozice CasOVE FadY.....ceeeruiieiiieeiiieeiieeeeie e e eieeeeree e aeeeeaee e ree e 20
3.4 Autoregresni MOAEIY ....cccciiiiiiiiiiie et 22
3.5 Modely klouzavych pramertt (MA) .....coocveeiiieniieiieieeieece e 23

R RN 163 10 F: 3 & L - H S SRPP R PR 23
3.7 Box — Jenkinsova metodolOgie .........cceeriiiiiiiiiieiieeieeieeee e 25
3.7.1  Identifikace MOEIU .......c.eoieriiiiiiiiiiiie e 27
3.7.2  Odhad MOdEIU......cccuviieiiieeiecee e 33
3.7.3  Validace MOAEIU ......coouiiiiiiiiieiicieee e 34

3.8 CeteriS ParibUs .......oooviieiiiicciic e 36
3.9 POUZILY SOTIWATE....ccviiiiiiiieiiecie ettt et ere e e e e 36

4 Teoretickd VYChOAISKa ......uuieueineiinniiiiiiiiinnininntintinnnnnnesssicsssssssssssssssessssssnens 37
4.1  Sledovana komodita — KUKUTICE .........cceeeviviriiiiieiiie ettt 37
4.2 Struktura trhtl @ CENA .....oeeeviieiieieiieeeeeee e 38
4.3 Produkce - Vyrobni zakladna...........cccceoveriiiiiiiniiniiiinicececcee e 40
4.4  Poptavka po kukufici (zdkladni charakteristika moznych uZitnych smérti)..... 42
4.5 NAKIAAOVOST....cuiiiiieiiieie ettt st 44
4.6 Mezindrodni 0bChod.........ccuiiiiiiiiiiii e 46
4.7 Bilancni tabulka ........c.cooiiiiiiiiii e 47
4.8 ARErnativid VYUZIH ...cooveviiriiiiiiiiicieeeeeeceeee e 48
4.9  Americky komoditni trh - CBOT ........cocoiiiiiiiiiiiicceeeeee 49
4.10 Pouzivané metody v prognostickém modelovani ...........ccceeevvieviieeniieeniennn. 52

5 VIASENE PrACE..cueeiiiiiseeiseiistecsnissniisecsssessnssssnsssassssessssssssnssssssssessssssssssssassssasssssssassss 54
5.1  Konstrukce modelu pro obdobi 1997/09 — 2017/06..........cccccveeeerveeceeenreeenne. 55
5.2 Konstrukce modelu pro obdobi 2012/09 — 2017/06........ccccevceereecuenvienennenane 62
5.3  Konstrukce modelu pro obdobi 1997/09 — 2006/09...........ccovveeevveeeceeenreeennne. 69
54 PrOZNOZA.....cccuiieeeiieceeee ettt ettt e e e e naa e e aeeeennes 74

6 VysledKy a diSKUSE ....cueeeereieisnicssninssnicssnicssanissssnsssssnssssssssssssssssssssssasssssasssssassssnases 77
T ZLAVET auuueneenennennecrensaesssicesssesssessssssesssisssssssssssssssssesssessssssessssssssssesssssssssssssssssssssssssess 80
8 Seznam PouZitych ZAT0jil c..cceeeereresrerssercsserssanessanssansssesssassssssssssossesssssossasssssossasssassse 82




Seznam obrazku

Obrazek 1: Hlavni produkéni oblasti kukuiice USA .......oociieiiiiiiiiiieceeeeee e 41
Obrazek 2: UZitn€ sMEry KUKUTICE.....cccuviiiiiiieiiieeciie ettt 44

Seznam tabulek

Tabulka 1: Druhy KFIVEK ACE .....ccuiiiiiieee ettt e 28
Tabulka 2: Hodnota rostlinné produkce USA .........cooovieiiieiiieiieiecieeeee et 40
Tabulka 3: Produkéni plocha rostlinné vyroby USA ........ccooeiiiiiieeeeeeeeee e 42
Tabulka 4: SvEtova plocha KUKUTICE .......c.eecviiriiiiiiiiieciicieeeee e 42
Tabulka 5: Néaklady a vynosy produkce kukufice v USA.........coceeviriiniininienicnicnieneeene 45
Tabulka 6: Bilance KuKuiice USA .......coouiiiiiieiiieeeee et 47
Tabulka 7: Specifikace futures kontraktu s KUKUFICT .......cooeeeiiiiiiiiiiiiieeeeee, 50
Tabulka 8: ADF pro 1997/09 = 2017/06.........cccuuiiiiieeeiieeieeeceee et 56
Tabulka 9: ADF pro obdobi 1997/09 - 2017/06 — transformace diferencemi ..................... 57
Tabulka 10: Hodnoty ACF a PACF pro obdobi 1997/09 - 2017/06 - transformovana fada58
Tabulka 11: Model ARIMA (0,1,0) pro obdobi 1997/09 - 2017/06........cccceceveevereenenne. 59
Tabulka 12: Modely pro obdobi 2012/09 - 2017/06 ........ccccueeiiiiiiienieeeee e 60
Tabulka 13: Model 1.13 SARIMA (1,1,0)(1,1,1) 12 pro obdobi 1997/09 - 2017/06............ 60
Tabulka 14: Modely se specifickym zpozdénim pro obdobi 1997/09 - 2017/06................. 61
Tabulka 15: Model 1.21 SARIMA pro obdobi 1997/09 - 2017/06 .........ccceeveveeervenveareanen. 61
Tabulka 16: ADF pro obdobi 2012/09 = 2017/06 .......c.eeevveeeiiieeieeeieeeee e 64
Tabulka 17: ADF pro obdobi 2012/09 - 2017/06 - transformovana fada................c.ccuv....... 65
Tabulka 18: Model ARIMA (0,1,0) pro obdobi 2012/09 - 2017/06.........ccceveueeveenieeiennee. 66
Tabulka 19: Modely pro obdobi 2012/09 - 2017/06 .......ccoveeeoiieeiieeieeeieeeee e 67
Tabulka 20: Modely se specifickym zpozdénim pro obdobi 2012/09 - 2017/06................. 67
Tabulka 21: Model 2.13 ARIMA pro obdobi 2012/09 - 2017/06..........ccccceeveerierereeneannee 68
Tabulka 22: ADF pro obdobi 1997/09 - 2006/00 ........c.coceeririiniiiiniiniieeieneee e 70
Tabulka 23: ADF pro obdobi 1997/09 - 2006/09 - transformovana fada..............c.ccc......... 70
Tabulka 24: Hodnoty ACF PACEF pro obdobi 1997/09 - 2006/09 - transformovana fada ..71
Tabulka 25: Modely pro obdobi 1997/09 - 2006/09 .........cc.ooeviieeiieeeieeeieeeee e 72
Tabulka 26: Modely se specifickym zpozdénim pro obdobi 1997/09 - 2006/09................. 73
Tabulka 27: Model 3.15 ARIMA pro obdobi 1997/09 - 2006/09...........cccceeverieneneeneannene 74
Tabulka 28: NejlepSi MOAELY ....cc..ovuiiriiiiiiiiiii et 74
Tabulka 29: Prognoza a konfidencni interval ............ccccoeeiiiiniiiiniiieeieceee e 76
Seznam Grafi

Graf 1: Dekompozice CaSOVE TaAY .....cccvvieeiiriiiieiiiie ettt e e e eaee e eeree e 21
Graf 2: Vyvoj ceny kukufice 1960 — 2014 ......c.c.oooiiiiiiiiieieeeee e 24
Graf 3: Transformovana fada - Vyvoj ceny kukutice 1960 - 2014.........ccceevvrveerveeennennne. 25
Graf 4: Autokorelacni funkce pro ARIMA (0,0,0) ..cceeeeiieiiieiieieeiieee et 28

10


file:///C:/Users/JD60543/Desktop/BASE/other/CZU/DP/xslap114_DP%20v40.doc%23_Toc499017194
file:///C:/Users/JD60543/Desktop/BASE/other/CZU/DP/xslap114_DP%20v40.doc%23_Toc499017226
file:///C:/Users/JD60543/Desktop/BASE/other/CZU/DP/xslap114_DP%20v40.doc%23_Toc499017227

Graf 5: Parcidlni autokorelacni funkce pro ARIMA (0,0,0)....cccviieeiiieeiiieiieeeiie e, 29

Graf 6: Autokorelacni funkce pro ARIMA (0,1,0) ..cccviieiiiniiiiieiieeieeeie e 29
Graf 7: Parcialni autokorelacni funkce pro ARIMA (0,1,0)...ccccviieeiiiiiiiieiieeee e, 30
Graf 8: Autokorelacni funkce pro ARIMA (3,1,0) .cccieiiieciiiiieiiieiiecieeeee e 31
Graf 9: Parcidlni autokorelacni funkce pro ARIMA (3,1,0) c.cceeeeiieeiiiiiieecieeeee e, 31
Graf 10: Rezidualni slozka pro ARIMA (3,1,0) ceeeeiieriiiiiieieeieee e 32
Graf 11: Posun kiivek nabidky a poOptavKY ......ccccuveeiiieiiiiiceeeeeeeeee e 39
Graf 12: Produkce etanolu vs. cena KuKufice ..........ccoceevuerienieneniinieieienceceecee e 49
Graf 13: Rozdil mezi cenou komodity na lokalnim trhu a komoditnim trhu ...................... 52
Graf 14: Vyvoj ceny kukutice pro obdobi 1997/09 — 2017/06..........ccceevcveevienreerienieeneens 54
Graf 15: Vyvoj fady pro obdobi 1997/09 — 2017/06 ........oeeeeureeeiiieeiiieeiieeeie e 55
Graf 16: ACF a PACF pro obdobi 1997/09 — 2017/06........ccceeciemirecrienieeiieeieeieeeieeieens 56
Graf 17: Vyvoj fady pro obdobi 1997/09 — 2017/06 — transformace diferencemi............... 57
Graf 18: ACF a PACF pro obdobi 1997/09 —2017/06 — transformace diferencemi........... 58
Graf 19: Rezidualni ACF a PACF pro Model 1.21 obdobi 1997/09 —2017/06.................. 62
Graf 20: Vyvoj fady pro obdobi 2012/09 — 2017/06 .......cc.eeveeeeuieniieiienieeieeeeeeieeeve e 63
Graf 21: ACF a PACF pro obdobi 2012/09 — 2017/006........cccueeiieiiieiieiieeieeieeeesie e 64
Graf 22: transformace fady pomoci diferenci, obdobi 2012/09 -2017/06 .........ccccccveuenneee. 65
Graf 23: ACF a PACF pro obdobi 2012/09 —2017/06 — transformace diferencemi........... 66
Graf 24: Rezidudlni ACF a PACF pro model 2.13 obdobi 2012/09 —2017/06 .................. 68
Graf 25: Vyvoj fady pro obdobi 1997/09 —2006/09 .........ccoceeverviirieniniineeeeieeeeeeen 69
Graf 26: ACF a PACF pro obdobi 1997/09 — 2006/09..........cccccerviinieninienieeeieeeeseeene 69
Graf 27: Vyvoj fady pro obdobi 1997/09 — 2006/09 — transformovana fada ...................... 70
Graf 28: ACF a PACF pro obdobi 1997/09 — 2006/09 — transformovana fada................... 71
Graf 29: Rezidualni ACF a PACF pro model 3.13 obdobi 1997/09 —2006/09 .................. 72
Graf 30: Rezidudlni ACF a PACF pro model 3.15 obdobi 1997/09 —2006/09 .................. 73
Graf 31: Skute¢na vs. teoreticka cena kukufice podle Modelu 2.13 .........cccoeviiiiienirennnn. 75
Graf 32: Prognoza ceny kukutice podle Modelu 2.13 ..o 76

11



Seznam pouzitych zkratek

ADF

AIC

AR

ARFIMA

ARIMA

ARMA

BIC

CBOT

CME

DF

EU

FAO

GARCH

HDP
MA

MLE

Augmented Dickey-Fuller test

Rozsiteny Dickey-Fullertiv test

Akaike Information Criterion

Akaikeho informacni kritérium

Autoregression

Autoregrese

Autoregressive fractionally integreated moving average
Augoregresni ¢astecné integrovany model klouzavych priméri
Autoregressive Integrated Moving Average

Autoregresni integrovany model klouzavych prameéri
Autoregressive moving average

Autoregresni model klouzavych praméri

Bayesian Information Criterion

Bayesovské informacni kritérium

Chicago Board of Trade

Chicagské komoditni burza

Chicago Mercantile Exchange

Chicagskéa komoditni burza

Dickey-Fuller test

Dickey-Fulleriv test

European Union

Evropska Unie

Food and Agriculture Organization of the United Nations
Organizace pro vyzivu a zemedeélstvi

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
Model obecné autoregresni podminéné heteroskedasticity
Hruby domaci produkt

Moving Average

Klouzavy primér

Maximum Likelihood Estimation

Metoda maximalni vérohodnosti

12



RFS Renewable Fuel Standard
Standard obnovitelnych paliv
SAR Seasonal Auto-Regression
Sezonni autoregresni model
SARIMA Seasonal Autoregressive integrated moving average
Sezoénni autoregresni integrovany model klouzavych priméri
SMA Seasonal Moving Average
Sezonni model klouzavych priméra
USA United States of America

Spojené staty americké

USD United States Dollar
Americky dolar
USDA United States Department of Agriculture

Ministerstvo zemédélstvi Spojenych statti americkych
VAR Vector Autoregression

Vektorovy autoregresni model

ECM Error Correction Model
Model korekce chyb
VECM Vector Error Correction Model

Vektorovy model korekce chyb
WASDE World Agricultural Supply and Demand Estimates
Odhad svétové zemédelské nabidky a poptavky

13



1 Uvod

Motivace autora k sepsani nasledujici prace vyplynula ze studia ekonomie na
Provozné ekonomické fakulté Ceské zemé&délské univerzity, které bylo velice Gizce spjato
se zemeédélskym sektorem. V ramci ekonomické teorie fungovani agrarnich trhli a s tim
souvisejici analyzy rozlicnych faktort, které na takové trhy plsobi, se jevi jako vyznamné
fadu vztaht kvantifikovat. Zvolenym tématem provedené prace je tak analyza trhu
s kukufici z pohledu ekonometrického modelovéni historickych cen k dosazeni progndzy
cen budoucich.

Kukufice je jednou z kliCovych svétovych zemédélskych komodit. Vedle svého
historického vyuziti, jakym je zdroj energie ve vyzivé ve forme¢ krmiv nebo potravin, se
kukufice v novodobé¢ historii vyuziva i jako zdroj obnovitelné energie, konkurujici fosilnim
zdrojlim, zejména jako palivo do spalovacich motorti. Dlouhd tradice a vicestranné vyuziti
této komodity predstavuje zajimavé téma pro ekonometrické méteni a analyzu. Jednim
z divoda pro vybér amerického trhu pro analyzu a naslednou konstrukci modelu byl
zejména silny rostouci trend vyuziti alternativnich energetickych zdroji. USA se rozhodly
vénovat znacnou Cast své zeme&délské produkce k nahrazeni fosilnich zdrojl ropy. Spojené
staty tak pfesmérovaly 30% veskeré produkce kukufice do vyroby a zpracovani etanolu a
dnes ptedstavuji svétovou velmoc na trhu s kukufici.

Tento vyznamny trend na celosvétovém trhu se zemédélskymi komoditami, taZeny
americkou kukufici, byl v poslednich né€kolika dekadach velmi €asto analyzovan pro sviyj
ekonomicky vyznam v mnoha oborech. Odborné prace s praktickym zaméfenim na
analyzu cen se snazi dynamiku trhu s kukufici pfesné¢ kvantifikovat. Pomoci analyzy
faktorti, které na cenu kukufice piisobi, lze s danou mirou pravdépodobnosti odhadovat
vyvoj cen. Jednim z nejcastéjSich ptistupli, pouzivanych pii kvantifikaci ceny, je pravé
vyuziti ekonometrického meéfeni a konstrukce modelti, které dokézi dynamiku trhu
s kukufici s danou mirou pravdépodobnosti modelovat, odhadnout a nasledné poskytnout
progndzu vyvoje ceny, kterd je klicovou informaci pro poptévajici i nabizejici ucastniky
volného trhu.

Vzniké fada modeli, které modeluji vyvoj ceny a definuji celé spektrum proménnych,
které cenu vysvétluji. Vznikd vSak i fada modeld, které jsou odvislé pouze od ceny
samotné, kterd v sobé jiz obsahuje vSechny vlivy, které konenou cenu stanovuji.

Zpracovana prace je vénovana konstrukci ekonometrického modelu, ktery dokaze s danou
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mirou jistoty pfedpovédét cenu kukufice na americkém trhu, tj. cenu obchodovanou na
americké burze. Priace se veénuje analyze jednorozmérné casové ftady a vychazi

z burzovnich obchodnich dat chicagské burzy - Chicago Board of Trade (CBOT).
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2 Cil prace

Hlavnim cilem prace je prostiednictvim konstrukce ekonometrického modelu vytvofit
prognozu ceny kukufice na americkém trhu. Vysledna prognéza by méla s danou mirou
pravdépodobnosti predpovédét cenu kukufice a naznacit jeji dalSi vyvoj na nékolik
nasledujicich obdobi. Hlavni cil je zaloZen na ptedpokladu vybéru nejvhodnéjsiho modelu,
ktery pomoci metod popsanych v reSerSni ¢asti umozni podat co nejpfesnéjsi prognozu.
Dosazeni hlavniho cile je podminéno konstrukci alternativnich specifikaci modelu,
vzajemnou komparaci specifikovanych model, komparaci s dalsimi typy modelt a
konec¢né vyslovenim zavérecné prognozy.

Prvni dil¢i cil pfedpoklada konstrukci vice alternativnich specifikaci modelu. Ke
specifikaci modelli bude pouzita autoregresni analyza pomoci smiSenych ARMA procesu,
které shrnuli autofi G. Box a G. Jenkins (Box, Jenkins, Reinsel, Ljung, 2015). Identifikace
ARMA procesti umoziuje z ¢asové fady s pouze jednou proménnou, kterou jsou historické
hodnoty ceny, identifikovat stochastické vlivy, které vyslednou cenu ovliviuji. Pokud je
ARMA proces dobie specifikovany, potom jsou stochastické vlivy vystizeny prave
modelem a z casové tady ziistane pouze bily Sum, ktery jiz neobsahuje vyznamné
informace o vnitini struktufe Casové fady. Lze nalézt vice vhodnych variant modelu, které
dokazi stochasticky proces modelovat, proto je ndsledné nutné modely porovnat a vybrat
nejvhodnéjsi variantu.

Druhym dil¢im cilem je tedy komparace derivovanych modelii a vzajemné srovnani
statistickych a ekonometrickych vlastnosti. Ke kone¢nému vybéru nejvhodnéjsiho modelu
poslouZi srovnani expertni, které bude podlozené porovnanim vypovidacich schopnosti
modeld. Jednou z nejcastéji pouzivanych metod pii komparaci ARMA modell je vyuZziti
tzv. informacnich kritérii. Informacéni kritéria dokazi posoudit, zda by testovany model
nebylo mozné jesté vice rozsifit nebo naopak vice zjednodusit tak, aby poskytoval lepsi
vysledky. Vybér modelu ARMA je obvykle stanoven podle nejniz§i hodnoty informaéniho
kritéria.

Tfetim dil¢im cilem je srovnani koncipovanych modelll s redlné vyuZivanymi
modely komoditnich cen. Dojde ke srovnani s dal$imi modely, které se vyuZivaji pfi
stanovovani prognéz se zaméfenim na cenové modely zemédélskych komodit. Zde se

ocekava popis rozdilu v modelovani jednorozmémych a vicerozmérnych fad a bude-li to
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mozné, bude provedena komparace zde vypracovanych modelli a modeli popsanych
v odbornych textech na zaklad€ srovnatelnych kritérii.

Poslednim dil¢im cilem je vlastni progndza vyvoje ceny kukufice na americkém
trhu. Prognoza bude stanovena skrze zvoleny model, ktery bude podavat nejlepsi vysledky.
Prognoza by méla byt stanovena na nékolik dalSich obdobi, v piipadé¢ mési¢nich dat se
ocekava progndza na obdobi ¢ty mésicii. Bude stanoven konfidencni interval, ve kterém
by se méla progndézovand cena pohybovat. Konfidencéni interval ur¢i maximalni a
minimalni hranici ceny, kterou by skutecnd cena s danou pravdépodobnosti neméla

prekrocit.
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3 Metodika

Préce, jejimz vysledkem by mélo byt vytvoreni prognézy vyvoje ceny kukufice na
americkém trhu, je rozd€lena do nékolika ¢asti pro ucely poskytnuti metodického aparatu,
poskytnuti teoretického ekonomického zakladu trhu s kukufici a pro ucely konstrukce
modelu, jehoz vysledkem bude zavérecna prognoza vyvoje ceny kukufice na americkém
trhu.

V prvni ¢asti bude nastinéna ekonometrickd metodika konstrukce a hodnoceni
ekonometrického modelu. Budou vysvétleny zakladni postupy analyzy Casové fady a
nasledné¢ budou vysvétleny klicové kroky konstrukce modelu. V metodické c¢asti je
vénovana pozornost také vysvétleni stacionarity a jejiho vyznamu v analyze ¢asovych fad,
coz se dotykd zejména statistickych metod, ale zminén bude také velmi dilezity
ptedpoklad ekonometrické analyzy ceteris paribus, ktery umoziuje sledovat pravé vliv
vysvétlujicich faktorh na vysvétlovanou proménnou s podminkou, ze dalsi vlivy, které
analyza neobsahuje, zlistanou pro ucely analyzy konstantni.

V druhé casti bude uvedena teoreticka reSerSe amerického a svétového trhu
s kukufici, kterd poskytne zdkladni teoreticka vychodiska, jakymi jsou vyrobni zdkladna,
hlavni faktory plisobici na cenu zeméd¢lskych komodit, popis americké komoditni burzy.

Zavérecna Cast bude vénovdna samotné konstrukci nékolika modelt, jejich
specifikaci a nasledné komparaci. Budou zde zhodnoceny rozdily v modelech a jejich
vypovidacich vlastnostech, na zaklad¢ kterych bude vybran nejvhodnéj$si model pro
provedeni zaveérecné progndzy. Soucasti zaveéru bude také zminéni prognostickych metod

pouzivanych pti modelovani zemédélskych komodit v praxi.

3.1 Ekonometricka metodologie

Ekonometrie je zaloZena na vyuZiti statistickych metod k identifikaci a testovani
ekonomickych hypotéz a teorii s vyuZitim matematickych postupli odhadu parametri
modeld (Woolridge, 2012, s. 1). Ekonometrie se nejcastéji vyuziva k tvorbé modelovani
vztahll v ramci mikroekonomickych a makroekonomickych soustav a k tvorbé progndz.
Napf. v makroekonomii se jednd o modelovani a predikci miry inflace, irokové miry nebo
HDP. V mikroekonomii Ize za pomoci ekonometrie naopak odhadnout dynamiku vnitinich
hmotné-energetickych tokli v rdmci podniku a lze tak pfedpovidat a efektivnéji nastavovat

naptiklad tdroven vyroby, vyuziti disponibilnich zdroji apod. Obecné lze fici, ze
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ekonometrickd metoda vyuzivd ekonomické teorie k sestaveni hypotéz a zdvislosti
ekonomickych jevi, které jsou nasledné pomoci matematickych metod odhadovany (napf.
metoda nejmensich Ctvercil) a pomoci statistickych metod je poté testovana statisticka
vyznamnost ziskanych odhadi. Pokud se odhady parametrti funkci jevi jako statisticky
vyznamné, lze vysledné ekonometrické modely pouzit k prognéze ekonomickych jevii
(Woolridge, 2003, s. 4).

Ekonometrickd analyza obvykle plyne ze dvou hlavnich forem dat. Prvni jsou
prafezova data, tj. takova, kdy sbér dat nemusi byt zavisly na pfesném case, napft. priiiez
populaci pro zjisténi struktury vydaji obyvatelstva. Dilezitym rysem praiezovych dat
byva fakt, ze se ¢asto jedna o analyzu pouze reprezentativniho vzorku namisto analyzy celé
populace. Druhym typem dat pouZzivanych v ekonometrii jsou potom ¢asové fady, které
prave oproti prufezovym datim splituji podminku systematického intervalu sbéru dat, tj.
napiiklad denni obchodni burzovni data, mési¢ni ¢i ro¢ni statistické vykazy statistickych
ufadi apod. Tietim typem dat pouzivanym v ekonometrii jsou panelova data, ktera
pfedstavuji kombinaci prifezovych dat a ¢asovych fad. Panelova data tak obsahuji fadu
prifezd, naptf. vzdéladni, vySe piijma, vySe nakladi atd., které jsou zaznamendny

v pravidelnych intervalech typickych pro ¢asové fady (Woolridge, 2003, s. 6).

3.2 Analyza ¢asovych rad

Analyza ¢asovych fad ma obvykle za kol popsat a shrnout soubor dat, vytvofit
model a ziskat pfedpovéd’. Casova fada je soubor statistickych pozorovani zaznamenanych
obvykle v pravidelnych dasovych intervalech. Casové fady se vyskytuji v mnoha odvétvich
lidského konani. Vedle naptiklad klasickych exaktnich ¢i humanitnich oborli se Casové
fady vyuZivaji v ekonomii pfi predikci fady stochastickych veli¢in, jakymi jsou napiiklad
inflace, nezaméstnanost ¢i cena. Cena je spojitou funkeci Casu a jeji hodnoty jsou
diskrétnimi stavy zaznamenanymi v pravidelnych intervalech, napiiklad mésicné nebo
rocné (Artl, 2007, s. 14).

Cenové casové tady jsou v Case dynamické a nelze predpovédét budouci hodnoty
ceny presné a bezchybné. Vzdy zde bude existovat jistd pravdépodobnost, ze se predpoveéd
nevyplni a dojde k odchyleni skute¢né hodnoty od teoretické predikce. Tato neustala
pfitomnost ndhody/chyby je ddna nemoznosti pfesné zmétit poptavku a nabidku pro danou
komoditu v daném case. Lze si vSak vSimnout trendl, pravidelnych cykli a korelace s

pfedeslymi obdobimi. Cena se v Case neustdle méni a na zékladé¢ analyzy hodnot
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predeslych obdobi lze najit pravdépodobnost, s jakou se budouci hodnota odchyli od
cenového rovnovazného bodu (Woolridge, 2012, s. 8).

Jinymi slovy, cenové Casové fady jsou stochastické a nestaciondrni v kontrastu
k deterministickym a stacionarnim fadam, kde se trendy a cykly nevyskytuji a budouci
hodnota je v Case nezavisla a lze ji urCit presné. Jeste je tfeba rozlisit, zda se jedna o model
s jednou ¢asovou fadou nebo vicerozmérny model, kde se nachézi vice ¢asovych tad, které
urcuji hodnotu jedné nebo vice vysvétlovanych proménnych. Diplomova prace se vénuje

linearni parametrické analyze stochastické jednorozmérné casové fady.

3.3 Dekompozice ¢asové rady

Existuje vice zptisobli modelovani jednorozmérnych ¢asovych fad. Jednou z metod
je rozklad casové fady do ctyt slozek, které se nejprve analyzuji zvlast a nasledné se slozi
a vytvoii predpovéd vysvétlované proménné. Dekompozice casové tady usnadiiuje
kategorizaci chovani tady, které Ize v jejim pribéhu rozpoznat. Pfi analyze pomoci
dekompozice lze z Casové tfady oddélit systematickou slozku, tj. slozku, kterad se opakuje
nebo je konzistentni v celém priibéhu fady, a sloZku nesystematickou, kterou nelze pomoci
modelu odhadnout. Obecné se za nesystematickou slozku povazuje bily Sum, resp. se jedna
o Cast Casové fady, kterd ma nahodny prubéh. Ze systematické slozky casové tady lze
identifikovat trend (77), ktery existuje v podob¢ dlouhodobé tendence k ristu nebo naopak
k poklesu hodnot (Artl, 2007, s. 15). Trend nemusi byt linedrni a miZe obsahovat cykly,
které se v trendu objevuji v jedné ¢asti fady s rostoucim charakterem vyvoje a v jiné ¢asti
fady s klesajicim charakterem vyvoje. Cykly (C;) se obvykle stfidaji v fadu let. Dalsi
systematickou slozkou jsou sezonni opakovani (S:), které v ekonomické praxi koreluji
nejcastéji s obdobim kalendarniho, pfipadné obchodniho roku nebo kvartalu nebo mésice
¢i tydne. Za sezonu se obvykle povazuje stejn¢ dlouhé obdobi, které ma tendenci stejného
nebo alespon podobného periodického pribéhu. Posledni slozkou, tentokrat
nesystematickou, je nahodna slozka, ktera je také oznacovana jako bily Sum nebo reziduum
(Ev), kdy nesystematickd slozka obsahuje vSe ostatni, co model nedokaze zachytit (Artl,
2007, s. 15, Box, Jenkins, Reinsel, Ljung, 2015, s. 331, Nau, 2016). Pribéh jednotlivych

slozek dekompozice ¢asové fady ilustruje Graf 1.
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Graf 1: Dekompozice ¢asové Fady
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Zdroj: Hyndman, Athanasopoulos, 2013

Pro vytvoteni celkového modelu 1ze nasledné jednotlivé sloZzky kombinovat (NIST
2013) a dekompozici za pomoci vySe zminénych systematickych a nesystematickych
slozek lze pak matematicky zapsat nejcastéji ve dvou formach, viz rovnice (3.1) a (3.2)
nize. Formalné 1ze dekompozici zapsat jako model aditivni (rovnice 3.1) nebo jako model

multiplikativni (rovnice 3.2).

Aditivni model:

Xi=Ti+ S+ Ci+ E; (3.1)

Kde X; je vysvétlovana proménna, 7; je trendova slozka, S; je sezonni slozka, C; je cyklicka
slozZka a E; je rezidudlni slozka (také oznacovana jako bily Sum). Aditivni zapis
pfedpokladad linedrni kiivku trendu a linearni sezénnost shodnou s délkou periody a

shodnym rozptylem dané periody (Hyndman, Athanasopoulos, 2013, s. 144).
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Multiplikativni model:
Xe=Tt* St * Ci * Ey (3.2)

Kde opét X; je vysvétlovand proménna, 7; je trendova slozka, S; je sezonni slozka, C; je
cyklicka slozka a E; je rezidudlni slozka. Multiplikativni modely, na rozdil od aditivnich
modelii, pfedpokladaji nelinedrni prubch trendové kiivky a nelinearni délku periody, tj.
nekteré periody jsou delsi a jiné naopak kratsi, s nestejnym rozptylem v jednotlivych
periodach (Hyndman, Athanasopoulos, 2013, s. 145). Dekompozici jednotlivych slozek
casové fady ilustruje Graf 1, ze kterého jsou patrné jednotlivé sezony v piipadé sezénni
slozky, které maji siln¢ periodicky charakter. Déle je z Grafu 1 patrna trendova slozka,
které je ociSténd o drobné vykyvy a jeji pribéh je hladky, kopirujici vyvoj piivodni fady a
konecné je graficky zobrazena také rezidualni slozka, ktera obsahuje vSe ostatni, co neni

postihnuté v ostatnich slozkach.

3.4 Autoregresni modely

Autoregresni modely se snazi pfedpovédét chovéani fady pomoci systematického
sledovani historickych hodnot, které ptedpovédi ptedchazely. Model, ktery zavisi pouze na
svych historickych vystupnich hodnotach, se nazyva autoregresni model (AR), zatimco
model, ktery zavisi na svych historickych vstupnich hodnotach, se nazyva model
klouzavych priméri (MA). Odhad AR modelu je podminén odhadnutim parametri
jednotlivych zpozdénych vysvétlujicich proménnych. Pro odhad parametrti 1ze vyuzit
béZznou metodu nejmensich ctvercli. Autoregresni model je druh nahodného procesu, kde
proménna je linearn€ zavisla na svych historickych hodnotach a na stochastickém prvku.
Autoregresni model fadu p lze zapsat jako AR (p) a je definovany (Box, Jenkins, Reinsel,

Ljung, 2015, s. 54):

Xr = Zﬁ:l qbrXr—r + Et (33)

kde ¢4,..., ¢» jsou konstanty a {¥t} je bily Sum, tedy posloupnost nezavislych a
nekorelovanych nahodnych proménnych s nulovym priimérem a odchylkou 62. Hodnota X,
je tak linedrni kombinaci nejblizS§ich minulych hodnot pozorovani aZz do r zpoZdéni.

€, ktera v sobé zahrnuje veskeré

Zaroven je nutné pfiCist chybu pozorovani ve formé
vnéjs$i nové informace, které nejsou vysvétleny zpozdénymi, tj. minulymi hodnotami.
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Jedna se o vicendsobnou regresi, kterd vSak neni regresi na nezavislé proménné, nybrz je
regresi na vlastni minulé hodnoty pozorovani. Stupen autoregresniho procesu se nejcastéji
urcuje pomoci parciadlni autokorelacni funkce (PACF), ktera dokaze identifikovat
statisticky vyznamné zpozdéné proménné, které maji na nezpozdénou hodnotou
pozorovani vliv a je vhodné je tak do modelu zahrnout (Box, Jenkins, Reinsel, Ljung,

2015, s. 64).

3.5 Modely klouzavych priméra (MA)

V analyze Casovych fad se velmi Casto vyuziva klouzavych priméri k odstranéni
jednorazovych nepravidelnosti ve formé riznych vykyvi, které doprovazeji nadhodny
proces. Klouzavy pramér tak poskytuje detailnéjsi analyzu prib&hu hlavnich, tj. riznych
trendll a sezonnich procesi, které zapticinuji vysledné chovani fady. Model klouzavych
priamérti dokdze odfiltrovat bily Sum od skute¢ného pribehu ¢asové fady (Arsham 2015).
Model klouzavych priméra fadu g, tj. MA (q), je linearni regresi vysvétlované hodnoty na
nahodnou slozku (bily Sum) jedné nebo vice predeslych pozorovani a je definovana jako:

e = Lm0 befems (3.4)
kde 4,,..., €, jsou konstanty a &) = 1 a {&,} je posloupnost nezavislych a nekorelovanych
nédhodnych proménnych s nulovym priimérem a odchylkou 6°. Pfedpoklada se, e ndhodné
slozky pochazeji z normalniho rozdéleni pravdépodobnosti. K identifikaci stupné MA
procesu, tj. modelu klouzavych priméri, je vhodné pouzit autokorelacni funkci (ACF),
ktera identifikuje délku zpozdéni, které ma jesté na vysvétlovanou proménnou statisticky

vyznamny vliv (Box, Jenkins, Reinsel, Ljung, 2015, s. 68).

3.6 Stacionarita

VétSina pouzivanych metod analyzy finan¢nich stochastickych ¢asovych fad
predpokladd zajisténi stacionarity Casové ftady, tj. aby distribuce pravdépodobnosti,

respektive primér a odchylka, ziistaly v ¢ase konstantni a bez vykazovani trendu:

E[&‘t] =0 (35)
Var[e] = 0% (3.6)
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Covle, &s] =0prot#s (3.7)

Vétsina statistickych prognostickych metod je zaloZzena na pfedpokladu, Ze Casova fada
muze byt stacionarni s vyuzitim matematickych transformaci (Nau 2016). Transformovana
Casovd ftada poté splnuje pozadavek, kterym je stacionarita definovana, tj. pramér,
odchylka a autokorelace se v ¢ase neméni (Box, Jenkins, Reinsel, Ljung, 2015, s. 7,
Woolridge, 2012, s. 281).

K ziskani stacionarity lze dospét vyuzitim fady nastroji. Jednim ze zptlisobu

transformace je vyuziti diferencovani. Transformovana hodnota X; se zapiSe jako:

X't =Xi— X 3.8)

Kde X; je transformovana hodnota pozorovani a X; je ptivodni hodnota (Woolridge,
2012, s. 396). Vysledna diferencovand fada bude proto zkrdcena o jedno pozorovani.
Diference lze uzit pro jednu fadu vicendsobné¢, nicméné pro ziskéni stacionarity obvykle
staCi prvni diference. Pokud fada vykazuje trend, mizeme jej vystihnout funkci, od které se
hodnoty tady dlouhodobé neodchyluji v trendu. Obvykle se pouziva linearni funkce
(rostouci ¢i klesajici). Pro nekonstantni odchylku lze fadu logaritmovat nebo vyuzit druhou
odmocninu a vysledkem bude ustaleni odchylky (Woolridge, 2012, s. 396). Casova fada

s pivodnimi hodnotami pozorovani je zobrazena na Grafu 2.

Graf 2: Vyvoj ceny kukufice 1960 — 2014
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Casovou fadu rozdilu ceny za jednotku oproti minulému obdobi ilustruje Graf 3. Je patrné,
ze doslo ke zkraceni Casové tady o jedno pozorovani (rok 1960), od kterého je prvni

diference pocitana.

Graf 3: Transformovana fada - Vyvoj ceny kukufice 1960 - 2014
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Stacionaritu lze testovat nejcastéji pomoci Dickey-Fullerovu testu (DF). Nulova
hypotéza DF testu fika, ze fada obsahuje jednotkovy kotfen, a proto je nestacionarni. Pokud
je p-hodnota DF testu < 5%, dochazi k zamitnuti nulové hypotézy, fada jednotkovy koten
neobsahuje a ¢asova fada, resp. transformovana ¢asova fada, je stacionarni. Daleko castéji
se vSak vyuziva rozSifend podoba DF testu, tzv. rozsSiteny Dickey-Fulleriv test (ADF,
z ang. Augmented Dickey-Fuller test), ktery k testovani nulové hypotézy o existenci
jednotkového kotene pridava dalsi zpozdéné zéavislé proménné (Dickey, Fuller, 1979, s.

427 - 431).

3.7 Box — Jenkinsova metodologie

V roce 1970 byla popsdna dnes bohaté vyuzivana metodika, ktera kombinuje AR a
MA procesy, jejiz autory jsou George Box a Gwilym Jenkins (Box, Jenkins, Reinsel,
Ljung, 2015). Metoda umi sloucit systematickou slozku fady s jeji deterministickou
sloZzkou, coz umoznuje modelovat stochastické procesy, tj. ty, které v sobé obsahuji urcity

dil ndhodné slozky.
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ARMA model Ize proto definovat jako soucet polynomiit AR procesu (3.3) a MA procesu
(3.4) (Box, Jenkins, Reinsel, Ljung, 2015, s. 94):

X, =X_¢. X, _, +XI_ B.s_. (39

ARMA modelovani pomoci Box-Jenkinsovy metody pozaduje nckolik dulezitych
predpokladii. Jednim z ptfedpokladi je dostatecna délka casové fady, kdy minimalni
doporucena hranice pocCtu pozorovani je alesponn 50. Nejcastéji se tato metoda vyuziva
napi. pro denni data namisto napt. rocnich dat, a to z toho divodu, ze model si neumi
poradit s Sokovymi zménami trendu, které by nevznikly v disledku pravidelné sezonnosti
apod. Jinymi slovy, Box-Jenkinsova metoda si neumi osvojit a zahrnout vyznamné
nepravidelné strukturdlni zmény v pribéhu casové tfady. Pokud jsou vSak strukturdlni
zmény pravidelné, 1ze do ARMA procesu zahrnout 1 sezonni slozku. Zejména v piipadé
meésicnich dat je dulezité mit dostatené mnozstvi pozorovani, jelikoz napf. 3 roky
mésic¢nich dat obsahuji sice 36 pozorovani, ale pouze 3 sezény, od kterych se lze
stochasticky proces dostatecné naucit (SAS, 2014. Arsham, 2015).

Druhym dutlezitym piedpokladem ARMA modelu je zajiSténi stacionarity casové
fady. Pokud neni fada stacionarni, napt. vykazuje trend, pak je nutné provést transformaci
dat, napt. diferenci prvniho nebo vicenasobného fadu, dokud stacionarity nedosdhneme
(Box, Jenkins, Reinsel, Ljung, 2015). To Ize vypozorovat z autokorelacni funkce, kdy

néktera pozorovani mohou vykazovat velmi silnou autokorelaci. Za statisticky vyznamnou

-

autokorelaci v zavislosti na velikosti datového souboru lze obecné povazovat %\ , COZ
WiV

napi. v piipadé fady o 100 pozorovanich je autokorelace na trovni 0,2. Obecné se
k ovéfeni stacionarity nejcastéji vyuziva riznych variant DF testu, jehoz nulovéa hypotéza
iikd, Ze fada obsahuje jednotkovy kofen, a tudiZ neni stacionarni (Box, Jenkins, Reinsel,
Ljung, 2015, s. 7, Woolridge, 2012, s. 281).

Pokud je pro ziskdni stacionarity nutné provést integraci procesu, lze ftadu
transformovat pomoci prvni diference a upravit tak plivodni ARMA model na model
ARIMA (p,d,q), ktery v sobé zahrnuje diferencovanou fadu a kde parametr d urcuje stupeni
integrace. Napf. pfi diferencovani prvniho stupné fady (d = 1) a vyuziti dvou zpozdénych
proménnych v autoregresi (p = 2) a jedné zpozdéné promeénné rezidua (¢ = 1) se takovy
model zapise jako ARIMA (2,1,1). Pro usp&sné definovani ARIMA modelu je nutné model
nejprve identifikovat, tedy urcit hodnotu p,d,q, tj. stupenn AR procesu (p), stupeni integrace
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(d) a stupeit MA procesu (g). Po zvoleni stupna procesii je nutné odhadnout parametry
zvoleného modelu. A poslednim nezbytnym krokem Box-Jenkinsovy metody je nutnost
model validovat, tj. stanovit, ze mezi rezidui jiz neni vyznamna struktura a tudiz se

podaftilo dostatecné identifikovat systematickou slozku od nahodné slozky (NIST 2013).

3.7.1 Identifikace modelu

Po zajisténi stacionarity je nutné zjistit stupné AR a MA procesii k cemuz se vyuzije
autokorelacni funkce (ACF), ktera pocitd korelaci mezi dvéma po sobé jdoucimi
pozorovanimi X; a X+, a parcidlni autokorelacni funkce (PACF), kterd indikuje korelaci
mezi riznymi zpozdénymi pozorovanimi napt. X; a Xi.; a X; a X4 (Box, Jenkins, Reinsel,
Ljung, 2015, s. 179. Nau, 2016).

Stupen p procesu AR (p) se odhaduje pomoci parcidlni autokorela¢ni funkce (PACF),
kterd dokéaze detekovat jednotlivé korelace mezi aktualni hodnotou pozorovani a jeho
historickou hodnotou, napft. tedy korelaci mezi X; a X:.3. Je-li totiz korelace mezi nékterymi
pozorovanimi vyznamna, znamena to, ze je vhodné dané zpozdéné pozorovani zahrnout do
modelu, jelikoz jeho hodnota, tj. napt. hodnota X3, ma na vysvétlovanou proménnou,
v nasem piipad€ X;, vliv. Z toho divodu se podle posledni vyznamné hodnoty PACF, kdy
autokorelace dalSich zpozdéni jiz nejsou v konfiden¢nim intervalu vyznamné, urci stupeii
AR procesu (Box, Jenkins, Reinsel, Ljung, 2015, s. 54, s. 64).

Podobn¢ se urci stupeit g procesu MA (q) na zakladé ACF, kdy posledni zpozdéni
s vysokou autokorelaci a ostatnimi zpozdénimi jiZ nevyznamnymi urci stupen klouzavych
priméra. Koeficienty ACF méfi korelaci mezi dvéma po sobé jdoucimi stupni zpozdént,
napf. Xi3 a Xi.«. Analyza autokorelacni funkce a parcidlni autokorelaéni funkce tak slouzi
k identifikaci fadu autoregresniho procesu (AR) a fadu procesu klouzavych praméri (MA).
Spravnou identifikaci modelu, vychazejici z autokorelacni funkce pro MA proces a
parcialni autokorela¢ni funkce pro AR proces, 1ze zasadit do zobecnénych prubehli obou
funkei, které jsou popsany v Tabulce 1 (Nau, 2016, Box, Jenkins, Reinsel, Ljung, 2015, s.
68).
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Tabulka 1: Druhy kiivek ACF

Tvar ACF

Indikovany model

Exponencialni,

smeéfujici k nule

AR model. PACF ur¢i
stupeti p

Stridava positivné a
negativné, smétujici k

nule

AR model. PACF ur¢i
stupeti p

jeden nebo dva

vyznamné skoky,

MA model. ACF ur¢i

stupeni ¢

ostatni hodnoty k nule

smeétujici k nule,

SmiSeny ARMA
nasledné nékolik
model
skoki
Vsechny nulové nebo
Nahodna data

blizké nule

Vysoké hodnoty v
pravidelnych

intervalech

Sezonni AR model

Bez konvergence k

nule

Nestacionarni ¢asova

fada

Zdroj: Nau, 2016 (ptelozeno z ang.)

Pii analyze autokorela¢ni funkce (ACF) stochastického procesu, ktery je

ilustrovany v grafu 4 nize, je patrné, Ze zde existuje silnd korelace mezi po sob¢ jdoucimi

pozorovanimi az do 14. zpozdéni (NAU, 2016. Upadhyay, 2015):

Graf 4: Autokorelacni funkce pro ARIMA (0,0,0)
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Silnéd autokorelace je potvrzena i v ndsledujicim grafu parcidlni autokorela¢ni
funkce (PACF) (viz Graf 5), kde je patrné, ze korelace je zplisobena zcela jednoznaéné
prvnim zpozdénim a je také patrné, Ze autokorelace dalSich zpozdéni se zdaji byt

vysvétlena prave autokorelaci prvniho zpozdéni (Nau, 2016. Konasani, 2013).

Graf 5: Parcidlni autokorelacni funkce pro ARIMA (0,0,0)

PACF pro Price
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Pribéh obou funkci, autokorelacni funkce a parcidlni autokorelacni funkce,
potvrzuje, Ze se jednd o stochasticky proces, ktery neni stacionarni. Pravé prvni zpozdéni
parcidlni autokorelacni funkce, které by naznacovalo, Ze se ma zvolit prvni stupenl
autoregresniho procesu AR (1), signalizuje nutnost integrace fady, nejcastéji pomoci
diferenci. Graf 6 zobrazuje autokorelaéni funkci a Graf 7 parcialni autokorelaéni funkci jiz

integrované fady (v podobé& transformace pomoci prvnich diferenci).

Graf 6: Autokorelacni funkce pro ARIMA (0,1,0)
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- T T T T
0.2 +- 1,96/T~0,5
0,15 F e

0,1 g

0,05 N
'| I|" ! ' | |'l||| T

-0,1
-0,15 F T
-0,2 £ 1 I 1 1 I I 1 L

0 5 10 15 20 25 30 35 40

zpoldéna proménna

Zdroj: autor

Z Grafu 6 pro autokorelacni funkci transformované fady vyplyva, ze vzajemna
zavislost mezi po sobé jdoucimi zpozdénimi jiz neni tak silnd jako v ptipadé

netransformované fady v Grafu 4. Potvrzeni muze poskytnout Dickey-Fullertiv test
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jednotkového kotene, ktery by mél v tomto piipad€ jiz stacionaritu potvrdit a podle
metodiky Box-Jenkinse lze jiz s takovou fadou pracovat ve smyslu specifikace tadi
autoregresni slozky a slozky klouzavych primért (Nau, 2016). Pokud by stacionarita
nebyla zajiSténa, dal$i specifikace modelu by tak pro vyslednou prognézu podavala
zkresleny vysledek, ktery by vznikal zdivodu stale existujictho trendu nebo
nekonstantniho rozptylu (Box, Jenkins, Reinsel, Ljung, 2015, s. 7), jak bylo popsdno
v Casti 2.2.6 Stacionarita. Z Grafu 7 je patrné, Ze posledni vyznamné parcialni autokorelace
se vyskytuje u tfetiho zpozdéni, proto lze v tomto piipadé¢ uvazovat o modelu ARIMA

(3,1,0).

Graf 7: Parcialni autokorelacni funkce pro ARIMA (0,1,0)
PACF rezidui
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Po zobrazeni korelograml autokorelacni funkce a parcidlni autokorelaéni funkce
dostaneme nasledujici pribéh obou funkci zobrazeny v grafech 8§ a 9. Po grafickém
posouzeni a nasledném piihlédnuti k pfesnym hodnotdm obou funkci pro jednotliva
zpozdéni je zjevné, Ze Zadné zpozdéni ani u ACF (Graf 8) ¢i u PACF (Graf 9) nenti jiz

statisticky vyznamné.
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Graf 8: Autokorelacni funkce pro ARIMA (3,1,0)
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Jak je patrné z autokorelacni funkce (Grafu 8) a parcialni autokorelacni funkce
(Grafu 9) pro model ARIMA (3,1,0), neni jiz prvni ani druhé nebo tieti zpozdéni
vyznamné a model by jizZ nemél obsahovat vyznamné strukturalni chovani, které by nebylo

vystizeno pravé modelem ARIMA (3,1,0).

Graf 9: Parcialni autokorela¢ni funkce pro ARIMA (3,1,0)
PACF rezidui
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Pribéh rezidualni slozky lze zobrazit na Grafu 10, kde je patrné, ze reziduum
nemusi obsahovat vyznamné strukturalni procesy, kter¢ model ARIMA (3,1,0) nepostihuje
(Nau, 2016. Konasani, 2013). V takovém piipade, ze rezidudlni slozka jiz neobsahuje
statisticky vyznamné vlivy v modelu neobsazené, 1ze vysledny model vyuzit ke stanoveni
progndzy. Progndéza na zadkladé vysledného modelu vSak pifedpokladd statistickou

vyznamnost specifikovanych parametrt, bez ¢ehoz by progndza nebyla spolehliva.
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Graf 10: Rezidualni slozka pro ARIMA (3 L0)
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V souvislosti s analyzou autokorelaéni funkce (ACF) a parcidlni autokorelacni
funkce (PACF) lze identifikovat stav, kdy zpozdéné proménné maji vliv na vysvétlovanou
proménnou v pravidelnych cyklech, tj. sezénach. V takovém piipadé je patrné, ze
napiiklad pfi analyze cCasové fady, ktera obsahuje mésiéni pozorovani, se statisticky
vyznamny vliv zpozdéné proménné vyskytuje periodicky, napt. vzdy po dvanacti mésicich.
Proto stoji za zvazeni zahrnout do modelu i1 sezonni slozky autoregresniho procesu (AR) a
sezoénni slozky procesu klouzavych primérd (MA). Pokud je identifikovano sezénni
chovani, potom se takovy model oznacuje jako sezdnni autoregresni model klouzavych
pramérit pod zkratkou SARIMA (Arsham, 2015). Model se pak zapiSe obecné jako
ARIMA(p,d,q),(P,D,Q)s, kde p vyjadiuje stupeit AR procesu, d vyjadiuje stupeii integrace
procesu, g stupen MA procesu a analogicky P vyjadiuje stupen sezénniho AR procesu, D
stupeni integrace sezonniho procesu, Q stupeit sezonniho MA procesu a S vyjadiuje délku
sezonniho cylku. Naptiklad v ptipadé, Ze ARIMA model v sob& zahrnuje sezonni AR
proces druhého fadu a délka sezony je 12 pozorovani (Casto se jedna o ptipad meésicnich
dat, ktera vykazuji podobny pribéh v ramci kazdého roku), potom Ize takovy model zapsat
jako SARIMA (p,d,q),(2,D,0Q)12. Obecné se pii identifikaci doporucuje vyzkouset vice
druhti modelt a néasledné vybrat ty, které nevykazuji silnou vnitini strukturu rezidui a maji
tak statisticky vyznamnou vypovidaci hodnotu. Pfi nejednoznaéném vybéru vhodného
modelu lze vyuzit naptiklad riznych variant informaéniho kritéria, které dokazi odhadnout

shodu modelu s modelovanou fadou a zarovenn dokazi zohlednit pocet vysvétlujicich
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parametrd, kdy nemusi vzdy platit, Ze vice parametrii povede k pfesnéjSimu modelu (Box,

Jenkins, Reinsel, Ljung, 2015, s. 310).

3.7.2 Odhad modelu

Pro odhad modelu se nejcastéji vyuzivd metoda maximalni vérohodnosti nebo
metoda nejmensSich ¢tverci. Metoda nejmenSich ¢tverct se snazi minimalizovat sumu
druhych mocnin odchylek od teoretické linearni kiivky (Box, Jenkins, Reinsel, Ljung,

2015, s. 209). Tento vztah Ize zapsat jako:

min E?=1 (}Tr - j'rrj . (3 10)

Kde n je pocet pozorovani, y je skute¢na hodnota a ¥ je teoretickd hodnota. Pokud
definujeme teoretickou regresni kiivku, potom se ji snazime definovat tak, aby suma
¢tvercli odchylek skute¢nych hodnot od teoretické hodnoty byla co nejmensi, a proto lze
regresni kiivku zapsat jako:

Y =Bo+ Pix +¢ (3.11)

kde Y je ktivka jednoduché linearni regrese, /49 je konstanta, £ urcuje sklon ktivky, x je
nezavisla proménnd a ¢ je ndhodnd slozka. Nicméné je nutné podotknout, Ze linearni
metodu nejmensich ¢tverch 1ze vyuZzit u modelt, které obsahuji pouze regresni prvek (AR).
Pokud specifikace modelu predpoklada i slozku klouzavych priméri (MA), potom je
nutné pouZzit nelinearni metodu nejmensich Ctvercl, které dokézi odhadnout parametry
pomoci sekvencénich vypoctil, jinymi slovy obdobi po obdobi, jelikoz rezidudlni slozka
neni pred odhadem modelu jesté znama (Nau, 2016).

Velmi ¢astou metodou pouzivanou k odhadu parametrii ¢asovych tfad je metoda
maximalni vérohodnosti (MLE, z angl. Maximum Likelihood Estimation). Metoda se snazi
maximalizovat pravdépodobnost vyskytu teoretickych hodnot co nejblize skute¢nym. Pti
odhadu pomoci MLE se sleduje na vybraném vzorku hodnot jejich stfedni hodnota a
smérodatna odchylka, od kterych se snazi maximalizovat pravdépodobnost stejné stiedni
hodnoty a odchylky celé populace. MLE tak pomoci stfedni hodnoty a smérodatné
odchylky jako svych parametrii odhaduje parametry celé populace a snazi se

pravdépodobnost shody maximalizovat. Obecné feceno, MLE na sledovaném vzorku
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maximalizuje pravdépodobnostni funkci (Box, Jenkins, Reinsel, Ljung, 2015, s. 209 nebo

Hazewinkel, 1994, s. 173).

3.7.3 Validace modelu

Validace modelu je kritickym krokem pfti konstrukeci Box-Jenkinsova ARMA modelu,
ktery rozhoduje, zda je model dostatecné specifikovan a zda je tak v disledku schopen
s dostate¢nou pravdépodobnosti poskytnout prognézu. Box a Jenkins nabizeji dva sméry
validace modelu. Prvnim je hypotéza, ze ptidanim dalSich proménnych lze vytvoiit model,
ktery bude mit lepsi vysledek nez model, ktery je testovany. Druhym smérem jde kontrola
chovani rezidudlni slozky, u které se doporucuje potvrdit, ze rezidudlni slozka nevykazuje
z4dné dalsi systematické chovani, které by jiz nebylo vysvétlovano zkonstruovanym
modelem. Validace modelu tak vychazi zejména z predpokladu, Ze ndhodna sloZka spliiuje
pozadavky stacionarniho procesu. Pokud je ARIMA model dobie definovany, rezidua by
tyto pozadavky méla spliiovat. Pokud nejsou pozadavky splnény, je nutné model upravit,
tedy znovu identifikovat, odhadnout a opét validovat (Brooks, 2014, Box, Jenkins, Reinsel,
Ljung, 2015, s. 284).

Pii konstrukci ARIMA modelt dochdzi casto ke konstrukci vice alternativnich
specifikaci, které se zdaji byt adekvatni pro vytvoieni prognodzy. Pravé v takovych
ptipadech se zkouma chovani rezidualni slozky, které muize prozradit, ze model neni
adekvatni a ndhodna slozka vykazuje autokorelaci. Chovani rezidua lze posoudit napf.
pomoci korigovaného rezidualniho rozptylu R? nebo pomoci autokorela¢ni funkce (ACF) a
parcidlni autokorela¢ni funkce (PACF). Nedostacujicim faktorem validace pomoci
rezidualni ACF a PACF vSak zlstava to, ze takovy pfistup dokaZze pouze nalézt model,
ktery je nedostatecné¢ definovany, ale neodhali, Ze model mlZe byt naddimenzovany.
Z toho divodu lze fici, Ze je obecné vhodné vybrat jednodussi model, tj. takovy, ktery
obsahuje spiSe nizsi stupné AR a MA procest, napi. ARIMA (1,1,2), nezli vybrat model
s vys§imi stupni AR a MA procesti, napt. ARIMA (2,1,4) (Box, Jenkins, Reinsel, Ljung,
2015, s. 190).

Pfi vzajemném porovnavani modelii béhem validacni faze l1ze vyuzit tzv. informacni
kritérium, které¢ v sobé obsahuje dvé slozky. Prvni vystihuje chovani rezidudlni slozky a
druhd model penalizuje za kazdé dal$i pfidani vysvétlujici proménné. Proto pfidani
proménné, tj. ptidani dalsi zpozdéné proménné v piipadé jednorozmérnych casovych fad,

zpusobi dva protichiidné efekty. Jednim efektem je odstranéni autokorelace rezidua a
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druhym efektem je penalizace za ptidanou proménnou. Hodnota informacéniho kritéria pak
zadoucné klesa, pokud pridani dal$si proménné pied¢i penalizaci za rozsifeni modelu.
K vybéru nejvhodné€jsiho modelu se proto doporucuje vyuzit napt. Akaikeho informacni
kritérium (AIC) nebo Bayesovské informacni kritérium (BIC) nebo Hannan-Quinn

kritérium (HQC) (Hyndman, Athanasopoulos, 2013, s. 45).

AIC =In(g?) += (3.12)
BIC = In(c?) + <In(N) (3.13)
HQC = In(6?) + = In(In(N)) (3.14)

Kde &* je rezidualni rozptyl, k je pocet parametrti (p + g + 1) a N je poéet pozorovani.

Analogicky lze vySe zminény zapis informacnich kritérii (3.12, 3.13, 3.14) zapsat jako:

AIC = 2k — 2In(L) (3.15)
BIC = In(n)k — 2In(L) (3.16)
HQC = —2L,,_ + 2k In(In(N)) (3.17)

Kde £ je pocet parametrli, L je maximalni hodnota pravdépodobnostni funkce a N je pocet
pozorovani.

Bayesovské informacni kritérium (BIC) nabizi daleko ptisnéjSi penalizaci za
kazdou dalsi pfidanou proménnou v kontrastu k Akaikeho informa¢nimu kritériu (AIC),
zatimco Hannan-Quinn kritérium (HQC) nabizi kompromis mezi AIC a BIC. Je zadouci
vybrat model s co nejniz§i hodnotou informacéniho kritéria. Pfi samotné selekci vhodného
modelu se proto doporucuje piihlizet nejcastéji k Akaikeho informaénimu kritériu (AIC) a
Bayesovskému informacnimu kritériu (BIC) soucasné. U Akaikeho informacniho kritéria
(AIC) hrozi, ze dojde k volbé pfili§ komplexniho modelu (pfilis stupnit AR a MA), naopak
u Bayesovského informacniho kritéria (BIC) hrozi riziko zvoleni pfili§ jednoduchého
modelu, proto se doporucuje sledovat obé¢ informacni kritéria soucasné (Box, Jenkins,

Reinsel, Ljung, 2015, s. 193).
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3.8 Ceteris Paribus

Pti ekonometrické analyze, kdy se sleduje vztah mezi jednou nebo vice vysvétlujicimi
proménnymi a jednou nebo vice vysvétlovanymi proménnymi, je nutné zajistit, aby do
vztahu jiz nezasahovala Zadna jina proménnd, resp. aby neexistoval zadny dalsi vliv, ktery
by mohl vysledky analyzy zménit. Tento pfedpoklad je latinsky oznacovan jako ceteris
paribus a lze jej pielozit, jako ostatni se neméni. Napiiklad pii analyze vlivu velikosti
vyméry zemédélské plochy na vysledny objem produkce kukufice je nutné vychazet
z predpokladu, ze ostatni faktory zistavaji neménné. Predpoklad ceteris paribus pfi
sledovani vlivu velikosti vymeéry plochy uréené k péstovani kukufice na vysledny objem
produkce kukufice napt. o¢ekava neménny vliv pocasi bez vykyvi, které by mohly i pfi
k produktivité¢ prace a vlivu technologickych postupii, které maji na vyslednou produkci
znacny vliv, pfesto ceteris paribus znamena, Ze i tyto vlivy ziistavaji neménné. Predpoklad
ceteris paribus je pfi analyze kritickym piedpokladem, bez kterého by nebylo mozné
oddélit analyzované vlivy na sledovanou proménnou od ostatnich vlivli, které v analyze
zahrnuté nejsou. Ceteris paribus zmifluje a dale rozvadi napt. Woolridge (Woolridge, 2003,

s. 12) nebo Schlicht (Schlicht, 1985, s. 15).

3.9 Pouzity software

K ekonometrické analyze, kterd zahrnuje zejména testovani stacionarity, transformaci
casove tady, specifikaci modell, odhad a testovani parametrli, analyzu korelogrami ACF a
PACEF ¢i samotnou prognozu, je pouzity software Gretl (Baiocchi, Distaso, 2003) ve verzi

2016b, urceny pro MS Windows (x86, 64-bit).
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4 Teoreticka vychodiska

V nésledujici ¢asti budou rozebrana zékladni teoretickd vychodiska, ze kterych
vychazi zavérecna cast konstrukce ekonometrického modelu a vysledna progndza vyvoje
ceny. Teoretickd ¢ast ma tak za ukol pfiblizit obecny trzni mechanismus utvareni ceny
prostiednictvim nabidky a poptavky, jakozto 1 hlavni faktory, které na nabidku a poptavku
pusobi. Bude proveden rozbor produkéni zékladny kukufice, ktery zahrnuje kvantitativni
posouzeni amerického trhu s kukufici, a budou také zminéni hlavni konkurenti americké
kukufice na svétovém trhu. Budou vysvétleny hlavni uzitné sméry produkce kukufice,
které¢ zahrnuji nejen péstovani pro krmivo a vyzivu, ale také vyznam kukufice jako
alternativniho zdroje energie ve form¢ etanolu pro spalovaci motory. Zejména skokovy
nariist objemu produkce a s tim spojeny nardst plochy uréeny k péstovani kukufice pro
ucely rafinace k ziskdni etanolu zaznamenal v poslednich letech fenomén na trhu
s kukufici. Struéné€ bude uvedena struktura nakladd, které jsou s produkci kukuftice spjaty a
zminény budou také zékladni technologické postupy produkce a zpracovani kukufice.
Resersni cast je rovnéz doplnéna srovnanim mezinarodniho trhu z pohledu mezinarodniho
obchodu s kukufici, které zahrnuje zminéni hlavnich exportéri a importéri odvétvi.
Nedilnou soucasti reSerSe amerického trhu s kukufici je také popis bilancni tabulky a
predstaveni americké komoditni burzy CBOT, ktera je dnes soucasti burzy CME (CBOT,
2016).

4.1 Sledovana komodita — Kukufice

Kukuftice, latinsky Zea mays, z celedi lipnicovitych pochazi nejspiSe z oblasti
centralntho Mexika jako potomek divokych trav zhruba pted 7 tisici lety. Kultivaci
domorodymi indidny se z téchto trav stal zdroj potravy. V Evropé se objevuje az kolem 15.
stol. a nasledné se zacina vyuzivat na dalSich kontinentech. V Americe se kukufice stala
hlavni zemédélskou komoditou a vysoké variabilita rostliny tak umoziiovala jeji adaptaci
na ruzné klimatické podminky pro geograficky rozlicné oblasti. Je tak mozné vidét rostliny
vysoké nekolik desitek centimetrd, ale 1 nékolik metri (FAO, 2016).

Z pohledu zastoupeni slozek kukutice ptipadd 60 — 70% na Skrob, 10% dusikatych
latek, 3 — 6% tuki (u sladké kukufice az 9%) a 2% vladkniny. Kukufice jako teplomilna
rostlina zac¢ina kli¢it pfi dosaZeni teploty pudy alespon 8°C a je citlivd na dostatek vody

zejména v obdobi intenzivniho ristu. Néaroky na plidu nejsou nijak vysoké, jen se
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nedoporucuje pestovat v t¢zsich a chladnéjsich padach, nicméné Ize ji péstovat i nékolik let
po sob¢ bez zvlastnich ndrokd na pfedplodinu. Pfesto se doporucuje vénovat pozornost
piipravé pudy, tj. aplikace hnojiv pred setim je nasledovana zkypienim do hloubky vysevu
(6 — 9 cm). Seti se provadi strojové a je nutné zachovat dostatecné odstupy mezi
rostlinami, aby se ptedeslo poléhdni a oddaleni zrani. Kultiva¢ni ¢i chemické opatieni jsou
ze zacatku ristu sméfovana zejména k potlaceni rychleji rostoucich plevell, zatimco
ochrana proti Skiidcim vychazi zejména ze Slechténi jednotlivych odrad. Zralé zrno
kukufice je tvrdé, lesklé a na bazi ma nacernalou vrstvu. Sklizen se obvykle provadi
sklizecimi mlatickami, kdyz suSina zrna dosahuje 60% a vlhkost je do 40%. Pii vyssi
vlhkosti miize dochazet k poskozeni zrna (Pulkrabek a kol., 2004, s. 54 - 56).

Z celkového pohledu na produkei kukufice ve Spojenych statech je na 97,3% osevni
plochy vyuzito urcité formy pesticidii, coz zaroven predstavuje 2,6 kg/ha. Insekticidl se
vyuziva na 9,3% osevni plochy s intenzitou 0,2 kg/ha, herbicidy se vyuzivaji na 95%
osevni plochy s intenzitou 2,5 kg/ha a fungicidy se vyuzivaji na 7,5% osevnich s intenzitou
0,13 kg/ha. Vyuziti vody je zabezpeceno z 92% spodnimi vodami a zavlaZovano je zhruba
12% osevnich ploch urcenych pro péstovani kukutice (USDA, ARMS, 2015).

Na americkém trhu se Ize setkat nejcastéji se dvéma odriadami: Dent a Flint. Dent,
neboli také ,Konsky =zub“, je nejCastéji péstovanou odridou uzitou primarné
v krmivafském pramyslu, k vyrob& Skrobu a nésledné etanolu. Flint neboli kukufice
obecnd, je podobna odridé Dent, péstuje se v chladnéjSich oblastech a zrna mohou byt
barevna (bila, Zlutd, oranzova, cervena...). Cukrova kukufice se vyuZiva nejCastéji
v potravinatském primyslu, kde je bézné zamrazovana nebo konzervovana pied kone¢nou

spotfebou (Brown, Zuber, Darrah, Glover, 1985, s. 5; Zicha, 2017).

4.2 Struktura trhu a cena

Cena pfedstavuje rovnovazny bod, ve kterém se aktéfi, tj. nakupujici na strané
poptavky a prodavajici na stran¢ nabidky, setkavaji na jednom trhu. Nové trzni informace,
napf. mald uroda na zahrani¢nich trzich, Sitici se infekce, vyznamna revize a prehodnoceni
puvodnich odhadii produkce apod., mohou zménit ptivodni ocekavani aktért trhu a tyto

zmény tak vytvareji neustale nové rovnovazné body (Schnepf, 2006, s. 21).
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Graf 4: Posun krivek nabidky a poptavky
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Zdroj: Schnepf, 2006, s. 24

Pokud se z rovnovazného bodu vychyli poptavka, napt. v disledku malé urody na
zahrani¢nim trhu, dojde ke zvySeni potieby exportu smérem k deficitnim oblastem a to ma
za nasledek zvySeni poptavky po domaci nabidce, ktera se stava vzacnéjsi. Opacné, pokud
dojde k posunu celkové nabidky, napt. v disledku navyseni odhadu oseté plochy oproti
puvodnim niz§im odhadim, ocekava se tak celkové vyssi produkce a to mé za nasledek
sniZeni ceny, pti konstantni poptavce (Westcott, Hoffman, 1999, s. 2). Dynamika trhu, tj.
smér a rychlost zmén, je spoluvytvafena fadou faktord, které urcuji vyslednou hlavni
strukturu trhu. Dynamika tvorby ceny je ilustrovana v Grafu 11 (Schnepf, 2006, s. 3).

Jednim z faktori je pocet nakupujicich a prodavajicich. Trend rlstu poctu
nakupujicich a prodavajicich vede obecné ke zvySeni konkurenceschopnosti a tlaku na
cenu. Dal§im z faktord jsou kvalitativni znaky komodity. Homogenni produkty, naptiklad
hlavni komodity obchodované na svétovych burzach (napt. drahé kovy, zemédé¢lské
komodity atd.), maji velmi podobnou cenovou hladinu. Naopak heterogenni statky
s mnoha kvalitativnimi a typovymi rozdilnostmi, napf. automobily ¢i elektronika, se
pohybuji v mnoha riznych cenovych hladindch. DalSim z dualezitych faktorti trzni
rovnovahy je mnozstvi blizkych substituti. Vétsi mnozstvi alternativnich substitutti na trhu
vede k vy$§im citlivostem na cenu u sledované komodity, napt. pfi slabych zméndch ceny
dochézi ke znatelnym zménam v poptavaném mnozstvi (Schnepf, 2006, s. 3).

U zemédélskych komodit je dalsim dulezitym faktorem skladovatelnost. Narocnost
na objem ¢i technologii skladovani je dana zejména biologickymi a fyzikalnimi
vlastnostmi komodit. Vys§i naroky na skladovani maji za néasledek vyssi naklady a vyssi
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cenu. Dilezitym prvkem jsou trzni informace a ptrekézky pfistupu k trznim informacim.
Verejné obchodovani komodit poskytuje mens$i prostor pro manipulaci s cenou ve
prospéch jedné ¢i druhé strany. Nedostatek nebo netplnost informaci ma za nasledek vétsi
cenoveé vykyvy viuci rovnovaznému bodu (Schnepf, 2006, s. 4).

Dalsim dulezitym faktorem rovnovazné ceny jsou transakéni naklady. Rostouci
vzdalenost fyzického transferu komodity od prodavajiciho k nakupujicimu obvykle vede
ke zvyseni ceny v dusledku nakladii na dopravu a manipulaci (Westcott, Hoffman, 1999, s.
7).

Prekdzky v pfistupu na trh a k informacim mohou byt nastaveny v dasledku
vladnich politik nebo v disledku kartelovych dohod ¢i monopolnich nebo monopsonnich
uspofadani trhu. VIadnimi opatfenimi mohou byt naptiklad celni opatteni (nejcastéji cla ¢i

kvoty) nebo hospodaiské politiky pobidek a dotacnich programi (Schnepf 2006, s. 4).

4.3 Produkce - Vyrobni zakladna

Z pohledu podilu kukufice na celkové hodnoté agrarni produkce Spojenych stath
zaujima kukufice s cca 51 mld. dolard celkem 20% celkové hodnoty zemédélské produkce
a z toho 30% rostlinné produkce USA (FAOSTAT,2013). Kukuiice je tak hlavni

komoditou amerického zemédélstvi.

Tabulka 2: Hodnota rostlinné produkce USA

Hodnota produkce USA [mld. USD $]
2015% 2016%* [% -2016]
Oves 0,19 0,13 0,0%
JeCmen 1,2 0,98 0,3%
Cirok 1,98 1,39 0,4%
PSenice 10,08 8,78 2,8%
Soja 35,14 40,92 13,2%
Kukufice 49,1 51,5 16,6%

*Odhad, ** Predpoved
Zdroj: USDA, WASDE 2017

Z pohledu celkové svétové produkce kukufice, ktera v r. 2014 jiz druhym rokem
piekonala historickou hranici s vyslednym objemem 1,038 mld. tun, pfestavuje produkce
Spojenych statli v poslednich letech zhruba 35 — 40% tohoto celkového svétového
vyprodukovaného objemu s 361 mil. tun vr. 2014 (FAOSTAT). Navzdory dlouhodobé

klesajicimu podilu USA na svétové produkci kukufice jsou Spojené stity nejvétSim
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producentem kukufice na svétd. Nejvétsi konkurenci predstavuji Cina s 20% podilem a

Brazilie snecelymi 8% podilu na celosvétové produkci. Na evropském kontinenté

predstavuje EU jako celek nejvétSiho producenta s objemem pies 60 mil. t., avSak

z narodniho pohledu je hlavnim producentem evropského kontinentu Ukrajina s 36 mil. t.

(USDA, 2017).

Obrazek 1: Hlavni produkéni oblasti kukuiice USA

Zdroj: USDA

L. st
I Hiavni oblasti -
I vediejzi oblasti

Klicovou oblasti produkce
kukufice USA je tzv. kukuficny
pas (z angl. Corn belt), coz je
oblast sttedozapadu USA
s hlavnimi producenty ve statech
Iowa, Illinois, Indiana, Ohio, které
se podili na celkové produkci
Spojenych statl z padesati
procent. DalSimi vyznamnymi

staty  kukufiéného pasu jsou

Michigan, Nebraska, Kansas, Minnesota a Missouri. Do Sir§iho uzemi kukuficného pasu

lze pocitat také Jizni a Severni Dakotu, Wisconsin a Kentucky (USDA, 2017). Podrobné&;si

skladba plodin americké zemédélské produkce je zaznamenéna v Tabulce 3.

Celkova svétova plocha vénovana péstovani kukutice v r. 2014 predstavuje 184,8

mil. ha a USA jsou v celosvétovém Zebiicku tésné za Cinskou lidovou republikou s 37 mil.

ha, coz predstavuje 20% svétové vyméry kukufice (Tabulka 4). Pro srovnani je v CR

celkova vymeéra pro péstovani kukutice zhruba 99 tis. ha, v Evropské unii pak 9,5 mil. ha.

(FAOSTAT, 2016).
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Tabulka 3: Produkéni plocha rostlinné vyroby USA

Produkéni plocha USA [tis. ha] Tabulkva 4: ?Vétové plochil. kukufice
2015* 20165 [% - 2016] Svétova plocha kukufice
[MM ha]
Kukur%ce z.rno 32 692 35121 28,0% USA 351
Kukufice silaz 2519 2504 2,0% | |,

. Cina 36.8
Séja 33090 33496 26,7% | |0 e
Seno 22039 21644 17,3% Erazzl ¢ .o
Pienice 19157 17769 1420 | [EU27 :
Bavina 3260 3855 3,19 | [ndie 06
Cirok zrmo 3179 2495 2,0% | Mexiko 73
Cirok silaz 124 121 0,1% | [Ukrajina 4.3
Ryze 1043 1254 1,0% | |Ostatni 64.2
Je¢men 1279 1036 0,8% | [Celkem 183.7

0 Zdroj: USDA, FAS Grain: World
Oves S17 397 0,3% Markets and Trade 2017
Ostatni 5549 5555 4,4%
Celkem 124457 125247

*Qdhad, **Predpoveéd
Zdroj: USDA, WASDE 2017

Za pozornost stoji skokovy nartst plochy uréené pro péstovani kukufice u jinak
pozvolné rostouciho trendu v letech 2005 az 2007, kdy byla vladou USA schvalend tada
opatfeni, ustavujicich povinny podil biopaliv v dopravnim primyslu, tzv. Standardy
obnovitelnych paliv (z angl. Renewable Fuel Standard) (US DOE, 2017).

Z pohledu vynosu se mezi svétovou Spicku fadi Katar, Izrael, Kuvajt nebo Spojené
arabské emiraty, které dosahuji vynosu nad 30 t/ha. To jsou vSak extrémni hodnoty
vychdzejici z extrémné intenzivniho péstovani. Spojené staty dosahuji vynosu pies 10 t/ha,
Cina 5,8 t/ha, Brazilie 5,2 t/ha a pro srovnani CR 8,4 t/ha a pramér EU 8,1 t/ha (USDA,
2017).

4.4 Poptavka po kukufici (zakladni charakteristika mozZnych uzitnych
sméru)

Kukuftice je klicovou komoditou fady odvétvi potravinaiského i1 nepotravinarského
prumyslu. Jedné se o komoditu svétového vyznamu, kterd je dilezitou soucasti agrarniho
obchodu, hraje vyznamnou roli v Zivoc€isné vyrob€, v potravinafském primyslu a
v poslednich letech i v energetickém primyslu v podobé¢ substitutu fosilnich paliv (USDA,
2017).

Jednim z hlavnich uZitnych smért kukufice je jeji vyuZiti v Zivocisné vyrobé jako
krmivo. VétSina poptavky po krmivech je uspokojena produkci pSenice, nicméné
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v disledku rostouci oblibenosti kukufice jako krmiva se v rdmci celkové spotieby kukufice
jednd o vyznamny dil poptavky. Pro obdobi 2015/2016 cinila spotieba kukufice pro
krmivatsky pramysl t¢émét 37% celkové americké produkee, tj. 136 mil. t. (USDA).

Poptavka po semenech kukufice je pomérmné mala ve srovnani s celkovou
poptavkou. Jeji velikost zavisi zejména na celkové vymeéte kukufice pro zajisténi budouci
sklizné a zajisténi zadsob semen. Velikost poptavky po semenech je také dana typem ptd a
pouzitymi technologickymi postupy, kde rozdilné pidy a postupy vyzaduji rozdilny podil
semen z celkové sklizn¢ (Westcott, Hoffman, 1999, s. 5).

Poptavka po kukufici v potravinaiském pramyslu je pomérné siln¢ korelovana s
popula¢nim rdstem. Je nutné pocitat sriznymi vykyvy, které jsou zpusobeny
kratkodobymi zménami ve spotiebitelskych preferencich. Velikost trendu spotieby je také
nutné chapat v kontextu faze daného trhu, tj. jestli je trh relativné novy a rozvijejici se se
silnym rustem spotieby, nebo jestli je trh naopak dlouhodobé pomérné nasyceny a
stagnujici se stabilni poptavkou. Poptavka potravinaiského primyslu je vzhledem
k malému podilu potravindiského vyuziti na celkové produkci kukufice pomérné& cenove
neelasticka. Své uplatnéni kukufice nachazi jako ceredlie, Skrob, surovina pro vyrobu
alkoholickych néapojt, sladidel a sirupt (Westcott, Hoffman, 1999, s. 5).

Dalsi primyslové vyuziti je zejména ve zpracovani kukufice pro Skrob a alkohol.
Skrob je vyuZivany pii vyrobé papiru pro dodani zpeviiujicich vlastnosti, ale slouzi také
jako soucést sadrokartonovych konstrukci ve stavebnictvi. Poptavka po Skrobu obvykle
sleduje trend populacniho ristu a celkového vyvoje ekonomiky (Westcott, Hoffman, 1999,
s. 6; Schnepf, 2006, s. 16).

Vyuziti kukufice pti zpracovani alkoholu pro vyuziti jako aditivum do paliv
spalovacich motorii je zavislé zejména na vladnich programech a natfizenich a cenach
substitutd takovych paliv. Produkce etanolu zapocala ve Spojenych stitech koncem
osmdesatych let dvacatého stoleti a v souCasnosti tvofi velmi vyraznou slozku celkové
poptavky po kukuftici (Schnepf, 2007, s. 9). Z celkové produkce tak poptavka po etanolu
¢ini pres 36%, tj. 132 mil. t. (USDA, 2016).
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Obrazek 2: Uzitné sméry kukufice
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4.5 Nakladovost

Pti sledovani hodnoty produkce lze vysledovat trend rastu (USD/ha) az do vrcholu v
r. 2011, kdy celkova hrubd hodnota produkce dosahovala 339 USD/ha. Nasledné hruba
hodnota produkce klesa az na 236 USD/ha vr. 2016. Tento pokles je dany pfedev§im
cenou jedné tuny kukufice na trhu, ktera prave od r. 2012 znacné klesla. Celkové ndklady
zaznamenaly pozvolny rist do svého vrcholu v r. 2014 na trovni 279 USD/ha, nicméné
v téze dob¢ prevysily hrubou hodnotu produkce ve vysi 244 USD/ha. Od r. 2014 lze
nasledné¢ zaznamenat pozvolny pokles celkovych jednotkovych nakladii az do r. 2016 na
uroven 259 USD/ha. Pokles celkovych nakladii 1ze pfisoudit spiSe celkovym opera¢nim
nakladm, které zacaly klesat pravé od r. 2014, nez celkovym pfidélenym rezijnim

nakladim, jejichz pokles zacal aZ v r. 2015. Celkové operacni ndklady zaznamenaly vrchol
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v roce 2014 na urovni 144 USD/ ha, nicméné v r. 2016 se op¢t vraci na niz§i aroveil — 125
USD/ha — coz je stale o zhruba 25 USD/ha vice nez pramér let 2005 az 2009. Pokles
v operacnich nékladech je zpiisobeny zejména poklesem jednotkovych nakladi na hnojiva
a nakladl na pohonné hmoty. Celkové ptidélené rezijni naklady pozvolna rostly do r. 2015,
tj. do svého vrcholu na urovni 138 USD/ha a poté je patrny pozvolny pokles na 134
USD/ha vr. 2016. Narust jednotlivych polozek nakladl lze sledovat u vétSiny hodnot
vyjma nakladl uslé pftilezitosti, které stoji za poklesem rezijnich nakladt od r. 2015, tj.
z hodnoty 73 USD/ha na uroven 68 USD/ha v r. 2016. Za zminéni stoji také narast nakladt
na dan¢ a pojisténi, které skokové narostly mezi lety 2014 a 2015 (USDA ERS, 2017).

Tabulka 5: Naklady a vynosy produkce kukuiice v USA

Polozka 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

americky dolar / ha produkce

Hruba hodnota produkce

Primarni produkt: zrno 278.61  338.55 324.24 291.03  243.54 24735 23512
Sekundérni produkt: silaz 0.37 0.48 0.54 0.55 0.56 0.56 0.51
Celkova hruba hodnota produkce 27899  339.03 324.78 291.58  244.10 24791 235.64
Opera¢ni naklady

Semena 33.01 34.14 37.25 39.49 40.89 41.12 39.92
Hnojiva 45.34 59.63 63.34 62.05 60.39 55.58 46.85
Chemikalie 10.64 10.66 11.14 11.56 11.82 11.31 11.65
Dalsi ¢innosti (technické sluzby, ¢isténi...) 6.62 6.79 6.91 7.19 7.38 7.71 7.86
Pohonné hmoty, mazivo, energie 10.44 13.12 12.40 13.06 13.27 8.61 7.84
Opravy 9.70 10.03 10.31 10.44 10.59 10.59 10.70
Zavlazovani 0.04 0.04 0.04 0.05 0.05 0.05 0.06
Uroky z kapitalu 0.11 0.07 0.09 0.06 0.05 0.11 0.29
Celkové opera¢ni naklady 11591 13449 141.47 14391 14444 13508 125.16

Pridélené rezijni naklady

Mzdové naklady 1.20 1.18 1.22 1.26 1.28 1.33 1.38
Naklady uslé piilezitosti a neplacené mzdové naklady 9.12 9.21 9.57 9.87 10.02 10.37 10.79
Amortizace stroji a vybaveni 34.16 36.26 38.06 39.20 40.53 41.53 41.74
Naklady uslé prileZitosti pidy 51.53 55.93 62.70 67.88 71.06 72.50 67.74
Dang a pojisténi 3.42 3.61 3.64 3.72 3.78 4.46 4.45
Vseobecné rezijni naklady farmy 7.32 7.58 7.82 791 8.05 8.02 8.03
Celkové ptidélené rezijni naklady 106.75  113.77 123.02 129.84 13471 13821 134.13
Naklady CELKEM 222.66  248.26 264.49 273.75  279.15 27330  259.29
Hodnota produkce snizena o celkové naklady 56.33 90.78 60.29 17.83 -35.05 -25.39 -23.66
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Hodnota produkce snizena o provozni naklady 163.08  204.54 183.31 147.67 99.66  112.83  110.48

Dopliujici informace:
Vynos (t / ha) 10.0 9.2 7.4 9.8 10.7 10.5 11.0

Cena (dolart za busl pfi sklizni) 0.11 0.15 0.17 0.12 0.09 0.09 0.08

Zdroj: USDA, Economic Research Service, Commodity Costs and Returns 2016

4.6 Mezinarodni obchod

Navzdory faktu, Ze Spojené staty americké predstavuji 40% svétové produkce
kukufice, je vétSina domaci produkce, témét 384 mil. t. vroce 2016/17, uspokojena
v rdmci doméciho trhu a na export jde necelych 15% domaci produkce, tj. v letech 2014/15
a 2015/16 kolem 50,7 mil. t. a v obchodnim roce 2016/17 to je 55,5 mil. t. Tento fakt
znamenda, ze poptavka po exportu je relativné nizkd a cena kukufice je vytvafena
predevsim americkym trhem, od kterého ptebiraji cenu i ostatni staty svétového obchodu.
Dlouhodobé¢ jsou hlavnimi svétovymi konkurenty amerického exportu zejména Brazilie,
Ukrajina, Rusko, Indie a Jizni Afrika. Cina je také vyznamnym hraéem svétového
obchodu, ale zejména v tom smyslu, ze ¢insky export je spiSe diktovan vladni politikou
podpor nebo naopak restrikci jejich zahrani¢niho obchodu a historicky se Cina postavila
jak na stranu prevazujiciho importu, tak na stranu ptevazujicitho exportu v riznych
obdobich s ohledem na fakt, ze ¢inské ceny kukufice jsou obvykle vys§i nez svétovy trh
(USDA, WASDE 2017).

Od osmdesatych let velci importéfi, jako napiiklad byvaly Sovétsky svaz ¢i
evropské staty, postupné snizovali poptdvku po americkém exportu. Naptiklad v ptipadé
Spole¢né zemédelské politiky EU se byvali evropsti exportéfi po vstupu do EU zacali
omezovat spiSe na export do samotné EU neZ na mimoevropské trhy. Naopak zacal rist
poptavky po kukufici v Japonsku, Jizni Koreji a Tchaj-wanu hnany rostouci spotiebou
masa, a tudiz poptavkou po krmivech (USDA, WASDE 2017).

Mezi nejvétsi importéry se dnes fadi Japonsko, které je pfednim importérem
kukufice vzhledem k témét nulové domaci produkci, dale nasleduje Mexiko, jehoz import,
podobné¢ jako u Japonska, se pohybuje na urovni 15 mil t. a pfevySuje mexickou domaci
produkci. Z celkového objemu importi je import do Japonska, Jizni Koreje, Vietnamu,
Mexika, Egypta a EU kolem 50% svétového obchodu, tj. 77 mil. t. (USDA, WASDE
2017).
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Import do zemi EU je v letech 2009 — 2014 zna¢né proménlivy od 3 mil. t. do 16
mil. t v letech 2013/14. Naopak export EU je pomérné nizky na tirovni 2 mil. t. Americky
export sméfuje zejména do Mexika, 10,5 mil. t. v2013/14 az 13,3 mil. t. v2015/16, do
vyse zminéného Japonska, 10,4 mil. t. v 2015/16, dalSich 8,6 mil. t. do Jizni Ameriky
(Kolumbie, Peru, Venezuela a Guatemala). Celkovy objem amerického exportu Cinil
v 2015/16 témer 50 mil. t. Dlouhodobé fluktuuje americky export mezi 45 a 55 mil. t. jiz
ne¢kolik desitek let (USDA, WASDE 2017).

4.7 Bilan¢ni tabulka

Z pohledu bilance nabidky a poptavky kukufice na americkém trhu lze vysledovat
dlouhodobou sobéstacnost Spojenych statl (cca 115%), kterd umoziuje prebytky nabidky
smérovat zejména do exportd, které €ini za poslednich osm let v priméru téméf 50 mil. t.,
tedy asi 12% celkové nabidky. Pro hospodarsky rok 2016/17 ¢inil vyvoz pres 70 mil. t.
Primérnych 44% celkové nabidky sméfuje do vyroby potravin, alkoholu a dalSich
primyslovych produkti. Krmivaisky primysl poptava témét 34% celkové nabidky, tj. 194
mld. t. Poptavka po semenech piedstavuje 2% procenta celkové nabidky, tj. 1,2 mil. t.
Zbylych pramérnych 10% celkové nabidky zlstava v konecnych, resp. pocatecnich

zasobach (USDA, WASDE 2017). Cela bilance od r. 2009 je zobrazena v Tabulce 6.

Tabulka 6: Bilance kukurice USA
Bilance kukufice USA (mil. tun)

Potravi

ny. Krmiv Celkov
Hospodarsky Povca't Produk Celkovi alkohol S a, d 4 Cel'kov Konecn Sobést
rok ecn rodu Dovoz ¢ hova s eme zbytko omace Vyvoz 4 a acnost

e z4isob ce nabidka o na < i poptav . o
(zaf1 - srpen) prumy vé o ka zasoba [%]
a slové vyuZiti SP[‘: re
vyuZiti 4

2009/10 43 332 0.2 375 151 0.7 129 281 50 331 43 118%
2010/11 43 316 0.7 360 163 0.8 121 285 47 331 29 111%
2011/12 29 313 0.7 342 163 0.8 115 278 39 317 25 113%
2012/13 25 273 4.1 302 153 0.8 109 263 19 282 21 104%
2013/14 21 351 0.9 373 165 0.8 127 293 49 342 31 120%
2014/15 31 361 0.8 393 167 0.7 134 302 47 349 44 120%
2015/16 44 346 1.7 391 168 0.8 130 299 48 347 44 116%
2016/17 44 385 1.4 430 174 0.8 138 312 58 371 60 123%

Zdroj: USDA, WASDE, 2017
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4.8 Alternativni vyuziti

Jednim z dnes velice vyznamnych uzitnych smért zpracovani kukufice je jeji vyuziti
pii vyrobé etanolu. Etanol, neboli etyl alkohol, vznikd fermentaci cukrti z krmiv, které
obsahuji bud’ ptirodni cukr, nebo obsahuji skrob, ze kterého lze cukr ziskat. Na americkém
trhu se etanol produkuje zejména z kukufice, nicméné nemusi to byt vzdy pravidlem,
jelikoz napt. Brazilie produkuje etanol zejména z cukrové titiny. Myslenku vyuziti etanolu
jako substitutu fosilnich paliv pro spalovaci motory lze zaznamenat jiz na pocatku 20.
stoleti s rozmachem automobilového primyslu a nastupem sériové vyroby, kdy jiz Henry
Ford tvrdil, Ze v kukufici je palivo a Ze je nejvyssi Cas se tomuto segmentu vénovat
(Kovarik, 1998, s. 7).

Slova H. Forda vSak nebyla nasledujicich nékolik desetileti vyslySena zejména
z divodu rozmachu tézby ropy na zépad€ Spojenych statl, kde se ropa stala poméerné
levnou komoditou a nebylo tak nutné hledat alternativni zdroje fosilnich paliv. Prvni vladni
intervence prichazi az v sedmdesatych letech, kdy ceny ropy zaznamenaly vykyv a
americka vlada pfisla s daniovou ulevou pro ty subjekty, které ptidavaly do benzinu etanol
(1978 Energy Policy Act — Zakon o energetické politice). V nasledujicich letech postupné
americka vlada zesilovala tlak na povinné pfimichdvani etanolu do benzinu. V roce 1980
vSak americké ministerstvo zeméd¢€lstvi a ministerstvo energetiky zvefejnilo zpravu, ve
které popsali ekonomickou neudrzitelnost produkce etanolu pro vyuZiti v automobilovém
primyslu. Opétovné se americkd vlada vraci k povinnému pifimichavani etanolu do
benzinu az zacatkem 21. stoleti, kdy v r. 2005 pfijima energeticky zdkon, ktery zaklada
Renewable Fuel Standard (RFS, c¢es. Standard obnovitelnych paliv). Standard
obnovitelnych paliv (RFS) je federalnim programem, ktery pozaduje, aby dopravni paliva
obsahovala minimalni procento paliv pochazejicich z obnovitelnych zdroji. Schvéleni vyse
zminéného standardu mélo zna¢ny vliv na objem celkové produkce a cenu kukufice a
v celkovém dusledku vyznamné stoupla produkce zemédélskych komodit vyclenénéa pouze
na vyrobu biopaliv a to zejména kukufice, ptipadné v daleko mensi mife ¢iroku (US DOE,
2017; Schnepf, 2007, s. 46 —s. 49). V 1. 2007 je tato vladni politika podpoiena jeste silnéji
schvalenim zakona o energetické sobé&stacnosti a bezpecnosti (US DOE, 2017). Spole¢ny

trend produkce kukufice a etanolu je zobrazen v Grafu 12.
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Graf 5: Produkce etanolu vs. cena kukurice
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Etanol v palivech jako takovy sice tvofi pouze malé procento trhu s fosilnimi palivy,
nicméné disledky do americké domadci rostlinné a ZivociSné vyroby jsou zna¢né. Od roku
2006, kdy etanol zaujimal cca 4% podil na objemu paliv, se jeho zastoupeni vySplhalo na
témet 11% v roce 2011, coz na trh s kukufici mélo zasadni vliv, jelikoz vice nez tfetina
celé americké produkce kukufice sméfuje do etanolového primyslu. Obecné je biopalivo
¢lenéno do tfech kategorii podle podilu na redukci produkce sklenikovych plynt
v minimalnich mirach od 20% v pfipadé¢ konvencnich biopaliv, od 50% v ptipad¢ nafty
z biomasy a od 60% v ptipadé paliv derivovanych z celuldozy a hemicelulozy (US DOE,
2017).

4.9 Americky komoditni trh - CBOT

Jednim z hlavnich rysi amerického komoditniho trhu je vyznam trhl s futures
kontrakty. Na rozdil od hotovostnich trhii, kde nastavd okamzity transfer komodity za
sjednanou cenu, je trh s futures kontrakty zaloZzen na nakupu/prodeji smlouvy o dodani
budouci produkce za fixni cenu v budoucnosti. Americké historické komoditni burzy se
zemédelskymi produkty dnes vesmes spadaji pod jednu jedinou burzu, CME / Chicago
Board of Trade Company, na které¢ je obchodovana i znacnd Cast svétového obchodu

s kukuftici (CBOT, 2016).

49



Burza poskytuje informace o jednotlivych kontraktech jako je velikost kontraktu,
jakost komodity, obchodni hodiny, doba kontraktu, cenové vykyvy, denni cenové limity,
apod. Futures kontrakt musi piesn¢ definovat jakost, kvalitu, mnozstvi a podminky
doruceni, tedy misto dorudeni a ¢as doru¢eni. Cas realizace béhem roku je obvykle dany
povahou komodity, napiiklad bfezen/kvéten/srpen/prosinec v ptipadé kukufice. Je mozné
tak obchodovat kontrakty s konecnou splatnosti od n¢€kolika dni ¢i mésici az po nékolik
let, naptiklad prosinec/2020 (CBOT). Obecna specifikace futures kontraktu s kukufici
(Tabulka 7) obsahuje zékladni specifikace komodity, jakymi jsou zejména velikost, tj.
objem 5000 busld! (cca 127 tun v ptipadé kukufice), minimalni hodnotu jednoho cenového
pohybu, tj. USD 12,5, dale obchodni hodiny, oznaceni mésice a kod obchodovaného
kontraktu, podminky vypotadani, jakostni a kvalitativni podminky atp. (CBOT, 2016).

Tabulka 7: Specifikace futures kontraktu s kukufici

Contract Unit 5,000 bushels (~ 127 Metric Tons)
Price Quotation Cents per bushel
Trading Hours Sunday — Friday, 7:00 p.m. — 7:45 a.m. CT and
Monday — Friday, 8:30 a.m. — 1:20 p.m. CT
Minimum Price Fluctuation 1/4 of one cent per bushel ($12.50 per contract)
Product Code CME Globex: ZC
CME ClearPort: C
Clearing: C
TAS: ZCT
Listed Contracts March (H), May (K), July (N), September (U) & December (Z)
Settlement Method Deliverable
Termination Of Trading The business day prior to the 15th calendar day of the contract month.
Trade At Marker Or Trade At Trading at settlement is available for first 3 listed futures contracts, nearby new-
Settlement Rules crop December contract (if not part of the first 3 outrights), first to second month

calendar spread, second to third month calendar spread, and nearest Jul-Dec spread
when available (when July is listed); and are subject to the existing TAS rules. The
Last Trade Date for CBOT Grain and Oilseed TAS products will be the First Position
Day (FPD) of the front-month contract (FPD is the second to last business day in the
month prior to the nearby contract month).

Trading in all CBOT Grain TAS products will be 19:00-07:45 and 08:30-13:15
Chicago time. All resting TAS orders at 07:45 will remain in the book for the 08:30
opening, unless cancelled.

! Busl (bushel) je objemova a hmotnostni jednotka pouZivand pro obilniny na angloamerickych komoditnich
burzach. 1 busl kukufice odpovida cca 25,4016 kg (Murphy, 2005).
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TAS products will trade a total of four ticks above and below the settlement price
in ticks of the corresponding futures contract (0.0025), off of a "Base Price" of 0 to
create a differential (plus or minus 4 ticks) versus settlement in the underlying product
ona 1 to 1 basis. A trade done at the Base Price of 0 will correspond to a "traditional"
TAS trade which will clear exactly at the final settlement price of the day.

Settlement Procedures Corn Settlement Procedures

Position Limits CBOT Position Limits

Exchange Rulebook CBOT 10

Price Limit Or Circuit Price Limits

Vendor Codes Quote Vendor Symbols Listing

Last Delivery Date Second business day following the last trading day of the delivery month.
Grade And Quality Through December 2018: #2 Yellow at contract Price, #1 Yellow ata 1.5

cent/bushel premium, #3 Yellow at a 1.5 cent/bushel discount. As of March 2019: #2
Yellow at contract Price, #1 Yellow at a 1.5 cent/bushel premium, #3 Yellow at a
discount between 2 and 4 cents/bushel depending on broken corn and foreign material
and damage grade factors.

Zdroj: www.cmegroup.com

Komoditni burzy poskytuji denni informace o vyvoji obchodt. Jsou tak k dispozici
informace o cenach (nejvyssi €1 nejniz$i ceny, oteviraci a uzaviraci ceny), informace o
objemu, tj. pocet kontraktl, ale i1 celkovy objem komodity v danych mérnych jednotkach,
napt. v tunach nebo buslech v ptipad¢ kukutice. V dasledku tak komoditni burza slouzi
jako ustfedni misto pro sdileni informaci o mnozstvi a cené smény doméci a zahrani¢ni
produkce. Burzovni aktivity tak funguji jako mechanismus pro urceni cen. Na jedné strané
trhy s malym objemem jsou nachylné k manipulaci cen, zatimco naopak trhy s velkymi
objemy obchodli a vysokym mnozstvim transakci odrazeji skuteCnou cenu mnohem
presnéji. Je tak rozdil, pokud se sleduje cena kontraktu s doddnim v z4ti/2017, u kterého se
jiz blizi termin dodani, a nebo se sleduje cena kontraktu s dodanim v prosinci/2020, u
kterého nejsou objemy zatim pfili§ vysoké. Vetejné ceny futures kontraktl hraji také
dilezitou roli pti forwardovych obchodech obecné pfi zajiStovani rizika regionalnich a
mistnich sil. V oblastech s nadprodukci nabizeji zboZi za cenu o néco niZsi, nez je cena
futures kontraktu. Naopak v oblastech s deficitni produkci nabizeji kukufici za cenu
uzavienou na komoditni burze, k niz si pficitaji prémii (Amosson, Mintert, Tierney,
Waller, 1999).

Nedilnou soucasti komoditnich burz jsou spekulace. Spekulanti, na rozdil od
faktickych producentii nebo spotiebiteli kukufice, neobchoduji za ucelem faktického
nakupu ¢i prodeje. Jejich ¢innost spo¢iva v odhadu budouciho vyvoje ceny a nasledného

obchodovani s komoditou za G¢elem zisku a to tak, Ze kontrakt nebyva fyzicky vypotradany
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a spekulanti tak nejpozdéji posledni obchodni den prodavaji své kontrakty skute¢nym
findlnim poptavajicim. Pohyb ceny v Case v zavislosti na terminu vypotadéani je zobrazen
na Grafu 13. Cinnosti spekulaci se zvySuje objem a denni likvidita trhu s kukufici
(Schnepf, 2006, s. 8). Soukromé investi¢ni fondy tak v roli spekulanti predstavuji vétSinu
ucastnikt komoditniho trhu a jejich ¢innosti dochazi k utlumeni vysoké volatility cen, coz
usnadiiuje ndkup a prodej velkych objemti zeméd€lskymi a zpracovatelskymi subjekty

(Schnepf, 2016, s. 8).

Graf 6: Rozdil mezi cenou komodity na lokalnim trhu a komoditnim trhu
Cena

Cena Futures kontraktu

Naklady na dopravu

Naklady: skladovani,
pojisténi, arok...

Terminidodani

Zdroj: Schnepf, 2006, s. 9. (pfelozeno z angl.)

4.10 Pouzivané metody v prognostickém modelovani

Pro analyzu ¢asovych fad existuje cely soubor metod a postupti, které 1ze vyuzit pro
zjisténi vlastnosti a vztahli vramci jedné nebo vice fad. Zvolend metoda miize byt
napiiklad podminéna poctem zvolenych proménnych, kdy lze rozdé€lit pouZivané metody
modelovani fady na modely jednorozmérné, které analyzuji vyvoj pouze jediné Casové
fady, a modely vicerozmérné, které¢ jsou tvofeny vice nez jednou Casovou fadou (SAS,
2014. STATS10, 2016).

Mezi nejpouzivanéj§i modelovaci metody jednorozmérné casové patii zejména
autoregresni analyza (AR) a modely klouzavych priméri MA, které se obvykle vzajemné
kombinuji. K témto modelim spadd zejména Box-Jenkinsova metodika pro modelovani
ARMA procest, jejichz riznid forma je dnes rozpracovana do mnoha modifikaci, napft.

ARIMA, ARIMAX, ARFIMA. V pfipad€ modelovani vicerozmérnych fad se jednd o VAR
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modely, které predpokladaji zahrnuti vice cCasovych fad. Zminéné modely vSak
predpokladaji stacionaritu zejména v podobé dlouhodobé konstantniho rozptylu, ktery je
v Case nezavisly, tj. fada musi vykazovat znaky homoskedasticity. V opacném pftipade, tj.
je-li rozptyl zavisly na Case, lze vyuzit modely, které dokdzi heteroskedasticitu pojmout a
zahrnout ji do modelu. Mezi takové modely lze zminit naptiklad ARCH modely a jeho
varianty, jako napi. GARCH ¢i EGARCH (STAT510, 2016; Brooks, 2008, s. 392).

Za zminéni stoji jeSté modely, které predpokladaji, ze zahrnuté fady se sice
v kratkém obdobi ovliviuji, ale v celkovém dlouhém obdobi jsou ve vzajemné rovnovaze
(Greene, 2000, s. 379). Mezi modely definujici dlouhodobou rovnovdhu mezi
proménnymi, tzv. kointergraci, a snazici se odhadovat kratkodobé odchylky (chyby) od
dlouhodobého rovnovazného stavu patii ECM modely, pfipadné VECM modely (z angl.
Vector Error-Correction Model) (Brooks, 2008, s. 350).
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5 Vlastni prace

Pti grafickém zhodnoceni vyvoje Casové fady (Graf 14), ktery zobrazuje vyvoj ceny

od r. 1997/09 az 2017/06, 1ze vypozorovat, ze vyvoj v obdobi:

od 1997/09 do 2006/09 je vyvoj pozvolny bez vyznamnéjsiho trendu a cena se
pohybuje kolem medianu cca 97 USD.

od 2006/10 do 2010/06 dochazi k posunuti ceny na novou rovnovaznou uroven
s medianem ceny cca 164 USD. Toto obdobi se také vyznacuje vyznamnym
vykyvem ceny v hospodaiském roce 2007/2008, kde cena dosahla vrcholu
témer 290 USD (2008/06).

od 2010/07 do 2014/08 se cena posunula jest¢ vySe, a to k medianu cca 274
USD se dvéma vrcholy na trovni 318 USD (2011/04) a na urovni téméi 333
USD o rok pozdéji (2012/07).

Od 2014/09 do 2017/06 cena pozvolné klesa a median je opét na urovni cca
163 USD, coz je stejné jako v obdobi 2006/10 — 2010/06.

Graf 14: Vyvoj ceny kukufice pro obdobi 1997/09 — 2017/06
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Z prostého posouzeni vyvoje mesi¢nich dat za obdobi od 1997/09 do 2017/06, tj. 238

pozorovani, jsou patrné dva az tfi vyznamné cenové vykyvy, které mély za nasledek posun
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cenové hladiny, a to zejména v obdobi 2016/10 — 2010/06, kdy cena stoupla k 164 USD, a
dale v obdobi 2010/07 — 2014/08, kdy cena stoupla k rekordnim hodnotam ptes 300 USD,
tj. vice nez trojnasobek cenové trovné zacatku fady v obdobi 1997/09 — 2006/06. Tento
fakt vede k uvaze provést konstrukci vhodného modelu jednak na celou uvazovanou fadu,
tj. 238 pozorovani pro obdobi 1997/09 — 2006/06 , a dale provést konstrukci modelu na
useku ¢asové tfady, kde nedochazi k vyznamnym vykyvam, tj. prvni tsek ¢asové fady pro
obdobi 1997/09 — 2006/09 a také posledni usek tady, tj. posledni obdobi, tj. 2014/09 —
2017/06, kde jiz k vyznamnym posuniim mezi cenovymi hladinami také nedochazi.
Vsechny tfi varianty vybéru, tj. celé obdobi 1997/09 — 2017/06, pocatecni obdobi 1997/09
— 2006/09 a posledni obdobi 2014/09 — 2017/06 budou podrobeny ekonometrickému
modelovani. Nésledné¢ budou varianty modelll mezi sebou navzajem porovnany a bude
vybran takovy model, ktery bude podavat nejlepsi ekonometricky vysledek. Volba bude

zalozena predevsim na hodnoceni informacnich kritérii (AIC a BIC).

5.1 Konstrukce modelu pro obdobi 1997/09 — 2017/06

Pro konstrukci nasledujicich nékolika modelt a vybéru toho nejvhodnéjsiho modelu
je vyuzito plného rozsahu pozorovani, tj. 238 mési¢nich hodnot cen za 1t kukufice. Pfi
vizualnim posouzeni vyvoje ceny je patrné, Ze fada obsahuje nékolik vyznamnych
cenovych okl a dlouhodobych cenovych vykyvi. Pribéh vyvoje ceny zaznamenava Graf
15, kde jsou zminéné vykyvy patrné pro obdobi 2006/10 - 2010/06, 2010/07 - 2014/08 a
2014/09 - 2017/06.

Graf 15: Vyvoj fady pro obdobi 1997/09 — 2017/06
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Zdroyj: autor

Podle grafického posouzeni vyvoje ACF a PACEF je patrné, ze fada neni stacionarni.
Existuje zde silna zavislost mezi po sob¢ jdoucimi pozorovanimi, jak lze pozorovat na
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Grafu 16 u ACF, coz potvrzuje i graf PACF, kde existuje velmi silna zavislost zejména

v prvnim zpozdeéni, tj. korelace mezi X; a X:.;.

Graf 16: ACF a PACF pro obdobi 1997/09 — 2017/06
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Zdroj: autor

Existenci stacionarity potvrzuje také ADF test (Tabulka 8), ktery indikuje
statistickou vyznamnost nulové hypotézy o existenci jednotkového kofene a nelze proto
alternativni hypotézu, kterd by potvrdila stacionaritu fady, ptfijmout. Pravdépodobnost
chybného zamitnuti alternativni hypotézy je 39,96%. V disledku netuspésného ADF testu
je nutné fadu transformovat a poté transformovanou fadu opét podrobit ADF testu, dokud
nebude nalezena fada, u které by mohlo dojit ke konstrukci ARMA modelu, jehoz

konstrukce je podminéna stacionaritou fady.

Tabulka 8: ADF pro 1997/09 - 2017/06

Rozsiteny Dickey-Fullertiv test pro Price

odhadovana hodnota Tau: -0.0200387
testovaci statistika Tau: -1.76261
p-hodnota: 0.3996

Zdroj: autor
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Transformace pomoci diferenci

Rada bude transformovéana pomoci diferenci do transformované podoby. Pribéh
fady zobrazuje Graf 17. Lze spatfit odstranéni trendu fady, nicméné je patrny znacny
vykyv v rozptylu hodnot v obdobich skokovych naristi ceny, tj. 2006/10 - 2010/06 a
2010/07 - 2014/08. Rozhodnuti, zda je transformovana fada jiz vhodnd ke konstrukci
ARMA modelu, je opét podrobeno ADF testu.

Graf 17: Vyvoj iady pro obdobi 1997/09 — 2017/06 — transformace diferencemi
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Provedeny ADF test (Tabulka 9) potvrzuje, Ze pravdépodobnost nulové hypotézy o
existenci jednotkového kotfenu je na Grovni 1,79%, a tudiz Ize usoudit, Ze pravdépodobnost
existence nestacionarni fady je minimalni. Transformované fada pomoci diferenci je slabé
staciondrni, a proto lze zahdjit konstrukci ARIMA modelu, ktery je pravé zajisténim

stacionarity analyzované fady podminén.

Tabulka 9: ADF pro obdobi 1997/09 - 2017/06 — transformace diferencemi

Rozsiteny Dickey-Fulleriv test pro Price
odhadovana hodnota Tau: -0.727707
testovaci statistika Tau: -3.23835
p-hodnota: 0,0179

Zdroj: autor

Pii grafické analyze ACF a PACF transformované Casové tady (Graf 18) lze
usoudit, Ze model by mohl zahrnovat jak slozku AR, tak slozku MA. Nasvédcuji tomu
vyznamna zpozdéni u ACF 1 u PACF. Nejvyznamnéjs$i zpoZzdéni jsou zaznamenéina

v Tabulce 10.
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Graf 18: ACF a PACF pro obdobi 1997/09 — 2017/06 — transformace diferencemi
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zpoldéna proménna

Z Tabulky 10 je patrné, ze existuje relativné silnd korelace mezi specifickymi

zpozdénymi proménnymi. Za pozornost stoji zejména zpozdéni 1, 14, 16 ¢i 24. Nejsilngjsi

vztah je patrny u prvniho zpozdéni, kdy je zaznamenana nejvyssi korelace v ramci ACF a

druha nejvyssi korelace v ramci PACF. Velmi vyznamné se také projevuje 16. zpozdéni

zejména u PACF podobné jako 24. zpozdéni u ACF. Indikovana zpozdéni mohou

zahrnutim do modelu pfinést zlepSeni vypovidacich schopnosti vysledného modelu.

Tabulka 10: Hodnoty ACF a PACF pro obdobi 1997/09 - 2017/06 - transformovana fada

Zpozidéni ACF PACF Testova hodnota p-hodnota
1 0,1915 *** (,1915 *** §,.8056 [0,003]
11 0,1205 * 0,1371 ** 23,6004 [0,015]
13 -0,1291 **  -0,1375 ** 28,2247 [0,008]
14 -0,1510 **  -0,1463 ** 34,0163 [0,002]
16 0,1702 ***  0,2297 *** 422841 [0,000]
24 -0,1904 *** .0,1270 * 57,8318 [0,000]
26 -0,1101 * -0,1159* 62,3718 [0,000]

* hladina vyznamnosti 10%
** hladina vyznamnosti 5%
***hladina vyznamnosti 1%

Zdroj: autor
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Jako vychozi model, slouzici k porovnani s naslednymi komplexnéjsimi ARIMA
modely, stanovime model, ktery bude pouze transformovanou formou ptivodnich hodnot
ceny kukufice, bude obsahovat pouze konstantu a nebude obsahovat zaddnou slozku AR
nebo MA procesti. Vychozi hodnoty AIC, BIC a HQC jednoduchého ARIMA (0,1,0)

modelu jsou zobrazeny v Tabulce 11.

Tabulka 11: Model ARIMA (0,1,0) pro obdobi 1997/09 - 2017/06

Informacni kritérium

AIC: 1828.853
BIC: 1832.321
HQC: 1830.251

Vysvétlujici proménné | parametr | p-hodnota

konstanta | 0.192911 0.7952

Zdroj: autor

Nésledné¢ byla testovana fada modeld (viz Tabulka 12), které intuitivné
kombinovaly slozky AR a MA v ramci klasického ARIMA modelovani, nicméné vétSina
modeld prokazovala relativné vysoké hodnoty informacnich kritérii, které nesvédcily o
prilis silné vypovidaci schopnosti modelti. Nutno podotknout, Ze u vétSiny takto obecné
konstruovanych modelti casto nedochédzelo k dostatecné statistické vyznamnosti
odhadnutych parametrii. Byly testovany jednoduché ARIMA modely (modely 1.1 az 1.7),
které neobsahuji sezénni slozky, ale jsou pouze jednoduchymi kombinacemi AR a MA
procesti. Vysledky informacénich kritérii a analyzy rezidudlnich ACF a PACF funkeci
naznacovaly, Ze cenu ovliviiuji spiSe historické hodnoty ceny samotné v podobé
prevazujici AR slozky, nezli zahrnuti klouzavych primért (MA), o ¢emZ sv&d¢i napf.

srovnani modela 1.2 a 1.3.
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Tabulka 12: Modely pro obdobi 2012/09 - 2017/06

Modely AIC | BIC | HQC
Model 1.1: ARIMA (0,1,0) 1828.85 | 1832.32 | 1830.25
Model 1.2: ARIMA (1,1,0) 1816.84 | 1827.23 | 1821.02
Model 1.3: ARIMA (0,1,1) 1825.02 | 1835.43 | 1829.22
Model 1.4: ARIMA (1,1,1) 1817.89 | 1831.75 | 1823.48
Model 1.5: ARIMA (2,1,1) 1812.71 | 1830.01 | 1819.69
Model 1.6: ARIMA (2,1,0) 1811.17 | 1825.01 | 1816.75
Model 1.7: ARIMA (1,1,2) 1819.87 | 1837.18 | 1826.85
Model 1.8: SARIMA (0,1,0)(1,0,1) | 1748.32 | 1761.98 | 1753.83
Model 1.9: SARIMA (0,1,0)(0,0,1) | 1832.22 | 1842.62 | 1836.41
Model 1.10: SARIMA (0,1,0)(1,0,0) | 1749.20 | 1759.45 | 1753.34
Model 1.11: SARIMA (1,1,0)(1,0,1) | 1735.32 | 1752.38 | 1742.21
Model 1.12: SARIMA (1,1,0)(0,1,1) | 1756.28 | 1766.51 | 1760.41
Model 1.13: SARIMA (1,1,0)(1,1,1) | 1663.15 | 1676.58 | 1668.58

Zdroj: autor

nebyly vSechny odhadnuté parametry zcela prikazné, zejména sezénni AR slozka 1. fadu

vwr

(viz Tabulka 13).

Tabulka 13: Model 1.13 SARIMA (1,1,0)(1,1,1) 12 pro obdobi 1997/09 - 2017/06

Informacni kritérium
AlIC: 1663.149
BIC: 1676.576
HQC: 1668.576

Vysvétlujici proménné | parametr | p-hodnota
AR (1) | 0.168384 0.012
SAR (1) | —0.09116 0.1979
SMA (1) | —0.966818  <0.001

Zdroj: autor

Ze studia rezidualni autokorelace a parcidlni autokorelace plyne, Ze stdle nebyly do
modelu zahrnuty zpozdéné proménné, které maji vyznamny vliv na vysvétlovanou
proménnou. Nasleduje piehled dalSich modelt (Tabulka 14), které v sobé zahrnuji

specifické zpozdéné proménné, jejichz vybér se odviji pfedevsim z funkci ACF a PACF,

které byly zminény u Tabulky 10.
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Tabulka 14: Modely se specifickym zpoZdénim pro obdobi 1997/09 - 2017/06

Specifické zpoZdéné | Sezonni proménné Informacni kritéria

AR | MA SAR | SMA | aic | BIC | HQC
Model 1.14 | 1,13 - SAR (1) SMA (1) | 1772.13 1792.63 1780.41
Model 1.15 | 1,13 - - SMA (1) | 1662.3 1675.72 1667.72
Model 1.16 | 13,14 - SAR (1) SMA (1) | 1582.12 1598.56 1588.78
Model 1.17 | 13,14 1 SAR (1) SMA (1) | 1577.65 1597.4 1585.64
Model 1.18 | 13,14 1,16 SAR (1) SMA (1) | 1575.12 1598.2 1584.45

Model 1.19 | 11,13,14 1,16 SAR (1) SMA (1) | 1571.93 1598.27 1582.56
Model 1.20 | 11,14 1,16,24,26 | SAR (2) SMA (2) | 1490.67 152621 1505.07

Model 1.21 | 11,14 1,3,16 SAR (2) SMA (2) | 1471.59 1503.9 1484.68
Zdroj: autor

Z vySe zminénych modelt dosahoval nejlepSich vysledkii Model 1.21, u kterého
byly vSechny zvolené parametry statisticky vyznamné a u kterého byla zaroven kombinace
AIC a BIC nejnizsi. Blizsi vysledek regresniho odhadu parametrii je zanesen v Tabulce 15,
kde je patrné, ze vysledny model obsahuje 9 parametri: 4 sezénni parametry autoregresni
sloZzky a slozky klouzavych primérii a 5 parametrii specifickych zpozdéni AR a MA

procesu:

Tabulka 15: Model 1.21 SARIMA pro obdobi 1997/09 - 2017/06
Informacni kritérium

AIC: 1471.59
BIC: 1503.9
HQC: 1484.68

Vysvétlujici proménné | parametr | p-hodnota

AR 11 | 0.18343 0.0116
AR 14 | —0.206973 0.0049
SAR 1| —0.670121  <0.0001
SAR 2 | —0.247895  0.0024

MA 1| 0.118789 0.0979

MA 3| —-0.192805  0.0091
MA 16 | 0.165846 0.0235
SMA 1| —-0.318356  0.0658
SMA 2 | —0.609360  0.0005

Zdroj: autor

Soucasné pii analyze rezidualni ACF a PACF (Graf 19) pro vybrany Model 1.21 jiz
autokorelacni funkce nepoukazuji na zcela vyznamna dal$i zpozdéni, byt za zminéni stoji

3. zpozdéni, kde je slabsi autokorelace stale jesté patrna.
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Graf 19: Rezidualni ACF a PACF pro Model 1.21 obdobi 1997/09 — 2017/06
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Pro obdobi 1997/09 — 2017/06 se jevi jako nejlepsi Model 1.21, ktery v ramci
konstruovanych modeltt dosahoval na zikladé AIC a IBC nejlepSich vypovidacich
schopnosti: AIC na trovni 1471,59 a BIC na Grovni 1503.9. Model 1.21 je tak zjevné lepsi

nez vychozi model 1.1, jehoz hodnoty informacnich kritérii byly na arovni 1800.

5.2 Konstrukce modelu pro obdobi 2012/09 —2017/06

Nasledujici modely vychazi z casové fady s mésicni frekvenci s pocateCnim obdobim
2012/09 a poslednim obdobim 2017/06. Rada obsahuje 58 pozorovani, tj. 4 roky a 10
meésici. Dlvodem vybéru obdobi od 2012/09 do 2017/06 je zejména navaznost na
soucasnost, resp. blizkost dat, ze kterych vychazi konstrukce modelu, a obdobi prognozy,
ktera z modelu vychdzi. Druhym divodem vybéru obdobi od 2012/09 do 2017/06 je
relativné stabilni pribéh fady, ktery navzdory nékolika skokovym zméndm v rdmci
klesajiciho trendu nevykazuje dlouhodobé zmény napf. v cenové hlading, tak jak tomu je

napiiklad u modelovani z dat v obdobi od 1997/09 do 2017/06.
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Graf 20: Vyvoj fady pro obdobi 2012/09 — 2017/06
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Jak je z Grafu 20 patrné, tak cenovy vyvoj kukufice vykazuje od 2012/09 klesajici
trend s drobnymi vykyvy od trendu, coz mize svéd€it o nestacionarni Casové fade.
Zminény fakt potvrzuji 1 ACF a PACF (Graf 21), které indikuji silnou vazbu mezi dvéma
po sob¢ jdoucimi pozorovanimi. Pro zavisle proménnou plati, ze jeji stfedni hodnota je

199,95 a smérodatna odchylka je 54,55.
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Graf 21: ACF a PACF pro obdobi 2012/09 — 2017/06
ACF pro Price
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Nestacionaritu potvrzuje také ADF test (Tabulka 16), kdy se nulova hypotéza o
existenci jednotkového kofene nedd zcela vyvratit. Pravdépodobnost existence
nestacionarity a tudiz jednotkového kotfene je 17,5%, proto je pro dosaZeni modelu
s adekvatnimi prognostickymi schopnostmi vhodné stacionaritu dat zesilit. Pro dosazeni

silngj$i stacionarity je nutné fadu transformovat, coz bude provedeno pomoci diferenci.

Tabulka 16: ADF pro obdobi 2012/09 - 2017/06

odhadovana hodnota Tau: | -0.0547567
testovaci statistika Tau: -2.28823
p-hodnota: 0.1758

Zdroj: autor

Transformace pomoci diferenci

Transformace pomoci diferenci je zvolena z divodu nejcastéjSiho vyuziti pfi
dosahovani stacionarity. Po transformaci fady pomoci diferenci pak pro zévisle proménnou
plati, ze jeji stfedni hodnota je -3,00 a smcrodatnd odchylka je 10,85. Pribéh

transformované fady je zobrazen na Grafu 22 nize.
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Graf 22: transformace fady pomoci diferenci, obdobi 2012/09 -2017/06
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Jak potvrzuje ADF test (Tabulka 17), fada vykazuje daleko silnéji znaky
stacionarity, zejména je z Grafu 22 patrné odstranéni trendu. Zaroven je zjevné, Ze nékteré
¢asti fady vykazuji pomérné velky rozptyl. Pravdépodobnost chybného zamitnuti testované

nestacionarity je mensi nez 0,1 %.

Tabulka 17: ADF pro obdobi 2012/09 - 2017/06 - transformovana Fada

odhadovana hodnota Tau: | -0.752419
testovaci statistika Tau: 5.8112
p-hodnota: <0.001

Zdroj: autor

Podle analyzy funkci ACF a PACF Ize vidét u obou funkci silnou korelaci u
prvniho zpozdéni. Prubéh je pravidelny se stfidavymi pozitivnimi i negativnimi hodnotami
u ACF, coz nasvédcuje tomu, Ze se jednd o smiSeny ARIMA proces. Zaroven lze sledovat
vysoké hodnoty v pravidelnych intervalech, coz by mohlo svéd¢it o vhodnosti uziti sezonni
formy ARIMA modelu. Pribéh ACF a PACF je zobrazen na Grafu 23, kdy vyznamna

autokorelace je zejména u nésledujicich zpozdéni:

ACF: 1,6,11
PACF: 1,5,6,11
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Graf 23: ACF a PACF pro obdobi 2012/09 — 2017/06 — transformace diferencemi
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Jako prvni je vhodné sestavit model ARIMA, ktery bude obsahovat pouze

konstantu a bude tak ptedstavovat nejjednodussi formu modelu ARIMA, tedy bez

autoregresni slozky a slozky klouzavych primeéra. Z Tabulky 18 lze s pomoci hodnot AIC

a BIC, které jsou v tomto modelu na trovni 442,16 pro AIC a 444,2 pro BIC, stanovit

model, ktery bude vychozi, a tudiZ zahrnuti AR a MA procest do dalSich modelt by mélo

prispét k lepsim vysledktm, tj. niz§im hodnotam AIC a BIC.

Tabulka 18: Model ARIMA (0,1,0) pro obdobi 2012/09 - 2017/06

Informacni kritérium
AIC: 442.1632
BIC: 444.2237
HQC: 442.9658
Vysvétlujici proménné | parametr | p-hodnota
konstanta | -3.00362 <0.001

Zdroj: autor

Dal§i mozné konstrukce klasickych ARIMA modelt (viz Tabulka 19), vcetné

zahrnuti sezoénnich prvki, vétSinou nevedly k lepSimu vysledku, kdy hodnoceni podle AIC

a BIC podavalo horsi vysledek neZ piivodni model, ktery obsahoval pouze konstantu a

66



neobsahoval zadnou AR nebo MA slozku. Vyjimku tvotil model 2.2, tj. ARIMA (1,1,0),
ktery vykazoval niz§i hodnoty AIC i BIC, neZzli ptivodni model 2.1, zachyceny v Tabulce
18.

Tabulka 19: Modely pro obdobi 2012/09 - 2017/06

Modely AIC | BIC | HQC
Model 2.1: ARIMA (0,1,0) 442.16 | 444.22 | 442.97
Model 2.2: ARIMA (1,1,0) 440.5 | 444.62 | 442.1
Model 2.3: ARIMA (0,1,1) 441.98 | 448.16 | 444.38
Model 2.4: ARIMA (1,1,1) 443.98 | 452.22 | 447.19
Model 2.5: ARIMA (2,1,1) 445.15 | 455.45 | 449.16
Model 2.6: ARIMA (1,1,2) 44551 | 455.81 | 449.52
Model 2.7: ARIMA (2,1,2) 446.25 | 458.61 | 451.07
Model 2.8: SARIMA (0,1,0)(1,0,1) | 446.02 | 454.26 | 449.22
Model 2.9: SARIMA (1,1,1)(1,0,1) | 446.85 | 459.21 | 451.67

Zdroj: autor

Nésledné jsou testovany ARIMA modely se specifickymi zpozdénimi. Zvoleni
specifickych zpozdéni se odviji od analyzy ACF a PACF (Graf 23) transformované fady,
kdy za zminéni stoji 1., 5., 6. a 11. zpozdéni. Opét byla testovana cela fada modeld,
nicméné vétSina z nich neméla parametry dostatecné statisticky vyznamné az na posledni

model 2.13. Piehled modelt se specifickymi zpozdénimi je zaznamenan v Tabulce 20.

Tabulka 20: Modely se specifickym zpoZdénim pro obdobi 2012/09 - 2017/06

Specifické zpoZdéné Informacni kritéria
AR MA | AIc | BIC | HOC
Model 2.10 | 1,5 ] 440.93 449.17 444.14
Model 2.11 | 1,5 11 | 43971 450.1 443.72
Model 2.12 | 1,5 6,11 | 43816 450.52 442.98
Model 2.13 | - 6,11 | 436.66 444.9 439.87

Zdroj: autor

Za pouziti analyzy autoregresni slozky a slozky klouzavych primérti se pro
testované obdobi 2012/09 — 2017/06 jevi jako nejlepSi Model 2.13, kde jsou zahrnuté

specifické zpozdéné proménné. Oproti ptivodnimu Modelu 2.1, ktery obsahoval pouze

v v

hodnoty AIC a BIC, ptip. HQC, v¢etné vyznamnosti odhadnutych parametrii (viz Tabulka
21).
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Tabulka 21: Model 2.13 ARIMA pro obdobi 2012/09 - 2017/06
Informacni kritérium

AIC: 436.66
BIC: 444.9
HQC: 439.87

Vysvétlujici proménné | parametr | p-hodnota
konstanta | —3,10319 0.0271
MA 6 | —0.283747 0.0245
MA 11| 0.471495 0.0181

Zdroj: autor

Z grafické analyzy rezidualni ACF a PACF (Graf 24) je zjevné, Ze vybrany Model
2.13 popisuje vétSinu vyznamné struktury Casové tfady, a tudiz dal$i zpozdéni, kterd by
mohl model obsahovat, jiz nejsou pfili§ vyznamna. Korelace u autokorelac¢ni funkce i
parcialni autokorela¢ni funkce jsou pro nejvyssi hodnoty mensi nez 0,2, tudiz vlivy, které
model nezahrnul, jsou jiz natolik nevyznamné, ze by dal$i rozsifeni modelu nebylo pro
prognostické Ucely Zadouci, jelikoZz vychazime z doporuceni Box-Jenkinsovy metodiky

udrzet model maximaln¢ jednoduchy.

Graf 24: Rezidualni ACF a PACF pro model 2.13 obdobi 2012/09 - 2017/06
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5.3 Konstrukce modelu pro obdobi 1997/09 — 2006/09

Pro vybér vhodného modelu je také analyzovana prvni Cast celého vybéru,
konkrétné obdobi od 1997/09 do 2006/09, které je pomérné vyrovnané bez vyraznéjsich
Soktli a bez vyrazné¢js$iho posunu cenové hladiny tak, jak bylo zminéno v ivodu pii popisu

pribéhu celé fady. Pribéh analyzovaného obdobi je zobrazen v Grafu 25.

Graf 25: Vyvoj fady pro obdobi 1997/09 — 2006/09
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Zdroj: autor

Pti pohledu na ACF a PACF pro dany vybér (Graf 26) je patrné, Ze fada obsahuje

silnou autokorelaci mezi zpozdénimi, které miizou naznacovat nestacionaritu fady.

Graf 26: ACF a PACF pro obdobi 1997/09 — 2006/09
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Nestacionaritu fady potvrzuje i ADF test (Tabulka 22), kde je nestacionarita
s pravdépodobnosti 7,26% stale pfitomna, proto je opét vhodné stacionaritu zesilit a

indikovanou autokorelaci transformaci fady pomoci diferenci odstranit.

Tabulka 22: ADF pro obdobi 1997/09 - 2006/09
odhadovana hodnota Tau: | -0.104816
testovaci statistika Tau: | -2.70785
p-hodnota: | 0.07262

Zdroj: autor

Transformace pomoci diferenci

S ohledem na ne zcela uspokojivy vysledek ADF testu je ptikroceno k transformaci
fady pomoci diferenci, jejiz prub¢h zaznamenava Graf 27, ze které 1ze usuzovat, Ze fada by
jiz dal8i znamky nestacionarity nemusela vykazovat, coz potvrzuje i ADF test (Tabulka
23).
Graf 27: Vyvoj iady pro obdobi 1997/09 — 2006/09 — transformovana rada
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Zdroj: autor

Tabulka 23: ADF pro obdobi 1997/09 - 2006/09 - transformovana irada
odhadovana hodnota Tau: | -0.8031

testovaci statistika Tau: | -8.4666

p-hodnota: | <0.0001

Zdroj: autor

Nésledné hodnoceni ACF a PACF transformované tady (Graf 28) ukazuje na
vnitini strukturu, jejiz identifikace bude klicova pro vybér nejvhodné€jsiho modelu v daném

obdobi. Ze zdznamu autokorelaci jsou nejvyznamnéjsi zpozdéni zaznamendna v Tabulce
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24. Za pozornost tak stoji 1., 5., 6. nebo dokonce 24. zpozdéni u autokorela¢ni funkce, coz

ma vyznam pro specifikaci slozky klouzavych priméra. Tato zpozdéni jsou vyznamna i

pro parcialni autokorela¢ni funkci, coz ma vliv na specifikaci autoregresni slozky.

Graf 28: ACF a PACF pro obdobi 1997/09 — 2006/09 — transformovana rada
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Tabulka 24: Hodnoty ACF PACF pro obdobi 1997/09 - 2006/09 - transformovana rada

Zpozdéni | ACF PACF Testova hodnota | p-hodnota
1 0,1950 ** 0,1950 ** 4,2204 [0,040]
-0,1977 **  -0,1756 * 9,6785 [0,085]
-0,2350 **  -0,1754 * 16,1106 [0,013]
24 -0,2308 ** -(0,1882 * 30,8789 [0,157]
* hladina vyznamnosti 10%
** hladina vyznamnosti 5%
***hladina vyznamnosti 1%

Zdroj: autor

Jako vychozi model je opét zvolen model ARIMA (0,1,0), tj. Model 3.1 obsahujici

pouze konstantu a neobsahujici Zddnou AR ani MA slozku. Nasledujici modely (Tabulka

25) predstavuji dals§i uvazované varianty klasickych ARIMA modelii bez zahrnuti

specifickych proménnych.
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Tabulka 25: Modely pro obdobi 1997/09 - 2006/09

Modely AIC | BIC | HQC
Model 3.1: ARIMA (0,1,0) 643.32 648.67 645.5
Model 3.2: ARIMA (1,1,0) 641.01 649.06 644.27
Model 3.3: ARIMA (0,1,1) 641.25 6493  644.52
Model 3.4: ARIMA (1,1,1) 643.01 653.74 64736
Model 3.5: ARIMA (2,1,1) 645  658.41 650.44
Model 3.6: ARIMA (2,1,0) 646.32 659.31 651.85
Model 3.7: ARIMA (1,1,2) 644.99 6584 650.43

Model 3.8: SARIMA (0,1,0)(1,0,1) | 644.29 655.02 648.64
Model 3.9: SARIMA (0,1,0)(0,0,1) | 644.8 652.84 648.06
Model 3.10: SARIMA (0,1,0)(1,0,0) | 645.07 653.11 648.33
Model 3.11: SARIMA (0,1,0)(1,1,1) | 603.51 613.77 607.66
Model 3.12: SARIMA (0,1,0)(0,1,1) | 602.4 610.1 605.51
Model 3.13: SARIMA (1,1,0)(0,1,1) | 601.96 612.22 606.11

Zdroj: autor

Cv v

a zaroven jeho parametry jsou s hranici vyznamnosti 5% statisticky vyznamné. Pii analyze
rezidualnich ACF a PACF je vSak zjevné, Ze jeSté¢ nebyla do zminénych modelt zahrnuta
veskera struktura ¢asové tady, ktera, jak napovidaji ACF a PACF (Graf 29), stale obsahuje

statisticky vyznamnou strukturu, kterou model 3.13 nevysvétluje.

Graf 29: Reziduilni ACF a PACF pro model 3.13 obdobi 1997/09 — 2006/09
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S ptihlédnutim k pivodnim vyznamnym zpozdénim transformované fady (Graf 27
a Tabulka 23) jsou konstruovany modely se specifickymi zpozdénimi, které by dokézaly
strukturu Casové fady vysvétlit 1épe nez posledni Model 3.13. Dalsi analyzované modely
sice pfinesly pouze nepatrné zlepSeni ve vypovidaci hodnoté, ale pouze nékolik modeli

mélo vSechny parametry vyznamné (Tabulka 26).

Tabulka 26: Modely se specifickym zpoZdénim pro obdobi 1997/09 - 2006/09

Specifické zpoZdéné | Sezonni proménné Informacni kritéria

AR MA | SAR| SMA | AIC | BIC | HQC
Model 3.14 - 24 - SMA (1) | 596.85 604.55 599.96
Model 3.15 - 5,24 - SMA (1) | 593.84 606.66 599.02

Zdroj: autor

Nejlepsim modelem se nakonec jevi Model 3.15 (Tabulka 26), ktery ma vSechny
odhadnuté parametry specifickych zpozdénych proménnych vyznamné. Analyza rezidualni
ACF a PACF (Graf 30) jiz také neobsahuje dalsi statisticky vyznamné struktury, které by
Model 3.15 adekvatné nevysvétloval.

Graf 30: Rezidualni ACF a PACF pro model 3.15 obdobi 1997/09 — 2006/09

ACF rezidui

+-1,96/7T70,5

o = 10 15 20 25 30 35 40

2
"’|I |
L ||l' |
1

2

zpoldéna promé&nna

PACF rezidui

T
+-1,96/T~0,5

2

Tl I I

L
2

(o] 5 10 15 20 25 30 35 40

zpoldéna proménna
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Model 3.15 poskytuje oproti Modelu 3.14 nizs$i hodnoty AIC, coz svédci o lepsi
schopnosti popsat vyvoj ceny pomoci komplexnéjsitho modelu, ktery na rozdil od Modelu

3.14 obsahuje vice parametri. BIC je v piipadé¢ vybraného modelu sice vyssi oproti
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predchozi varianté, nicméné posun neni tak znany a expertné je preferovan vybér podle
hodnot AIC. Zvoleny Model 3.15 obsahuje konstantu a dva parametry slozky klouzavych
prumért (Tabulka 27).

Tabulka 27: Model 3.15 ARIMA pro obdobi 1997/09 - 2006/09

Informacni kritérium
AlC: 593.84
BIC: 606.66
HQC: 599.02

Vysvétlujici proménné | parametr | p-hodnota
konstanta | 0,242424 0,0346
MA 5 | —0,252162 0,0023
MA 24 | —0,443294  <0.0001
SMA (1) | =0,996754  <0.0001

Zdroj: autor

5.4 Prognoza

Pro zavérenou progndézu byl na zdkladé AIC a BIC vybran model s nejlepSimi
vypovidacimi schopnostmi, jehoz vSechny odhadnuté parametry jsou statisticky vyznamné.
Na zaklad¢ porovnani nejlepsich modelt (Tabulka 28) ze tii sledovanych obdobi (1997/09
—2017/06,2012/09 - 2017/06 a 1997/09 - 2006/09) je vybran model 2.13.

Tabulka 28: Nejlepsi modely

Model Obdobi Informacni Kritéria
AlC | BIC | HQC
Model 1.21 | 1997/09 - 2017/06 | 1471.59 1503.9 1484.68
Model 2.13 | 2012/09 - 2017/06 | 436.66  444.9  439.87
Model 3.15 | 1997/09 - 2006/09 | 593.84 606.66 599.02

Zdroj: autor

Vybrany model 2.13 prokdzal na zékladé¢ informacnich kritérii nejlepsi
prognostické vlastnosti v porovnani s modely 3.15 a 2.21. Vysledny matematicky zapis
Modelu 2.13, ktery obsahuje konstantu a tfi parametry slozky klouzavych primért je

znazornén v rovnici 5.1 :

X, = —0283747* 5,_, + 0471495 % £,_,;, — 3,10319 (5.1)
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Po aplikaci modelu 3.15 na zvoleny datovy soubor mési¢nich cen kukufice v
rozsahu 2012/09 — 2017/10 Ize stanovit prognézu budouciho vyvoje na Ctyfi mésice s
posledni progndézovanou cenou v unoru 2018. Skutecnou a teoretickou hodnotu ceny

kukufice vykresluje Graf 31:

Graf 31: Skutecna vs. teoreticka cena kukuiice podle Modelu 2.13
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Samotnou prognézu vyvoje pro obdobi 2017/11 — 2018/02, tj. Ctyfi mésice,
zaznamenava Graf 32. Z grafu je patrné, Ze vyvoj pfedpovédi ma klesajici charakter, kdy
pfedpovidand mésicni cena kukufice klesa ze skutecné hodnoty 148,62 USD/t v 2017/10
na teoretickou hodnotu 147,15 USD/t v prvnim progndézovaném obdobi, tj. 2017/11, a déle
pokracuje poklesem na 146,09 USD/t v 2017/12, na 141,29 USD/t v 2018/01 a kone¢né na
138,46 USD/t v 2018/02, coz je posledni obdobi piedpovédi.
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Graf 32: Prognéza ceny kukufice podle Modelu 2.13
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Hranice zvoleného konfiden¢niho intervalu na arovni 95% a progndézu ceny na
budouci ¢tyii mésice vetné smérodatné odchylky zaznamenava Tabulka 29, ze které je
patrnd rostouci smérodatna odchylka, kterd signalizuje rostouci rozpéti minimalni a
maximalni oc¢ekavané ceny v ramci konfiden¢niho intervalu. Pro prognézovanou stfedni
cenu v unoru 2018 na urovni 138,46 USD/t lze tak zaroven konstatovat, Ze ve stejném
obdobi mlze cena podle modelu dosdhnout v extrémnim piipadé¢ minima 101,68 USD/t
nebo maxima 175,24 USD/t. Pro posledni pfedpovidané obdobi tak plati, Ze cenové
rozpéti, tj. rozdil mezi maximalni a minimalni cenou, je témét 74 USD/t, zatimco pro prvni
piedpovidané obdobi je model daleko piesnéjsi a rozpéti ¢ini pouze necelych 37 USD/A,

tedy zhruba polovinu.

Tabulka 29: Prognéza a konfiden¢ni interval

95% konf.
Obdobi | Piedpovéd’ | Smeér. chyba Interval
min max
2017/11 147,15 9,383 128,76 165,54
2017/12 146,09 13,27 120,08 172,1
2018/01 141,29 16,252 109,44 173,14
2018/02 138,46 18,766 101,68 175,24

Zdroj: autor

76



6 Vysledky a diskuse

Hlavni cil diplomové prace, jimz je prognoza ceny kukufice na americkém trhu, Ize
s ur¢itou mirou pravdépodobnosti povazovat za splnény. S vyuzitim ekonometrickych
metod bylo mozné definovat s 95% konfidenénim intervalem spolehlivosti prognézu
vyvoje ceny kukufice na americkém trhu. Byl konstruovan model, ktery za pomoci Box-
Jenkinsovy metodologie nalezl linedrni vztah mezi aktudlni cenou kukufice a cenou
historickou, kterd dokéze aktualni cenu vysvétlit. Na zaklad¢ fady konstrukci ARIMA
modela byl nalezen model, ktery dokaze cenu modelovat a predikovat tak cenovou hladinu
na nékolik budoucich obdobi. Pri aktualni cené 148,62 USD/t v obdobi 2017/10 lze
stanovit na dals$i 1 obdobi stiedni ocekavanou cenu 147,15 USD/t, minimalni cenu na
urovni 128,76 USD/t a maximalni cenu na urovni 165,54 USD/t. Oc¢ekavana cena po
¢tyfech mésicich, tj. obdobi 2018/02, je na Grovni 138,46 USD/t s minimalni hranici ceny
101,6 USD/t a maximalni hranici na trovni 175,24 USD/t.

Vyslednd prognéza byla podminéna konstrukci vice modelt, které by umoznily
naslednou komparaci vedouci k vybéru nejlepsiho modelu. Pro tento ucel byla analyza
rozdé¢lena do dil¢ich skupin modeli, které pokryvaly rozlicné ¢asové periody. Dil¢i modely
byly konstruovany na celém sledovaném obdobi od 1997/09 do 2017/06, na prvni Casti
sledovaného obdobi, tj. od 1997/09 — 2006/09, a nakonec na posledni ¢asti sledovaného
obdobi, tj. 2012/09 — 2017/06. Tento postup se ukazal jako dostacujici k identifikaci Casti
fady, ktera soucCasnou cenu vysvétluje nejlépe. Byly vyuzity zékladni principy a postupy
modelovani jednorozmérnych Casovych fad, mezi néz patfi zjiSténi a zajiSténi stacionarity
Casové tady, a to zejména zdivodu cetnosti vyskytu tohoto jevu u stochastickych
ekonomickych dat. Dale byla vyuzita metoda regresni analyzy a rezidualni analyzy ke
stanoveni statisticky vyznamnych parametrl, které v aplikaci na historicka data dokazi
formulovat piredpovéd’ budouciho vyvoje ceny. Celkem bylo formulovano 49 modelii za
vSechna tii stanovend obdobi, které byly podrobeny nésledné komparaci k vybéru toho
nejvhodnéjsiho modelu.

Komparace modeld, jakoZto druhy diléi cil prace, probihala s vyuZitim
informacnich kritérii, kterd se pro komparaci autoregresnich modelit vyuzivaji nejcastéji,
tj. Akaikeho (AIC) a Bayesovské (BIC) informacni kritérium. Tento postup byl uplatnén
nejprve pro kazdé obdobi zvlast’ (1997/09 — 2017/06; 1997/09 — 2006/09; 2012/09 —
2017/06) a nasledn¢ byly nejleps§i modely za kazdé obdobi porovnany mezi sebou.
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Z vysledkl je zjevné, ze nejlépe vysvétluje aktudlni cenu model, ktery je zalozen na
casovém intervalu 2012/09 — 2017/06. Lze usuzovat, Ze ceny, které se v ¢ase nalézaji blize
k aktudlnimu datu, maji lepsi schopnost predikovat soucasnou cenu, nezli ceny, které jsou
aktualnim cenam vzdalené v fadu mnoha let. Tento jev si lze u analyzy ceny kukufice
vysvétlit zejména dlouhodobou strukturdlni zménou na trhu s kukufici, ktera zapocala
kolem roku 2005 piijetim americkych zakont, které vyustily v rostouci poptavku po
kukufici jakozto substitutu k vyrob¢ alternativnich zdroju energie, tj. zejména etanolu.

Naopak nejhiiie vysvétluje cenu model, ktery byl postaven na celém sledovaném
obdobi (1997/09 — 2017/06). Podle vysledkt a zpracované resSerSe lze nejhorsi vysledek
vysvétlit pravé trzni strukturdlni zménou, kterd v podobé americké hospodaiské politiky
probéhla uprostifed sledovaného obdobi. Vysledné modely nedokdzaly spravné pojmout
rozdilné charaktery jednotlivych obdobi a celkovy vysledek neni zdaleka tak dobry jako
vysledky z dil¢ich ¢asti fady, tj. pro obdobi 1997/09 — 2006/09 nebo pro obdobi 2012/09 —
2017/06). Lze zvazovat pfidani dalSich proménnych, které by zminéné trzni zmény
dokéazaly simulovat, nicméné pro dany ucel a rozsah price nebyla tato moznost dale
rozpracovana.

Vyslednou prognézu sepsané prace je vhodné podrobit kritice s ohledem na
podobné, ale také odlisné modely, které se v praxi pifi modelovani vyvoje cen vyuzivaji.
V kontrastu ke zde zpracovanému modelu se v praxi daleko vice vyuZivaji vicerozmérné
modely, které¢ do vysledné progndzy zahrnuji celou fadu proménnych, které do vypoctu
vstupyji. Cena samotnad byva u vétSiny modeli spiSe v pozici jedné z mnoha vstupnich
vysvétlujicich proménnych, nez aby byla vysvétlovana pouze sama sebou bez vyuziti
dalSich proménnych. Vyuziti ARIMA modelovani k prognoéze ceny amerického
kukufi¢ného sirupu, vyrabéného z kukuficného Skrobu, se vénuje napiiklad Lakkakula
(Lakkakula, 2016), kde mési¢ni sezonni model vykazuje hodnoty AIC na trovni -990 a
BIC na trovni -972, coz vyrazné pted¢i Model 2.13 (Kap. 5.2, Tab. 21). Mé&si¢ni model
SARIMA (3,2,1)(1,0,1)12 je naptiklad ve srovnani s Modelem 2.13 podroben integraci
druhého tadu, coz mohlo vést k lepSim vysledkim v rdmci Box-Jenkinsovy metodiky.
Lakkakula vSak testuje fadu také pro kvartalni data, kde AIC a BIC dosahuji hodnot kolem
-200. Jeho kvartalni model SARIMA (0,2,0)(3,0,2)4 je naptiklad oproti konstruovanému
Modelu 2.13 (Kap. 5.2, Tab. 21) dvakrat transformovan, coz muze jit na tkor pfesnosti
pfedpoveédi v disledku nedostatku strukturdlnich informaci. Nékolikandsobné horSich

vysledkl nez model 2.13 dosahuje naptiklad ARIMA model, ktery vypracoval Venkatesh a
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kolektiv (Venkatesh a kol., 2017) pfimo pro piredpovéd ceny kukufice v indickém staté
Telangana, jehoz AIC a BIC se pohybuji kolem témeét 2000. Jejich model ARIMA (2,1,1)
je podobné transformovan pomoci diferenci, nicméné neni v sezénni konfiguraci jako
model od Lakkakuly (Lakkakula, 2016). Lze polemizovat, zda nesSlo expertnim
posouzenim nalézt vhodnéj$i model, jelikoz podle rezidualni ACF a PACF Ize nalézt
vyznamnou strukturu korelaci, které nebyly z rezidua dostatecné odstranény. Komparaci
vysledkiit modelt pro cenu hoicice na indickém trhu se zabyva také Bannor a Melkamu
(Bannor, Melkamu, 2016), ktefi porovnavaji jednorozmérny ARIMA model,
jednorozmérny ARFIMA model a vicerozmérny ECM model. Podle vysledkii zde funguje
jednorozmérny ARIMA (1,1,1) model Iépe nez o¢ekavany vicerozmérny ECM model nebo
model ARFIMA ( 2, 0.449,1). Za pozornost stoji nizsi stupeni integrace ARFIMA modelu,
ktery oproti nejlep§imu modelu ARIMA (1,1,1) obsahuje dvé autoregresni slozky. Ptesto
oba modely, které Bannor vybral, dosahuji AIC kolem 1600, coz je op€t vyrazné horsi nez
Model 2.13 (Kap. 5.2, Tab. 21). Naptiklad Hoffman (Hoffman, 2004), zeméd¢lsky ekonom
specializovany na ekonomiku zemédélskym plodin americké federalni agentury USDA,
zkonstruoval sezénni model klouzavych priméra, ktery dosahuje velmi piesnych vysledki
v predpovédi a zédvérem prace konstatuje, Ze podobné modely sezénnich primérd cen
zemédelskych vyrobet dokazi dostateéné predikovat cenovy vyvoj komodit, napt. pokud
se ma takova predpoveéd’ vyuzit pro fizeni hospodaiské politiky Spojenych statl. Je tedy

vvvvvv

jednorozmérné modely zaloZené pouze na cené k dosazeni adekvatnich vysledkd.
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7 Zavér

Kukufice pfedstavuje jednu z klicovych komodit svétovych trhi a jeji vyznam
zejména v zem&d€lstvi a v celé fad¢ odvislych odvétvi je znaény. Schopnost definovat a
kvantifikovat vztahy, které na trhu s kukufici plisobi, je velmi cennd, zejména pokud je
cilem piedpovéd budouciho vyvoje. Adekvatni model dokaze zptesnit vysi ceny
v budoucim obdobi, ¢imz v praxi poméha efektivné alokovat zdroje trzniho mechanismu.

Konstrukce ekonometrickych modelt, kterd je zalozend zejména na ovéfenych
metodickych postupech, vyzadovala také v disledku stochastické povahy zemédélskych
cen expertni usudek, ktery pomohl konstruovat modely tak, aby dosazeny vysledek vedl
k vybéru toho nejlepsiho modelu. Pro konstrukci modeld tak byla expertné vybrana tfi
riznd obdobi, ze kterych modely vzesly. Soucasné¢ samotna specifikace jednotlivych
modelll vyzadovala ¢asteéné subjektivni rozhodovani a nésledné testovani modelovych
variant, coz vedlo k rozsifeni baze modell pro findlni vybér.

Vzéijemna komparace vyslednych modelii se poté odvijela zejména od statisticky
definovanych informacnich kritérii, které vedly jednoznaéné k vybéru nejvhodnéjsiho
prognostického modelu. Rozdé€leni casové fady do tii testovanych obdobi pfispélo k
roz§ifeni zdkladny komparovanych modell a tim i1 ke zpfesnéni vybéru nejadekvatnéjsiho
modelu uréeného ke stanoveni prognozy.

Pti srovnani s dal§imi cenovymi modely, naptiklad ve formé& jednorozmérnych
ARIMA a ARFIMA modelti nebo ve formé vicerozmérnych modelit VECM, VAR, SMA,
se jevi konstruovany ARIMA model se dvéma zpoZdénymi proménnymi klouzavych
priméra jako adekvatni ke stanoveni prognozy cen kukufice. Byt' srovnavané modely se
stejnou metodikou dosahovaly vysSich hodnot informaénich kritérii, nez zde zpracovany
model, je nutné¢ respektovat rozdilné charaktery casovych tad, které nasledné vedly
k odlisnym vysledklim a vypovidacim schopnostem srovnavanych modelt. Hlubsi prace
s daty ve smyslu rozsifeni modelu o umélé proménné, piipadné€ uprava fady ve smyslu
oCisténi o extrémni vykyvy nebo zvoleni jiné metodiky, mohou byt namétem k dalsi
analyze, jez by mohla vést k jesté presn€jsi prognoze.

Vlastni prace poskytuje ekonometrickou analyzu jednorozmérné fady vyvoje ceny
kukufice v obdobi od r. 1997 do r. 2017 vedouci ke konstrukci ARIMA modelu se dvéma
zpozdénymi proménnymi klouzavych pramért a poskytuje progndzu vyvoje ceny kukuftice

na americkém trhu pro ¢tyfi mési¢nich obdobi od 2017/11 do 2018/02. Prognéza naznacuje
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pokracujici mirn¢ klesajici charakter pro vSechna ptedpovidana obdobi. Predpoved
odhaduje cenu 147 USD/t pro prvni obdobi, tj. 2017/11, a cenu 138,46 USD/t pro posledni
obdobi, tj. 2018/02.
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