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Analyza cenového vyvoje kukurice
Abstrakt

Bakalarska prace je zaméfena na statistickou analyzu cenového vyvoje kukufice s cilem
vysledovat faktory ovliviyjici jeji cenu. Cena je sledovana v rozmezi let 1960-2022. Prace
je slozena z teoretické a empirické Casti. Literarni resSerSe je vypracovana na zakladé studia
literatury se zaméfenim na komodity a obchod s nimi, konkrétn€ s kukufici, s jeji nabidkou
a poptavkou a moznosti investice do komodity. Empiricka ¢ast prace je zalozena na cenové
analyze kukufice a vicendsobné linedrni regresni analyze ve sledovaném obdobi. V cenové
analyze je vyuzivano Casovych fad a dalSich souvisejicich metod. Testovani prokazalo
statistickou vyznamnost zkoumaného modelu. Na zakladé vysledki byla provedena
predpovéd pro nadchazejici obdobi 2023-2025, ze které vyplyva, ze cena bude nejprve
klesat a poté mirné stoupat. Vicendsobnd linedrni regresni analyza prokdzala statistickou
vyznamnost u jedné nezavislé proménné. Déle jsou prozkoumdny historické milniky spojené
s nartistem a poklesem ceny kukufice, s vysledkem determinace faktorti ovlivilujicich jeji

cenu.

Klicova slova: Kukufice, komodita, cena, busl, dolar, analyza, investice, pocCasi, burza,

produkce



Analysis of the maize price development

Abstract

The bachelor thesis is focused on the statistical analysis of the price development of
maize in order to trace the factors influencing its price. The price is monitored over the period
1960-2022. The thesis consists of a theoretical and an empirical part. The literature search is
based on a study of the literature focusing on commodities and their trade, specifically maize,
its supply and demand and the possibility of investing in the commodity. The empirical part
of the paper is based on price analysis of maize and multiple linear regression analysis over
the period under study. Time series and other related methods are used in the price analysis.
Testing has shown the statistical significance of the model under study. Based on the results,
a forecast was made for the upcoming period 2023-2025, which shows that the price will
first decrease and then slightly increase. Multiple linear regression analysis showed
statistical significance for one independent variable. Furthermore, the historical milestones
associated with the increase and decrease in the price of maize are examined, with the result

of determining the factors influencing its price.

Keywords: Corn, commodity, price, bushel, dollar, analysis, investment, weather, stock

exchange, production
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1 Uvod

Bakalarska prace je zaméfena na analyzu cenového vyvoje kukufice na komoditnich
trzich a determinanty, které v minulosti cenu komodity ovlivnily. Tato obilnina je
celosvétové obchodovana na burzich. Za nejpouzivanéjsi je ovSem povazovana americka
CME Group, ze které je vyuzivana vétSina dat v této praci. Konkrétni téma bylo zvoleno
v ndvaznosti na aktudlni situaci na trzich spojenou s historicky nejvyssi cenou obilniny.
Faktor, ktery také ovlivnil vybér tématu, je vdlka na Ukrajing, jez je vyznamnym
producentem dané komodity.

Kukufice je péstovana globalné, protoze oproti ostatnim obilnym alternativdm neni
naro¢na na podminky ristu . Rovnéz jeji vyuziti je velmi Siroké. Primarné slouzi jako krmivo
pro hospodarska zvirata, jelikoz ma velmi vysoké vyzivové hodnoty. Je zpracovavdna na
vyrobu potravin jako jsou Skrob, sladidla a dalsi. Uplatiiuje se i mezi palivy, konkrétné
biopalivy, jako ekologiCtejsi alternativa ve srovndni s ropou. Tato obilnina je jednou
z hlavnich plodin, které slouzi pravé k vyrobé bioetanolu, a to diky vysokému obsahu cukru.
Biopalivo z kukufice je v dneSni dobé pouzivano zejména v jihoamerickych statech, ale
upotiebi se 1 jako aditivum ve vét§iné pohonnych hmot spalovanych v automobilovych
motorech na tzemi Spojenych statd americkych. Se stdle rostouci populaci je pak po
kukufici stale vétsi poptavka, a proto muze slouzit jako zajimavy prostfedek pro zhodnoceni
kapitdlu investorem. V dne$ni dobé se ovSem investice do komodit vyuzivd hlavné jako
zpusob, kterym je sniZena rizikovost portfolia slozeného z akcii a jinych financnich
prostiedki.

Existuje nekolik faktora, které ovliviuji cenu jmenované komodity, a sice poptavkové
a nabidkové. Z hlediska nabidky jde o urcité pficiny ovliviiyjici produkci komodity.
Nejcastejsi byvaji nepfiznivé podminky pro péstovani, jako velka sucha nebo pfili§ mrazivé
pocasi v obdobi zaseti, kterd vedou k nizké produkci a tim i k nizké nabidce. Ovlivnit drodu
mohou ovSem i prili§ vysoké ¢i nizké srazky nebo teplotni vykyvy v prubéhu ristu rostliny.
Urodu ovliviiuji i pfirodni katastrofy nebo valeéné konflikty, které znemoziiuji produkci. Ze
strany poptavky se jedna o spotiebitele, na néz ma vliv hlavné vlastni rozpocet. VétSina
velkych spotiebitelt kukufici nekonzumuje v pavodni podob€, ale zpracovava ji do jiné
formy vyuZivané v potravinaistvi nebo na jiné alternativni zpusoby pouziti. Jedna se
naptiklad o pramyslové vyrobky, jako jsou bioplasty, lepidla, papir nebo jiné materialy

vyuzivané ve stavebnictvi.
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Z hlediska vyprodukovaného mnozstvi je nejvyznamnéjsim producentem USA. Stejné
tak je to 1 u exportu i vynosnosti. Zaroveti jsou Spojené staty i nejvét§im konzumentem této

obilniny, proto je jeji cena ovlivnéna hlavné faktory, které ptisobi na tento stat.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem préace je posoudit cenovy vyvoj kukufice za obdobi 1960-2022. Déle
vymezit hlavni determinanty puasobici na vyvoj ceny komodity. Dil¢i cile jsou: odvodit
prognézu vyvoje ceny kukufice na komoditnim trhu ve Spojenych stitech americkych a

zhodnotit vliv hlavnich udalosti, které nejvice pusobily na vyvoj ceny kukufice v minulosti.

2.2 Metodika

Bakalarska prace je rozdélena na dvé ¢asti, a to na teoretickou a empirickou. Literarni
reSerSe je zpracovana metodou analyzy dokumentd s pomoci kniznich zdroja, odbornych
Clankt a dat statistické databaze Organizace pro vyzivu a zemédélstvi (FAOSTAT). Na
zakladé téchto dat a dokumentt jsou popsany komodity, obchod s nimi, kratce je popsana
kukufice a jeji vyznam pro lidstvo. Dale je tato Cast zaméfena na faktory ovliviiujici
poptavku ¢i nabidku po této obiloviné. Na zavér je zminéna investice do kukufice jako
mozné zhodnoceni kapitalu.

V praktické casti prace jsou analyzovany uddlosti, které ovlivnily cenu komodity
v minulosti. Empiricka ¢ast vyuziva analyzy Casovych fad a vicendsobné linedrni regresni
analyzy, které jsou zpracované na zakladé historickych dat ceny kukufice v letech 1960-
2022 a dat USDA. Udaje se tykaji pramérné ceny v americkych dolarech pii uzavieni
obchodu za konkrétni rok (Average Closing Price $). Data jsou Cerpana z portdlu
Macrotrends, ktery zprostfedkovava udaje od burzy CME Group, tykajici se ceny kukufice
na Uzemi Spojenych stati americkych. Samotna analyza je zpracovana pomoci Microsoft

Excel a statistického programu IBM SPSS Statistics.
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2.2.1 Casové Fady

Casové fady jsou chronologicky sefazené posloupnosti v&cné a prostorové
srovnatelnych pozorovani. Daji se délit podle ¢asového hlediska rozhodného pro zjistovani
udaju na intervalové a okamzikové. Intervalovou ¢asovou fadu bychom mohli specifikovat
jako tadu, ktera zavisi na délce urcitého intervalu. Okamzikové Casové fady se daji popsat
jako fady sestavené z ukazatell vazajicich se k né€jakému momentu, nejCastéji ke

konkrétnimu dni (Hindls a kol., 2007, s. 246).

2.2.2 Elementarni charakteristiky

Pred prechodem k samotné analyze je nutnd orientace v procesu, na kterém je
provadéno Setfeni. Nejprve je provedeno grafické zobrazeni, které napomdhd k urceni
kratkodobé nebo dlouhodobé tendence (Hindls a kol., 2007, s. 252).

Casova fada je popsana pomoci elementarnich charakteristik, jsou tak zjistény zakladni
rysy fady a formuluji se kritéria pro jeji modelovani. Nejdiive budou zjistény pramérné
hodnoty pomoci prostého aritmetického priméru a rozptyleni od pruméru hodnot urené
smérodatnou odchylkou (Hanclova a Tvrdy, 2003, s. 5-6.). Dale bude vyuzita prvni
diference, kterd popisuje rozdily v hodnotach cen sledovaného ukazatele mezi dvéma po
sobé jdoucimi obdobimi. Nasleduji koeficient rastu a relativni pfirtstek, které popisuji
meziro¢ni procentualni naristy. Jako posledni je vyuzito primérného koeficientu rustu (Arlt,

2002, s. 15).

e Prosty aritmeticky pramér

2 (1)

e Smeérodatna odchylka

g—ﬁ—ﬁLim—W @)

e Prvni diference

AV = Yt - Vi 3)
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e Koeficient rastu

k, = ¥ )
Vi
e Relativni pfiristek
Y
—-1 (5)
Vi1
e Primérny koeficient ristu
k=12t (©)
g

2.2.3 Klasicky model ¢asové rady

Dekompozice ¢asové fady

Pro vybér vhodného modelu je nutné provést dekompozici casové fady. Tou se rozumi
jeji rozlozeni na jednotlivé Casti. Obecné je mozné provést rozklad na Ctyfi nasledujici
slozky: trendovou (T), cyklickou (C), sezénni (S) a nesystematickou (€). Trendova slozka
vyjadiuje tendenci vyvoje pozorovaného jevu, ktera vznika dlouhodobym pusobenim
faktort ve stejném sméru. Cyklicka slozka vyjadiuje fluktuace okolo trendu neboli stiidani
fazi ristu a poklesu. Sezonni slozka popisuje kolisani okolo trendu v prubéhu kalendainiho
roku. Tyto vykyvy se opakuji kazdorocné a ve stejnych obdobich. Posledni je
nesystematicka slozka. Ta vyjadiuje rizné nahodilé vykyvy a chyby méfeni (Arlt, 2002,
s. 20).

Dekompozice bude provedena aditivnim modelem, ve kterém se scitaji jednotlivé
slozky casové ftady. V tomto pfipadé jsou vyjadfeny ve stejnych jednotkdch jako
u pozorované fady. Dale existuje model multiplikativni, kde se vyuziva nasobeni

jednotlivych slozek mezi sebou (Bednarova, 2014, s. 5-6).
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e Tvar aditivni dekompozice

Y, =T +5 +C: + & (7)
Kde:
Y: ... Nahodna veli¢ina v Case t
T ... Trendova slozka
St ... Sezonni slozka
C:... Cyklicka slozka
& ... Nahodna slozka

Analyza trendu

Provedena je regresni analyza trendu v Casovych tadach. Ta je zpracovana pomoci
trendovych funkci, které slouzi k popisu trendové slozky. Jsou jimi napfiklad lineéarni,
exponencialni a dal§i (Hanclova a Tvrdy, 2003, s. 16).

Vhodnou trendovou funkci je mozné vybrat na zaklade€ informativnich testl. Ty vychazi
z grafické analyzy elementarnich charakteristik ¢asovych tad, které jsou uvedeny v tabulce

¢. 1 (Fousek, 2018).

Tabulka 1 Informativni testy charakteristik

Trend Informativni testy
Linearni trend 1. diference jsou piiblizné konstantni
Exponencidlni trend Koeficienty rastu jsou pfiblizné konstantni

Zdroj: Fousek, 2018, vlastni zpracovani

Po vybéru trendu je pristoupeno k vypoctu jednotlivych koeficientt dané funkce, které

jsou zjistény pomoci metody nejmensich ¢tverca (Hindls a kol., 2007, s. 257).
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Shoda modelu s daty

Shodu modelu s daty je mozné provést ne€kolika zpusoby. Nejdfive je vyuzit index
determinace I%, ktery nabyva hodnot z intervalu (0;1). Plati, ze hodnoty blizsi &islu 1 (100 %)
1épe vystihuji trend Casové fady a obracené (Arlt, 2002, s. 29). Poté je proveden celkovy F-
test vhodnosti modelu. Ten ovéiuje hypotézu, ze vSechny regresni koeficienty v modelu jsou
statisticky vyznamné. Nasledné jsou provedeny dil¢i t-testy vyznamnosti regresniho
koeficientu, které ovéruji statistickou vyznamnost kazdého regresniho koeficientu zvlast
(Montgomery a kol., 2008, s. 87-99).

Jako posledni je vhodnost modelu otestovana pomoci interpolacnich kritérii, ktera
zkoumaji charakter rozdild skuteCnych a vyrovnanych hodnot. Konkrétné se jedna
o prumérnou ¢tvercovou chybu MSE, soucet ¢tvercovych chyb SSE a primérnou absolutni

chybu MAE (Hanclova a Tvrdy, 2003, s. 19).

e Priméra Ctvercova chyba (MSE)

SSE

e Soucet ¢tvercovych chyb (SSE)

2

SSE:iEtzzi(yt_?t) ©)

t=1 t=1

e Primérna absolutni chyba (MAE)

1 -
MAE=;§:|y,—yt|< (10)
t=1

Prognéza hodnot

Nasledné je provedena progndza hodnot pomoci extrapolace. , Extrapolacemi nazyvame
kvantitativni odhady budoucich hodnot asové fady, které vznikaji prodlouzenim vyvoje z
minulosti a pfitomnosti do budoucnosti s horizontem h za predpokladu, Ze se tento vyvoj
nezmeéni“ (Arlt, 2002, s. 24).

Jedna se o bodovou a intervalovou predpovéd’. Bodova prognoza predstavuje bodovy
odhad nezndamého parametru zdkladniho souboru k nastavajicimu okamziku. Intervalovou

predikci je mozné popsat jako obdobu intervalu spolehlivosti (Janochova, 2015, s. 39).
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e Bodova predpoveéd

y,(T=n)= B, + B,(T) (4

e Intervalova predpoveéd

-\ 2
Y, —n)tsg-t_,,(n-2) 1+l+ (T-t) (12)

n nin2 —1i/12

2.2.4 Vicenasobna linearni regresni analyza

Vicenasobna linearni regresni analyza vyjadiuje vztah mezi zavislou proménnou
a dvéma ¢i vice nezavislymi proménnymi. Nejprve je pristoupeno k odhadnuti regresnich
koeficientd. Ty jsou zjistény metodou nejmensich Ctvercd. Jejich vyznamnost je testovana
pomoci dil¢ich t-testt, které ovéiuji kazdy regresni koeficient zvlast (Marsalova, 2019).

Dale je provedeno testovani vhodnosti modelu na zakladé celkového F-testu a
koeficientu determinace R% Ten ndm v tomto piipadé uvadi, z kolika procent jsou zmény
vysvétlované promeénné vyvolany zménami ve vysvétlujici promeénné. Nasledné je pomoci
regresnich koeficientd zjistén vliv jednotlivych proménnych na proménnou vysvétlovanou

(Budikova, 2016).

e Obecny tvar modelu

Yo =Bo+ BrX1e + Bo Xop + B3 X3 + & (13)

Kde:

Y; ... Zavisla proménna v Case t

X1t X2t X3¢ - Nezavislé proménné
Bo, B1, B2, B3 --- Regresni koeficienty
t=1,..,T
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3 Teoreticka vychodiska

Tato Cast prace se zabyva komoditami jako takovymi a zpusoby, s jejichZ pomoci jsou
obchodovany. Konkrétni zkoumanou komoditou je kukufice, ktera je zde rozebrana
z pohledu praktického pouziti, ale také z historického hlediska spojeného s jejim vyznamem
pro spolecnost. Nasledné jsou prozkoumany faktory, které ovliviiyji volatilitu zemédélské
komodity z pohledu nabidky a poptavky. V neposledni fadé€ je komodita prozkoumana

z hlediska investice.

3.1 Komodity

Mezi komodity se fadi napfiklad rizné druhy masa nebo obilovin, jako jsou tieba
jeémen & kukufice. Nemusi to byt oviem jen potraviny. Radi se mezi né& i ropa, kterd se
nasledné zpracovava do pohonnych hmot, anebo drahé kovy, jako je zlato. S témito druhy
zbozi je obchodovano zpravidla kazdy den ve formé nakupt potravin v obchodech, ale
i béhem pofizovani luxusniho zbozi. Dalo by se fici, ze trh s komoditami je jeden
z nejvetsich na svété. Obchodovano je s nimi nejen v obchodech, ale i na burzovnich trzich
(Nesnidal a Podhajsky, 2007, s. 13). Komodity mohou byt zajimavymi investicemi. Oproti
akciovym trhiim nedochazi k prili§ ¢astym a extrémnim vykyvim v cenové hlading, naopak
mohou slouzit jako prostiedek pro uchovani hodnoty ve formé drahych kovi. I pfesto nejsou
zcela non-volatilni. Existuje cela fada faktord ovliviujicich jejich cenu. Kupfikladu
energetické komodity jsou silné€ ovliviiovany geopolitickymi udéalostmi. Stejné tak mohou
mezinarodni spory ovliviiovat kolisavost ceny drahych kovu. Zemédélské komodity jsou
navic citlivé na urcité faktory, jez mohou budto pozitivn€, nebo negativné ovlivnit jejich
cenu (Nguyen a Prokopczuk, 2019).

Investice do komodit muze byt nékdy vnimana nepfiznivé z hlediska etiky.
Obchodovanim s drahymi kovy pochazejicimi ze zemi tfetiho svéta mize dochazet
k nedodrzovani lidskych prav v sektoru prace, prestoze existuje organizace Fair Trade, ktera
se snazi takovym praktikim zamezit. Zabyva se nastolenim obchodni spoluprice, kterd
zavisi na komunikaci, transparentnosti a respektu. Snazi se zavést spravedlnost
v mezinarodnim obchodé a podporuje ekologicky zaméfeny rozvoj tim, ze poskytuje lepsi
podminky a prava vyrobctim a zaméstnancim, ktefi ptsobi v rozvojovych zemich. Dosazeni

téchto cili ma na starost WFTO (World Fair Trade Organization), ktera stanovuje nékolik
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zasad, podle nichz se musi jeji Clenské staty fidit. Mezi tyto cile je mozné zaradit vytvareni
ptilezitosti pro ekonomicky znevyhodnéné zemé, transparentnost a odpovédnost, ochranu
zivotniho prostfedi a mnoho dalSich. Fair Trade celkové poméha z hlediska ekonomického,
environmentdlniho a socidlniho. Proto komodity pochdzejici z tohoto prostfedi podporuji

celkové zlepSeni svéta (Dolezalova, 2021, s. 9).

3.1.1 Futures

Futures, znamy také jako futures kontrakt, znamena zpusob platby, jez funguje na
podobném principu jako platba Sekem. Kupujici je zavazan koupit od prodavajiciho urcité
mnozstvi daného zbozi za pfedem smluvenou cenu (Telser a Higinbotham, 1977).

Existuje cela fada finan¢nich prostredkd, jez Ize nakupovat pomoci téchto smluv. Jedna
se o komodity, jako jsou zlato, ropa nebo kukufice. Radi se sem oviem i prostfedky jako
akcie a ménové nebo kryptoménové futures. Uvadi se hlavni dva zplisoby vyuziti tohoto
kontraktu. Prvnim je hedging, pouzivany pro zajisténi proti riziku. Druhym zplisobem je
spekulace o vyvoji cen jmenovanych prostiedkt. Vétsina investord kupuje futures za ucelem
vydélku ve vykyvech cen, nikoliv se zdmem o odkoupeni kukufice. Proto je s ni
obchodovano az do data splatnosti. Nékteti obchodnici vypotradaji svou pozici v hotovosti.
Jinymi slovy jedinec zaplati nebo obdrzi penézni vyporadani v zdvislosti na tom, zda se
podkladové aktivum béhem doby drzeni investice zvySilo, nebo snizilo. V nékterych
ptipadech je vSak u futures vyzadano fyzické dodani. V takovém piipadé by investor, ktery
ma v drzeni kontrakt, pfevzal po vyprseni jeho platnosti dodavku tohoto aktiva. Je ovSem
povinen uhradit veSkeré naklady s manipulaci zbozi a poplatky spojené s fyzickym
skladovanim nebo pojisténi. Celkové tedy zodpovida za zbozi, a proto je velmi dulezité, aby
se investor vyvaroval vyprieni data expirace. Pokud by si napiiklad jedinec z Ceské
republiky koupil kontrakt kukufice z americké burzy, byl by poté povinen zaplatit velmi

vysoké poplatky za jeji manipulaci (McBride, 2022).
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3.1.2 Futures kukurice

Na burze jsou zprostiedkovavany razné informace k danému kontraktu, jez zahrnuji

podrobnosti, napiiklad jeho velikost, cenu a dal§i. Jeho specifika jsou volné dostupna na

webovych strankach CME Group a jsou znazornéna v tabulce ¢islo dvé. Veskeré informace

se vztahuji k futures kukufice obchodovanému v listopadu roku 2022. Tabulka €. 2 zobrazuje

kontrakt velikosti 5000 busld, coz odpovida 127 tunam. Cena se udava v centech za busl.

Zminén je i Cas, béhem nehoz probiha obchodovani. Velmi dilezitou Casti této tabulky je

minimdlni cenovy pohyb. V tomto konkrétnim ptfipadé jde 00,25 centu za busl, coz

odpovida 12,5 dolaru. Soucasti tohoto prehledu jsou provozni hodiny burzy, béhem nichz je

mozné s kukufici obchodovat. Specifikovano je zde i datum dodani komodity a mnoho

dalSich informaci (Foreman, 2021).

Tabulka 2 Specifika kontraktu kukurice

VELIKOST 1o
KONTRAKTU 5.000 busla
CENOVA JEDNOTKA Centy za busl
CME Globex:
Nede¢le-patek, 19:00-7:45 Centralni ¢asové pasmo
DOBA e o L
OBCHODOVANI pondéli-patek, 8:30—13:20 Centralni Casové pasmo
nedéle—patek 19:00-7:45 a pondéli—patek 8:30-13:15 Centralni
- ] casoveé pasmo
l};dél;l{%ALNI CENOVY 1/4 jednoho centu (0,0025) za busl = 12,50 USD
CME Globex: ZC
KOD PRODUKTU CME ClgarPort: C
Clearing: C
TAS: ZCT
METODA Dorucitelny
VYPORADANI
UKONCENI Obchodovani konci v pracovni den predchazejici patnactému dni
OBCHODOVANI{ smluvniho mésice
PDggI[jEl\l/;NIH 0 Druhy pracovni den néslcavdl}jici po ,p(,)slednl’m obchodnim dni
DORUCENI mésice dodani.

Zdroj: CME Group, Listopad 2022, vlastni zpracovani
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3.2 Burza

Burza je soucast trhu, ktery ve vyspélé ekonomice napomaha k vytvareni trznich cen a
finan¢nich instrumentd. Dala by se zarovern oznacit jako misto, kde se setkavaji nakupujici
a prodavajici neboli prostor pro prodej a nakup komodit ¢i jinych aktiv. Prvni burzy vznikaly
jiz v Sestnactém stoleti a podle podobnych pravidel funguji az dodnes. Tyto trhy se déli na
tfi zakladni druhy, a to na penézni neboli akciové, komoditni a ménové (Rejnus, 2014,
S. 67).

Akciové burzy jsou jednim z nejznaméjSich typa, kde je mozné obchodovat s akciemi a
jinymi financnimi prostifedky. Z pohledu firmy je zde ziskan kapitdl za prodej akcii vlastni
spolecnosti. Hlavni divod, pro€ tyto burzy existuji, je jednozna¢né obchod se spole¢nostmi,
ale také tieba s ETF (Exchange traded funds) nebo s riznymi dluhopisy. Dal§im typem je
komoditni burza, kde je obchodovéno s jiz jmenovanymi komoditami. Pavod téchto trhi
pochézi z dob, kdy lidé zacali sméfiovat své zbozi za jiné. Na podobném principu funguji
i dnes, jen v mnohem vét§im mefitku. Na rozdil od penéznich burz je zde obchodovano
s realnym podkladem. Velké subjekty, jako je naptiklad vlada, zde obchoduji se surovinami,
ale mohou tu pusobit i jedinci s cilem vydélat kapital na vykyvech nabidky a poptavky.
Komodity se prodavaji ve vyse zminiovanych kontraktech, jez maji specifikované mnozstvi
u jednotlivych polozek. Tyto kontrakty maji datum splatnosti, disledkem je fyzické dodani
majiteli této listiny. Obchod obvykle kon¢i dva az tfi dny pred vyprSenim ¢asové splatnosti.
Proto je dulezité si tyto informace dukladné kontrolovat, aby neumyslné nedoslo
k fyzickému odkoupeni komodity. Nutné je podotknout, ze ne vSechny komodity jsou
vypisovany na stejné dlouho dobu. Napiiklad ropa je obchodovana meési¢né, kdezto
zemeédelské produkty ctvrtletné. Poslednim typem obchodu je ménova burza neboli Forex
(Foreign Exchange). Na tomto trhu je obchodovdno s ménami, jeZ jsou staty pouzivany jako
obézivo. Princip je zalozen na vymeéné jedné mény za druhou. Obchodovani se na tomto trhu
li§i, protoze neexistuje centrdlni burza. Samotny ndkup a prodej probihd na trzich, které
spadaji pod velké obchodni domy, jako je naptiklad Deutsche Bank. Tyto trhy se neftidi
standardni dobou obchodovéni, ale jsou otevieny cely den. Burz je na svéte velké mnozstvi
a jejich ukolem je zprostfedkovat obchodnikovi vérné prostiedi pro uskutecnéni danych
transakci. Jejich ukolem je zarucit, ze obchod projde bez komplikaci a ze na né bude
dohlizeno. Jak jiz bylo zminéno, burz existuje opravdu cela fada, ale zde bude jmenovana
pouze CME (Chicago Mercantile Exchange), jejiz data jsou vyuzivana v empirické asti této

prace (Stybr, 2011, s. 32-45).
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3.2.1 Broker

Broker je zprostiedkovatelem obchodu na burze. Rozhodnuti o prodeji, nebo naopak
nakupu futures kontraktu musi byt provedeno pravé pres néj. Tento prostiednik ma totiz
opravnéni nakupovat a prodavat cenné papiry a jiné finan¢ni nastroje. Za kazdy provedeny
obchod se brokerovi plati urCity poplatek neboli brokerskd komise. V okamziku, kdy se
investor rozhodne obchodovat s finan¢nimi nastroji, je jeho prvnim krokem vybér brokera.
Timto terminem ov§em nemusi byt myslena pouze jedna osoba Muze jim byt také naptiklad
spolecnost nebo bankovni institut. Na svéteé existuje velké mnozstvi téchto prostrednikt
a kazdy z nich nabizi trochu jiné sluzby a podminky. Proto je dulezité dat si na vybéru zalezet

a vyzkouset vice sluzeb u raznych zprostredkovatelt (Nesnidal a Podhajsky, 2007, s. 151).
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3.3 Vyznam kukufrice a jeji vyuziti

Kukufice je bezesporu jednou z nejvyznamnéjsich zemédélskych komodit diky svému
globalnimu vyuziti. V dne$ni dobé je péstovana jiz na péti svétadilech a spolu s pSenici a
ryzi je nejdalezit€jsi obilninou. Vyuziva se jako potravina pro lidstvo, jako krmivo pro
hospodarska zvifata nebo jako prumyslova a energeticka surovina. Jeji sklizen a celkové
vynosy dosahuji v porovndni s dvéma jiz jmenovanymi obilninami nejvysSich hodnot.
Zaroven ma nejlepsi podminky pro zvyseni své produkce. Kdyby se napfiklad zavlazovala
uméle jako ryze, jeji vynosnost by byla az dvojnasobna. Proto je tato plodina pro lidstvo tak
vyznamnou surovinou. Z historického hlediska je odhadovano, ze se jeji prvni formy zacaly
objevovat jiz pied 10 000 lety. Kukufice ma také pravdépodobné velky podil na vzniku
zemedelstvi a zalozeni primitivnich spolecnosti na tizemi Mezoameriky. Plivodni obyvatelé
zacali s domestikaci této obilniny, jez se nasledné vyvinula do nynéjsi podoby. Po objeveni
Ameriky se zacCala vyvazet do zbytku svéta, kde byla nejprve pouzivana pouze jako okrasna
rostlina. Pozd¢ji se ale zaradila mezi dominujici plodiny v oboru zemédélstvi (Garcia-Lara
a Serna-Saldivar, 2019).

Na tuzemi Ceské republiky se kukufice zagala ve vétsim mnozstvi péstovat az na zatatku
dvacitého stoleti s rozvojem hybridniho druhu osiva. V Cesku se také zaginaji u této plodiny
rozvijet alternativni zpisoby zpracovani. Jedna se napfiklad o vyrobu Skrobu, tuki a oleja
nebo raznych pekarenskych produkti. V prumyslové vyrobé je vyuzivana na vyrobu
stavebnich materialt, lepidel, bioplastd a papiru. V odvétvi chemického pramyslu je jeji
vyuziti zaméfeno na obnovitelné zdroje energie, jako jsou bioplyn, biomasa nebo bioetanol

(Zimolka a kol., 2008, s. 11).
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3.4 Faktory pusobici na trh s kukurici

Existuji dva hlavni faktory, které ovliviiuyji cenu kukufice. Jsou to trzni poptavka
a nabidka. Pokud stoupne poptavané mnozstvi kukufice, nebo klesne jeji produkce, zvySuje
se tim jeji cena. V opacném pripadé poklesu poptavky, nebo zvySené produkce jeji cena
klesa. Tato kapitola je zaméfena na Cinitele pusobici na cenovou volatilitu této plodiny

(Westcott a Hoffman, 1999).

3.4.1 Produkce

Celosvétove je kukufice hojné péstovana a po psenici je druhou nejrozsitené;si plodinou
na svété (FAOSTAT, 2020). Celkova produkce za rok 2021 dosdhla hodnoty 1,219 milionu
tun a produkce na rok 2022/2023 je odhadovana na 1,172 milionu tun (World Agricultural
Production, 2023).

Za poslednich 25 let se produkce kukufice vice nez zdvojnasobila, coz bylo podpoteno
jednak podstatnym zvySenim vynosu, jednak rozSifenim plochy na jeji péstovani. Plocha
v roce 2020 ¢inila 201 miliont hektart pady. Pokud je provedeno srovnani s rokem 1960,
kdy plocha péstovani kukufice zabirala 106 milioni hektar, je zfetelné vidét, ze se
produkéni plocha téméf zdvojnasobila. Zlomovym rokem pro péstovani této obilniny byl rok
2000, kdy zacal prostor pro péstovani kukufice rapidné nartstat (Obrazek ¢. 1), (Erenstein

a kol., 2022).

Obrazek 1 Plocha péstovani kukurice v prubéhu let

Plocha v mil. hektaru
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Zdroj: Erenstein a kol., 2022, vlastni zpracovani
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Kukufice se péstuje ve vyspélych ekonomikach, ale 1 v rozvojovych statech. Celkoveé je
kukufice péstovana ve 165 zemich svéta, které se rozkladaji na izemi Ameriky, Asie,
Evropy a Afriky. VétSinu plochy nalezneme hlavné v Americe a Asii. Ve zbytku
jmenovanych kontinentl se nachazi zbyla tetina produkce (Erenstein a kol., 2022). Nejvétsi
plocha se 73 miliony hektart je vyuzivana Amerikou, coz ¢ini 36 % celkové plochy. Asie je
na druhém misté s 65 miliony hektara, které tvori 33 % svétové plochy. Afrika je se
43 miliony hektart tieti zemi s nejvét§im prostorem vyclenénym pro péstovani kukufice, coz
znamena 21 %. Na poslednim misté se nachazi Evropa s 19 miliony hektard, to predstavuje
10 % plochy. Oceanie ma oproti ostatnim kontinentiim velmi nizkou produkci a v grafu €. 1
slouzi spiSe jen pro porovnani s ostatnimi svétovymi péstiteli. Konkrétni Cisla pro Oceanii

¢ini 58 tisic hektard, coz neni ani jedno procento (FAOSTAT, 2020).

Graf 1 Produkce kukurice

Produkce kukuiice (2020)
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Zdroj: FAOSTAT, 2020, vlastni zpracovéani

V samotné produkci kukufice dominuji Spojené staty americké s 360 miliony tun ro¢né
spolu s Cinou, ktera vyprodukuje 260 miliond tun za rok (2022). Tito dva producenti
vypéstuji vice nez polovinu celosvétové urody kukutice. Mezi dalsi staty a seskupeni, které
maji produkci nad 25 milionl tun rocné, patii Brazilie se 103 miliony tun, Evropska unie
s 67 miliony tun, Argentina s 58 miliony tun, Ukrajina s 30 miliony tun, Indie s 30 miliony
tun a Mexiko s 27 miliony tun ro¢né. Produkce v prubéhu poslednich let stoupala, protoze

ma kukufice vynikajici schopnosti fungovat v §iroké skale prostfedi. Jinymi slovy neni pfili§
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narocna na péstovani. Oproti ostatnim obilnindm spotiebuje podstatné méné vody a to ji
dava moznost rust i v podminkach, kde je to pro ostatni obilniny prakticky nemozné. Ma
také pomérné vysokou nutriéni hodnotu, diky cemuz je péstovana ve velkém (Erenstein

a kol., 2022).

Graf 2 Produkce kukurice v tunach
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Zdroj: FAOSTAT, 2020, vlastni zpracovani

3.4.2 Pocasi

Pocasi patii mezi hlavni faktory ovliviiujici nabidku po kukufici, nasledné je ovlivnéna
i jeji cena. Tato obilnina ma silnou tendenci k nardstu ceny v pfipade, ze je néakym
zpusobem ohroZena jeji nabidka (Westcott a Hoffman, 1999).

Kukufice byla pfizptisobena riiznym podminkam péstovani, ptidnim i klimatickym, a to
pomoci Slechténi a vytvareni riznych odrad. I presto se vyskytuje odlisna citlivost v riznych
fazich rustu této plodiny na klimatické a péstitelské podminky. Pravé z tohoto divodu je
velmi tézké specifikovat presné vhodné podminky pro péstovani kukufice. Existuji ale
faktory pro péstovani kukuftice vét§inou prospésné. Prvnim je mnozstvi srazek, jez je spojeno
s dobou zaseti. Nejprve srazky doplni pudni profil do dvou metri vodou po sklizni
z ptedchoziho roku, jez poté slouzi béhem vegetacniho obdobi jako urcita zasoba. Pokud by
nebyl dostatek srazek pres zimni mésice, béhem nichz také nastavaji velmi nizké teploty,

mohlo by dojit ke snizeni produkce. Idealni teplota pro péstovani se pohybuje piiblizné
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v rozmezi od 27 do 30 stupna Celsia ptes den a 19 az 22 stupnit pies noc. Pii teplotach nad
35 stupnit Celsia béhem dne a 24 stupna béhem noci dochazi ke znehodnoceni produkce
kukuftice. Stejn€ tak ovliviiuji urodu pfilis nizké, nebo naopak pfili§ vysoké srazky (Takle
a kol., 2014).

Dopad na produkci kukufice maji i zmény spojené s globalnim oteplovanim. Velkym
problémem je, Ze se stoupajicim Cislem populace se zvysuje i poptavka po produkci obilovin.
Kukuftice bude ohrozena vykyvy zplisobenymi témito zménami. Ocekava se zvyseni teploty
o 1,5 stupnia Celsia do roku 2050. Do konce 21. stoleti by mohlo dojit k narastu az od 3 do
5 stupiiti Celsia na urcitych mistech planety, ¢imz by byla siln€ ohroZena produkce kukufice.
Pokud by doslo k témto predikovanym situacim, dala by se o¢ekavat omezena produkce

a s tim by byla spojena vysokd cena komodity (Kumar Sharma a kol., 2022).

3.4.3 Export

Celosvétovy export kukufice Cinil za rok 2021 celkem 193 miliont tun. Nejvétsim
vyvozcem jsou Spojené staty americké s necelymi 63 miliony tun ro¢né€. To tvoii vice nez
32 % celkového exportu této obilniny. Mezi dalsi velké vyvozce se rfadi Argentina
s 38 miliony, Brazilie s 32 miliony a Ukrajina s 27 miliony vyvezenych tun ro¢né. Celkem
tyto tfi jmenované staty vytvaii vice nez polovinu celkového exportu kukufice. Mezi dalsi,
jiz 0 néco mensi vyvozce, patii EU s 6 miliony, Rusko se 4 miliony, Indie s 3,5 miliony,
Paraguay s 2,6 miliony, Barma s 2,4 miliony a Kanada s 2 miliony exportovanych tun

(Trego, 2023).
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Graf 3 Export kukurice v mil. tun

Export kukuiice v mil. tun (2021)
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Zdroj: USDA, 2021, vlastni zpracovani

Pti porovnani grafu produkce (graf ¢. 2) a grafu exportu (graf ¢. 3) mizeme pozorovat,
ze Cina nepatii mezi deset nejvétSich vyvozci, a to i presto, ze je druhym nejvétsim
producentem. Je mozné odvodit, ze patii mezi velké spotfebitele, na které je zaméfena

kapitola o poptavce po této komodite.

3.44 Vynosnost

Z hlediska vynosnosti jsou opét na prvnim misté Spojené staty americké s 10,79 t/ha.
Prvni umisténi lze oCekavat jiz z divodu, Zze jsou Spojené staty nejvét§im producentem
a zaroven 1 vyvozcem. Dal§im faktorem, ktery pozitivné ovliviiuje vynosnost na uzemi USA,
je nejvetsi diverzita odrad kukufice. Na druhém misté je Argentina se 7,55 t/ha. Na tetim
misté je Evropska unie se 7,25 t/ha. Od roku 2016 se EU drzela na druhé pozici, ale béhem
roku 2019 ji Argentina predstihla 0 0,3 t/ha. Mezi dal3i staty s vysokou vynosnosti patii Cina
$ 6,32 t/ha, Brazilie s 5,7 t/ha a Ukrajina s 5,62 t/ha. VSechna data zde zminéna reflektuji
prumeérné hodnoty z roku 2020 (FAOSTAT, 2020).

Zobrazeni vynosnosti na grafu €. 4 ukazuje rostouci tendenci za poslednich 10 let. Tento
trend by ovSem v prub&hu dalSich let nemusel vydrzet a vynosnost by mohla zacit klesat,

protoze ocekavame globalni zmény pocasi a celkovych srazek.
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Graf 4 Vynosnost kukufice v prubéhu let

Vynosnost kukuiice v tunach na hektar (2020)
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Zdroj: FAOSTAT, 2020, vlastni zpracovani

Na zakladé vyzkumu provedeného na uzemi Spojenych statd je patrné, ze vynosnost
kukufice reaguje silnéji na jednotkovou zmeénu teploty spiSe nez na uhrn srazek. Vysledky
se ovSem lehce li§i podle mista péstovani. Studie ukazala, ze vynosnost kukufice rapidné
klesa, pokud se teplota péstovani pohybuje nad 40 stupna Celsia. Kazdy dalsi den, ktery
dosahuje téchto teplot, maze finalni produkci snizit az o 20 %. Podle vysledkt je mozné
vynosnost kukufice béhem takto vysokych teplot regulovat pomoci umélého zavlazovani,
které vynosnost opét zvysi. OcCekava se, ze v budoucnu bude zapotiebi vice umélého
zavlazovani této obilniny, coz ovSem navazuje na dal§i problém, a to nedostatek vody

(Dhaliwal a Williams, 2022).
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3.4.5 Nejvétsi spotrebitelé

Stejn€ jako u vSech ostatnich ukazatela, které byly jiz zminovany, se i u spotieby
umistily jako prvni Spojené staty americké. Konkrétni spotieba za rok 2021 cinila pies
317 miliond tun, coz tvoti piiblizné 27% podil na celkové spotiebé kukufice. Druhym
nejvét§im konzumentem je Cina s 291 miliony tun, coZ je piiblizné& 25% podil. Tento stat
spotfebuje vétsi mnozstvi kukufice nez je jeho produkce. To znamena ze musi urcité
mnozstvi importovat. Na teti pozici je Evropska unie (27) s necelymi 83 miliony tun. Mezi
prvnimi dvéma konzumenty a zbylymi staty uvedenymi v grafu €. 5 je patrny pomérné velky
rozdil. Konkrétné mezi EU, ktera tvoii 7 % z celkové svétové spotieby, a Cinou je rozdil
208 milionu tun. Na dal§im misté je Brazilie se 73 miliony tun, coz je 6% podil. Mezi dalsi
konzumenty, jejichz spotieba se pohybuje okolo 2 %, patii Indie se 17 miliony tun, Kanada
s 16 miliony tun, Vietnam s 15 miliony tun, Japonsko s 15 miliony tun a Argentina s 14

miliony tun. Veskera data jsou Cerpana z obdobi roku 2021 (FAOSTAT, 2021).

Graf 5 Spotireba kukurice v mil. tun

Spotieba kukufice v mil. tun (2021)
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Zdroj: FAOSTAT, 2021, vlastni zpracovani
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Z hlediska konzumace v gramech na osobu za jeden den by graf spotieby kukufice
vypadal zcela odli§né. Studie provedena Peterem Ranumem (2014) zkoumala, do jaké miry
se kukufice podili na stravé Clovéka. Do tohoto vyzkumu se zaradila pozorovani, ktera
obsahovala pouze stity s konzumaci nad 50 gramt na osobu za den. NejvyznamnéjSimi
oblastmi, pro které je kukufice zakladni potravinou, jsou Afrika a Jizni Amerika, kde se
spotieba pohybuje od 50-328 gramt na &lovéka za den. Spojené staty americké a Cina
nedosahuji ani 50 gramt denni spotfeby. To znamena, ze tito velci spotiebitelé vyuzivaji

kukufici odlisSnym zptsobem.

3.4.6 Alternativni vyuziti kukurice

Nejvétsi vyuziti kukufice nespociva pouze v jeji konzumaci Clovékem, ale také
v alternativnich zptiisobech zpracovani. Vyznamné vyuziti nachazi kukufice jako krmivo pro
hospodarska zvifata. Pouziva se u piezvykavcu i u neprezvykavych zvirat ve formé silazi
a jako kukufi¢né zrno. Nutri¢ni hodnoty a zptsoby zpracovani této obiloviny jsou vyhodné
pro vyzivu velkého poctu zvifat, proto se také fadi mezi nejvyznamnéjsi krmiva (Dolezal
a kol., 2012, s. 57).

Kromé¢ uvedenych zptsobu se kukufice vyuziva také jako zdroj obnovitelné energie, a
sice nejvice k produkci bioetanolu. Kukufice je béhem procesu zpracovani zbavovana
riznych castic, jez jsou nasledné vyuzity jako meziprodukt pro dalsi vyuziti (Zimolka a kol.,
2008, s. 171). Budoucnost kukufice jako energetického zdroje podporuje také Evropska unie.
V soucasnosti je cilem piechod od fosilnich paliv k palivim na bazi biomasy. Do roku 2030
by mél podil biopaliv ¢init alesponl 3,6 % z celkové spotieby, proto je mozné oCekavat
i zvySeni poptavky po kukufici (Amandio, 2022).

Mezi velké producenty bioetanolu z kukufice patti Spojené staty, které se v roce 2007
zavazaly k jeho pouzivani. Hodnoty v roce 2008 dosahovaly 9 miliard spotfebovanych
galont biopaliv. V roce 2022 to bylo jiz 36 miliard galon. Do budoucna je mozné ocekavat
jesté vetsi narust spotieby, ktery je spojen s cilem snizit emise (Oladosu, 2012). Jde o snizeni
odpadu vyprodukovaného dopravou, ktera je aktualné€ pavodcem nejvétsiho mnozstvi oxidu
uhlicitého na izemi USA. Cilem je snizit emise 0 50 % do roku 2030 a celkove se zbavit
vzniklého znecisténi ovzdusi v doprave do roku 2050. Pro dosazeni tohoto ambiciozniho cile
vyuzivaji Spojené staty pravé bioetanol vyrobeny z kukuficného zrna, ktery podstatné

snizuje vypousténi CO2 do atmosféry (Xu a kol., 2022).
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3.5 Investice do kukurice

Existuje cela fada komodit, kterd by mohla mit pro investory vynosovy potencidl, a
jednou z nich je kukufice.

C. Sherman Cheung (2010) uvadi, ze komodity slouzi jako velmi dobry finan¢ni
prostfedek k diverzifikaci celkového portfolia. Pokud by mél napfiklad investor portfolio
slozené ze 40 % komoditnimi futures a z 60 % akciemi, vyrazné tim snizi riziko bez ztraty
vynosu. Studie provedend stejnym autorem ukazala, ze tato diverzifikace je do urcité miry
opodstatnéna. Vysledky statistickych testd ukazuji, ze komoditni futures vykazuji chovani
meénici se v zavislosti na rezimu stejné¢ jako vétSina financnich aktiv. Prostredi
nizkych/vysokych vynosu je spjato s nizkou/vysokou volatilitou. Tento pozitivni vztah mezi
rizikem a vynosem je vidét i u akcii. U komoditnich futures ovSem nastava jeden rozdil,
ktery je zdrojem dlouhodobych diverzifika¢nich vyhod. Na komoditnich trzich se prakticky
vubec nevyskytuji urcité epizody vykyva cen, jako je tomu na akciovém trhu. Z tohoto
divodu se snizuje celkova rizikovost investice. Uz kvili tomu jsou komodity zajimavym
finan¢nim prostfedkem pro investora, ktery chce co nejvice snizit rizikovost svého portfolia.

Investice do zemeédé€lskych komodit, konkrétné do kukufice, je zajimava hned
z n€kolika hledisek. Samotny export se za poslednich deset let zvysil z 11 % na 15 %
z veskeré produkce. Celkové se tedy globalni obchod s touto komoditou zvysuje a podle
aktualnich trendt by mohla kukufice brzy predstihnout pSenici na pozici nejobchodovanéjsi

obilniny (Erenstein a kol., 2022).

32



4 Vlastni prace

4.1 Analyza cenového vyvoje kukurice

Analyza je provedena na zakladé ceny kukufice (Average Closing Price $) na burze

CME Group ve Spojenych statech americkych. Data jsou Cerpana z portdlu Macrotrends,

ktery zprostfedkovava udaje od jmenované burzy.

Elementarni charakteristiky

Graf 6 Grafické znazornéni ¢asové rady
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Casovd fada vyvoje ceny kukufice je nejdfive popsana pomoci elementdrnich charakteristik.

Tabulka 3 Elementarni charakteristiky

Rok Cena 1. Koeficient | Relativni Rok Cena 1. Koeficient | Relativni
($) |diference| rustu prirustek ($) |diference| rustu | prirastek
1960 1,139 1991 (2,468 | -0,052 0,979 -0,021
1961|1,129| -0,010 0,991 -0,009 1992 2,394 | -0,074 0,970 -0,030
1962 1,095| -0,034 0,970 -0,030 1993 {2,393 | -0,001 1,000 0,000
1963 (1,193 | 0,098 1,089 0,089 1994 (2,501 | 0,108 1,045 0,045
1964 | 1,217 0,025 1,021 0,021 1995 (2,810 0,309 1,124 0,124
1965|1,253| 0,036 1,029 0,029 1996 [3,669| 0,859 1,306 0,306
1966 |1,345| 0,091 1,073 0,073 1997 12,749 | -0,920 0,749 -0,251
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW SPSS

1967 1,278 | -0,067 0,950 -0,050 11998 2,381 | -0,368 0,866 -0,134
1968 1,137 | -0,141 0,890 -0,110 11999 [2,115] -0,266 0,888 -0,112
1969 1,209 | 0,072 1,064 0,064 2000 [2,115] 0,000 1,000 0,000
1970] 1,365 | 0,156 1,129 0,129 2001 [2,107 | -0,008 0,996 -0,004
1971] 1,368 | 0,002 1,002 0,002 2002 [2,289| 0,183 1,087 0,087
1972]1,299 | -0,068 0,950 -0,050 12003 [2,335| 0,046 1,020 0,020
197312,170| 0,871 1,670 0,670 2004 [2,535] 0,200 1,086 0,086
197413,209| 1,039 1,479 0,479 2005 [2,112| -0,423 0,833 -0,167
1975]2,887| -0,322 0,900 -0,100 12006 {2,630 0,518 1,245 0,245
197612,728 | -0,159 0,945 -0,055 12007 3,762 1,132 1,431 0,431
1977]2,303 | -0,425 0,844 -0,156 12008 |5,301| 1,539 1,409 0,409
197812,365| 0,062 1,027 0,027 2009 |3,751| -1,550 0,708 -0,292
1979]2,690| 0,325 1,137 0,137 J2010 |4,306| 0,555 1,148 0,148
1980|3,151| 0,461 1,171 0,171 2011 (6,797 | 2,491 1,578 0,578
1981]3,291| 0,139 1,044 0,044 2012 [6,916| 0,119 1,017 0,017
1982(2,545| -0,745 0,774 -0,226 |2013 |5,687| -1,229 0,822 -0,178
1983]3,182| 0,637 1,250 0,250 2014 [4,163| -1,525 0,732 -0,268
198413,137| -0,045 0,986 -0,014 12015 |3,783| -0,380 0,909 -0,091
1985]2,543 | -0,594 0,811 -0,189 12016 |3,596| -0,187 0,951 -0,049
1986]2,015| -0,528 0,792 -0,208 12017 {3,616] 0,020 1,006 0,006
1987]1,731| -0,283 0,859 -0,141 12018 3,704 0,088 1,024 0,024
198812,546| 0,815 1,470 0,470 ]2019 [3,854| 0,150 1,041 0,041
1989]2,541| -0,005 0,998 -0,002 12020 |3,639| -0,215 0,944 -0,056
1990]2,520| -0,021 0,992 -0,008 12021 |5,749| 2,110 1,580 0,580
Prosty aritmeticky pramér 2,838 2022 [6,954| 1,205 1,210 0,210
Smérodatné odchylka 1,414

Primérny koeficient rastu 1,03

Primérné tempo rustu 103 %

Priméma cena kukufice byla 2,838 USD se smérodatnou odchylkou 1,414 USD.

Primeérmy koeficient ristu je 1,03, to znamena, ze prumérné cena kukufice rostla o 3 %.

Primémé tempo rastu je 103 %. Podle prvni diference dochazelo k poklesim maximalné

Ctyfi roky po sobe. Celkové cena kukufice rostla. K nejveétsimu jejimu narastu doslo v letech
2011 a 2021. V roce 2011 to bylo 0 2,491 USD a v roce 2021 o 2,110 USD. K nejvétsimu
poklesu ceny kukufice doslo v letech 2009 a 2014. V roce 2009 to byl pokles o 1,550 USD

a v roce 2014 o0 1,525 USD. Primérny absolutni pfirtstek ¢inil 0,094 USD.

Meziro¢ni procentualni naristy jsou popsany koeficientem rdstu a relativnim

prirastkem. Nejvétsi procentualni zména nastala v roce 1973, §lo o piirtstek o 67 %. Druhy
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nejvetsi prirustek byl v roce 2021, a to o 58 %. Treti nejvetsi prirastek byl v roce 2011
0 57,8 %. Nejvétsi procentualni pokles nastal v roce 2009, €inil 29,2 %. Druhy nejvétsi
procentualni pokles nastal v roce 2014, §lo 0 26,8 %. Prumeérny koeficient ristu byl 1,030.
V pruméru tedy cena kukufice mezirocn¢ vzrostla o 3 %.

Dle elementarnich charakteristik v letech 1960-1972 jsou zmény v cenach kukufice
velmi malé, maximalné kolem 10 %. V roce 1973 a 1974 doslo ke zménam vétSim, a to
k narGstu 0 67 % a 47,9 %. Od roku 1973 do roku 1995 se cena kukufice vyrazné nemeénila.
Zmény byly nejcastéji do 10 %, pouze v nékolika letech doslo k vétsim vykyvim. V roce
1982 cena kukufice klesla 0 22,6 % a v roce 1983 klesla 0 25 %. V roce 1988 cena kukufice
vyznamné vzrostla o 47 % a v roce 1996 o 30,6 %. V nasledujicich obdobich dochazelo
k vétsim zvratim ve vyvoji ceny. Vyznamné poklesy o vice nez 20 % byly pozorovany
v letech 1997, 2009 a 2014 a vyrazné narusty cen byly pozorovany v letech 2006-2008, 2011
a2021-2022.

Dekompozice ¢asové rady

Vyvoj ceny kukufice tvoii prumémé ceny komodity pfi uzavieni obchodu za cely rok.
Model neobsahuje sezonni slozku, protoze jde o ro¢ni ¢asovou fadu a sezony se objevuji
v prubéhu roku. Nejcastéji se objevuji ve ¢tvrtletnich ¢i mési¢nich casovych fadach. Model
neobsahuje cyklickou slozku, protoze v dané Casové fadé nejsou pozorovany dlouhodobé

fluktuace kolem trendu.

Model zkoumané ¢asové fady ma tento tvar: Y=T+ E;
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Analyza trendu

Pro zvoleni vhodné trendové funkce si nejdiive zobrazime graf prvnich diferenci

a koeficientu rustu.

Graf 7 Graf absolutnich prirustku (1. diferenci)

1. diference

1 158 5547 59 61 63

Zdroj: Vlastni zpracovani
Prvni diference nelze povazovat za konstantni. Obzvlast’ od roku 2008 (48. pozorovani)

jsou diference vyrazné vétsi nez do této doby. To znamend, ze neni vhodné Casovou fadu

modelovat pomoci linearni funkce (pfimky).
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Graf 8 Graf koeficientu rustu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Koeficienty rastu se zdaji byt viceméné konstantni. V tom pfiipadé je mozné pro
modelovani trendové slozky pouzit exponencialni funkci.

Predpis exponencialni funkce ma tvar:

T, =Bo+pi
Pomoci metody nejmensich ¢tverct byly vypocteny koeficienty trendové funkce:
T, = 1,281 + 0,021*
Shoda modelu s daty méfena indexem determinace, celkovym testem modelu
a analyzou nahodné slozky byla vSak nizsi nez model neobsahujici absolutni ¢len f3,.

Ptedpis modelu bez absolutniho ¢lenu:

T, = 0,027¢
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Shoda modelu s daty

Index determinace nabyva hodnot mezi 0 a 1. Cim blize je jeho hodnota 1, tim je model
vhodnéj§i. Index determinace Casové fady ceny kukufice nabyva hodnoty 0,916. To
znamena, ze model vysvétluje 91,6 % variability zavislé proménné a je dle tohoto ukazatele
uznin za vhodny.

Celkovy F-test modelu ovéiuje hypotézu, ze vSechny regresni koeficienty v modelu jsou
statisticky vyznamné. Hodnota testovaciho kritéria F-testu je rovna 677,887 a jeho
p-hodnota je mensi nez 0,001. Na 5% hladiné vyznamnosti je model jako celek dle F-testu
statisticky vyznamny, a tedy vhodny pro modelovani asové fady cen kukufice.

Dil¢i t-testy regresnich koeficientti ovéfuji statistickou vyznamnost kazdého regresniho

koeficientu zvlast. V nasem ptipadé jde jen o jeden regresni koeficient f3;.

Tabulka 4 Hodnoty regresnich koeficientu

Standardi g
Nestandardizované koeficienty an al,. .1z0vane Testovaci
koeficienty Kritérium ¢
itériu
B Standardni chyba Beta
0,027 0,001 0,957 26,036

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW SPSS

P-hodnota dil¢iho t-testu regresniho koeficientu je mensi nez 0,001. Na 5% hladiné

vyznamnosti je tedy regresni koeficient statisticky vyznamny.

Interpolaéni kritéria

Interpolacni kritéria zkoumaji miru pfesnosti vyrovnani casové fady pomoci rezidui.
Nejcastéji pouzivanym interpolaCnim kritériem je primérna Ctvercova chyba MSE a ta
nabyva hodnoty 1,06. MSE vychdzi z interpolacniho kritéria SSE, souctu ¢tvercovych chyb,
jez nabyva hodnoty 5,763. Tretim interpolacnim kritériem je primérna absolutni chyba

MAE, ktera pro zkoumanou ¢asovou fadu nabyva hodnoty 0,019.
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Obrazek 2 Graf trendové funkce
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW SPSS

Odhad vyvoje cen kukurice v nasledujicich tirech letech

Predpovéd’ hodnot cen kukufice pro roky 2023-2025 zjistime pomoci dosazeni

nasledujicich ¢asovych obdobi do ptedpisu trendové funkce.

Tabulka 5 Hodnoty bodové a intervalové prognézy

Bodovy Intervalovy odhad

Rok odhad | Dolni Horni
mez mez

2023 5,692 3,05 10,621
2024 5,848 3,132 10,919
2025 6,009 3,217 11,225
Zdroj: Vlastni zpracovani, SW SPSS

Ocekavana primérna cena kukufice za rok 2023 je 5,692 USD, v roce 2024 je to
5,848 USD a v roce 2025 6,009 USD. Nejprve se tedy predpoklada snizeni ceny a poté opét
lehké zvySeni.
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4.2 Vicenasobna linearni regresni analyza

Teoreticky predpis modelu:

Ye =Bo+ B1- X1t + B2 X + B3 X3 + &

Y; ... cena

X1t - - produkce (miliardy busli)

Xyt ... . plocha péstovani (miliony akri)
X3¢ ... €xport (miliony tun)

Bo, B1, B2, B3 ---regresni koeficienty
t=1,..,T

Vysvétlovanou proménnou v regresni analyze je cena. Vysvétlujicimi proménnymi jsou

produkce, plocha péstovani a objem exportu.

P-hodnota celkového F-testu (F=15,564; p<0,001) je nizs§i nez zvolena hladina
vyznamnosti 0,05, model je tedy statisticky vyznamny. Hodnota koeficientu determinace
popisujici vhodnost modelu dosahuje vcelku nizké hodnoty (R?=0,521). Produkce, plocha

pestovani a objem exportu vysveétluji 52,1 % variability ceny kukufice.
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Tabulka 6 Hodnoty regresnich koeficientu a jejich vyznamnost

Nestandardizované | Standardizované Hodn?ta
iy s . . . . testového
Vysvétlujici koeficicenty koeficicenty kritéria p-
proménné Standardnd hodnota
B Beta t
chyba
Konstanta -3,766 1,889 -1,994 0,053
Produkce (v 0053 | 0,074 0.131 0.726 | 0472
miliardach busla)
Plocha péstovani (v 1 5o, | 026 0.614 3537 | 0,001
milionech akrtt)
Export (miliony tun) |-0,026 0,015 -0,196 -1,745 0,088

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW SPSS

Vyznamnost jednotlivych regresnich koeficientd je testovana pomoci t-testii. P-hodnota
dil¢iho t-testu je nizsi nez zvolena hladina vyznamnosti 0,05 pouze pro regresni koeficient
ptipadajici k ploSe péstovani. To znamen4, Ze statisticky vyznamny vliv byl prokazan jen u

plochy péstovani. To je nejspiSe zptsobeno silnymi korelacnimi vztahy mezi nezavislymi

proménnymi.

Obrazek 3 Korelace mezi proménnymi

Produkce (v Plocha
miliardach péstovani (v Export (miliony
Cena ($) buslv) milionech akrd) tun)

Std- Gress:pradust Cena ($) 1,000 ,954 ,956 ,915
Produkce (v miliardach ,954 1,000 976 ,958
busla)

Plocha péstovani (v ,956 976 1,000 ,980
milionech akr()
Export (miliony tun) ,915 ,958 ,980 1,000

Sig, (1-tailed) Cena ($) . ,000 ,000 ,000
Produkce (v miliardach ,000 ,000 ,000
busla)

Plocha péstovani (v ,000 ,000 ,000
milionech akr()
Export (miliony tun) ,000 ,000 ,000

N Cena ($) 47 47 47 47
Produkce (v miliardach 47 47 47 47
busl)

Plocha péstovani (v 47 47 47 47
milionech akr)
Export (miliony tun) 47 47 47 47

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW SPSS
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Dle vypoctenych korelacnich koeficienti ma kazda zvolena nezavisla proménna vliv na
cenu kukufice. Dle regresni analyzy vSak jen v pfipadé€, Ze pusobi samostatné. Model

s jedinou vyznamnou nezavislou proménnou vypada nasledovné.

Tabulka 7 Hodnoty regresniho koeficientu a jeho vyznamnost

Nestandardizované | Standardizované Hodn?ta
iy s . . . testového
Vysvétlujici koeficicenty koeficicenty kritéria p-
proménné y hodnota
Standardni
B Beta t
chyba
Konstanta -5,533 1,344 -4,117 0,000
Plocha péstovani (v 1 156 | (016 0.697 6.527 | 0.000
milionech akrtt)

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW SPSS

P-hodnota celkového F-testu ( F=42,608; p<0,001) je niz§i nez zvolena hladina
vyznamnosti 0,05, model je tedy statisticky vyznamny. Hodnota koeficientu determinace
popisujici vhodnost modelu dosahuje vcelku nizké hodnoty (R?=0,486). Plocha péstovani
vysvétluje 48,6 % variability ceny kukuftice a 51,4 % variability ceny kukufice je vysvétleno

jinymi proménnymi.

Predpis regresni funkce popisujici vliv plochy vypada nasledovné.

Yt - _5,533 + 0,106 b xlt

Plocha péstovani zvysuje cenu kukufice. Vzroste-li plocha péstovani o 1 milion akrQ,

vzroste cena kukutice 0 0,106 USD.
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4.3 Faktory pusobici na rust a pokles ceny kukufrice v minulosti

Faktory jsou prozkoumany na zakladé ceny kukufice (Average Closing Price $)
na burze CME Group ve Spojenych statech americkych. Pti zji§tovani pficin ovliviyjicich
cenu kukufice je v prvni fad€ nutné vypozorovat kolisani kiivky cenového vyvoje komodity
(graf ¢. 9). Nejvétsi vykyvy jsou zpusobeny mirou poptavky ¢i nabidky obilniny.
V nasledujici Casti prace jsou rozebrané historické udalosti, které kolisani komodity
zpusobily. Jednotlivdi obdobi jsou v textu zvyraznéna adoplnéna o popis trendu

prevazujiciho v dané Casové etapé.

Graf 9 Vyvoj ceny kukufice na burze CME Group

Cenovy vyvoj kukufice
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Zdroj: Macrotrends, 2023, vlastni zpracovani
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Obdobi 1960-1971, stagnace

Béhem této faze je videt urcita stagnace ceny kukufice, ktera se pohybovala okolo 1,2
dolaru za busl. V tomto obdobi nedoslo k nijak vyrazné volatilit¢ dané komodity. Je pouze
vidét lehce stoupajici kiivka, ktera mohla byt ovlivnéna zvolna se zvysujici inflaci ve
Spojenych statech. Nejvyssi nartst inflace byl zaznamenan v roce 1968, kdy stouplao 1,5 %
oproti pfedchozimu roku. Na kfivce je v tomto roce vidét lehky vzrist ceny o 0,1 USD, coz
neni nijak vyznamny vliv (Macrotrends, 2023).

Celkova spotieba a plocha péstovani prubézné narustaly, coz je ovSem spojeno
i s rustem svétove populace a zvySenou poptavkou po této plodiné. V prabéhu tohoto obdobi
nedoslo ani k velkym vykyvim pocasi, které by mohly ovlivnit cenu této obilniny. Podle
historickych dat se teploty pohybovaly v rozpéti idealnich podminek pro péstovani. Ani
jeden z téchto faktori ov§em hodnotu komodity nijak podstatné neovlivnil. (Cedar Lake

Ventures, 2023).

Obdobi 1972-1974, narust

V roce 1971 rapidné narostla cena kukufice, coz zapfiCinilo ne€kolik faktort. Silné ji
ovlivnila zvySena poptavka po obilninach a olejninach zplisobena hlavné vstupem
Sovétského svazu na svétovy trh. V této dobé nebyl SSSR jedinou centralné fizenou
ekonomikou, ktera méla z4jem o obchodovani se zemédélskymi komoditami. Na trh jich
vstoupilo hned nékolik, coz zptuisobilo dramaticky narust svétového zemédélského obchodu.
Toto obdobi aktivniho obchodu s obilninami trvalo celd sedmdesata 1éta. Pro jiz zmifiované
statni seskupeni byl pfinosem zvySeny obchod s ropou, diky kterému byla sména agrarnich
komodit umoznéna. Za toto obdobi rostla hodnota svétového dovozu o 4,8 % rocné a vyvoz
amerického zemédélstvi dosahoval az 11,7 %. Cenovy rust v letech 1971-1974 se také
Casoveé shodoval s vyraznym oslabenim amerického dolaru. Spojené staty nemély v roce
1971 dostatecné mnozstvi zlaté rezervy, aby mohly podpofit pevny sménny kurz dolaru.
Nasledkem bylo vyfazeni mény ze zlatého standardu a pfechod na plovouci ménovy kurz,
ktery byl realizovédn v roce 1973. Tento ptechod vedl k trvalému znehodnoceni amerického
dolaru vici ostatnim hlavnim ménam a do konce desetileti hodnota dolaru klesla témeér
0 30 %. Pricinou poklesu hodnoty mény byla zvySena konkurenceschopnost americkych

komodit na zamotskych trzich, nasledkem toho ceny vzrostly. Dal§im divodem vysoké ceny
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byly vypadky sklizné v dusledku nepfiznivych klimatickych podminek. V roce 1972 klesla
svétova produkce obilovin, jez byla zapfi¢inéna nizkymi vynosy ve Spojenych statech,
Australii, Kanadé a Sovétském svazu. Tyto pfirodni podminky pretrvavaly nekolik let, tim
padem produkce stile klesala, 1 prestoze Spojené stity americké zvySovaly plochu pro
pestovani. Mezi dalsi faktory patfi i neuspeéch peruanského vylovu sardeli v roce 1972. Ten
vedl k vyraznému snizeni dostupnosti krmiv s vysokym obsahem proteinu a tim zvysil
i poptavku po obilnych alternativach. Tento vyznamny rust ceny kukufice je jednim
z dusledka prijeti vladnich opatfeni mnohymi staty. Tim jsou konkrétné mysleny vyvozni
dané a jind omezeni a zdkazy. Hlavnim ucelem téchto opatieni byla ochrana domaciho trhu

pred celosvétovym ristem cen obilovin a olejnin (Peters a kol., 2009).

Obdobi 1975-1983, kolisani

Volatilita komodity byla v konkrétnich letech siln€ ovlivnéna vysokou mirou inflace
(The Great Inflation) na tdzemi Spojenych stati, jez pretrvavala cela sedmdesata 1éta.
Spojené staty americké se snazily o udrzeni co nejnizs§i nezaméstnanosti, coz mélo za
dusledek silny vzrust inflace spojeny i s rustem cen obilovin (Perry a Cline, 2016).

Situaci zvySeni cen podportila také zemédélska politika USA, ktera se v predeslych
letech pokousela o podporu zemédélskych komodit. Nasledkem byl rapidni narast cen, na
ktery zeméd¢lci reagovali vysokou produkci obilovin. Pro dosazeni vys§iho objemu plodin
bylo vyuzivano pud, které byly diive nevyuzity v ramci programt vynéti pudy z produkce.
Skliziové plochy pSenice, kukufice a soji se v letech 1975-1980 zvysily o vice nez 20 %.
Na vysoké ceny obili a olejnin reagovaly nadnarodni spolecnosti, které investovaly do
rozvoje zemedélské infrastruktury a pfistavnich zafizeni na uzemi Jizni Ameriky. To
umoznilo zemédélcim v Brazilii a Argentiné konkurovat a stat se vyznamnymi dodavateli
na sveétovych trzich sobilim a olejninami. VSechny tyto faktory zapficinily vysokou
produkci, jez presahovala poptavku po danych komoditich. V dusledku toho zacala cena
kukufice v letech 1975-1977 klesat, kdy dosahla hodnoty 2,3 dolaru za busl (Peters, a kol.,
2009).

Po dosazeni urcité rovnovahy na trhu s obilninami se v roce 1978 zacala poptavka po
kukufici opét zvySovat. Bylo to zptsobeno hlavné vyrobou lihovych paliv a Skrobu
z kukufice, ktery byl vyuzivan v papirenském primyslu k potahovani papiru, ale také ve

stavebnictvi jako pfisada do konstrukce sténovych desek. Pokles ceny zaznamenala kukufice
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v roce 1982, coz mohlo byt zptsobeno stale vysokou inflaci, jez dosahovala dvoucifernych
hodnot. Tento propad mohl byt podpoten energetickou krizi, ktera byla aktivni od roku 1980.
O rok pozdéji se ovSem cena kukufice opét zvysila na 3,1 dolaru za busl, coz pretrvalo az do

roku 1984 (Westcott a Hoffman, 1999).

Obdobi 1984-1987, pokles

Seti kukufice probiha obvykle v dubnu ¢i kvétnu. V roce 1984 byl ovSem cas seti
ovlivnén nepfiznivym pocasim. Teplota se pohybovala o 4 az 8 stupiiti Celsia nize oproti
optimdlnim podminkdm péstovani. V jednotlivych zemédélsky produkcnich statech USA
prevladala kromé zimy vysoka vlhkost, kterd znemoznila péstovani. Podle oficialniho
vyjadfeni USDA (United States Department of Agriculture) bylo na produkénim tzemi
zaseto pouze 5 % osiva kukufice oproti primérnym 13 %. Spatné podminky pokragovaly na
zacatku Cervna, kdy spadlo vysoké mnozstvi srazek, jez neumoziuje zaseti. VSechny tyto
faktory se ovSem obratily v polovin€é Cervna, kdy se podminky pro péstovani zménily
z nevyhovujicich na idealni. Producentim se podafilo v pozadovaném casovém intervalu
zasadit dostatecné mnozstvi obilniny a diky dobrym teplotnim podminkam byla produkce
velmi efektivni. Konkrétni droda ¢inila navzdory nepfiznivému zacatku v roce 1984 az
7,674 miliard busli. Tato hodnota presahovala poptavané mnozstvi kukufice, a proto se cena
snizila. Dobré podminky pro péstovani panovaly béhem celého obdobi. Produkce
dosahovala vysokych hodnot v nepoméru k poptavce. Cena stale klesala az do roku 1987,

kdy doséahla hodnoty 1,7 dolaru za busl (Hultman, 2013).

Obdobi 19881989, narist

Priznivé pocasi pro péstovani, které vladlo v priabéhu predeslych let, skoncilo v roce
1988. Uzemi Spojenych statd zasahlo extrémni sucho, jeZ znatn& ovlivnilo péstovani
kukufice. Pro konkrétni rok se predikovala produkce v hodnoté 7,3 miliard busli. Farmati
vSak byli kvili nepfiznivému pocasi schopni vyprodukovat pouze 4,9 miliardy busla, coz
predstavuje 33% pokles oproti ocekavané hodnoté. Neptiznivé podminky znacné ovlivnily
cenu kukufice, kterd se zvysila z 1,7 dolaru na 2,5 dolaru za busl. Rok 1989 byl naopak na
urodu bohaty. Podminky pro péstovani byly v normé, ale i pfes vysokou nabidku cena

neklesla (Stebbins, 2012).
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Obdobi 1990-1993, stagnace

V prabéhu téchto let se urodé diky dobrym podminkam pro péstovani pomérné dafilo.
Tento faktor je nejpravdépodobnéjsim vysvétlenim pro stagnaci az lehky pokles ceny
kukufice v danych letech. Vyprodukované mnozstvi se zvySovalo, ale poptavka zistavala
stejnd. Z tohoto duvodu klesla cena z 2,5 dolaru na 2,3 dolaru za busl (Halvorson a kol.,

2002).

Obdobi 1994-1996, narist

V prabéhu téchto let rapidn€ vystoupala cena kukufice z 2,5 dolaru v roce 1994 na
3,6 dolaru za busl v roce 1996. Nartst byl zapfic¢inén nekolika faktory. Jednim z nich byla
vysokd poptavka zapiic¢inéna rostoucim obchodem se zemédélskymi komoditami. Pti¢inou
byl silny hospodaisky rist v nové industrializovanych asijskych zemich. Situaci také
zhorsilo rozhodnuti nékterych zemi, véetné Spojenych statt, snizit zasoby kukufice a také
nevyuzivanou ornou pudu s cilem podporeni cen. V konkrétnich letech byla ov§em velmi
nizka produkce a s malym mnozstvim zasob to naopak cenu zvysilo (Peters a kol., 2009).

Dalsim faktorem je devalvace amerického dolaru vii¢i ménam obchodnich partnert
USA. V roce 1994 klesla hodnota amerického dolaru 0 9,9 % proti némecké marce. Dal§im
piikladem muZze byt znehodnoceni o 10,2 % proti japonskému jenu. Hlavnim divodem
poklesu hodnoty dolaru byla nejpravdépodobnéji nizka sazba federalnich fondi USA
v prubéhu recese, ktera se odehrala v predeslych letech. Snizeni hodnoty americké mény
melo za nasledek rapidni rist cen komodit, ktery se tykal i ceny kukufice. Situace ale trvala
pouze 3 roky a diky nizké mife inflace neméla nijak velky dopad na spotiebitelské rozpocCty

(Evans, 1994).

Obdobi 1997-2005, pokles

Hlavnim divodem rychlého padu ceny kukufice v roce 1997 byla asijska finan¢ni krize,
jez byla konkrétné v asijskych statech spojena s devalvaci mén, zapiicinénou pokusy vlady
Thajska navazat sménny kurz bahtu na americkou ménu. Za dusledek to mélo 15% pokles
thajského bahtu. Kratce poté poklesly i mény jinych zemi. Snizeni hodnoty penéz

zaznamenaly stdty, jako jsou Japonsko, Tchaj-wan a dalsi. Krize nejvice ovlivnila kurz
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korejského wonu, ktery klesl o 60 % své pavodni hodnoty. Poptavka v Asii po obilninach
pochazejicich ze Spojenych stati rapidné klesla v navaznosti na nepomér v kurzu mén
jednotlivych zemi. Pro USA to znamenalo pomérné velky pokles v celkové poptavce.
Asijsky trh tvoril totiz 40 % poptavaného obilného produktu pochéazejiciho z USA.
V ndvaznosti na jmenované udalosti se cena kukufice musela snizit, aby odpovidala nové
poptavce bez asijského trhu. Cena se tedy snizila z 3,6 dolaru v roce 1996 na 2,1 dolaru za
busl v roce 2001 (McKibbin a kol., 2001).

Lehky narast ceny v roce 2001 byl pravdépodobné zpusoben vysi nakladi na busl
kukufice, jez se zaCaly zvySovat zejména vstupy spojenymi s energiemi, mezi néz patii
hnojiva, pohonné hmoty a pesticidy. Aby byl zeméd¢€lsky podnik schopen produkeci financné
zvladnout, musely se ceny zvySsit. Tento trend pokrac¢oval az do roku 2004, kdy se opét cena

snizila z 2,5 dolaru na 2,1 dolaru za busl (Foreman a McBride, 2014).

Obdobi 2006-2007, narist

Zacatek roku 2006 znamenal pro cenu kukufice vysoky narast v tempu, kterého diive
nedosahla. Byl zapficinén hned n€kolika riznymi, a ne nutné souvisejicimi faktory. Jednim
z divodu zmény cenové hladiny byl zvySeny zajem o investici do futures kukufice jako
zpusob zhodnoceni kapitalu. U investord ov§em nebyl zajem mnozstvi nakoupené obilniny
fyzicky odebrat, ale pouze ho chtéli preprodat dale. Neni zcela jasné, jak siln¢ tento faktor
ovlivnil cenu kukufice. Pfedpoklada se, ze to mohlo mit vliv na kratkodobou volatilitu cen
zemédelskych komodit. Dal§im faktorem byl nové pfijaty americky zakon o energetické
politice, ktery nafizoval pouziti obnovitelnych paliv. Jednalo se o dosazeni spotieby
7,5 miliardy galond obnovitelnych paliv do roku 2012 a o zakaz pouzivani methyl-
terciarnich latek, které se pouzivaji jako okysliCujici pfisady do benzinu. Davodem bylo
znecis§téni pitné vody pii jejich vyrobe. V disledku jmenovanych udalosti museli vyrobci
téchto latek pfejit na jinou alternativu, kterou byl bioetanol. Ten se hojné vyrabi z kukufice
a diky tomu se rychle zvysila poptavka po této obilnin€, coz mélo za disledek prudky nartst
cen. PocCasi nepfiznivé pro péstovani v prubéhu konkrétnich let silné ovlivnilo produkei
kukufice. V roce 2006 zazily nékteré staty rok velkého sucha, coz mélo zna¢ny dopad na
objem produkce. Jednalo se o Rusko, Ukrajinu a Austrélii. V roce 2007 se podminky pro
péstovani pfili§ nezlepsily. VétSinu Evropy zasahla jiz druhy rok v fade velka sucha. V USA

ovlivnily trodu velké mrazy, které snizily produkci o 10 %. Staty jako Kanada, Turecko,
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Austrélie a oblasti severozapadni Afriky a Jizni Ameriky byly stejné jako Evropa silné
zasazeny suchem, coz znemoznilo produkci obilnin. Nasledkem byl nedostatek produktu pro

uspokojeni poptavky a s tim také rust ceny kukufice (Trostle, 2008).

Obdobi 2008-2009, pokles

Po dvou letech vysokého ristu se cena opét zacala snizovat. To bylo zapficinéno hned
nékolika divody, z nichz hlavnim bylo pfiznivé pocasi v USA pro péstovani. V roce 2008
uz nepokracovala extrémni sucha jako v predeSlych letech. Pro produkci kukufice to
znamenalo narist vyprodukovaného mnozstvi. Jednalo se o 153,9 buslu na akr, coz je druha
nejvyssi hodnota vypéstovaného mnozstvi v historii. Snizeni ceny ovlivnila také nizka
poptavka po etanolu. Hlavnim divodem byl extrémni nartst ceny v piedeslych letech,
spojeny s piijetim zakona o energetické politice, jenz vyvolal vysokou poptavku po kukufici.
Dalsim faktorem byla nizka spotieba obilniny jako krmiva. Oproti predchazejicim rokiim se
snizila o 50 miliont busld, coz bylo spojeno s ubytkem hospodarskych zvitat. V konkrétnich
letech se také snizil celkovy export kukufice o 50 milion busla oproti predchazejicim
roktim. Z globalniho hlediska nezazivala nejurodnéjsi rok Jizni Amerika. Stale ji suzovalo
velké sucho, coz bylo vykompenzovano dostatecnou urodou v Evropé a v Rusku. VSechny
tyto faktory napomohly ke snizené poptavce po kukufici, coz zpusobilo pokles jeji ceny

z 5,3 dolaru v roce 2008 na 3,7 dolaru za busl kukuiice v roce 2009 (Schill, 2009).

Obdobi 2010-2012, narist

Rok 2010 byl pocatkem jednoho z nejvétsich cenovych rasta kukufice v historii, ktery
dosahl druhého nejvys§siho maxima vibec. Pfi¢inou tohoto ristu bylo nékolik faktort, které
silné zvySily poptavku po kukufici. Podminky pro péstovani nebyly v roce 2010 idedlni.
Proto byla slabd produkce na uzemi USA, ktera ovlivnila cenovou hladinu kukufice.
Hlavnim diivodem zvySeni cen v tomto roce bylo ale obchodovani s komoditnimi futures.
V Cervnu jmenovaného roku byla zvefejnéna zprava o velmi nizké produkei obilnin na izemi
Ruska. Tato situace spustila mezi investory vinu spekulaci o tom, Ze snizené nabidka ruského
obili zvysi poptavku po obilninach pochazejicich ze Spojenych statd. V ndvaznosti na
spekulace se investofi rozhodli drZet ve svém vlastnictvi celkem 4,3 miliardy busla kukufice

v oCekavani zvySeni ceny. Pro pfedstavu je to stejné mnozstvi jako spotfebovana kukufice
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na vyrobu bioetanolu v roce 2010. Faktor drzeni futures kukufice ve vlastnictvi investora
mél za nasledek zvySeni ceny o 0,6 dolaru oproti pfedeslému roku. Situaci v roce 2010 také
podpotila zvysena poptavka po kukufici k vyuziti obilniny jako krmiva nebo jako prostiedku
pro vyrobu biopaliva (Renewable Fuels Association, 2010).

Situaci zvySeni cen podpofilo i velmi suché 1éto na uzemi USA v roce 2012, jez
zapficinilo velmi nizkou Urodu a znamenalo zvySeni vyvoznich cen kukufice o 128 % ve
srovnani s dvacetiletym pramérem. Suché podminky zasahly piiblizné 80 % zemédélskych
oblasti ve Spojenych statech, coz silné€ ovlivnilo mnozstvi produkce. V navaznosti na vyse
uvedené udalosti nebyl dostatek nabizeného produktu, ktery by uspokojil poptavku. Ceny
kukuftice se tedy zvySily z 3,7 dolaru v roce 2009 na 6,9 dolaru za busl v roce 2012 (Bureau
of labor statistics, 2012).

Obdobi 2013-2020, pokles

Z dtivejsiho maxima v roce 2012 zacala cena kukufice vyrazné klesat. Hlavni pficinou
bylo vysoké mnozstvi produkce, po které pfi stavajici cené nebyla dostatecna poptavka.
Suché obdobi s rokem 2013 skoncilo a podminky pro péstovani se zacaly zlepSovat.
V dusledku toho byl zaznamenan 28% nartst vypéstované kukufice oproti roku 2012
(Minchenkov a Honig, 2013).

Priznivé pocasi trvalo v pribéhu velké casti obdobi let 2013-2020. V roce 2016 se
vypéstovalo na izemi Spojenych stati 15,1 miliardy busla kukufice, coz prekonalo mnozstvi
z predchazejicich let. Produkce neustale rostla a poptavka se pfili§ nezvySovala, proto se
cena stale snizovala (White a Honig, 2017).

Ptiznivé podminky trvaly az do roku 2019, kdy byl zaznamenan velky vyskyt srazek
v prubéhu jarnich mésict. Velka vlhkost ovlivnila mnozstvi produkce a cena se zvysila
(Capehart a Proper, 2021).

V roce 2020 se podminky pro péstovani znovu zlepsily a diky tomu dosahla produkce
hodnoty 14,2 miliardy busli kukufice, coz je 4% narast oproti roku 2019. V navaznosti na

zlepSeni pocasi se cena opét snizila na 3,6 dolaru za busl (Barrett, 2021).
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Obdobi 2021-2022, narust

Rok 2021 je pocatkem vysokého nartstu ceny kukufice, ktery dospél do svého
stavajictho maxima v roce 2022. Takova cena obilniny byla ovlivnéna hned né&kolika
faktory. Produkce v roce 2021 dosahovala téméf rekordnich hodnot na uzemi Spojenych
statd. Na zacatku roku 2021 doslo ke zvySeni osevni plochy, coz také vedlo k produkci
15,1 miliardy busla kukutice. To je pro porovnani o 7 % vice nez v roce 2020. I pfes vysokou
produkci zacala cena rychle stoupat. Zapfticinéno to bylo jednak postpandemickou situaci,
ktera zptisobila nedostatek pracovnich sil a surovin, a také situaci v Cin&. Tento velky
odbératel amerického produktu se v predeslych letech potykal s epidemii afrického moru,
ktery se vyskytuje u hospodarskych zvirat, vyhradné u prasat. Nedostatek zvitat mél byt
vynahrazen pomoci vykrmu milionti prasat. Jako krmivo se vyuzivala pravé kukufice
dovezend z USA. V asijském staté také dochéazelo k trendu vytvoreni vysokych zasob
kukufice kvili obavdm z nizké produkce v nadchazejicim obdobi. Cina tim tak cht&la
v budoucnu vyrovnat cenovou hladinu obilniny. Dal§im divodem zvySeni poptavky po
komodité ze Spojenych stata byla situace v Jizni Americe. Tam zasahla zemédélské oblasti
velka sucha, jez siln€ ovlivnila produkci. V dusledku téchto faktort se zvysila poptavka
a nasledkem toho se 1 rapidné zvySily ceny (Good, 2021).

Hlavni pfi¢inou vysokého nartistu cen v roce 2022 byla ovSem ruska invaze na Ukrajinu.
Tento vojensky konflikt pfiSel v dobé, kdy uz ceny komodit dosahovaly maxima.
V navaznosti na tuto udalost zacaly znacné rlist ceny ropy a zemniho plynu, které ovlivnily
energetické vstupy do zemédelstvi, jako jsou hnojiva, doprava a dalsi. Bylo to hlavné
z divodu naruSeni vyvozu téchto energetickych surovin ze zminovanych statd. Dalsi
omezeni zaznamenaly 1 zemédé€lské komodity pochazejici z cernomotskych zemi, coz jen
podporilo poptavku po americké kukufici. V navaznosti na vySe zminéné faktory se cena
kukufice dostala z 3,6 dolarti v roce 2020 na 6,9 dolart za busl kukufice v roce 2022, coz je,

jak jiz bylo zminéno, stdvajici maximum (USDA, 2022).
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4.4 Vicenasobna linearni regresni analyza vyznamnych determinantu

Pro zhodnoceni vlivu determinantd byla zpracovdna vicendsobnd linedrni regresni
analyza v Casovém intervalu let 1975-2021. Jedna se o tfi faktory, které zasadn€ determinuji
cenu kukufice. Konkrétné se jednd o produkci, plochu péstovani a export. Jednotlivé
determinanty a délka testovaného obdobi byly vybrany na zakladé dostupnosti dat
z ministerstva zemédélstvi Spojenych stati (USDA).

Produkce a plocha péstovani dané komodity byly velmi vyznamnymi faktory
pusobicimi na jeji cenu v prubéhu celého sledovaného obdobi. Zména jejich hodnoty
zavisela nejcastéji na dobrych, ¢i Spatnych podminkach pro péstovani, nebo naptiklad na
udalostech, jako je zemédélska politika USA v letech 1975-1980. Exportované mnozstvi
zaviselo na poptavce pochdzejici z Asie jakozto nejvétsiho odbératele. Podstatny vliv méla
napfiiklad asijska finan¢ni krize v letech 1997-2005 nebo zvyseny obchod v letech 1994—
1996.

Vliv jednotlivych faktori byl otestovan pomoci regresnich koeficientd. Analyza
ukazala, ze vliv na cenu kukufice ma pouze plocha péstovani. Pokud se plocha zvysi o jeden
milion akri, vzroste cena o 0,106 USD za busl. Produkce a export jsou v tomto modelu
statisticky nevyznamné, coz je nejspiSe zpusobeno silnymi korelacnimi vztahy mezi

nezavislymi proménnymi.
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S Zavér

Cilem této Dbakalarské prace bylo posoudit cenovy vyvo] kukufice
a identifikovat faktory, které v minulosti ovlivnily jeji cenu. DalSim cilem bylo provedeni
prognozy ceny kukufice na komoditnim trhu v USA. V prvni Casti prace bylo popsano
prostfedi obchodu s komoditami. Literarni reSerSe byla také orientovana na kukufici jako
takovou a investici do ni jako mozné zhodnoceni kapitalu. Tato Cast byla také zaméfena na
faktory ovliviiujici volatilitu ceny obilniny z pohledu nabidky a poptavky.

V praktické casti prace byla vytvorena analyza, ktera dospéla k nize popsanym
vysledkiim. Casové fada byla nejprve popsana pomoci elementarnich charakteristik, diky
nimz byly zjistény zakladni rysy pro modelovani fady. Prosty aritmeticky primér dosahl
hodnoty 2,838 a smérodatna odchylka 1,414. Prvni diference méla prevazné rostouci
charakter, pficemz nejvyssi hodnota byla zaznamenana v roce 2011, a to 2,491 USD. Diky
koeficientu rustu a relativnimu pfirastku byl zaznamenan nejvétsi procentualni narust v roce
1973, a to o 67 %. Naopak nejvétsi pokles nastal v roce 2009, a to o 29,2 %. Pro vybér
vhodného modelu byla nejdfive provedena aditivni dekompozice Casové tady, kde byl
zjistén jeji tvar, jenz obsahuje trendovou a nahodnou slozku bez vyskytu slozky sezénni a
cyklické. Regresni analyza trendu byla provedena pomoci informativnich testd. Nejlépe
vystihovala vyvoj ceny kukufice v priabéhu let 1960-2022 funkce exponencialni, kterd byla
vybrana na zakladé grafické analyzy koeficientu rastu. Shoda modelu s daty byla nejprve
ovéfena pomoci indexu determinace, dil¢iho t-testu a celkového F-testu, které vykazovaly
vhodny model. Jako posledni byla vhodnost ovéfena pomoci interpolacnich kritérii,
konkrétn€ pramérnou cCtvercovou chybou MSE, souctem c¢tvercovych chyb SSE
a prumérnou absolutni chybou MAE. Model byl uznan za statisticky vyznamny, bylo tak
pristoupeno k bodové a intervalové piredpovedi pro roky 2023-2025, z niz vyplyva, Ze cena
bude nejprve klesat a poté mirné stoupat.

Vicenasobna linearni regresni analyza byla vytvorena pro tfi vyznamné determinanty a
jejich vliv byl vyjadien pomoci regresnich koeficientt. Vliv na cenu kukufice ma pouze
plocha péstovani. Produkce a Export jsou statisticky nevyznamné, coz bylo nejspiSe
zpusobeno silnou korelaci mezi nezavislymi proménnymi.

Jednim z cild prace bylo vyjadrit hlavni udalosti, které v minulosti ovlivnily cenu

kukufice. Nejvétsi vliv maji faktory pusobici na Spojené staty americké jakozto nejvétsiho
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producenta, exportéra a konzumenta. Proto jsou v této praci Cerpana hlavné data pochazejici
z izemi USA a cena je uvadéna v americkych dolarech.

Z hlediska nabidky ovlivnilo cenu komodity pfevazné extrémni pocasi, konkrétné velka
sucha. Tyto nepfiznivé podminky se vyskytovaly v priabéhu celého obdobi, nejvice vSak
cenu ovlivnily v rozmezi let 2006-2007, kdy cena rapidné vystoupala. Urodu v minulosti
ovlivnily také velké mrazy ¢i piiliS vysoké srazky. Vliv na produkci obilniny méla 1
zemédélska politika USA spojena s programy sniZzeni obhospodarované pudy ¢i se snizenim
zasob kukufice. Nejvyss§i cenova hladina kukufice byla také zapfi¢inéna nabidkovym
faktorem. Jednalo se o postpandemickou situaci charakterizovanou nedostatkem pracovnich
sil a snizenou produkci v roce 2021, a také o vypuknuti valky na Ukrajiné v roce 2022, ktera
znemoznila produkci na tomto Gizemi.

Mezi udalosti, jez nejvice ovlivnily poptavku, se fadi naptiklad vstup Sovétského svazu
na trh s komoditami, jenz zpasobil zvySenou poptavku. Dal§im prikladem je asijska financni
krize z roku 1997, kdy snaha o navazani kurzu asijskych mén na americky dolar zapficinila

snizenou poptavku po kukufici.
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Piilohy

Tabulka 8 Average Closing Price $

Rok Cena ($) Rok Cena ($)

1960 1.1392 1992 2.3936
1961 1.1290 1993 2.3929
1962 1.0952 1994 2.5012
1963 1.1929 1995 2.8104
1964 1.2174 1996 3.6690
1965 1.2532 1997 2.7487
1966 1.3445 1998 2.3807
1967 1.2776 1999 2.1152
1968 1.1369 2000 2.1151
1969 1.2093 2001 2.1067
1970 1.3650 2002 2.2894
1971 1.3675 2003 2.3349
1972 1.2991 2004 2.5352
1973 2.1701 2005 2.1122
1974 3.2089 2006 2.6298
1975 2.8868 2007 3.7620
1976 2.7283 2008 5.3014
1977 2.3031 2009 3.7513
1978 2.3651 2010 4.3064
1979 2.6901 2011 6.7973
1980 3.1513 2012 6.9160
1981 3.2906 2013 5.6872
1982 2.5453 2014 4.1626
1983 3.1823 2015 3.7829
1984 3.1370 2016 3.5964
1985 2.5428 2017 3.6162
1986 2.0146 2018 3.7043
1987 1.7314 2019 3.8544
1988 2.5460 2020 3.6393
1989 2.5411 2021 5.7491
1990 2.5198 2022 6.9540
1991 2.4676

Zdroj: Macrotrends, 2023, vlastni zpracovani
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Tabulka 9 Vstupni data — Vicenasobna linearni regresni analyza

Produkce Plocha Export
Rok Cena ($) (miliardy péstovani (miliony tun)
buslu) (miliony akri)

1975 2,887 5,840757 78,719 42,280
1976 2,728 6,289169 84,588 41,788
1977 2,303 6,505041 84,328 48,171
1978 2,365 7,267927 81,675 53,676
1979 2,690 7,928139 81,394 61,001
1980 3,151 6,639396 84,043 60,737
1981 3,291 8,118650 84,097 50,720
1982 2,545 8,235101 81,857 46,264
1983 3,182 4,174251 60,207 47917
1984 3,137 7,672130 80,517 46,999
1985 2,543 8,875453 83,398 31,176
1986 2,015 8,225764 76,580 37911
1987 1,731 7,131300 66,200 43,599
1988 2,546 4,928681 67,717 51,525
1989 2,541 7,531953 72,322 60,132
1990 2,520 7,934028 74,166 43,858
1991 2,468 7,474765 75,957 40,233
1992 2,394 9,476698 79,311 42,249
1993 2,393 6,33773 73,239 33,741
1994 2,501 10,05052 78,921 55,311
1995 2,810 7,400051 71,479 56,589
1996 3,670 9,232557 79,229 45,655
1997 2,749 9,206832 79,537 38,214
1998 2,381 9,758685 80,165 50,401
1999 2,115 9,430612 77,386 49,191
2000 2,115 9,915051 79,551 49,313
2001 2,107 9,502580 75,702 48,383
2002 2,289 8,966787 78,894 40,334
2003 2,335 10,087292 78,603 48,258
2004 2,535 11,805581 80,929 46,181
2005 2,112 11,112187 81,779 54,201
2006 2,630 10,531123 78,327 53,987
2007 3,762 13,037875 93,527 61,913
2008 5,301 12,043203 85,982 46,965
2009 3,751 13,067156 86,382 50,270
2010 4,306 12,425330 88,192 46,508
2011 6,797 12,313956 91,936 39,096
2012 6,916 10,755111 97,291 18,545
2013 5,687 13,830704 95,365 48,790
2014 4,163 14,217292 90,597 47,421
2015 3,783 13,601964 88,019 48,228
2016 3,596 15,148038 94,004 58,313
2017 3,616 14,609407 90,167 61,906
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2018 3,704 14,340369 88,871 52,538
2019 3,854 13,619928 89,745 45,175
2020 3,639 14,111449 90,652 69,775
2021 5,749 15,11517 93,357 62,802

Zdroj: USDA, 2022, vlastni zpracovani
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