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Provazanost trhu potravin, biopaliv a

fosilnich paliv !

1 Uvod

Energeticka a potravinova bezpecnost jsou spolu s globalnimi klimatic-
kymi zménami a tilohou obnovitelnych zdroji jednim z celosvétovée i ev-
ropsky nejvyznameéjsich ekonomickych, technologickych a spolecenskych
problémii. Jedna se o téma plné protikladi a kontroverzi. V komplexu
energetickych obnovitelnych zdroji je v soucasné dobé zvlasté kontro-
verzni problematika biopaliv a jejich role v udrzitelném ekonomickém
rozvoji. NaSe prace proto stru¢né seznamuje ceského ¢tenare se zakladni
problematikou biopaliv a navazné prezentuje originalni ekonometrickou
analyzu jedné z klicovych kontroverzi spojenych s biopalivy - cenového
prenosu mezi potravinovymi komoditami, biopalivy a fosilnimi palivy.
Ropné krize vedla v 70. letech k renesanci tekutych biopaliv jako
mozné nahrady fosilnich paliv. Nékteré staty, predevsim USA, Brazilie a
pozdéji zemé Evropské unie (EU), zavedly systém podpory produkce bi-
opaliv, ktery v dalsich dvaceti letech vedl ke stalému ristu jejich vyroby
a spotfeby. Znacny zajem o témata energetické bezpecnosti a klimatické
zmény vedl na prelomu tisicileti k vyraznému rozsiteni statni podpory,
ktera spole¢né se zvySujicimi se cenami ropy stoji za dramatickym néa-
rastem vyprodukovanych objemt biopaliv v poslednich deseti letech.
Rada studif, poc¢inaje Mitchell [2008], viak upozoriiuje na moznou

souvislost mezi zaviddénim zminénych regulaci a nardastem cen zemédeél-
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skych komodit, ktery vyvrcholil potravinovou krizi v roce 2008 a nasledné
pretrvava i do let 2011 a 2012. Protoze vysoké ceny potravin dopadaji na
vyznamnou ¢ast svétové populace, je pri zavadéni regulaci nutné tento
aspekt brat v potaz. K tomu je zapotiebi hlubsi porozuméni vztahtim
mezi komoditami energetickych a potravinovych trhii.

Tato préce si klade za cil zodpovédét nasledujici otdzku: Projevuje se
zvySujici se produkce biopaliv na provézanosti trhi potravin, biopaliv a
fosilnich paliv? Takto polozena vyzkumné otézka sice neni nikterak ori-
ginalni, ale ndmi zvoleny pristup presto podstatné obohacuje dosavadni
troven poznani této oblasti. Spoleénym rysem literatury zabyvajici se
zminénou problematikou je totiz prace s pomérné omezenym mnozstvim
komodit, jejichz vzajemné zavislosti jsou posuzovany. Uz to by mohl byt
divod pro pouziti Sirsiho portfolia, které by umoznilo vytvorit uplnéjsi
obraz struktury vztaht mezi potravinami a palivy. Dalsim divodem pro
pouziti irsiho portfolia je nebezpedci zkresleni vysledki plynouci z toho,
ze autori maji tendenci zabyvat se kombinacemi komodit, které jsou po-
tencialné zajimavé - tfeba tim, Ze u nich jakysi vztah (¢i jeho absenci) lze
predpokladat. Ani agregat takovych vysledki pak nemusi byt reprezen-
tativni a nemusi presné vypovidat o obecnéjsich vztazich na trhu energif
a potravin.

V nasi préaci proto predchazime moznému ovlivnéni vysledkt vybé-
rem komodit tim, Ze zkoumané portfolio je kvalitativné znacné Siroké
a ruznorodé, zachycujici komplexni systém biopaliv a souvisejich komo-
dit. O vzajemnych vztazich téchto komodit navic nejsou ¢inény zadné
apriorni predpoklady - s jednotlivymi fadami je zachazeno striktné sy-

metricky. Vztahy mezi komoditami jsou urcovany po dvojicich ,kazda s



kazdou” a tyto do jednotlivych systému vstupuji vzdy na stejné drovni
(jako endogenni proménné).

K posouzeni pritomnosti dlouhodobych rovnovaznych vztaht mezi ko-
moditami je vyuzit model Johansenovy kointegrace. Kratkodoba prova-
zanost je vySetfovana za pomoci Grangerovy kauzality aplikované v error
correction modelu a vektorové autoregresi.

V nasledujicich ¢astech nejprve strucné predstavime zakladni ekono-
mickou problematiku biopaliv. Nasledné navaZzeme prehledem relevantni
soucasné literatury se zamérenim na prace zabyvajici se cenovym pieno-
sem mezi biopalivy, zemédélskymi komoditami a fosilnimi palivy. Néasle-
dovat bude empirickd ¢ast prace zamérenéd na zodpovézeni vyse zminéné

vyzkumné otazky:.

2 Ekonomie biopaliv

Biopalivo je v §irsim slova smyslu témér jakykoli typ paliva, jehoZ energie
pochézi z biologicky zachyceného uhliku. Mezi biopaliva se tak fadi rtizné
druhy tuhé biomasy, tekutych paliv a bioplyni. NaSe préice se vénuje
pouze tekutym biopaliviim, konkrétné etanolu a esteram (tzv. bionafté),
které slouzi jako substituty fosilnich paliv v pfepravé.

Svétove nejrozsitendjsim a ekonomicky nezvyznaméjsim biopalivem je
etanol. Jak napovida Graf (1), objem vyroby etanolu vzrostl mezi lety
2000 a 2009 z necelych 17 na 72 miliard litri. Tabulka (1a) pak ukazuje, ze
nejvétsim svétovym producentem etanolu jsou USA nasledované Brazilii
a se znafnym odstupem také Evropskou unii. V. USA byl v roce 2010
podil etanolu na spotiebé méfeny v galonech ekvivalentu benzinu 6,5 %.

V Brazilii je tento podil nepomérné vyssi - v roce 2009 dosahoval az 50 %.
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Graf 1: Svétova produkce palivového etanolu a bionafty (idaje pro rok
2009 jsou odhad)
Zdroj: Sorda et al. [2010]

Naprosté vétsina etanolu se dnes vyrabi z kukutice a cukrové titiny.
Kukufice se uziva v regionech s mirnym klimatem, jako jsou napiiklad
Spojené stéaty. Zde bylo v roce 2006 zhruba 20 % jeji produkce uréeno k
vyrobé paliv. V Brazilii, kde je dominantnim zdrojem cukrova titina, se
k vyrobé etanolu spotfebuje dokonce vice nez 55 % z jejiho celkového ob-
jemu. Dalsimi uzivanymi plodinami jsou pSenice, cukrova fepa a maniok
(cassava). V soucasnosti se bioetanol jako palivo pro automobily pouziva
nejcast&ji v nizkopodilovych smésich. V EU jde zpravidla o 10 % etanolu
a 90 % benzinu, v nekterych zemich je tento podil jen pétiprocentni.

7 pohledu Ceské republiky a Evropské unie ovSem tim nejvyznaméj-
sim biopalivem neni etanol, ale bionafta. Jak ukazuje Graf (1), objem
vyprodukované bionafty vzrostl mezi lety 2000 a 2009 z 0,8 na 14,7 mi-
liard litra, coz predstavuje asi 20 % objemu etanolu. Tabulka (1b) uka-
zuje, ze vedoucim producentem bionafty je zcela jasné Evropska unie
(7,3 miliard litri) nasledovana se zna¢nym odstupem Spojenymi staty

americkymi (2,7 miliard litri).



Oblast | 2007 | 2008 Oblast | 2007 | 2008

USA 24360 | 33737 EU 27 7377 | 9164
Brazilie | 18815 | 24261 USA 2733 | 3078
EU 27 2138 2748 Argentina | 522 1550
Cina 1822 1882 Brazilie 457 1238
Kanada 830 892 Australie 524 1051
Thajsko 297 337 Malajsie 240 609
Kolumbie 281 296 Indonésie | 327 405
Indie 198 247 Indie 114 227
Australie 99 97 Kanada 99 114
Ostatni 311 480 Ostatni 895 1036

Svét 49112 | 64981 Sveét 13060 | 18472

(a) Etanol (b) Bionafta

Tabulka 1: Produkece biopaliv v milionech litra podle zemi/regiona
Zdroj: Renewable Fuel Asociation, 2010.

Bionaftu je mozné vyrabét z rady rostlinnych a dokonce i zivo¢isnych
oleju. Nejuzivanéjsimi plodinami jsou v soucasnosti fepka olejné, ktera je
zdrojem pro vétsinu produkce v EU, a olej ze sojovych bobii, ze kterého
se vyrabi az 90 % amerického objemu.

Bionafta je stejné jako etanol michana s konven¢énim palivem, zpravi-
dla jako pétiprocentni primés. V nékterych zemich, napiiklad v Némecku,
je prodévana i v tricetiprocentni smési nebo ve své ¢isté podobé, kterou
je mozné spalovat v motorech upravenych pro tento ucel (OECD [2008]).

Vyroba biopaliv neni v soucasnosti s vyjimkou Brazilie ekonomicky
navratné a zavisi tak na statni podpofe, coz samoziejmé vede k rozsah-
lym diskusim o ekonomické a spolecenské smysluplnosti vyuzivani bio-
paliv. Duvoda pro podporu uzivani biopaliv je mnoho a lisi se jak na-
pIi¢ zemémi, tak politickym spektrem. Rajagopal and Zilberman [2007]
a OECD [2008| identifikuji nékolik takovych, které jsou proklamovany

vétSinou statu.



Predevsim se jednd o zabezpeceni zdsobovani energiemi, zejména o
néahradu ropy, jejiz dodavky mohou kvuli tézbé v politicky nestabilnich
regionech trpét zna¢nymi vykyvy a u niz zaroven panuje obava ze zten-
Cujicich se zasob a nésledného ristu cen.

Neméné vyznamnym cilem je snizeni dopadi lidskych ¢innosti na
zivotni prostiedi, zvlasté pak redukce emisi sklenikovych plynia. Velice
vlivna préace Searchinger et al. [2008|, ktera odmita pozitivni ulohu bi-
opaliv pfi snizovani emisi sklenikovych plynt, tak vedla k vyraznému
rozvoje ekonomickych studii zabyvajicich se predevsim nepfimymi vlivy
biopaliv na emise sklenikovych plynii (napiiklad Khanna et al. [2011]).
Zatimco tyto studie vétsinou prilis nepodporuji environmentélné kladnou
tlohu biopaliv, prace jako Rajagopal et al. [2011], které se zamétuji na
komplexni posouzeni nepirimych vlivii biopaliv i fosilnich paliv na emise
sklenikovych plynti, naopak ukazuji, ze ptuvodni kritika Searchinger et al.
[2008], byla piili§ jednostranné zaméfena a ze posouzeni environmental-
nich vlivi biopaliv je velice komplexni problém. Otazka, zda uziti biopaliv
v dopravé k potlaceni emisi skutecné prispiva, tak stale ztistava oteviena
pro dalsi vyzkum.

Poslednim obecné proklamovanym cilem, ktery zde zminime, je pod-
pora zemédélstvi ¢i obecnéji rozvoj venkova. Cilem je mnohdy nejen zajis-
tit odbyt pro zemédélské produkty (vyznamné zejména v EU jako forma
nahrady za omezeni programu Spoletné zemédélské politiky), ale také
pomoci vybudovat na venkové vyrobni infrastrukturu a snizit tak ekono-

mické zaostavani venkova za méstskymi oblastmi.



3 Prehled literatury

Empirické prace zabyvajici se problematikou biopaliv 1ze rozdélit na stu-
die zalozené na strukturalnich a na redukovanych modelech. Vzhledem
k tomu, ze v tomto ¢lanku pouzivime redukovany ekonometricky mo-
del, zaméfime se v nasledujicim pfehledu literatury pouze na tuto tiidu
modelt.

V kontextu ekonomickych dopadu biopaliv se s redukovanou formou
typicky setkdme u modelt cenovych zavislosti potravin, biopaliv a fosil-
nich paliv. Vétsina studii, stejné jako ta nase, hleda tyto vztahy za uziti
ekonometrickych modeli pro zkouméni ¢asovych fad. V této ¢asti jsou
nejprve zminény tii ¢lanky, které nachazeji jen velmi omezenou prova-
zanost zminénych komodit, dale jsou pak uvedeny prace dochézejici k
opacnému zaveéru.

Kaltalioglu and Soytas [2011] studuji za pomoci ARIMA a GARCH
modeli prelévani volatility mezi vynosy ropy a primarnich zemédélskych
produkti. Dochazeji k zavéru, ze zde k prelévani nedochazi a nedopo-
rucuji proto, aby politi¢ti ¢initelé vyuzivali predpovédi vyvoje trhu po-
travin zalozenych na cenach ropy pro zmeény potravinové a energetické
politiky. Ackoli autofi nachéazeji kratkodobé zavislosti mezi studovanymi
komoditami, nepodporuji tvrzeni, Ze zvyseni cen ropy vede k néariistu cen
potravin.

K podobnym zavérum dochézeji Gilbert and Morgan [2010]. Na ¢a~
sovych fadach, jez jsou vyrazné delsi nez u vétsiny souvisejicich praci,
ukazuji, zZe soucasna zvysSena volatilita neni z del$itho historického hle-
diska nijak vyjime¢na. Zatimco Gilbert and Morgan [2010] studuji ¢asové

fady od roku 1970, ostatni autori zminéni dale v tomto prehledu pracuji



zpravidla s Tadami sahajicimi nejdale do devadesatych let. Jediny narust,
ktery vzhledem k dosavadnimu vyvoji povazuji za stézi o¢ekavatelny, na-
chéazeji u cen ryze. Argumentuji vsak, ze tento fakt neodporuje jejich
obecnému zavéru vzhledem k tomu, Ze ryze je z hlediska produkce a
mezindrodniho obchodu velmi atypickou komoditou, kteréa je navic silné
ovlivnéna vladnimi nafizenimi ¢elnich producentii (napiiklad omezenim
indického vyvozu v roce 2007).

Zhang et al. [2010] vyuziva ke studiu dlouhodobych vztahi kointegraci
a kratkodobou kauzalitu mezi cenami etanolu, benzinu, ropy a zemédél-
skych komodit (ryZe, kukufice, cukru, psenice a sojovych bobi). Ve sle-
dovaném obdobi (1989 az 2008) nenachézi zadné dlouhodobé rovnovéazné
vztahy mezi komoditami a jen omezenou kratkodobou kauzalitu.

Mnoho autort vsak dochazi k opacnému zavéru, tedy ze ceny paliv a
ceny potravin jsou vice ¢i méné propojené a ze predevsim volatilitu na
trzich potravin Ize prisoudit jejich zvySujici se zavislosti na cenach paliv.

Serra et al. [2011] studuji dlouhodobé rovnovahy a prelévani volatility
na brazilském trhu etanolu postupem, ktery skrze metodu maximalni vé-
rohodnosti odhaduje zaroven error correction model a MGARCH proces.
Autori dochézeji k zavéru, ze existuje dlouhodoby kauzalni fetézec od
ropy pies etanol k cukru. Zvyseni ceny ropy tak vyvolava zvyseni ceny u
etanolu, které dale zvysi cenu cukru. Pokud jde o volatilitu, vysledky uka-
zuji na primé prelévani smérem od ropy k etanolu a nepiimé od etanolu
k cukru.

Ve své pozdéjsi praci pak Serra [2011] dochazi k mirné odlisnym vy-
sledkim. Zkouma prelévani volatility na brazilském trhu etanolu na ty-
dennich cenach z let 2000 az 2009 za uziti semiparametrického odhadu

podminéné kovarianéni matice. Ukazuje, Ze cena etanolu je v dlouhém



obdobi po dvojicich rovnovazné provazana s cenami ropy a cukru. Za-
timco ceny etanolu reaguji na odchylky v obou rovnovaznych paritach
a po zméné se vraceji do rovnovahy, ceny ropy a cukru se zdaji byt v
dlouhém obdobi slabé exogennimi a vedou tedy cenu etanolu. Vysledky
déle naznacuji, ze Soky na trzich ropy a cukru vedou ke zvyseni volatility
ceny etanolu. Opacna zavislost je vSak velmi omezend, coz je vysledek
konsistentni s nalezenymi rovnovaznymi stavy.

Studie Wu et al. [2011] se zabyva zménou velikosti a povahy prelévani
cenové volatility smérem od ropy ke kukufici v ¢ase. Ukazuje, ze prelévani
je stasticky vyznamné a méa podobné vlastnosti jak u soucasnych cen,
tak u futures. Uvadi také, ze relativni dulezitost prelévani se jednorazové
zvysila se zavedenim Energy Policy Act v roce 2005 a obecné nartsta v
obdobich se zvysujicim se podilem etanolu na spotiebé pohonnych hmot.

Natanelov et al. [2011] zkouméa na mési¢nich datech z let 1989 - 2010
vztahy mezi trhy ropy, zemédélskych komodit a zlata z hlediska dlouho-
dobé rovnovahy a kratkodobé kauzality. Autori studuji vliv jistych své-
tovych udélosti (naptiklad uvolnéni trhu kavy nebo zavedeni amerického
Energy Policy Act) na vyse zminéné vztahy. Ukazuji, Ze kointegrace je
spiSe nez neménnou vnitini vlastnosti skupin komodit jen do¢asnou zéle-
zitosti a jako k takové je potfeba k ni pfi vyzkumu pristupovat. Vysledky
naznacuji silné propojeni ropného trhu s trhy kakaa, pSenice a zlata - tyto
pary vykazuji kointegraci v celém studovaném obdobi, tedy v poslednich
20 letech. Naproti tomu futures kavy se zdaji byt kointegrovany s futures
ropy az po uvolnéni trhu kavy, ke kterému postupné dochéazelo v deva-
desatych letech. Podobné i u sojovych bobi, sojového oleje a kukufice
se rovhovazné vztahy postupné objevuji az s prichodem biopalivové po-

litiky ve Spojenych statech a Evropské unii. Zajimavy vysledek ziskany



z Threshold VECM modelu naznacuje, ze ceny kukufice reagovaly nikoli
jen na zavedeni Energy Policy Act v roce 2005, ale uz na jeho oznameni
v poloviné roku 2004. Dale se zd&, ze vztah mezi kukufici a ropou pie-
stava platit ve chvili, kdy cena ropy poklesne pod hranici zhruba $75
za barel. Koneéné pak autori dochézeji k zavéru, ze rovnovazny vztah
s ropou se obecné vyskytuje u komodit s rozvinutymi vlastnimi trhy a
ekonomickymi krizemi a rostouci svétovou populaci.

Vyzkum kratkodobé kauzality mezi ropou a zemédélskymi komodi-
tami rozsifuje Nazlioglu [2011], ktery vyuziva konceptu nelinedrni Gran-
gerovy kauzality. Po dvojicich zkouméa prenos cen od ropy na kukufici,
sojové boby a pSenici na tydennich datech z let 1994 az 2010. Line-
arni kauzalita podporuje hypotézu neutrality, kterd rika, Ze neexistuje
kauzalni vztah mezi cenami ropy a zemédélskych komodit. Naproti tomu
pri aplikaci nelinearni kauzality se provazanost ropy se studovanymi ko-
moditami objevuje. U kukufice a sojovych bobu se autofi dokonce do-
mnivaji, Ze se jedna o striktni nelinearni kauzalitu®. To by znamenalo, Ze
nedavny nartst cen potravin mize byt prisouzen zménam v cené ropy.

Pokrivcak and Rajcaniova [2011] zkoumaji na datech z let 2000 az
2009 vztah mezi cenami etanolu, benzinu a ropy. Nachazeji kointegraci
cen ropy a benzinu, nikoli v§ak u dvojic benzin - etanol a ropa - etanol.
Nasledny VAR model odhaluje kratkodobou kauzalitu u v8ech tii dvojic.
Jako mnozstvi jinych autorti nalézaji silnéjsi reakci na impulzy smérem

od etanolu ke zbylym komoditam nez naopak.

2Zatimco Grangerova kauzalita znamena pouze lepsi predpovéditelnost jedné veli-
¢iny na zakladé druhé, striktni kauzalita znamena piitomnost skuteéné kauzalni sou-
vislosti mezi veli¢inami.
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Ve své dalsi praci Rajcaniova and Pokriveak [2011] studuji, jak se
v Case méni zavislost ceny zemédélskych komodit (kukufice, pSenice a
cukr) a ceny paliv (ropa, benzin, etanol). V celém obdobi (2005 az 2010)
nalézaji u celé skupiny jeden kointegracni vektor, dale kratkodoby vliv
cen ropy a benzinu na ceny kukufice stejné jako ceny bioetanolu na cenu
cukru. Rozklad rozptylu ukézal, Ze rozptyl ropy vysvétloval po dvanacti
tydnech 16 %, respektive 15 % rozptylu u cen benzinu a kukufice. V
opacném smdéru se hodnota pohybovala jen okolo 1 %. Aby autofi mohli
posoudit vyvoj téchto vztaht v ¢ase, identifikovali v datech strukturalni
zlom v srpnu 2008 a testovali po dvojicich vztahy komodit ve dvou obdo-
nalezli kointegraci témér u vSech testovanych dvojic, coz prisuzuji vzris-
tajici produkci biopaliv.

Vsechny predchozi prace uvedené v tomto piehledu literatury pou-
zivaji obdobny pristup zalozeny na ekonometrii ¢asovych fad jako tato
nasSe prace. Nicméné problém provazanosti cen biopaliv a dalsich komo-
dit mtze byt nahliZzen i za pouziti odlisného statistického instrumentéaria.
Tento ¢lanek je soucasti sirokého projektu zabyvajictho se ekonomikou bi-
opaliv, do jehoz ramce patii i prace Kristoufek et al. [2012] a Vacha et al.
[2012] pfinasejici metodologicky zcela nové ahly pohledu na vztah bio-
paliv a souvisejicich komodit. Kristoufek et al. [2012] pouzivaji metodu
hierarchickych stromt zalozenou na postupech uplatiiovanych v ekonofy-
zice, s jejiz pomoci zkoumaji strukturu provazanosti systému komodit na
datech z let 2003 az 2011. V kratkém obdobi nachazeji pouze slabé propo-
jeni biopaliv s ostatnimi komoditami, avsak ve stfedné dlouhém obdobi
odhaluji strukturu vztahi, ktera se rozdéluje do dvou vétvi - palivové a

potravinové. Zatimco bionafta tihne k palivové vétvi, etanol spada spiSe

11



do potravinové. Vysledky dale ukazuji, Ze po zvySeni cen potravin v pri-
béhu potravinové krize se provazanost mezi komoditami zvySuje jak v
kratkém, tak stfedné dlouhém obdobi. Vacha et al. [2012] na tuto ana-
lyzu dale navazuji s pouzitim metody vinkové koherence, ktera byla jiz
predtim dspésné vyuzita pri zkoumani vztahti mezi cenami energetickych
komodit v praci Vacha and Barunik [2012].

Podrobnéjsi prehled praci vyuzivajicich redukované cenové modely
biopaliv, jejich metod a vysledki lze nalézt v Janda et al. [2012] a v Zil-
berman et al. [2012]. Pfistupy na pomezi redukovanych a strukturalnich
modeli prezentuji Ciaian and Kancs [2011a], Ciaian and Kancs [2011b]
a Rajcaniova et al. [2011].

4 Data

V této préci jsou analyzovana tydenni data ropy Brent, etanolu, kukufice,
pSenice, cukrové titiny, cukrové fepy, sojovych bobu, bionafty, némecké a
americké nafty a némeckého a amerického benzinu v rozmezi 24.11.2003
az 28.2.2011. Udaje o cenéch ropy, biopaliv a zemédélskych komodit po-
chéazeji z databaze Bloomberg. Oznaceni a typy kontrakti pro jednotlivé
komodity jsou uvedeny v Tabulce (2). Udaje o cenach americkych a né-
meckych paliv pochézeji z US Energy Information Administration a jedna
se o prumérné hodnoty pro dané zemé. Rozdéleni paliv podle regiont je
v kontextu zkoumani vlivu regulace velmi uzite¢né, nebot je mozné, ze
se podari odlisit, zda ma nalezeny jev ptuvod spise v americkych nebo v
evropskych opattenich.

Priubéhy logaritmu tydennich (pondélnich) cen, které jsou uvedeny v

Grafech (2 a-d), jsou rozdéleny do skupin, které jiz od pohledu vykazuji

12



Komodita

\ Oznaceni

\ Typ kontraktu

Ropa

CO 1 Comdty

N

Meésiéni futures, ICE

Bioetanol ETHNNYPR Index Spot, FOB
Kukuftice C 1 Comdty Meésiéni futures, CBOT
PSenice W 1 Comdty Meési¢ni futures, CBOT
Cukrova titina SB 1 Comdty Mési¢ni futures, ICE
Bionafta KIBFARA2 Index Spot, FOB

Sojové boby

S 1 Comdty

Cukrova fepa

QW 1 Comdty

Mési¢éni futures, CBOT
Mesicni futures, LIFFE

Tabulka 2: Typy kontrakt a oznaceni agentury Bloomberg
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Graf 2: Vyvoj logaritmu tydennich cen zkoumanych komodit
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urcitou provazanost. Zavislost cen cukrové fepy a titiny je evidentni,
zajimavé je u této dvojice i velmi omezena reakce na potravinovou krizi
v roce 2008. Ceny kukufice, pSenice a sojovych bobu vykazuji zavislost
slabsi, avSak stale patrnou. Vyrazny je zde narist v pribéhu potravinové
krize mezi lety 2008 a 2009, ze kterého se ceny, i pres néasledny pokles,
na svou puvodni predkrizovou tiroven jiz nevratily.

Americké a némecké pohonné hmoty se po celou dobu prakticky pre-
kryvaji a je zfejma i jejich provazanost s ropou. V priitbéhu potravinové
krize jejich pribéh velmi presné odpovida priabéhu zminénému u tro-
jice kukufice, pSenice, sojové boby. Naproti tomu biopaliva se pohybuji
znacné nezavisle jak jedno na druhém, tak i na ropé a jejich reakce na
krizi jen velmi omezena.

Vs8echny casové rady jsou nadéle pouzivany ve své logaritmické trans-
formaci. Koeficienty tak mohou byt interpretovany ve smyslu elasticit,

tedy jako z-procentni prirtistky v reakci na jednoprocentni zménu.

5 Metodologie

Tato ¢éast popisuje ekonometrické metody, které byly vyuzity pro analyzu
dat v této praci. Nejprve je stru¢né uveden Johansentiv model kointegrace
a na né&j navazujici error correction model (ECM). Nasleduje popis vek-
torové autoregrese (VAR), ktera je uzita u dvojic, kde predchozi modely
nelze kvili nepfitomnosti jednotkového kofenu uplatnit. Tento metodolo-
gicky vyklad je kromé dale citovanych autort zalozen na pracich Maddala
[2001], Brooks [2008|, Enders [2010], Natanelov et al. [2011] a Koc¢enda
and Cerny [2007].
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5.1 Johansenova kointegrace

Kointegrace je statisticky postup vhodny k zodpovézeni otazky, zda mezi
nestacionarnimi ¢asovymi rfadami cen biopaliv a piibuznych komodit
existuje vyznamny dlouhodoby rovnovazny vztah. Jednotlivé fady jsou
testovany na pritomnost stacionarity ve svych hladindch a prvnich di-
ferencich. K vySetfeni pfitomnosti stacionarity je v této préaci pouzit
Augmented Dickey Fuller (ADF) test, jehoz hodnota zpozdéni je zvo-
lena na zakladé minimalizovaného Akaikeho kritéria. Jsou-li veli¢iny ve
svych prvnich diferencich stacionarni a integrované stupné nula a zéroven
nestacionarni ve svych hladinach, pak jsou jejich integrované rady, tedy
ptvodni hladiny, integrované stupné jedna, obsahuji tedy jednotkovy ko-
fen a mohou byt pouzity pro testovani kointegrace.

Zde pouzita Johansenova kointegrace (Johansen [1988]) je ve své pod-
staté zobecnénim ADF testu pro vice proménnych. Je zaloZzena na neome-
zeném vektorovém autoregresnim modelu, ktery je specifikovin v error-
correction podobé jako

k—1
Ay = Ty, 1 + Z Ay + ®Dy + vy, (1)
i=1
kde vy, je vektor zahrnujici vSech N proménnych modelu, které jsou
~ I(1). II, T'; a ® jsou odhadované matice parametrii, D; je vektor deter-
ministickych prvka (konstanta, trend, pfipadné dummy proménnd), v, je
vektor ndhodnych normélné rozdélenych chyb a kone¢né £ je zpozdéni
zvolené na zakladé minimalizovaného Akaikeho informacniho kritéria pro
vice proménnych.
Johanseniiv test kointegrace stanovuje hodnost (r) matice II, jiz 1ze

interpretovat jako matici dlouhodobych parametri. Je-li hodnost r = 0,
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pak testované proménné nejsou kointegrovany. Méla-li by matice naopak
plnou hodnost » = N, znamenalo by to, ze vSechny testované fady byly
I(0) a tedy stacionarni. A konecné v piipadé, ze 0 < r < N, existuje mezi
casovymi fadami r kointegracnich vektori. Johansenova kointegra¢ni me-
toda odhaduje IT matici skrze neomezenou vektorovou autoregresi (VAR)
a testuje, zda lze zamitnout omezeni dané jeji nizsi hodnosti (r). K tomu
vyuziva dvé metody - test stopy (trace test, rovnice (2)) a test maximal-

niho vlastniho ¢isla (maximum eigenvalue test, rovnice (3))

)\trace =T Z ln<1 - ):12) (2)

i=r+1

Amax(ﬁ T+ 1) = =T ln<1 - )\H—l)? (3)

kde A; jsou odhadnuté hodnoty vlastnich ¢isel matice II a T je pocet
pozorovani po jeho tpravé pro zvolené zpozdéni. Pocet vlastnich ¢isel
matice odpovidé jeji hodnosti. Trace test testuje nulovou hypotézu, jenz
fika, ze pocet jedine¢nych kointegra¢nich vektort (r) je méné nebo roven
r oproti obecné alternativé. Maximum eigenvalue test pak testuje nulovou
hypotézu, ze pocet kointegrac¢nich vektoru je r oproti alternativé r + 1
kointegracnich vektort.

Ahking [2002| uvadi, ze ackoli tomuto tématu neni vénovana velka
pozornost, muze nezahrnuti trendu (je-li v datech pfitomen) do Johanse-
nova modelu vést k jeho Spatné specifikaci a nasledné zavadéjicim vysled-
kim. Protoze u vSech nami testovanych proménnych je trend vyznamny,
povolujeme v nasem modelu neomezenou konstantu (takzvany Johanse-
nav piipad 3), ktera kromé konstanty samotné obsahne i drift.

Hjalmarsson and Osterholm [2009] ukazali na zakladé Monte-Carlo

simulaci, Ze jsou-li casové fady témér integrovany fadu 1 (near-integrated
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variables), vyrazné se zvySuje pravdépodobnost, ze Johansentuv model
odhali kointegraci u zcela nezavislych veli¢in. Proto jsou v této préci
z testovani kointegrace vyrazeny tady, u kterych je jednotkovy kofen

zamitnut i jen na 10% hladiné vyznamnosti.

5.2 FError correction model

Error correction model umoziuje jak detailnéji zkoumat dlouhodobé vztahy;,
tak vySetfit pfitomnost Grangerovy (kratkodobé) kauzality. Ta by u dvo-
jic kointegrovanych veli¢in méla byt vyznamnéa alespon v jednom sméru.

Néasledujici vztah reprezentuje parovy kauzalni vztah dvou veli¢in:

Ayl,t M1 051 Ayl,tq
= + (Ay1 -1 — BAY2 1) + Ay
AyQ,t M2 e%) Ay2,t—1
Ayl, —k U1
+ ..+ Ay ' + , (4)
Ay2,t—k U2

kde (Ayy4—1 — BAy2,4-1) je takzvany error correction term (ECT), jehoz
kointegrac¢ni parametr 8 charakterizuje dlouhodoby rovnovazny vztah
mezi veli¢inami. Parametry o naznacuji smér této dlouhodobé kauza-
lity. Ten muze byt obousmérny (a; # 0, as # 0) nebo se projevovat jen
v jednom sméru (o # 0, ay = 0 nebo oy = 0, oy # 0). Parametry matic
Aj ... Ag jsou méritkem kratkodobé kauzalni zévislosti.

Kratkodobou kauzalni zavislost zkouméme za pomoci Waldova testu,
jehoz nulova hypotéza tika, ze sdruzeny piinos zpozdéni endogennich pro-
ménnych je nulovy. Neni-li nulova hypotéza zamitnuta, lze ptislusné pro-
ménné chapat z hlediska uvazovaného systému za exogenni (nejsou tedy

ovliviiovany ostatnimi zkoumanymi veli¢inami). V nami uvazovaném pii-
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padé systému dvou proménnych mizeme rovnici (1) Johansenovy koin-

tegrace prepsat jako

k k
Ayipg = 1+ Z BiAyi i + Z BiAys—; + 0 ECTy_ 1 +¢e14 ()
i1

=1

k k
Ayor = o+ Zﬁz‘Ayl,tﬂ' + Z BiAy2—; + s ECT, 1 +¢e94, (6)
i=1 j=1
kde y1+ a yo, jsou casové fady a ECT je error correction term. Krat-
kodobou kauzalitu lze nyni testovat zkouménim signifikance vSech dyna-

mickych zpozdénych proménnych v rovnicich (5) a (6).

5.3 Vektorova autoregrese

Zatimco ramec error correction modelu umoziuje testovat kauzalni vztahy
proménnych, které jsou provazéany dlouhodobé, u proménnych, kde tomu
tak neni, lze pro zjisténi kratkodobé kauzality pouzit vektorovou auto-
regresi (VAR). Jeji vyhodou, stejné jako u predchozich postupt, je fakt,
Ze pii testovani kauzality vystupuji vSechny proménné v systému symet-
ricky jako endogenni. Dvourozmérny VAR model, ktery pouzivame v této

praci, je vyjadien néasledovné:

Yig = Bro+ Bulie—1 + ...+ BueYoi—k T 1Yo i1+ .. F 0pYo—k + €1y
(7)
Yo = Poo+ Poryig—1 + ..+ PorYoi—k + 1Yr—1 ...+ QY- + €24,

(8)

kde k je fdd zpozdéni stanoveny na zakladé Akaikeho kritéria, y1; a ya4

jsou stacionarni fady a rezidua €1, a €3, jsou vzajemné nekorelované
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bilé sumy. Protoze interpretace jednotlivyh koeficienti muze byt proble-
matickd, pouzivame pro posouzeni vlivu jedné veli¢iny na druhou Gran-
gerovu kauzalitu. Ta vypovida o tom, zda zpozdéni ys (se zpozdénimi
y1 taktéz zahrnutymi) poskytuji statisticky signifikantni informaci o bu-
doucich hodnotéach y;. Technicky tedy skrze F-test testujeme sdruzenou
signifikanci oy, ..., aqx v rovnici (7). Analogicky pak hleddme Grange-
rovu kauzalitu v opacném sméru.

Zavérem je tfeba zduraznit, Ze kauzalita nalezend pomoci uvedené

metody je kauzalitou zdanlivou nikoli vSak nutné striktni.

6 Vysledky

Pred provedenim samotnych vypoctia byly ovéreny predpoklady modeli,
zejména (ne)stacionarita fad v jednotlivych obdobich. Vzhledem k tomu,
ze trend se ve vSech piipadech ukézal jako vyznamny, byl pii testovani
stacionarity zahrnut do ADF testu. Jeho vysledky jsou uvedeny v Tabulce
(3) prilohy.

Tam, kde to jednotkovy kofen umoznoval, byla néasledné s uzitim Jo-
hansenovy kointegrace zkoumana pritomnost dlouhodobych vztahii mezi
dvojicemi veli¢in. Dvojice, u kterych byla kointegrace prokizana, byly na-
sledné testovany na kratkodobou kauzalitu pomoci error correction mo-
delu (ECM). Zbylé dvojice byly ve svych prvnich diferencich testovany

na kratkodobou kauzalitu vektorovou autoregresi (VAR).

6.1 Zakladni nalezené vztahy

V celém obdobi 2003 az 2011 byla u ¢asovych tad pro ropu, némecky ben-

zin a americky benzin zamitnuta pritomnost jednotkového korenu alespon
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na 10% hladiné vyznamnosti a tyto fady tedy nebyly zahrnuty do tes-
tovani kointegrace. Ve svych prvnich diferencich vsak byly testovany na
pritomnost kratkodobych kauzéalnich vztaht s ostatnimi komoditami.

Jak ukazuji ptilozené tabulky (4 - normalizované hodnoty koeficientu
B) a (5 - hodnoty error correction term), byla odhalena fada dlouhodo-
bych péarovych vztaht. Z divodu vyse zminéné stacionarity dat davaji
vysledky jen omezené mnozstvi informaci o dlouhodobych vztazich na
trzich paliv.

Normalizovany koeficient § naznacuje, ze cena bioetanolu je silné zd-
visld na cené americké nafty, na jejiz 1% narist reaguje zvysenim o 2 %.
Nizka hodnota koeficientu ECM pak ukazuje, ze v pripadé vychyleni z
rovnovahy je navrat pomérné pomaly a v kratkém obdobi dokonce cena
bioetanolu Granger-zpisobuje cenu americké nafty.

Z dvojice americkd-némeckd nafta se v dlouhém obdobi zdd byt vedouct
némeckd nafta — na zménu jeji ceny reaguje americka nafta korekei zhruba
shodné velikosti. V kratkém obdobi je kauzalni vztah oboustranny, ovsem
ve sméru od americké k némecké nafté (tedy v opacném nez v dlouhém

v

obdobi) je signifikantnéjsi (jednoprocentni oproti desetiprocentni hladiné
vyznamnosti).

Vysledky dale naznacuji, ze bionafta je jak v dlouhém, tak v krdt-
kém obdobi ovlivniovana americkou a némeckou naftou a pouze v dlou-
hém obdobi také pSenici. PTi vychyleni z rovnovahy jeji cena reaguje na
1% néarist ceny kazdého ze zminénych paliv shodné zhruba o 1,8 % a
piipadny navrat je podobné pomaly jako u dvojice bioetanol-americky
benzin. Na ceny pSenice pak bionafta reaguje jesté pomaleji, avSak silnéji

- po jednoprocentnim nartstu cen pSenice se jeji cena zvedne o 2,4 %.
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Kromé bionafty ovliviiuje cena pSenice i cenu sojovijch bobi, které na
zménu jeho ceny reaguji korekei jen o malo vyssi. Podobny, jen s rychlejsi
reakci, je i vztah mezi cukrovou titinou a cukrovou fepou.

U kratkodobych kauzalnich zavislosti uvedenych v Tabulce (6) pii-
lohy stoji za pov§imnuti nékolik obecnéjsich vztahi. Opét je ovSem tieba
predem zduraznit, Ze jde nikoli o striktni, ale pouze Grangerovu kauza-
litu. Ceny ropy a paliv (biopaliva nevyjimaje) lze predpovédét na za-
kladé cen nékterych zemédélskych komodit - kukufice (predpovida vse
kromé bionafty), pSenice (kromé némecké nafty a bionafty) a sojovych
bobt (kromé ropy). Podobné ptsobeni na ceny ostatnich paliv bylo nale-
zeno i u etanolu, amerického benzinu a ropy. Americky benzin ptisobi na
vSechna paliva kromé etanolu, ropa na vSechna s vyjimkou etanolu a ame-
rické nafty. Etanol pak pisobi na vSechna paliva kromé ropy. V opa¢ném
sméru, tedy na etanol pusobi kromé tii plodin pouze némecky benzin.
Zajimavé takeé je, ze ceny obou némeckych paliv Granger-zptsobuji ceny
u 3 zemédélskych komodit, zatimco ceny americkych u ani jediné.

Nejmensi vliv na ostatni komodity maji v krdatkém obdobi cukrovd
trtina a cukrovd repa, u nichz nebyl nalezen zadny vyznamny vztah.
7, technologického hlediska lze predpokladat, ze tyto komodity by na
sebe v kratkém obdobi pisobily vzajemné. Tento konkrétni vztah vsak
kvili omezeni modelu nebylo mozné testovat. Naopak nejsilnéji ptisobi-
cimi komoditami jsou se 7 signifikantnimi zavislostmi kukufice a némecky
benzin. Ten je zaroven “nejovliviiovanéjsi” komoditou s 8 vztahy, zatimco

kukufice je komoditou ovliviiovanou nejméné (zadny nalezeny vztah).
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6.2 Diskuse nalezenych vztahi

Do jaké miry lze nalezené vztahy prisuzovat vyrobé biopaliv? Podivame-li
se na dvojice komodit z hlediska jejich vztahu jako substitutii nebo vy-
robnich faktorti v kontextu biopaliv (Tabulka (7)), zjistime, Ze vysvétluji
vysledky analyzy jen v omezené mite.

Ve studovaném obdobi odpovida nalezené kointegrace i Grangerova
kauzalita u trojice bionafta - americké nafta - némecka nafta substituc-
nimu vztahu téchto paliv. Dlouhodoba rovnovaha odpovida i u dvojice
cukrova Tepa - cukrova titina. Provazanost etanolu s americkou naftou je
na zakladé substitu¢nich/produkénich vztaht vysvétlitelna jen nepiimo.
Protoze ve Spojenych statech je produkce etanolu vyraznéjsi nez v Ev-
ropé, da se u néj ocekavat kointegrace s americkym benzinem?, jehoz je
etanol substitutem. Kointegrace s americkou naftou se tak da vysvétlit,
predpokladame-li, Ze jeji cena bude s cenou benzinu silné korelovana.
Dlouhodoba zavislost bionafty na pSenici, které ovsem neni jeji vstupni
surovinou, mize naznac¢ovat obecnéjsi reakci bionafty na pohyby v cenach
zemeédélskych komodit.

Jak bylo zminéno vyse, dlouhodobou provazanost nebylo kvili pii-
tomnosti rozdilného stupné integrace mozné zkoumat u ropy a americ-
kého a némeckého benzinu. Alespon v pripadé ceny ropy vsak existuje
fada studii, které zkoumaji jeji vliv v ramci MGARCH modelu, které
nejsou omezeny podminkou nestacionarity dat. Zpravidla nachazeji signi-
fikantni prelévani volatility smérem od cen ropy k cenam ostatnich komo-
dit, napiiklad kukufice, cukru a etanolu (podrobnéji v prehledu literatury

- sekee 3). Existuji v8ak i prace zkoumajici vliv ropy za pomoci kointe-

3Tento vztah nelze z ditvodu rozdilného stupné integrace ovétit. V kratkém obdobi
se vS8ak neprojevuje.
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grace, tedy metody, jejiz pouziti jsme v tomto pripadé odmitli. Jedna se
napiiklad o studii Natanelov et al. [2011], jenZ po roce 2000 nachazi dlou-
hodoby vliv ceny ropy na cenu pSenice, sojovych bobu a kukufice nebo
praci Rajcaniova and Pokrivcak [2011], kterd nachézi znaéné mnozstvi
rovnovaznych vztahti mezi ropou a potravinami v obdobi 2008 - 2010. Je
otazkou, co u zminénych praci testovani kointegrace umoznilo. U prvni
studie mohou byt divodem pouzité fady cen ropy, které se v od nasich v
nékterych ohledech lisi. Druhé vsak zkoumé tfady velmi podobné nasim a
to za pouziti identické metody testovani stacionarity. Nami pouzité data
v daném obdobi vykazovala jednotkovy kofen, jen pokud byla testovana
ADF testem bez konstanty a trendu, které vSak byly v této rfadé signifi-
kantni a mély tedy podle nas byt zahrnuty *. ProtoZe kointegrace témér
integrovanych veli¢in (near integrated variables) ¢asto vykazuje falegné
vztahy (jiz zmifiovany Hjalmarsson and Osterholm [2009]), domnivame
se, ze dlouhodoby vliv ropy nemusi byt ve skute¢nosti tak vyrazny, jak
vyse uvedeni autori uvadéji.

V kratkém obdobi je zajimavy zejména smér propojeni trhii potravin
a paliv (véetné ropy). Zatimco ceny potravin pusobi na ceny paliv v 17
ptipadech (z 35 moznych), v opatném sméru je nalezeno jen 9 signifi-
kantnich vztahi, na kterych se ze dvou tfetin podileji némecka paliva.
Protoze i ptisobeni uvnitt skupiny paliv je pomérné casté, predstavuji
kauzalni vztahy smérem k potravinam skutec¢né jen malou ¢éast - 10 z 53
signifikantnich. Cena ropy, jejiz vliv je v literatufe casto zkouman, ptisobi

s vyjimkou americké nafty na vSechna paliva, u zemédélskych komodit

4Trend i konstanta jsou signifikantni na jednoprocentni hladiné vyznamnosti. ADF
test bez konstanty (p-h=0,52) nezamitl jednotkovy kofen, test s konstantou (p-
h=0,002) i test s konstantou a trendem (p-h=0,003) jej oba zamitly na jednoprocentni
hladiné vyznamnosti. Rajcaniova and Pokrivcak [2011] detaily testovani stacionarity
neuvadéji.
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je vsak signifikantni pouze vztah s psSenici, a to jen na desetiprocentni
hladiné vyznamnosti. To je v souladu s Nazlioglu [2011], jenz nachazi
kratkodobou kauzalitu mezi ropou a potravinami teprve pii aplikaci ne-

linedrniho Grangerova modelu.

7 Zavéry a naAméty na dalsi vyzkum

pokud mozno nezkresleny obraz provazanosti trhi potravin, biopaliv a
fosilnich paliv. Casové fady cen dvanécti komodit byly po parech vysSetio-
vany nasledujicim postupem: Kde to jednotkovy koten dovoloval, byly za
pomoci Johansenovy kointegrace hledany dlouhodobé rovnovazné vztahy.
Ty byly dale zkouméany v rdmci error correction modelu, ktery zaroven
dovoloval zjistit kratkodobou Grangerovu kauzalitu. U dvojic, které dlou-
hodoby vztah nevykazovaly, byla Grangerova kauzalita testovana v rameci
vektorové autoregrese.

Vétsina rovnovaznych vztahti byla nalezena ,,uvniti” jednotlivych trhii,
objevilo se vSak i nékolik dlouhodobych propojeni mezi produkty ze dvou
riznych skupin. Vyrazné je zavislost cen biopaliv na cenéch fosilnich pa-
liv, které jsou vedouci komoditou ve vétsiné pripadi, ne vsak vzdy. K
provazani trhu potravin s ostatnimi trhy dochézi predevsim v pripadé
pSenice a bionafty, kdy ale nejde o ocekavatelnou dvojici typu ,vstupni
surovina - biopalivo” nebo alespon ,ystupni surovina - fosilni ekvivalent
biopaliva”. Vysledky tak naznacuji jen obecné dlouhodobé propojeni né-
kterych komodit trhii potravin a paliv. Zkoumani kratkodobé Grangerovi
kauzality odhalilo mimo jiné, Ze ceny potravin pfedchazeji ceny paliv a

ropy vyrazné Castéji nez v opacném sméru. Nase vysledky tedy ukazuji,
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ze ackoliv rozvoj biopaliv skutecné prispél k vyssi provazanosti trhi po-
travin a paliv, pozorované vztahy nejsou rozhodné ve formé jednoduché
zéavislosti, kdy by rust cen biopaliv jednoznac¢né vedl k rtstu cen ze-
médeélskych komodit pouzivanych jako vstupni surovina u jednotlivych
biopaliv.

Analyza prezentovana v tomto ¢lanku byla zaméfena prevazné na pro-
blematiku potravinové a energetické bezpecnosti a nevénovala se hloubéji
dalsimu zékladnimu problému spojenému s biopalivy. A to tloze biopa-
liv ve snizovani emisi sklenikovych plynt. V névaznych studiich bude
proto vhodné se hloubéji vénovat otazkam nepiimych dusledki vyuzi-
vani disponibilni zemédélské a nezemédélské pldy pii vyrobé biopaliv ve
srovnani s alternativnimi pristupy k ziskavani energetickych zdroju. Pii
tomto srovnani bude dilezité zachytit cenové efekty nejen ropy a fosil-
nich paliv, ale i ostatnich ropnych produkti, jejichz prispévek k emisim
sklenikovych plynt byva casto podcenovan.

Ekonometricka analyza v tomto ¢lanku byla zalozena vylu¢né na ce-
novych datech. S prodluzovanim délky dostupnych casovych fad bude
mozné v budoucich letech zamérit pozornost i na propojeni cenovych
a objemovych ukazateli. Pfitom nepijde jen o objemy vyroby, ale i o

rozsah vyuzivani vyrobnich faktort jako je zemédélska pida.
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8 Prilohy

V této ¢asti jsou prezentovany vysledkové tabulky. Ve sloupci jsou vzdy
uvedeny zptisobované proménné, v fadku pak zpisobujici. V tabulkach
nejsou kvili prehlednosti uvadény testové statistiky, ale pouze hodnoty
koeficientt s hvézdickami znacicimi jejich signifikanci na jednoprocentni
(), pétiprocentni (**) a desetiprocentni (*) hladiné vyznamnosti. V
tabulkach stacionarity, trendové signifikance a kratkodobé kauzality jsou

pak uvadény p-hodnoty (pro prehlednost s hvézdickami taktéz uvede-

nymi).

Nestacionarita  Trendova signifikance

Ropa 0,08 (%) 0,00 (**%)
Némecka nafta 0,19 0,00 (***)
Americka nafta 0,26 0,00 (***)
Némecky benzin 0,02 (**) 0,00 (**%*)

Americky benzin 0,06 (*) 0,00 (***)
Bionafta 0,64 0,00 (**%*)
Bioetanol 0,11 0,00 (***)

Sojové boby 0,17 0,00 (***)
Psenice 0,69 0,00 (***)
Kukurice 0,37 0,00 (***)
Cukrova titina 0,43 0,00 (**%*)
Cukrova fepa 0,41 0,00 (**%*)

Tabulka 3: P-hodnota testi stacionarity a trendové signifikance proménnych. Hvézdicky znaci
zamitnuti pfitomnosti jednotkového kofenu, resektive nesignifikance trendu na jednotlivych hladinach

vyznamnosti.
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Ropa X X X X X X X X X X X X
Neémecka nafta X X —1,05 X X —0, 56
(k) ()
Americka nafta x —0,95 X x x —0,54 —0,5
(eseok) (k) (k)
Némecky benzin X X X X X X X X X X X X
Americky benzin X X X X X X X X X X X X
Bionafta x ~1,78 1,84 x x X 2,42
(eseok) (k%) (k)
Bioetanol X —2,02 X X X
(k%% )
Sojové boby X X X X -1,12
(k%)
Psenice X X X —0,41 - -0,9 X
(€3] (k%)
Kukufice X X X X
Cukrova titina X X X X -0,84
(k%)
Cukrovéa fepa X X X —1,18 X

(k)

Tabulka 4: ECM normalizovana B.

Tabulka udava hodnoty normalizovaného koeficientu 8 z error correction modelu. V rovnici (4),

kde B vystupuje, je tento koeficient jen u jedné proménné z dvojice. B2, ktera by prislusela druhé

proménné, je totiz normalizovana na 1. V tabulce by tedy spravné v jednom ,trojuhelniku” mély byt

samé jednicky. Pro pfehlednost jsou uvedeny prepocitané hodnoty B pro ob& proménné, je vsak t¥eba

mit na paméti, ze nikdy neplati zaroven. Uvazujeme-li jakoukoli 8 v tabulce, musime si predstavit, Ze

v poli symetrickém podle diagonaly je jednicka. ,,x” zna¢i nemoznost testovani dlouhodobého vztahu

z dtivodu stacionarity, zatimco ,,-” jeho nepfitomnost mezi dvojicemi nestacionarnich komodit. ,,(***)”

znadi signifikanci koeficientu na jednoprocentni hladiné vyznamnosti.
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Ropa X X X X X X X X X X X X
Némecka nafta X X —0,05 X X —0,02
Americka nafta X 0,07 X X X 0,02 0
(k)
Némecky benzin X X X X X X X X X X X X
Americky benzin X X X X X X X X X X X X
Bionafta X  —0,05 —0,04 x X X . : 0,01
(eseok) (k%) (skok)
Bioetanol X —0,05 X X X
(k%% )
Sojové boby X X x X 0,04
(k%%
Psenice X X X —0,01 — 0,01 X
Kukufice X X X X
Cukrova titina X X X X —0,14
Cukrova fepa X X X 0,06 X

(k%)

Tabulka 5: ECM ECT - Hodnoty error correction term

Tabulka udava hodnoty normalizovaného koeficientu 8 z error correction modelu. ,,x” znadi ne-

mozZnost testovani dlouhodobého vztahu z divodu stacionarity, zatimco ,,-” jeho nepritomnost mezi

dvojicemi nestacionarnich komodit. ,,(***)” znadi signifikanci koeficientu na jednoprocentni hladiné

vyznamnosti.
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Ropa X 0,15 0,27 0,04 0,04 0,04 0,66 0,24 0,04 0,01 0,47 0,45
(%) (%) (%) (%) (%)
Némecka nafta 0,00 X 0,00 0,53 0,00 0,25 0,06 0,02 0,13 0,02 0,28 0,29
(skoxok) [€E3) (sxok) (*) (%) (%)
Americka nafta 0,58 0,06 X 0,02 0,04 0,38 0,02 0,01 0,00 0,00 0,55 0,65
(*) () (%) (%) () (k%) (k%)
Némecky benzin 0,00 0,99 0,00 X 0,00 0,06 0,00l 0,00 0,03 0,02 027 0,18
(k%% (k%% (%% (*) (%% () () ()
Americky benzin 0,00 0,09 0,19 059 X 044 0,00 0,00 0,03 0,0l 053 023
() () () (k) () (k)
Bionafta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 X 002 00 016 020 021 0,51
(%) (k) (k) (k) (k) (%) (%)
Bioetanol 0,13 0,53 0,19 0,08 0,48 0,17 X 0,08 0,00 0,00 0,30 0,27
(%) (%) (%) (%)
Sojové boby 0,41 0,00 0,28 0,00 0,66 0,23 0,39 X X 0,04 0,74 0,77
(k%) (k%) ()
PSenice 0,06 0,39 0,21 0,77 0,40 0,53 0,36 X X 0,48 0,61 0,99
(%)
Kukufice 030 081 014 098 08 034 074 040 044 X 037 089
Cukrova tftina 0,56 0,00 0,47 0,00 0,46 0,01 0,08 0,27 0,87 0,82 X X
(k%) (k%) (k%) (%)
Cukrova Fepa 0,18 0,00 0,17 0,00 0,33 0,51 0,45 0,50 0,56 0,30 X X
(k%) (k%)

Tabulka 6: Grangerova (kratkodoba) kauzalita.

Tabulka obsahuje p-hodnoty z testu Grangerovy kauzalni zavislosti proménné v fadku na proménné ve

sloupci. Pro pfehlednost jsou vyznaleny také signifikance na jednoprocentni (

***)

, pétiprocentni (**)

a desetiprocentni (*) hlading vyznamnosti. ,,x” znaci, Ze vztah nemohl byt testovan kviili omezeni

ECM modelu.
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Americka nafta
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Americky benzin
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Ropa
Neémecka nafta
Americka nafta
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Americky benzin

Bionafta . S S . . X . A\
Bioetanol . . . S S . X

<
<

Sojové boby S
Psenice S
Kukufice S
S

Cukrova titina

N .. <
N W M Wwn
wn X<

Cukrova Fepa S

| Cukrova fepa

<

>N wn

Tabulka 7: Substituty a vstupy
Tabulka ukazuje produkéni a substituéni vztahy komodit v kontextu biopaliv. ,V” znaci, ze komodita

ve sloupci je vstupem pro komoditu v fadku. ,,S” pak znaéi substituéni vztah komodit.
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Interconnections within Food, Biofuel, and Fossil Fuel Markets

Abstract

The interconnections within food, biofuel and fossil fuel markets are first
described in the context of biofuels technologies and economic policy fra-
mework. Consequently, the econometric analysis consisting of Johansen
cointegration, error correction model, vector autoregression and Gran-
ger causality is applied to price series of 12 biofuel related commodities.
While a number of equilibrium relationships are found across the exami-
ned markets suggesting an interconnections of these markets, we do not
obtain a persuasive confirmation of the thesis that biofuels clearly lead
to food shortages via the increase in prices of basic food commodities
used in the production of biofuels.
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