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Abstract:
The article investigates the connections between the prices of biofuels and many
traded commodities and other relevant assets in Europe, USA and Brazil. The
analysis uses a comprehensive dataset covering price data for 32 relevant traded
titles over the period 2003-2015. Main contribution of this article is a combination
of minimum spanning tree and hierarchical tree approaches with expert economic
understanding of biofuels market leading to identification of price connections in a
complex trading system. Our analysis of mutual price connections discovers the
major defining features of world leading biofuels markest over the last decade. We
provide characteristics of main bioethanol and biodiesel markets with respect to

technical and local features of the production and consumption of particular
biofuels.
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1 Uvod

V ramci §ir$i iniciativy Evropské unie s cilem sniZit emise sklenikovych plynt vstoupila Ceska
republika v roce 2008 do evropského programu redukce emisi v dopravé. Do roku 2020 se tak
CR zavazala ke sniZeni emisi sklenikovych plynt v dopravé o 6 procent. Pro tuzemské
distributory pohonnych hmot to znamend povinnost pfimichat 4,1 procenta bioetanolu do
bézného benzinu (od roku 2018 az 9 procent) a 6 procent bionafty do motorové nafty. Kromé
pfimési 1ze emisni cile plnit také pfimym vyuzitim vysokoprocentnich biopaliv. Nejen pro CR,
ale 1 pro mnozstvi dalSich stati predstavuji biopaliva téma ekologické, ekonomické i
spolecensko-politické. Celosvétove jsou biopaliva vyznamnou soucésti diskuze o zméné
klimatu a potravinové a energetické bezpe¢nosti. V globalnim méfitku maji své misto pii
nastavovani vladnich politik a figuruji v rozhodovani instituci i firem.

V ekonomické analyze biopaliv je klicovou otazkou cenova interakce biopaliv
s ostatnimi komoditami (Cha & Bae 2011; Janda et al. 2012; Zilberman et al. 2013; Serra &
Zilberman 2013; Kristoufek et al. 2014). V pracich zabyvajicich se vazbami mezi biopalivy a
ptibuznymi komoditami se vSak Casto setkavame s arbitrarné zvolenym tzkym okruhem
zkoumanych proménnych, coz muze snizovat diveéryhodnost takto ziskanych vysledkt. Jak
dale uvadi Savassgin (2011), Serra & Zilberman (2013) a Rezitis (2015), je mozné, ze
dulezitou ulohu hraji také komodity, které s biopalivy na prvni pohled nesouvisi, a to véetné
finan¢nich aktiv a dalSich ekonomickych proménnych. Existuji sice studie, které v této
souvislosti pracuji i s vybranymi sménnymi kurzy, ale zapojeni burzovnich indext a
urokovych sazeb v piimé souvislosti s biopalivy je stale vzacné. Dalsi dtlezitou motivaci pro
praci se Sirokou skupinou aktiv (bez ohledu na teoretickou existenci vzajemnych vazeb) je
empiricky zjiSténa rostouci korelace napiic¢ vSemi skupinami aktiv s odliSnymi fundamenty,
ktera nabrala na intenzité v souvislosti s finan¢ni krizi minulé dekady ptredevsim v disledku
financializace komodit (Tang & Xiong 2012; Biiyiiksahin & Robe 2014; Avdulaj & Barunik
2015). Vyzkum dynamiky a vyvoje vazeb mezi biopalivy a Sirokou skupinou dalsich aktiv je
tedy svym charakterem velmi inovativni.

vvvvvv

poskytuje komplexni pohled na Siroké portfolio aktiv, ktera mohou byt podstatna pro vyvoj
ceny biopaliv nejen v Evropé, ale i na dalSich svétovych trzich — v USA a v Brazilii. Nas§
datovy soubor obsahuje Casové fady s tydenni frekvenci zachycujici ceny 32 obchodovanych
tituld mezi lety 2003 a 2015. Pohledem svétové produkce biopaliv pokryvame 83%
vyrobeného bioetanolu a ptiblizné 45% svetoveé bionafty. Studované obdobi rozdélujeme do tii
na sebe navazujicich usekli, které odpovidaji strukturdlnimu vyvoji odvétvi biopaliv
béhem minulé dekady. Mame tak moznost analyzovat obdobi let 2003-2008, které vyustilo ve
sve€tovou potravinovou krizi, usek velmi volatilnich komodit mezi vrcholy cen v letech 2008 a
2011 a koneéné pokrizové obdobi let 2011-2015.

Vyuzivame metodu minimalni kostry grafu a metodu hierarchickych stromt (Matousek
& Nesetril 2012), které v kontextu biopaliv poprvé pouzil Kristoufek et al. (2012). Hlavni
vyhodou nami zvoleného pfistupu je, Ze teoreticky nejsme omezeni poctem casovych fad,
které mlZeme zapojit. Zvolena metoda navic na chovani pouZzitych dat klade minimum
omezujicich pozadavkl. Vzniklé grafy podporuji intuitivni tvrzeni, ze pro biopaliva je
zminované v literatufe zaméfené na spolecné pohyby komoditnich cen (Reboredo 2012b;
Reboredo & Rivera-Castro 2013; Reboredo et al. 2014), ropy a burzovnich indext (Bastianin
& Manera 2015; Jammazi & Reboredo 2015; Reboredo & Rivera-Castro 2014) a ropy,
zemédé€lskych plodin a sménnych kurzti (Rezitis 2015) ukazujeme, Ze tyto nemaji urcujici
misto ve vyvoji cen biopaliv.



Némi pouzit¢é metody minimalni kostry grafu a hierarchickych stromi mohou byt
obdobné¢ aplikovany i na dalsi ekonomické komoditni systémy, nejen na systém biopaliv, ktery
podrobné analyzujeme v tomto ¢lanku.

2 Metodologie

Minimalni kostra grafu (MST, z anglického Minimum Spanning Tree) poskytuje metriku, ktera
je vhodna pro méfeni vzajemnych spojeni v ramci skupiny komodit ¢i jinych aktiv. Metoda
minimalni kostry grafi vychazi z prace Ceského matematika Otakara Boruvky. Aplikace
Bortivkova algoritmu z roku 1926 smérovala tehdy k nalezeni efektivnich propojeni pfii
elektrifikaci Moravy (Nesetril et al. 2001).Konstrukce MST vyuziva Pearsoniv korela¢ni
koeficient Qi mezi aktivy i a j. Podle techniky popsané v Mantegna (1999) transformujeme

korelaéni koeficienty na vhodnou miru vzdalenosti

Korelaéni matice C je tak transformovéna na distanéni matici D*.
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Na rozdil od Qi spliiuje zavedend dij vSechna kritéria Euklidovské vzdalenosti a jeji

hodnoty se pohybuji v rozmezi 0 az 2. Mezni hodnoty korela¢niho koeficientu se do miry
vzdalenosti promitnou nasledujicim zpisobem:

a) dij: 0 dokonala pozitivni korelace,
b) dij: \2  7adna korelace,
C) dij: 2  dokonala negativni korelace.

Pii vyuziti Kruskalova algoritmu (Kruskal 1956) nalezneme na zaklad¢é ziskanych
konstrukce minimalni kostry grafu pfi aplikaci na struktury s biopalivy jsou podrobné
pojednany v Kristoufek etal. (2012). Kostra nejdilezitéjSich spojeni je ziskavana
systematickou eliminaci téch nejslabSich vazeb (nejdelSich vzdalenosti) mezi wuzly
(jednotlivymi aktivy) do té doby, dokud jeste lze vSechny uzly projit zbyvajicimi vazbami.
Takto vzniklé stromové struktuie lze nejlépe porozumét v jejim grafickém vyjadieni, které
popisujeme v sekci Vysledky. VSimnéme si, Ze odstraiiovani mén¢ relevantnich vazeb vede
nutné ke sniZzeni poctu propojeni, coz prispiva k vétsi prehlednosti vysledki. Konkrétné pocet
spojeni klesa z ptivodnich k(k—1)/2 pro korela¢ni matici na k—1 pro minimalni kostru grafu,
kde k je pocet proménnych. Tato filtrace korelaéni matice osvéd¢ila své vyuziti napii¢ obory
(Song et al. 2012; Gramatica et al. 2014; Musmeci et al. 2015).

Potencidlni problém MST analyzy spociva v mozné nestabilité¢ jednotlivych vazeb.
Abychom ovéfili stabilitu (vyznamnost) jednotlivych vazeb, vyuzivame techniku bootstrapu
navrzenou v Tumminello etal. (2007). V ramci této procedury jsou cCasové fady

! Viimnéme si, Ze prvky na diagonale distanéni matice jsou rovny nule.



prevzorkovany (s opakovanim) na zékladé casového indexu. Nésledné jsou analyzovany fady s
novou ¢asovou strukturou, aniz by doslo k naruseni korelace. Popsana procedura MST je poté
aplikovéna na bootstrapované fady a relevantni vazby jsou zaznamenany. Tento postup je
1000krat opakovan. Vysledné hodnoty jsou vykazany pro kazdou vazbu jako bij — definovéno

jako pomér poctu vyskyti k celkovému poctu realizovanych opakovani, a tedy bijE[O;l]. \Y/

praxi pouzivame hodnotu b; =0,5 jako hranici, od které jiz mluvime o stabilni vazb&®.

Hierarchicky strom (HT, z anglického Hierarchical tree) nam nasledn¢ poskytne
komplementarni pohled, kterym doplnime rovinnou vizualizaci vytvofenou pomoci MST.
Metodologie spojena s konstrukci HT vychazi z principi popsanych pii tvorbé minimalni
kostry grafu a dale je rozviji za hranice klasické Euklidovské metriky. Detailni popis techniky
vytvofeni a pouziti HT je mozné nalézt v Mantegna (1999) a v Mantegna & Stanley (2000).
Hierarchicky strom poskytuje jiny thel pohledu na tytéz vazby vytvoiené mezi vrcholy grafu a
tyto vazby skaluje dle urovné jejich vyznamnosti. Diky HT je tak mozné vidét postupny proces
propojovani jednotlivych vrcholl grafu, tvorbu shlukii pfibuznych komodit az k celkové
struktufe prezentované v MST.

3 Data

Pti hledani komodit a dalSich aktiv, kterd mohou byt spojena s biopalivy, se snazime
uplatiiovat komplexni ptistup. Na§ datovy soubor tak Cerpa z vicerych zdroju, aby obsahl
zastupce nasledujicich skupin aktiv: biopaliva (bioetanol i bionafta), plodiny pro vyrobu
bioetanolu, plodiny pro vyrobu bionafty, fosilni paliva v¢etné ropy, potraviny, burzovni
indexy, sménné kurzy a trokové miry. Celkem mame k dispozici portfolio 32 ¢asovych fad v
obdobi 11 let (24. listopad 2003 az 19. leden 2015).

V analyzovaném obdobi proSly komoditni trhy mmnoZstvim strukturalnich zmén.
Abychom v ¢ase dokazali oddélit rozdilna trzni prostiedi, pracujeme v MST analyze se tfemi
asovymi Gseky. Pro vyty&eni t&chto dil¢ich obdobi pouZivame Food Price Index® publikovany
Food and Agriculture Organization (FAO) v ramci OSN, ktery umoziiuje porozumét vyvoji
cen zemédé€lskych komodit. Na zakladé historickych lokalnich maxim FAO indexu
identifikujeme nasledujici tfi obdobi:

* Obdobi I: 24. listopad 2003 — 30.¢erven 2008, tedy 241 tydennich pozorovani
* Obdobi Il 7. Cervenec 2008 — 28. unor 2011, tedy 139 tydennich pozorovani
* Obdobi IlI: 7. biezen 2011 — 19. leden 2015, tedy 203 tydennich pozorovani

NaSe MST analyza tedy zamérn¢ pracuje se tfemi ¢asovymi Useky, aby bylo mozné rozlisit
rizna vyvojova staddia odvétvi biopaliv. Nami zvolené délici body piesné odpovidaji
okamzikim, které Svétova banka identifikuje jako konec prvni a druhé potravinové krize v
letech 2008 a 2011. V nasi analyze pracujeme S cenami Pt na tydenni frekvenci, které nejdiive

prevedeme na logaritmické vynosy r definované jako:

? Stanoveni hranice na rovni b;; = 0.5 je sice arbitrarni, ale je v souladu s Tumminello et al. (2007) a
Tumminello et al. (2010), kde jiz vazby s b;; > 0.4 jsou povazovany za dostatecné stabilni. V souvisejici
literatufe se nevyskytuje zadna idedlni hranice, u niz by panovala vS§eobecna shoda.

°p AO Food Price Index (méfen v bodech) zachycuje mésicni trovné mezinarodnich cen potravin. Jde o
vazeny prumér cenovych indexti péti komoditnich skupin. Detailni popis spolecné s podkladovymi daty je
k dispozici na www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex.



P
1 = log(Py) —log(P—1) = 108?; (3)

Uziti logaritmickych vynost je vyhodné kvuli jejich symetrii, jak popisuje Hudson &
Gregoriou (2010). Dalsi vyhoda logaritmickych vynosi oproti béznym cenam je Cisté
technického charakteru a hraje duleZitou roli pfi zaji$téni stacionarity zkoumanych ¢asovych
fad. Pokud neuvedeme jinak, je primarnim zdrojem ziskanych historickych cenovych ftad
standardni termindl Bloomberg.

Biopaliva

Denni ceny biopaliv nejsou Casto dostateéné volatilni. Studované trhy biopaliv vSak vykazuji
dostatecnou likviditu pro to, abychom mohli ceny studovat na tydenni bazi. Analyza pracuje s
evropskou bionaftou, severoamerickym a brazilskym bioetanolem.

VétSina svétového bioetanolu je vyrabéna v USA a v Brazilii. Pro ceny amerického
bioetanolu pouzivame New York Harbor Price, pro brazilsky etanol volime Centro de Estudos
Avancados em Economica Aplicada (CEPEA) Ethanol Index. New York Harbor Price je
spotova cena (FOB), kotovana pod oznaCenim ETHNNYPR Index v americkych centech za
galon. Jedna se o bezvody denaturovany bioetanol uréeny k michani s benzinem, jak je blize
popsano v Kristoufek etal. (2012). Cena brazilského bioetanolu je CEPEA* udavana pro
bezvody palivovy bioetanol.

Na rozdil od bioetanolu, ktery vévodi produkci biopaliv v severni i jizni Americe, je
¢ini pfiblizn¢ 80% celkového objemu biopaliv pouzitych v evropské dopravé. Pii hledani
vhodnych cenovych fad reprezentujicich cenu evropské bionafty jsme se celkové potykali
s nedostupnosti dat. Pocet relevantnich obchodovanych titulti (tickerd) je pomérné omezeny a
velkd ¢ast navic pokryva piili§ kratké obdobi na to, aby mohla byt dand fada smysluplné
pouzita. Rozhodli jsme se tedy pro vyuziti dat ze dvou rtuznych zdroji. Pro obdobi I a II
pouzivame spotovou cenu némecké spotiebni bionafty pod ozna¢enim BIOCEUGE ATPU
FOL Index. Tteti obdobi je potom pokryto daty pro nizozemskou bionaftu ziskanymi pro tento
ucel od Reuters. Konkrétné pouZivame cenovou fadu FAME 0 FOB ARA Spot. Oznaceni
odpovida FOB spotové cené metylesteru fepkového oleje (MERO), zobchodované OTC
Vv pfistavech Amsterdam, Rotterdam a Antverpy. Cena je kotovana v USD za tunu.

Plodiny pro vyrobu bioetanolu

Bioetanol se vyrabi zplodin bohatych na cukry. VétSina svétové produkce je ziskavana
z kukufice (v USA) a z cukrové titiny (v Brazilii), v mensi mife pak zpracovanim pSenice a
cukrové tfepy. V piipadé USA pouzivdme americké ceny kukufice, pSenice, cukrové titiny
cukrové fepy, nebot’ reprezentuji drtivou vétSinu plodin pouzitych k vyrobé severoamerického
bioetanolu. Data predstavuji dolarové ceny. V piipadé Brazilie pracujeme s cenou tamniho
cukru jako nédhradou za brazilskou cukrovou titinu, jejiz cena neni v potfebném rozsahu k
dispozici. Brazilska data byla ziskana z CEPEA.

Plodiny pro vyrobu bionafty

Jak jsme jiz uvedli, bionafta pfedstavuje hlavni evropské biopalivo. Bionaftu je technicky
mozné vyrobit z riznych druht rostlinnych oleji. V praxi se vSak nejcastéji pouziva fepkovy,
palmovy a so6jovy olej. Do naSi analyzy chceme déale zahrnout slunecnicovy olej. Kvili

* Data byla ziskéna z webové stranky CEPEA (http://www.cepea.esalq.usp.br/br)



nedostupnosti odpovidajicich dat je namisto cen slunecnicového oleje pouzita cena
slunec¢nicového seminka, Bloomberg ticker SUT.

Fosilni paliva

Jako alternativa k tradicnim fosilnim paliviim pfedstavuji biopaliva jejich nejblizsi substituty.
Nase datova sada tak obsahuje ropu, ktera je nejen hlavnim vstupem do vyroby vSech ropnych
derivatl, ale sama je téz velmi frekventované obchodovanou komoditou. ProtoZe se
soustiedime na bioetanol a bionaftu, analyzujeme piedevsim ta fosilni paliva, ktera s nimi na
lokalnich trzich pfimo soupefi. Proto zahrnujeme ceny benzinu a nafty v Némecku, USA a
Brazilii. Cena ropy Brent je ziskana z termindlu Bloomberg. Maloobchodni ceny némeckych a
americkych paliv byly ziskany z webové stranky US Energy Information Administration
(EIA). Ceny jsou kotovany v dolarech za galon bez dané. V piipadé brazilskych paliv jsme
vyuzili internetovou databazi Agencia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis —
ANP (www.anp.gov.br). Pracujeme zde s dolarovym vyjadienim tydenniho vaZzeného praméru
spotiebitelskych cen benzinu a nafty za galon.

Potraviny

Kromé zemédélskych plodin, které se pouzivaji pro vyrobu biopaliv, zatfazujeme do nasi
datové sady také ryze potravinaiské komodity. Zkoumame ceny kavy, kakaa, ryze a
pomerancl. Tyto plodiny nemohou byt pouzity pro vyrobu biopaliv. Zaroven se vSak jedné o
velmi zivé obchodované komodity, které navic soutézi 0 ptidu a dalsi zdroje s plodinami, které
pro vyrobu biopaliv pouzitelné jsou. Obsahly piehled, jehoZ autorem je Savass¢in (2011), je
vitanou inspiraci pfi hledani cenovych tituld, které sice neslouzi pro energetické ucely, ale
podstatné ovliviiuji dynamiku cenotvorby biopaliv. Jak navrhuje Serra & Zilberman (2013),
analyza moznych vazeb mezi biopalivy a ostatnimi komoditami by neméla opomijet ani
externi faktory, které mohou ovlivnit tvorbu cenovych spojeni v ramci systému potrava-palivo.
Sem patii vyvoj cen akcii ¢i futures, legislativni rdmec a regulace, ale 1 celkové
makroekonomické klima, tedy napt. urokové miry. Podobné také Kristoufek etal. (2012)
doporucuje MST analyzu rozsifit nejen co do poctu komodit, ale také zaclenénim akcii,
urokovych mér ¢i sménnych kurzi. Tato doporuceni nds motivovala k prohloubeni komplexity
cenového systému jeho rozsifenim o nasledujici tfi skupiny.

Akciové indexy

Nérodni akciovy index miize poslouzit jako vhodna zastupnd proménna pro HDP diky tomu,
ze reflektuje atmosféru na daném trhu v konkrétni ¢asovy okamzik. VVolba burzovnich indext
je vhodné také z proto, ze idaje o HDP nejsou dostupné s tydenni frekvenci. NaSe analyza
pracuje shlavnimi indexy, které geograficky odpovidaji trhim, o néz se zajimame. Jako
zastupce americké burzy zapojujeme Dow Jones Industrial Average a index S&P 500, pro
Evropu pouzivame britsky Financial Times Stock Exchange 100 Index (FTSE 100) a némecky
Deutscher Aktienindex (DAX). V souvislosti s brazilskym trhem pracujeme také s indexem
Brazilian Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo (Bovespa).

Urokové miry

Kvili technickym omezenim volime urokové miry, které jsou vyhodnocovéany s denni
frekvenci. US Federal funds rate pfedstavuje zakladni trokovou miru americké centralni
banky. Data pochazi z webu Federalni rezervy (www.federalreserve.gov). London Interbank
Offered Rate (LIBOR) je denné kotovanou mezibankovni sazbou a slouzi jako svétové
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métitko kratkodobych trokovych mér. Pouzivame tfimésicni dolarovy LIBOR, ktery je
povazovan za nejlikvidnéjsi. Data pochazi z webu ECONSTATS (www.econstats.com).

Sménné kurzy

Zaméfujeme Se na tii nejvetsi sveétové trhy biopaliv, tedy USA, EU a Brazilii. Bereme proto v
potaz souvisejici sménné kurzy USD/EUR a USD/BRL. Jak upozoriiuje Algieri (2014),
mezinarodni ceny potravin (jakoz i ostatnich komodit) jsou uddvany v dolarech, avSak
spotiebitelé za né plati v lokalni méné. Zmény ve sménném kurzu dolaru se tak skrze nabidku
a poptavku projevi zménou cen. Pozorujeme, ze posilovani dolaru ptinadsi klesajici ceny
komodit. Historické kurzy USD/EUR byly ziskany z Evropské centradlni banky
(www.sdw.ecb.europa.eu), pro USD/BRL potom 2z Federalniho rezervniho systému
(www.federalreserve.gov).

4 Vysledky
Predkrizové obdobi I, 2003 — 2008

Abychom vysvétlili praktické vyuziti metodologie MST, popiSme nejdiive, jak
konkrétni MST struktura vznikd. Pfi tvorbé minimdlni kostry grafu chceme zachytit ta
nejvyznamngéj$i spojeni (hrany) mezi jednotlivymi vrcholy. Vyznamnost hrany je déana silou
korelace mezi dvéma vrcholy grafu. Korelace je pfevedena na miru vzdalenosti, dij — ¢im

siln¢j8i korelace, tim kratSi hrana. Konkrétni hodnoty realizovanych vzdalenosti dij jsou

udavany c¢islem u daného spojeni. Kromé vzdalenosti mezi vrcholy testujeme také stabilitu
vazeb za pomoci metody bootstrapu. Zkoumame, kolikrat z celkového tisice opakovani se
konkrétni vazba objevila ve struktuie MST.

Nejkratsi hranu (dij:0'251) nalézdme mezi americkymi akciovymi indexy. Dow Jones

a S&P 500 tedy tvofi prvni par pravé vznikajici minimdlni kostry grafu. Druhé nejkratsi
spojeni (dij:0'482) bylo identifikovano mezi némeckym benzinem a némeckym dieselem.

Treti nejsilngjs$i korelace je mezi evropskymi burzovnimi indexy, FTSE 100 a DAX,
(dij:O'517)' V tomto okamzZiku tak naSe MST sestava ze tii oddélenych part: Dow Jones—S&P

500, GE benzin—GE diesel a FTSE 100-DAX. Dalsi nejkratsi vzdalenost (dij:0.639) je poté

nalezena mezi indexy DAX a S&P 500, které jsou oba jiz ptitomny v MST. Spojenim téchto
vrcholll vytvofime CEtvetici, nebot’ jsme propojili dva existujici pary. Pata nejsilnéjsi korelace
panuje mezi US benzinem a US dieselem (dij:0.688). Pridavame tak novy par, nebot’ zadné z

americkych paliv nebylo v MST dosud pfitomno. Spojeni mezi brazilskym benzinem a naftou
(dij:0'708) tvofi rovnéz izolovany palivovy par. Dalsi nejkrat$i hrana (dij:0'744) napojuje

index Bovespa na S&P 500 v ramci jiz existujici Ctvefice akciovych indext. Nase MST
struktura je nyni tvofena pétici akciovych indexi a tfemi izolovanymi palivovymi pary benzin-
diesel. Dalsi kroky pfidavaji samostatny par cukrova titina-cukrova fepa a napojuji sménny
kurz USD/BRL na index Bovespa. Pokazdé, nez je do MST zaclenéna nova hrana, je nutné si
ovétit, ze jejim pfidanim nevznikne nechténa smycka. Dalsi kroky vedou k formovani
palivové Ctvetice spojenim amerického a némeckého benzinu (dij=0.924). Poté je vytvoten

prvni par rostlinnych oleji: fepkovy-palmovy olej (dij:0'973)' Touto logikou postupné

vytvotime kompletni strukturu MST, jak je zobrazena na Obrazku 1.
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Obrazek 1: Minimalni kostra grafu, obdobi I — cely systém
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Hierarchicky strom dopliuje konkrétni MST strukturu, aby vizualizoval jeji hierarchickou
stavbu. V podobé obraceného stromu vyuziva HT podobné logiky jako konstrukce MST.
Tvorba HT vyobrazeného na Obrazku 2 za¢ina spojenim indexd Dow Jones a S&P 500, tedy
nejbliz§iho paru v ptibuzném MST na Obrazku 1. Dalsi pary vznikaji intuitivné propojenim
némeckého benzinu s dieselem a indexii DAX a FTSE 100. Nasledujici dvojice je tvofena
dvéma jiz pfitomnymi tituly DAX a S&P 500, spojime tedy dva dotéené pary na urovni
odpovidajici vzdalenosti (d ij:0'639)‘ Takto postupné dosp&jeme K vytvoreni kompletniho HT.



Obrazek 2: Hierarchicky strom, obdobi I — cely systém
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Na Obrazcich 1 a 2 pozorujeme vizualizovanou podobu a vlastnosti naseho
experimentalniho souboru cen. Jadro MST je tvofeno kompaktni skupinou akciovych indexd.
Jak plyne ze samé provazanosti akciovych trhli, burzovni indexy jsou vysoce korelovany a
jejich vazby jsou velmi stabilni. Je zfejmé, Ze nejen burzovni indexy, ale i fada dal$ich titul v
MST se sdruzuje na zékladé svého typu. V Sir§Sim smyslu tedy miizeme hovoftit o skupiné
zemédélskych komodit, tzv. potravinové vétvi, a palivové vétvi nachazejicich se v opacnych
¢astech MST. Do palivové ¢asti spadaji 1 samotna biopaliva. Zatimco Zadné jiné biopalivo neni
zatim napojeno na svou surovinu, brazilsky bioetanol tvoti v tomto smyslu dtlezitou vyjimku.
Jeho robustni vazba na brazilsky cukr je evidentni jiZ v prvnim ze zkoumanych obdobi.

Na rozdil od sménnych kurzi, které propojuji shluk akciového trhu s potravinovou a
palivovou casti sité, se u urokovych mér zdé, Ze je se zbytkem sit€¢ nepoji hlubsi vazby.
Rovnéz brazilska paliva stoji na okraji sit€ a nejsou integrovana do palivové vétve MST. Jejich
pon€kud izolovana pozice je zapficinéna specifickym nastavenim brazilského trhu s palivy
(Khanna et al. 2016). Kvuli rozhodujicimu lokalnimu vlivu spole¢nosti Petrobras nemusi ceny
brazilskych fosilni paliv nutn¢ korespondovat S vyvojem cen na svétovych trzich®. Jak uvidime
v prubehu celého sledovaného obdobi, nejsou obycejné zaclenéna v ramci palivove c¢asti MST.
Nesmime také zapomenout na Ctyfi ryze potravinaiské komodity, které nelze vyuzit pro
vyrobu biopaliv. Tyto plodiny netvoii Zadnou skupinu, jsou pouze jednotlivé napojeny na
ruzné vrcholy grafu.

5 I e . . NI o Cor s
Petroleo Brasileiro S.A je nejvétsi brazilskou energetickou spole€nosti, az 64% podil je navic piimo ¢i
nepifimo kontrolovan vladou.



Celou analyzu jsme pro vSechna studovana obdobi nejprve provedli a posoudili na
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budeme prezentovat pouze vysledky ziskané pro zuzeny systém komodit. Jedna se o
komodity, Kkteré svyrobou ¢i spotfebou zkoumanych biopaliv fakticky piimo souvisi.
Sousttedime se tedy na biopaliva, jejich produkéni faktory a fosilni paliva.

Obrazek 3: Minimalni kostra grafu, obdobi I
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Poznamka: ¢isla tuéné znaci délky hran, v zavorce idaje o stabilité vazeb

Vzniklé MST nadale sestava ze stabilni a dobfe rozeznatelné potravinové a palivové
vétve, které jsou tvofeny uzce propojenymi prvky. Mezi nejstabilnéjSi vazby patii obiloviny,
cukroviny a fosilni paliva. Z vysledné podoby MST je dale zfejmé, Ze vylou€enim nekterych
prvkil nenastaly ve zbytku systému zdsadni zmény. VSechna biopaliva patii do palivové vétve,
ale pouze brazilsky bioetanol je svazan se svym vyrobnim vstupem, jejich vazba je sice slabsi,
ale za to stabilni bij:O.713. Tento par, ktery nas bude provazet po celé studované obdobi,

svéd¢i o rozvinutém biopalivovém odvétvi v Brazilii jiz na poc¢atku minulé dekady. Také v
hierarchickém stromu (Obrazek 4) odpovidajicim upravenému systému rozeznavame nekolik
blizsich skupin. Dva hlavni shluky — potraviny a paliva — odpovidaji dvéma vétvim MST.
Brazilské komodity stoji ponékud stranou. U brazilskych fosilnich paliv je diivod ziejmy —
siln€ regulovany a fizeny trh paliv.



Obrazek 4: Hierarchicky strom, obdobi I
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Od zacatku naS$i analyzy vnimame odliSné chovani brazilského trhu biopaliv.
Pozorujeme zde vyznamny fazovy posun mezi vyvojem na brazilském a euro-americkém trhu
biopaliv. V USA a piedevsim v Evropé jsou prvni roky nového tisicileti spojeny teprve se
vznikem a postupnym rozvojem masové vyroby biopaliv. Naproti tomu v Brazilii pfedstavuje
spojeni bioetanol-cukr v tom case nejen tradicni, ale stale rostouci odvétvi vyroby bioetanolu.
V roce 2000 ¢inila americka produkce bioetanolu 6.1 miliardy litr, zatimco Brazilie vyrobila
10.7 miliardy litrti. O pét let pozdéji to bylo jiz 14.8 miliardy litrG na stran¢ USA a 16 miliard
litrtt v Brazilii. Ve svétovém kontextu piedstavuje Brazilie unikatni ptibéh. Vyroba biopaliv
tam zapocala jiz v sedmdesatych letech minulého stoleti. V obdobi ropnych Sokt kryl piiblizné
80% brazilské ropné poptavky dovoz a pravé dramaticky vyvoj cen Cerného zlata odstartoval
brazilskou snahu o lokalni palivovou sobésta¢nost. Diky rozloze a pfiznivym klimatickym
vlivlim jsou V Brazilii optimalni podminky pro péstovani cukrové titiny — primarniho vstupu
do vyroby bioetanolu. Brazilsky etanolovy pramysl byl rovnéZz masivné subvencovan. Po
desetileti byly uplatiiovany rtizné formy podpory od povinné piimési biopaliva po dotovany
prodej automobilt spalujicich biopalivo. Ac¢koli poptavka po bioetanolu docasné poklesla
v souvislosti s deregulaci trhu biopaliv v devadesatych letech, jeho novy boom zazila Brazilie
po roce 2000. Od roku 2003 byly na brazilsky trh masivné uvedeny tzv. flex fuel® automobily.

6 Technologie flex fuel umoznuje spalovat libovolny pomér bioetanolu a benzinu.

10



Krizové obdobi 11, 2008 — 2011

Prvni obdobi pokryvalo éru rostoucich svétovych cen potravin a vzestup produkce
biopaliv pfed kulminaci prvni svétové potravinové krize. Nyni pokracujeme ve zkoumani
vyvoje naseho systému potrava-palivo ve zménéném trznim prostifedi. Po nékolika letech
souvislého rastu se ve druhé poloviné roku 2008 ceny v zeméd¢lstvi i v energetice prudce
propadly v souvislosti se své€tovou hospodatskou krizi. Po tom, co v roce 2009 dosahly svého
dna, zahgjily ceny zeméd¢lskych komodit a energii nové obdobi riistu s maximem dosazenym
V tnoru roku 2011.

V tomto obdobi o¢ekavame jiz znaky zavedené produkce biopaliv nejen v Brazilii, ale
také v USA a v Evropé. MST strukturu tohoto ¢asového tuseku zachycuje Obrazek 5. Ve
srovnani s pfedchozim schématem se bionafta i americky bioetanol skute¢né ptesunuly do
potravinové vétve. US bioetanol ziskal pfimé napojeni na kukufici. Americka vazba bioetanol-
kukufice je relativné silné (dij20.930) a stabilni. Reflektuje dilezitou zavislost mezi hlavnim

americkym biopalivem a jeho primdrni surovinou. V podobném duchu se také evropska
bionafta pfesunula do blizkosti rostlinnych oleji. Brazilsky bioetanol stale zistava spojen
s brazilskym cukrem. Vyvoj dokresluje i souvisejici hierarchicky strom na Obrazku 6.

Obrazek 5: Minimalni kostra grafu, obdobi Il
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Obrazek 6: Hierarchicky strom, obdobi 11
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Pokrizové obdobi 111, 2011 — 2015

V pribéhu posledniho cCasového useku prosly hodnoty FAO Food Price Indexu
obdobim postupného poklesu. Uvazované ceny plodin i energii zazily pomérné volatilni
obdobi doprovazené hlubokymi propady. Na strané¢ druhé akciové trhy zapisovaly nova
historickda maxima.

Minimalni kostra grafu na Obrazku 7 ndm umoziiuje opét jasné oddélit palivovou a
potravinovou vétev. Vizudlni rozdil mezi fosilnimi palivy a zemédélskymi komoditami je
zcela markantni. Dokonce brazilska nafta 1 benzin jsou nyni zalenény do skupiny paliv.
V souvislosti s nasimi pfedchozimi vysledky jsou biopaliva navdzana na skupiny svych
vyrobnich surovin. Jejich vazby jsou ale spiSe slab$i. Existuje velmi stabilni provazba mezi
palmovym, fepkovym a séjovym olejem, kde bionafta je spojena se slune¢nicovym a
palmovym olejem.
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Obrazek 7: Minimalni kostra grafu, obdobi II1
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Obrazek 8: Hierarchicky strom, obdobi 11
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Zavér

Analyza provedena pomoci minimalni kostry grafu, doplnéna metodou hierarchického
stromu ukazuje na dynamicky vyvoj studovaného systému potraviny-palivo. Nase vysledky
jasn¢ ukazuji rozdily mezi tfemi hlavnimi oblastmi vyroby a uziti biopaliv — Evropskou unii,
Brazilii a USA.

V celosvétovém kontextu piedstavuje Brazilie unikani ptipad. Drtivd vétSina tamniho
bioetanolu je vyrabéna z cukrové titiny. Intuitivné tedy predpoklddame jakousi zavislost mezi
surovinou a biopalivem. Jak dokldd4 nase analyza, cena brazilského bioetanolu je skute¢né
piimo zéavisla na zkoumané cen¢ brazilského cukru. Jejich vzajemna vazba je navic relativné
silnd a stabilni, nebot’ figurovala v kazd¢ nasi MST struktute.

V ptipadé USA je pfiblizné¢ 90% bioetanolu vyrobeno z kukufice. Naptiklad v roce
2014 vyroba bioetanolu spotifebovala bezméla 127 megatun kukufice, coz odpovida 40%
americké sklizn¢ toho roku (Conca 2014). Ve srovnani s brazilskou produkci je americky
kukuti¢né klasy nejdiive pfeménény na cukr, coz s sebou nese zvysenou nakladovou zatéz.

Od roku 2005, kdy predstihly dosavadniho lidra, drzi USA pozici nejvétsiho svétového
vyrobce bioetanolu. V roce 2015 ¢inila americkd vyroba bioetanolu témétr 60 miliard litrd.
USA jsou vsak také nejvétsSim spotiebitelem ropy, ktera rocné presahuje 500 miliard litrd
benzinu a 180 miliard litr(i nafty. Kromé ruseni dovoznich cel a nizkym cendam ropy celi nyni
americky biopalivovy prumysl také opakovanym snahdm snizit povinné limity na piiméesi
biopaliv.

V piipadé Evropské unie naSe analyza ukazuje, Ze pro cenu hlavniho evropského
biopaliva — bionafty — je charakteristické odlisné chovani, nez pozorujeme u bioetanolu v USA
¢i v Brazilii. Bionafta byla po celé¢ zkoumané obdobi pouze ¢aste¢né vclenéna mezi ostatni
prvky MST struktur. Evropska vyroba biopaliv je az na vyjimky postavena praveé na produkci
bionafty. Rychly rozvoj jeji vyroby byl v devadesatych letech taZzen nejen rostoucimi cenami
ropy, ale také novou regulaci a spoleCnymi evropskymi pravidly pro péstovani olejnatych
semen V tehdej$i EU. Na narodni urovni byla bionafta dale podporovana $t€drymi dafiovymi
pobidkami, pfedev§im v Némecku a ve Francii. Ze strany EU byly podminky pro vyrobu a
vyuziti biopaliva systematicky utvareny také na legislativni urovni. Vyznamnymi impulsy pro
vyuziti bionafty byly Evropské smérnice 2003/30/ES a 2009/28/ES o podpoie vyuzivani
energie z obnovitelnych zdroji a smérnice 2009/30/ES o kvalit¢ paliv. V roce 2015 pak
dilezitd smérnice Rady EU 2015/652, ktera mimo jiné stanovi metody vypoctu jakosti benzinu
a motorové nafty vetné vypoctu emisi ze spalovani paliv. EU je dnes nejvétsim svétovym
vyrobcem 1 spotiebitelem bionafty, disponuje instalovanou vyrobni kapacitou na urovni 25
miliard litrd. V roce 2015 byla spotieba bionafty na Grovni 13,8 miliard litrG krytd bezmala
vyhradné vlastni produkci EU, ktera cinila celkem 13,5 miliard litrdi — téméf polovinu
celosvétové produkce. Z Elenskych stath EU se na vyrob& bionafty nejvice podili Némecko,
Francie a Nizozemsko (Flach et al. 2015).

Z pohledu vyuzité energie predstavuje bionafta ptiblizné 80% veSkerého biopaliva
pouzitého V evropské dopravé. Skutecnost, ze evropskému odvétvi biopaliv dominuje prave
bionafta, neni ndhodna, ale z velké ¢asti je vysledkem spole¢né politiky EU. Jak poukazuje
Kristoufek etal. (2012), evropské a americké cile v oblasti biopaliv se lisi. V USA jsou
pozadavky stanoveny na bazi objemu biopaliva. Litr bioetanolu je tedy vniman stejné jako litr
bionafty. Na druhé strané¢ EU stanovuje své pozadavky na obsah bioslozky v energetickych
jednotkach. Jak uvadi Hofstrand (2008), mnozstvi energie ziskané z litru bionafty odpovida
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1,54 litru bioetanolu’. Evropské schéma vyuziti biopaliv bylo nastaveno tak, aby davalo
pfednost bionafté kviili jeji o poznani vyssi energetické hustote.

Na zéklad¢ ziskanych vysledkli usuzujeme, ze ve srovnani s brazilskym ¢i americkym
bioetanolem je bionafta v Evropé¢ jen velmi slabé svazana s cenami svych vyrobnich surovin.
Jeji cena je totiz ovlivnéna vice faktory. Hlavni roli hraji fosilni paliva, cena bionafty ale zavisi
I na vyvoji celé slupiny olejnin spiSe nez na jedné dominantni suroving. V tomto ohledu se
bionafta 1isi od bioetanolu, ktery je odvisly od svého hlavniho vyrobniho vstupu. V Evropé se
bionafta vyrabi z 58% z fepkového oleje, poté ¢astecné z oleje palmového. V prabéhu celé
zkoumané dekady se vSak z fepky nevyrobilo vice nez 2/3 objemu produkce.

Vysvétleni, pro¢ je bionafta svazana vice s fosilnimi palivy nez se surovinou, je
potieba hledat v souvisejicich evropskych a vladnich politikach. V Brazilii a USA je tendence
patficné nastavit povinné piimésoveé koty tak®, aby trh biopaliv byl oddélen od trhu
konvencnich paliv. Naopak v EU hraji nejdilezitéjsi roli danové ulevy pro biopalivo. Také
v disledku ekonomickych mechanismt popsanych v de Gorter et al. (2015) a Rajcaniova et al.
(2013) je mozné zavislost bionafty na fosilnich palivech pfipisovat i tomu, Ze na evropské
urovni dlouho neexistovaly spolecné zavazné kvoty tak, jak tomu bylo v pfipadé USA a
Brazilie. Dulezity je také fakt, ze v USA a zejména pak v Brazilii téméf neexistuje moznost
zmény pouzivané vyrobni suroviny. Naopak evropska vyroba je v tomto ohledu flexibilngjsi a
Vv praxi dokdze mezi vstupnimi surovinam i kombinovat, coz umoziuje 1épe reagovat v pripad¢
vykyvl cen vstupli. Pouzivané rostlinné oleje maji totiz podobné sloZeni, a je tak mozné je
misit.

V souladu snasi ptivodni hypotézou pozorujeme, Ze vysledny systém komodit ma
velmi dobfe opodstatnénou strukturu. Ziskané vysledky umoziuji ucinit nékolik dilezitych
pozorovani. Zaprvé, podafilo se ndm popsat navzajem provazany systém komodit, které
souviseji s vyrobou a spotiebou biopaliv. Vyvoj tohoto systému sledujeme v Case a
komentujeme jej v obdobi let 2003-2015. Zadruhé, zachytili a popsali jsme fazovy posun,
ktery byl pozorovan mezi jiz vyspélym brazilskym a tehdy opozdénym euro-americkym
biopalivovym primyslem. Potvrzujeme, Ze narodni a nadndrodni politiky hraji rozhodujici roli
ve formovani biopalivového primyslu. Zatfeti, vysvétlujeme, Ze cena evropské bionafty
nezéavisi pouze na jediné vstupni suroving, jak je tomu v piipad¢ bioetanolu v USA ¢i
v Brazilii. Cena bionafty naopak v souladu s technikou jeji vyroby interaguje s vét§im poctem
plodin a s fosilnimi palivy. Evropské odvétvi biopaliv se tedy podstatnym zptisobem 1isi od
toho brazilského ¢i amerického. Bionafta v ramci systému potrava-palivo zaujima odliSnou
pozici od bioetanolu.

NaSe analyza vzajemnych vztahi cen biopaliv a souvisejicich komodit prokazuje
vhodnost metod minimalni kostry grafu a hierarchického stromu, které dosud nepatii do bézné
mnoZziny kvantitativnich metod vyuzivanych Vv ekonomickém vyzkumu, pro analyzu
rozsahlych trznich systéma. Zakladnim pfedpokladem pro Usp&$né vyuZiti téchto metod je
propojeni techniky pochézejici z matematické teorie grafii s hlubokou ekonomickou znalosti
analyzovaného systému.
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