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Abstract

Prices of Biofuels and Related Commodities: an Analysis Using Methods of Minimum
Spanning Tree and Hierarchical Tree

The article investigates the connections between the prices of biofuels and many traded com-
modities 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 contri-
bution 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 connec-
tions 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 characteris-
tics 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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Uvod

V ramci $irsi iniciativy Evropské unie s cilem snizit emise sklenikovych plynt (Havra-
nek et al. 2015) vstoupila Ceska republika v roce 2008 do evropského programu redukce
emisi v dopravé. Do roku 2020 se tak CR zavazala ke sniZeni emisi sklenikovych plynii
v dopravé o 6 %. Pro tuzemské distributory pohonnych hmot to znamena povinnost pfi-
michat 4,1 % bioetanolu do bézného benzinu (od roku 2018 az 9 %) a 6 % bionafty
do motorové nafty. Kromé piimési Ize emisni cile plnit také pfimym vyuzitim vysoko-
procentnich biopaliv. Cesk4 podpora biopaliv je realizovana na zakladé Viceletého pro-
gramu podpory dal§iho uplatnéni udrzitelnych biopaliv v dopravé na obdobi 2015-2020,
ktery vypracovalo Ministerstvo zemédélstvi a ktery byl schvalen vladou dne 6. 8. 2014
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usnesenim vlady ¢. 655 a dale upravovan a dopliiovan na zakladé dalsiho vyvoje evropské
legislativy (Jurcik, 2015).

Nejen pro CR, ale i pro mnozstvi dalSich statd predstavuji biopaliva téma ekolo-
gické, ekonomické i spolecensko-politické. Celosvétove jsou biopaliva vyznamnou sou-
casti diskuze o zméné klimatu a potravinové a energetické bezpecnosti. V globalnim mé-
fitku maji své misto pfi nastavovani vladnich politik a figuruji v rozhodovani instituci
i firem. V lokalnim ¢eském kontextu zaujimaji biopaliva dilezité misto v ¢eské energe-
tické a environmentalni politice (Misik, 2016; Retka & S&asny, 2016) spolu s dalsimi
obnovitelnymi energetickymi zdroji jako fotovoltaicka energie (Prusa et al., 2013; Luna-
ckova et al., 2017) nebo energie ziskana z biomasy (Knapek et al., 2017). Uloha biopaliv
v Ceské energetice je posilena i nejistou budoucnosti jaderné energie (Bems et al., 2015)
a odklonem od spalovani hnédého uhli.

Nase vysledky jasn¢ ukazuji rozdily mezi tfemi hlavnimi oblastmi vyroby a uziti
biopaliv — Evropskou unii, Brazilii a USA. V celosvétovém kontextu predstavuje Brazilie
unikani ptipad. Drtiva vétSina tamniho bioetanolu je vyrabéna z cukrové titiny. Intuitivné
tedy pfedpokladame jakousi zavislost mezi surovinou a biopalivem. Jak doklada nase
analyza, cena brazilského bioetanolu je skute¢né piimo zavisla na zkoumané cen¢ brazil-
ského cukru. Jejich vzajemna vazba je navic relativné silna a stabilni, nebot’ figurovala
v kazdé nasi minimalni kostie grafu.

V piipadé USA je ptiblizné 90 % bioetanolu vyrobeno z kukufice. Naptiklad v roce
2014 vyroba bioetanolu spotfebovala bezmala 127 megatun kukufice, coz odpovida 40 %
americké sklizné toho roku (Conca, 2014). Ve srovnani s brazilskou produkei je americky
byt kukufi¢né klasy nejdiive pireménény na cukr, coz s sebou nese zvysenou nakladovou
Zateéz.

Od roku 2005, kdy ptedstihly Brazilii coby dosavadniho lidra, drzi USA pozici nej-
vétsiho svétového vyrobce bioetanolu. V roce 2015 ¢inila americka vyroba bioetanolu
témer 60 miliard litrd. USA jsou vSak také nejvétSim spotiebitelem ropy, kterda ro¢né
presahuje 500 miliard litr benzinu a 180 miliard litrG nafty. Krome ruseni dovoznich cel
a nizkych cen ropy ¢eli nyni americky biopalivovy prumysl také opakovanym snaham
snizit povinné limity na ptimési biopaliv.

V ptipadé 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 vélenéna mezi
ostatni prvky zkoumanych struktur. Evropska vyroba biopaliv je az na vyjimky postavena
pravé na produkcei bionafty. Rychly rozvoj jeji vyroby byl v devadesatych letech tazen
nejen rostoucimi cenami ropy, ale také novou regulaci a spolecnymi evropskymi pravidly
pro péstovani olejnatych semen v EU. Na narodni Urovni byla bionafta dale podporo-
vana $tédrymi danovymi pobidkami, pfedev§im v Némecku a ve Francii. Ze strany EU
byly podminky pro vyrobu a vyuziti biopaliva systematicky utvaieny také na legislativni
urovni. Vyznamnymi impulsy pro vyuziti bionafty byly evropské smérnice 2003/30/ES
a2009/28/ES o podpofie vyuzivani energie z obnovitelnych zdroji a smérnice 2009/30/ES
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o kvalité paliv. V roce 2015 pak dulezita smérnice Rady EU 2015/652, ktera mimo jiné
stanovi metody vypoctu jakosti benzinu a motorové nafty véetné vypoctu emisi ze spalo-
vani paliv. EU je dnes nejvétsim svétovym vyrobcem i spotiebitelem bionafty, dispo-
nuje instalovanou vyrobni kapacitou na trovni 25 miliard litrd. V roce 2015 byla spo-
tfeba bionafty na tirovni 13,8 miliard litri krytd bezmala vyhradné vlastni produkci EU,
ktera ¢inila celkem 13,5 miliard litrG — téméf polovinu celosvétové produkce. Z ¢len-
skych stath EU se na vyrobé bionafty nejvice podili Némecko, Francie a Nizozemsko
(Flach et al., 2015).

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 ez al., 2014, Drabik et al., 2014, 2015, 2016). V pra-
cich zabyvajicich se vazbami mezi biopalivy a pfibuznymi komoditami se vSak Casto
setkavame s arbitrarné zvolenym uzkym okruhem zkoumanych proménnych, coz muze
snizovat diivéryhodnost takto ziskanych vysledki. Jak dale uvadi Savags¢in (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 ekono-
mickych proménnych. Existuji sice studie, které v této souvislosti pracuji i s vybranymi
sménnymi kurzy, ale zapojeni burzovnich indext a irokovych sazeb v pfimé souvislosti
s biopalivy je stale vzacné. Dalsi dilezitou motivaci pro praci se Sirokou skupinou aktiv
(bez ohledu na teoretickou existenci vzajemnych vazeb) je empiricky zjisténa rostouci
korelace naptic¢ vSemi skupinami aktiv s odliSnymi fundamenty, ktera nabrala na intenzité
v souvislosti s finan¢ni krizi minulé dekady predevsim v dusledku financializace komodit
(Hosek et al., 2011; Tang & Xiong, 2012; Biiyiikksahin & Robe, 2014; Avdulaj & Barunik,
2015). Vyzkum dynamiky a vyvoje vazeb mezi biopalivy a Sirokou skupinou dalSich
aktiv je tedy svym charakterem velmi inovativni.

Na zaklad¢ diivejsich doporuceni (Serra & Zilberman, 2013; Rezitis, 2015) nase
studie poskytuje komplexni pohled na §iroké portfolio aktiv, ktera mohou byt podstatna
pro vyvoj ceny biopaliv nejen v Evropé, ale i na dalSich svétovych trzich — v USA
a v Brazilii. Na§ datovy soubor obsahuje ¢asové fady s tydenni frekvenci zachycujici
ceny 32 obchodovanych titulti mezi lety 2003 a 2015. Pohledem svétové produkce biopa-
liv pokryvame 83 % vyrobeného bioetanolu a piiblizné 45 % svétové bionafty. Studované
obdobi rozdélujeme do tfi na sebe navazujicich tsekd, které odpovidaji strukturalnimu
vyvoji odvétvi biopaliv béhem minulé dekady. Mame tak moznost analyzovat obdobi let
2003-2008, které vyustilo ve svétovou potravinovou krizi, iisek velmi volatilnich komo-
dit mezi vrcholy cen v letech 2008 a 2011 a kone¢né pokrizové obdobi let 2011-2015.

Vyuzivame metodu minimalni kostry grafu a metodu hierarchickych stromti (Matou-
sek & Nesetril, 2012), které v kontextu biopaliv poprvé pouzili Kristoufek et al. (2012).
Hlavni vyhodou nami zvoleného pfistupu je, Ze teoreticky nejsme omezeni poctem
Casovych fad, které muzeme zapojit. Zvolena metoda navic na chovani pouzitych dat
klade minimum omezujicich pozadavkd. Vzniklé grafy podporuji intuitivni tvrzeni, ze

vvvvvv

o finan¢ni faktory zminované v literatuie, zamétené na spole¢né pohyby komoditnich cen

Politicka ekonomie, 2018, 66(2), 218-239, https://doi.org/10.18267/j.polek.1185




(Baruniketal.,2015,2016a,b; Reboredo,2012a,b; Reboredo & Rivera-Castro,2013; Rebo-
redo et al., 2014), ropy a burzovnich indext (Bastianin et al., 2016; Jammazi & Rebo-
redo, 2016; Reboredo & Rivera-Castro, 2014) a ropy, zeméd¢elskych plodin a sménnych
kurzt (Rezitis, 2015), ukazujeme, ze tyto nemaji urcujici misto ve vyvoji cen biopaliv.

Nami pouzité¢ metody minimalni kostry grafu a hierarchickych stromt mohou byt
obdobn¢ aplikovany i na dalsi ekonomické komoditni systémy, nejen na systém biopaliv,
ktery podrobn¢ analyzujeme v tomto ¢lanku.

1. 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 grafii vychazi z prace ¢eského matematika Otakara Bortvky.
Aplikace BorGvkova algoritmu z roku 1926 smétovala tehdy k nalezeni efektivnich pro-
pojeni pfi elektrifikaci Moravy (Nesetril et al., 2001). Konstrukce MST vyuziva Pear-
sontiv korela¢ni koeficient pij mezi aktivy i a j . Podle techniky popsané v Mantegnovi
(1999) transformujeme korelacni koeficienty na vhodnou miru vzdalenosti:

d=[2-0,) . (1)

Korelacni matice C je tak transformovana na distancéni matici D'.
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Na rozdil od o, splituje zavedena d;, vSechna kritéria Euklidovské vzdalenosti a jeji hod-
noty se pohybuji v rozmezi 0 az 2. Mezni hodnoty korelacniho koeficientu se do miry
vzdalenosti promitnou nasledujicim zptisobem:

a) d!.l. =0 dokonala pozitivni korelace,
b) dl.j =12 zadna korelace,
c) dl.j =2 dokonala negativni korelace.

Pti vyuziti Kruskalova algoritmu (Kruskal, 1956) nalezneme na zaklad¢ ziskanych hod-

vvvvvv

vana systematickou eliminaci nejslabsich vazeb (nejdelsich vzdalenosti) mezi uzly (jed-
notlivymi aktivy) do té doby, dokud jesté lze vSechny uzly projit zbyvajicimi vazbami.
Takto vzniklé stromové struktute 1ze nejlépe porozumét v jejim grafickém vyjadieni, které

1 Vsimnéme si, ze prvky na diagonale distan¢ni matice jsou rovny nule.
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popisujeme v sekci Vysledky. VSimnéme si, Ze odstranovani méné relevantnich vazeb vede
nutné ke snizeni pocétu propojeni, coz piispiva k vétsi prehlednosti vysledkt. Konkrétné
pocet spojeni klesa z pivodnich k(k — 1)/2 pro korela¢ni matici na k£ — 1 pro minimalni
kostru grafu, kde & je pocet proménnych. Tato filtrace korelaéni matice osvédcila své vyu-
ziti napfi¢ obory (Song et al., 2012; Gramatica et al., 2014; Musmeci et al., 2015).

Potencialni problém MST analyzy spo¢iva v mozné nestabilité jednotlivych vazeb.
Abychom ovéfili stabilitu (vyznamnost) jednotlivych vazeb, vyuzivame techniku boot-
strapu navrzenou v Tumminellovi et al. (2007). V rdmci této procedury jsou ¢asové fady
prevzorkovany (s opakovanim) na zakladé casového indexu. Nasledn¢ jsou analyzovany
fady s novou Casovou strukturou, aniz by doslo k naruseni korelace. Popsand procedura
MST je poté aplikovana na bootstrapované fady a relevantni vazby jsou zaznamenany.
Tento postup je 1 000krat opakovan. Vysledné hodnoty jsou vykazany pro kazdou vazbu
jako b, - definovano jako pomér poctu vyskytl k celkovému poctu realizovanych opa-
kovani, a tedy b{./.e [0;1]. V praxi pouzivame hodnotu b[j* = 0,5 jako hranici, od kter¢ jiz
mluvime o stabilni vazb&’.

Hierarchicky strom (HT, z anglického Hierarchical tree) ndm nasledné poskytne
komplementarni pohled, kterym doplnime rovinnou vizualizaci vytvofenou pomoci MST.
Metodologie spojena s konstrukci HT vychazi z principti popsanych pfi tvorbé minimalni
kostry grafu a dale je rozviji za hranice klasické Euklidovské metriky. Detailni popis tech-
niky vytvoieni a pouziti HT je mozné nalézt v Mantegnovi (1999) a v Mantegnovi & Stan-
leyovi (2000). Hierarchicky strom poskytuje jiny thel pohledu na tytéZ vazby vytvorené
mezi vrcholy grafu a tyto vazby Skaluje dle irovné jejich vyznamnosti. Diky HT je tak
mozné vidét postupny proces propojovani jednotlivych vrcholil grafu a shluki ptibuznych
komodit az k celkové struktufe prezentované v MST.

2. Data

Pfi hledani komodit a dalsich aktiv, kterd mohou byt spojena s biopalivy, se snazime
uplatiiovat komplexni ptistup. Nas datovy soubor tak erpé z nékolika zdrojii, aby obsahl
zastupce nasledujicich skupin aktiv: biopaliva (bioetanol i bionafta), plodiny pro vyrobu
bioetanolu, plodiny pro vyrobu bionafty, fosilni paliva véetné ropy, potraviny, burzovni
indexy, sménné kurzy a trokové miry. Celkem mame k dispozici portfolio 32 casovych
fad v obdobi 11 let (24. listopad 2003 az 19. leden 2015).

V analyzovaném obdobi prosly komoditni trhy mnozstvim strukturdlnich zmén.
Abychom v ¢ase dokazali odd¢lit rozdilna trzni prostfedi, pracujeme v MST analyze se
ttemi ¢asovymi Useky. Pro vytyceni téchto dil¢ich obdobi pouzivame Food Price Index,’
publikovany Food and Agriculture Organization (FAO) v ramci OSN, ktery umoziuje

2 Stanoveni hranice na urovni b[j*= 0,5 je sice arbitrarni, ale je v souladu s Tumminellem ez al. (2007,
2010), kde jiz vazby s b,./. > 0,4 jsou povazovany za dostatecné stabilni. V souvisejici literatuie se
nevyskytuje zadna idealni hranice, u niz by panovala vSeobecna shoda.

3 FAO Food Price Index (méfen v bodech) zachycuje mési¢ni irovné mezinarodnich cen potravin. Jde
o vazeny primér cenovych indext péti komoditnich skupin. Detailni popis spole¢né s podkladovymi
daty je k dispozici na www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex
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porozumét vyvoji cen zemedélskych komodit. Na zakladé¢ historickych lokalnich maxim
FAO indexu identifikujeme nasledujici tfi obdobi:

e Obdobil: 24. listopad 2003 — 30. ¢erven 2008, tedy 241 tydennich pozorovani
e  ObdobiIl: 7. cervenec 2008 — 28. tinor 2011, tedy 139 tydennich pozorovani
e  Obdobi III: 7. bfezen 2011 — 19. leden 2015, tedy 203 tydennich pozorovani

Nase MST analyza tedy zamérné pracuje se tfemi ¢asovymi useky, aby bylo mozné
rozli§it rizna vyvojova stadia odvétvi biopaliv. Prvni obdobi piedstavuje periodu glo-
balni konjunktury, doprovazenou rovnéz rostoucimi svétovych cenami komodit véetné
cen potravin. Je to obdobi vzestupu produkce biopaliv v dobé pfed kulminaci prvni
svétové potravinové krize. Hodnota FAO indexu dosdhla svého tehdejSiho maxima
30. cervna 2008. Nasledny propad cen zemédélskych komodit vSak nem¢l dlouhého
trvani. Novy rustovy trend zahdjeny pocatkem roku 2009 pretrval s mirnymi vykyvy
az do unora 2011, kdy index dosahl svého dosavadniho maxima. Od tohoto okamziku
zavladl trend mirného stabilniho poklesu hodnot indexu. Nami zvolené¢ délici body piesné
odpovidaji okamziktm, které Sveétova banka identifikuje jako konec prvni a druhé potra-
vinové krize v letech 2008 a 2011. V na$i analyze pracujeme s cenami P, na tydenni frek-
venci, které nejdiive pfevedeme na logaritmicke vynosy r definované jako:

1, = log(F) —log(F,) =logpi . 3)
t—1
Uziti logaritmickych vynost je vyhodné kvuli jejich symetrii, jak popisuje Hudson
& Gregoriou (2010). Dalsi vyhoda logaritmickych vynost oproti béznym cenam je Cisté
technického charakteru a hraje dtlezitou roli pfi zajisténi stacionarity zkoumanych ¢aso-
vych fad. Pokud neuvedeme jinak, je primarnim zdrojem ziskanych historickych ceno-
vych fad standardni terminal Bloomberg.

Ackoliv nas datovy soubor je rozsahlejsi nez datové soubory pouzivané v literatute,
bylobymoznéidentifikovat potencialné dulezité oblasti, které nase datanepokryvaji. V ana-
Iyze plné ignorujeme environmentalni dimenzi biopaliv, kterou se zabyvaji naptiklad
Ziolkowska & Simon (2011) nebo Piroli ef al. (2015). Vzhledem k pouzité tydenni pe-
riodicit¢ dat neuvazujeme vyslovné indikatory relevantnich ekonomickych politik, které
v kontextu biopaliv modeluji de Gorter et al. (2011, 2013) nebo Drabik et al. (2014b).

Biopaliva

Denni ceny biopaliv nejsou ¢asto dostate¢né volatilni. Studované trhy biopaliv vSak vyka-
zuji dostate¢nou 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 ozna¢enim ETHNNYPR Index v americkych
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centech za galon. Jedna se o bezvody denaturovany bioetanol urc¢eny k michani s benzi-
nem, jak je blize popsano v Kristoufkovi et al. (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
které Cini pfiblizné 80 % celkového objemu biopaliv pouzitych v evropské doprave. Pri
hledani vhodnych cenovych tfad reprezentujicich cenu evropské bionafty jsme se cel-
kov¢ potykali s nedostupnosti dat. Poc¢et relevantnich obchodovanych titult (tickert) je
pomérné omezeny a velka Cast navic pokryva pfili§ kratké obdobi na to, aby mohla byt
dané tada smysluplné pouzita. Rozhodli jsme se tedy pro vyuziti dat ze dvou riznych
zdroji. Pro obdobi I a II pouzivame spotovou cenu némecké spotiebni bionafty pod ozna-
¢enim BIOCEUGE ATPU FOL Index. Tieti obdobi je potom pokryto daty pro nizozem-
skou bionaftu ziskanymi pro tento tcel od Reuters. Konkrétné pouzivame cenovou fadu
FAME 0 FOB ARA Spot. Oznaceni odpovida FOB spotové cené metylesteru fepkového
oleje (MERO), obchodované OTC v ptistavech Amsterdam, Rotterdam a Antverpy. Cena
je kotovana v USD za tunu.

Plodiny pro vyrobu bioetanolu

Bioetanol se vyrabi z plodin bohatych na cukry. Vétsina svétové produkcee je ziskavana
z kukufice (v USA) a z cukrové titiny (v Brazilii), v mensi mife pak zpracovanim pse-
nice a cukrové fepy. V piipadé¢ USA pouzivame americké ceny kukufice, pSenice, cuk-
rové titiny a cukrové fepy, nebot’ reprezentuji drtivou vétSinu plodin pouzitych k vyrobé
severoamerického bioetanolu. Data pfedstavuji dolarové ceny. V piipadé Brazilie stejné
jako Drabik et al. (2015) pracujeme s cenou tamniho cukru jako ndhradou za cenu brazil-
ské cukrové titiny, jejiz cena neni v potfebném rozsahu k dispozici. Brazilska data byla
ziskana z CEPEA. V nasi analyze uvazujeme pouze konvencni zdroje biopaliv a necha-
vame stranou mén¢ obvyklé zdroje, jako naptiklad fasy, které analyzuji mj. Ziolkowska
& Simon (2014), nebo geneticky modifikovanou kukufici (Blahova et al., 2014).

Plodiny pro vyrobu bionafty

Jak jsme jiz uvedli, bionafta pfedstavuje hlavni evropské biopalivo. Lze ji technicky
vyrobit z riznych druht rostlinnych oleji. V praxi se vSak nejcastéji pouziva fepkovy,
palmovy a so6jovy olej. Do nasi analyzy chceme dale zahrnout slunecnicovy olej. Kvuli
nedostupnosti odpovidajicich dat je namisto cen slune¢nicového oleje pouzita cena slu-
necnicového seminka, Bloomberg ticker SUT1.

Fosilni paliva

Jako alternativa k tradi¢nim fosilnim paliviim pfedstavuji biopaliva jejich nejblizsi sub-
stituty. Do nasi datové sady tak stejné jako Pokrivéak & Rajcaniova (2011) zahrnujeme
ropu, kterd je nejen hlavnim vstupem do vyroby vSech ropnych derivatt, ale sama je

4 Data byla ziskana z webové stranky CEPEA, dostupné z http://www.cepea.esalq.usp.br/br
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téz velmi frekventované obchodovanou komoditou. Protoze se soustfedime na bioetanol
a bionaftu, analyzujeme pfedevsim ta fosilni paliva, ktera s nimi na lokalnich trzich ptimo
soupefi. Proto zahrnujeme ceny benzinu a nafty v Némecku, USA a Brazilii. Cena ropy
Brent je ziskdna z terminalu Bloomberg. Maloobchodni ceny némeckych a americkych
paliv byly ziskany z webové stranky US Energy Information Administration (EIA). Ceny
jsou kétovany v dolarech za galon bez dané. V piipad¢ brazilskych paliv jsme vyuzili
internetovou databazi Agencia Nacional do Petroleo, Gas Natural ¢ Biocombustiveis —
ANP (http://www.anp.gov.br). Pracujeme zde s dolarovym vyjadienim tydenniho vaze-
ného pruméru spotiebitelskych cen benzinu a nafty za galon.

Potraviny

Kromé zemédélskych plodin, které se pouzivaji pro vyrobu biopaliv, zafazujeme do nasi
datové sady také ryze potravinaiské komodity. Zkoumame ceny kavy, kakaa, ryze
a pomeranc¢t. Tyto plodiny nemohou byt pouZity pro vyrobu biopaliv. Zaroven se vSak
jedna o ¢ile obchodované komodity, které navic soutézi o pudu a dalsi zdroje s plodinami,
které pro vyrobu biopaliv pouzitelné jsou. Obsahly piehled, jehoz autorem je Savasg¢in
(2011), je vitanou inspiraci pii hledani cenovych titulti, které sice neslouzi pro energe-
tické 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 ramec
a regulace, ale i celkové makroekonomické klima, tedy napt. urokové miry (Hainz et al.,
2014). Podobné¢ také Kristoufek et al. (2012) doporucuje MST analyzu rozsitit nejen co
do poctu komodit, ale také zaclenénim akcii, urokovych mér ¢i sménnych kurzt. Tato
doporuceni nas motivovala k prohloubeni komplexity cenového systému jeho rozsifenim
o nasledujici tfi skupiny.

Akciové indexy

Narodni akciovy index muze poslouzit jako vhodna zastupna proménna pro HDP diky
tomu, ze reflektuje atmosféru na daném trhu v konkrétni casovy okamzik. Volba bur-
zovnich indexl je vhodna také proto, ze tidaje o HDP nejsou dostupné s tydenni frek-
venci. Nase analyza pracuje s hlavnimi indexy, které geograficky odpovidaji trhtim, 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 trokové miry, které jsou vyhodnocovany s denni
frekvenci. US Federal funds rate pfedstavuje zakladni irokovou miru americké centralni
banky. Data pochdzi z webu Federalni rezervy (http://www.federalreserve.gov). London
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Interbank Offered Rate (LIBOR) je denné¢ kotovanou mezibankovni sazbou a slouzi jako
svétové méfitko kratkodobych urokovych mér. Pouzivame tfimési¢ni dolarovy LIBOR,
ktery je povazovan za nejlikvidnéjsi. Data pochazi z webu ECONSTATS (http://www.
econstats.com).

Sménné kurzy

Zameéfujeme se na tfi nejveétsi svétové trhy biopaliv, tedy USA, EU a Brazilii. Bereme
proto v potaz souvisejici sménné kurzy USD/EUR a USD/BRL. Jak upozoriuje Algieri
(2014), mezinarodni ceny potravin (jakoz i ostatnich komodit) jsou udavany v dolarech,
avsak spotiebitelé za né€ plati v lokalni méné. Zmény ve sménném kurzu dolaru se tak pro-
sttednictvim nabidky a poptavky projevi zménou cen. Pozorujeme, Ze posilovani dolaru
prinasi klesajici ceny komodit. Historické kurzy USD/EUR byly ziskany z Evropské cen-
tralni banky (http://www.sdw.ecb.europa.eu), pro USD/BRL potom z Federalniho rezerv-
niho systému (http://www.federalreserve.gov).

3. Vysledky

Predkrizové obdobil, 2003-2008

Abychom vysvétlili praktické vyuziti metodologie MST, popisme nejdiive, jak konkrétni
MST struktura vznika. Pfi tvorbé minimalni kostry grafu chceme zachytit ta nejvyznam-
néjsi spojeni (hrany) mezi jednotlivymi vrcholy. Vyznamnost hrany je dana silou korelace
mezi dvéma vrcholy grafu. Korelace je prevedena na miru vzdalenosti, d,-,- — ¢im silngjsi
korelace, tim kratsi hrana. Konkrétni hodnoty realizovanych vzdalenosti d,-,- jsou udavany
¢islem u dané¢ho spojeni. Kromé vzdalenosti mezi vrcholy testujeme také stabilitu vazeb
za pomoci metody bootstrapu. Zkoumame, kolikrat z celkového tisice opakovani se kon-
krétni vazba objevila ve struktufe MST.

Nejkratsi hranu (d;= 0,251) nalézdme mezi americkymi akciovymi indexy. Dow
Jones a S&P 500 tedy tvofi prvni par praveé vznikajici minimdalni kostry grafu. Druhé nej-
kratsi spojeni (dy. = 0,482) bylo identifikovano mezi némeckym benzinem a némeckym
dieselem. Tteti nejsilnéjsi korelace je mezi evropskymi burzovnimi indexy, FTSE 100
aDAX, (d,=0,517). V tomto okamziku tak naSe MST sestava ze tii odd¢lenych parii: Dow
Jones — S&P 500, GE benzin — GE diesel a FTSE 100 — DAX. Dalsi nejkratsi vzdalenost
(d,= 0,639) je poté nalezena mezi indexy DAX a S&P 500, které jsou oba jiz pritomné
v MST. Spojenim téchto vrcholti vytvofime Ctvetici, nebot’ jsme propojili dva existujici
pary. Pata nejsilnéjsi korelace panuje mezi US benzinem a US dieselem (dij: 0,688). Prida-
vame tak novy par, nebot’ zadné z americkych paliv nebylo v MST dosud piitomno. Spojeni
mezi brazilskym benzinem a naftou (dl_j_: 0,708) tvori rovnéz izolovany palivovy par. Dalsi
nejkratsi hrana (4= 0,744) napojuje index Bovespa na S&P 500 v ramci jiz existujici ¢tve-
fice akciovych indexd. Nase MST struktura je nyni tvofena pétici akciovych indext a tfemi
izolovanymi palivovymi pary benzin-diesel. Dalsi kroky pifidavaji samostatny par cuk-
rova titina-cukrova fepa a napojuji sménny kurz USD/BRL na index Bovespa. Pokazdé¢,
nez je do MST zaclenéna nova hrana, je nutné si ovéfit, ze jejim pfidanim nevznikne
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nechténa smycka. Dalsi kroky vedou k formovani palivové ¢tvefice spojenim americ-
kého a némeckého benzinu (dl.].= 0,924). Poté je vytvotfen prvni par rostlinnych oleju:
fepkovy-palmovy olej (dl.j: 0,973). Touto logikou postupné vytvoiime kompletni struk-
turu MST, jak je zobrazena na obrazku 1.

Obrazek 1 | Minimalni kostra grafu, obdobi | - cely systém
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Zdroj: vlastni vypocet autort

Hierarchicky strom dopliuje konkrétni MST strukturu, aby vizualizoval jeji hie-
rarchickou stavbu. V podobé obraceného stromu vyuziva HT podobné logiky jako kon-
strukce MST. Tvorba HT vyobrazeného na obrazku 2 zacina spojenim indexid Dow
Jonesova a S&P 500, tedy nejblizsiho paru v piibuzném MST na obrdzku 1. Dalsi pary
vznikaji intuitivné propojenim némeckého benzinu s dieselem a indextt DAX a FTSE
100. Nasledujici dvojice je tvofena dvéma jiz piitomnymi tituly DAX a S&P 500, spojime
tedy dva dotéené pary na urovni odpovidajici vzdalenosti (d,y: 0,639). Takto postupné
dospéjeme k vytvoreni kompletniho HT.

Na obrazcich 1 a 2 pozorujeme vizualizovanou podobu a vlastnosti naseho experi-
mentalniho souboru cen. Jadro MST je tvofeno kompaktni skupinou akciovych indexi. Jak
plyne ze samotné provazanosti akciovych trhli, burzovni indexy jsou vysoce korelovany
a jejich vazby jsou velmi stabilni. Je ziejmé, Ze nejen burzovni indexy, ale i fada dalSich titul
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Obrazek 2 | Hierarchicky strom, obdobi | - cely systém
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Obrazek 3 | Minimalni kostra grafu, obdobi |
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v MST se sdruzuje na zaklad¢ svého typu. V $ir§$im smyslu tedy miZeme hovotit o skupiné
zem&d€lskych komodit, tzv. potravinové vétvi a palivové vétvi, nachazejicich se v opaénych
castech MST. Do palivové ¢asti spadaji i samotnd biopaliva. Zatimco zadné jiné biopalivo
neni zatim napojeno na svou surovinu, brazilsky bioetanol tvoii v tomto smyslu dilezitou
vyjimku. Jeho robustni vazba na brazilsky cukr je evidentni jiz v prvnim ze zkoumanych
obdobi.

Vyznamna role ceny cukru v systému cen spojenych s vyrobou bioetanolu je stan-
dardnim vysledkem v lieratufe. Jiz Zhang et al. (2010), vyslovuji domnénku, Ze tato
silna role cukru slouzi jako zastupna vazba pro indikatory ekonomického rtstu. V nasi
analyze vyslovné zahrnujeme finanéni faktory charakterizujici stav ekonomiky, nicméné
cena cukru stale ztstava klicovym faktorem.

Na rozdil od sménnych kurzi, které propojuji shluk akciového trhu s potravinovou
a palivovou ¢asti sité, se u trokovych mér zda, Ze je se zbytkem sité nepoji hlubsi vazby.
Rovnéz brazilska paliva stoji na okraji sité a nejsou integrovana do palivové vétve MST.
s palivy (Khanna et al., 2016). Kvili rozhodujicimu lokdlnimu vlivu spolecnosti Petro-
bras nemusi ceny brazilskych fosilnich paliv nutné korespondovat s vyvojem cen na sv¢-
tovych trzich’. Jak uvidime v priabéhu celého sledovaného obdobi, nejsou obycejné zatle-
néna v ramci palivové ¢asti MST. Nesmime také zapomenout na ¢tyfi ryze potravinaiské
komodity, které nelze vyuzit pro vyrobu biopaliv. Tyto plodiny netvoii zadnou skupinu,
jsou pouze jednotlivé napojeny na rizné vrcholy grafu.

Celou analyzu jsme pro vSechna studovana obdobi nejprve provedli a posoudili
zde vSak nadale budeme prezentovat pouze vysledky ziskané pro zizeny systém komodit.
Jedna se o komodity, které s vyrobou ¢i spotfebou zkoumanych biopaliv fakticky pfimo
souvisi. Soustfedime se tedy na biopaliva, jejich produkéni faktory a fosilni paliva.

Vzniklé MST nadéle sestava ze stabilni a dobie rozeznatelné potravinové a pali-
vové vétve, které jsou tvofeny Uzce propojenymi prvky. Mezi nejstabilngjsi vazby
patii obiloviny, cukroviny a fosilni paliva. Z vysledné podoby MST je déle zfejmé,
ze vylouc¢enim nékterych prvki nenastaly ve zbytku systému zasadni zmény. VSechna
biopaliva patfi do palivové vétve, ale pouze brazilsky bioetanol je svazan se svym
vyrobnim vstupem, jejich vazba je sice slabsi, ale za to stabilni. Tento par, ktery nas
bude provazet po celé studované obdobi, svéd¢i o rozvinutém biopalivovém odvétvi
v Brazilii jiz na pocatku minulé dekady. Také v hierarchickém stromu (obrazek 4)
odpovidajicimu upravenému systému rozeznavame n¢kolik blizsich skupin. Dva hlavni
shluky — potraviny a paliva — odpovidaji dvéma vétvim MST. Brazilské komodity stoji
ponékud stranou. U brazilskych fosilnich paliv je divod zfejmy — silné regulovany
a fizeny trh paliv.

5 Petroleo Brasileiro S.A je nejvétsi brazilskou energetickou spolecnosti, az 64% podil je navic pfimo
¢i neptimo kontrolovan vladou.
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Obrazek 4 | Hierarchicky strom, obdobi |
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Zdroj: vlastni vypocet autor(

Od zacatku nasi analyzy vnimame odlisné chovani brazilského trhu biopaliv. Pozo-
rujeme zde vyznamny fazovy posun mezi vyvojem na brazilském a euro-americkém trhu
biopaliv. V USA a predev§im v Evropé jsou prvni roky nového tisicileti spojeny teprve
se vznikem a postupnym rozvojem masové vyroby biopaliv. Naproti tomu v Brazilii
predstavuje spojeni bioetanol-cukr v tom ¢ase nejen tradi¢ni, ale stale rostouci odvétvi
vyroby bioetanolu. V roce 2000 ¢inila americka produkce bioetanolu 6,1 miliardy litra,
zatimco Brazilie vyrobila 10,7 miliardy litra. O pét let pozdéji to bylo jiz 14,8 miliardy
litrd na strané USA a 16 miliard litrd v Brazilii. Ve svétovém kontextu pfedstavuje Bra-
zilie unikatni pfibéh. Vyroba biopaliv tam zapocala jiz v sedmdesatych letech minu-
1ého stoleti. V obdobi ropnych Soki kryl pfiblizné 80 % brazilské ropné poptavky dovoz
a prav¢é dramaticky vyvoj cen ¢erného zlata odstartoval brazilskou snahu o lokalni pali-
vovou sobéstacnost. Diky rozloze a pfiznivym klimatickym vliviim jsou v Brazilii opti-
malni podminky pro péstovani cukrové titiny — primarniho vstupu do vyroby bioetanolu.
Brazilsky etanolovy primysl byl rovnéz masivné subvencovan. Po desetileti byly uplat-
novany ruzné formy podpory od povinné piimési biopaliva po dotovany prodej automo-
bilt spalujicich biopalivo. Ackoli 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.
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Krizové obdobi ll, 2008-2011

Prvni obdobi pokryvalo éru rostoucich svétovych cen potravin a vzestup produkce bio-
paliv pred kulminaci prvni svétové potravinové krize. Nyni pokracujeme ve zkoumani
vyvoje systému potrava-palivo ve zménéném trznim prostiedi. Po nékolika letech sou-
vislého rlstu se ve druhé poloviné roku 2008 ceny v zemédélstvi i v energetice prudce
propadly v souvislosti se svétovou hospodaiskou krizi. Po tom, co v roce 2009 dosahly
svého dna, zah4jily ceny zemédélskych komodit a energii nové obdobi riistu s maximem
dosazenym v unoru roku 2011.

V tomto obdobi ocekavame jiz znaky zavedené produkce biopaliv nejen v Brazilii,
ale také v USA a v Evropé. MST strukturu tohoto ¢asového useku zachycuje obrazek 5.
Ve srovnani s predchozim schématem se bionafta i americky bioetanol skutecné presu-
nuly do potravinové vétve. US bioetanol ziskal pfimé napojeni na kukufici. Americka
vazba bioetanol-kukufice je relativné silna (dl.j = 0,930) a stabilni. Reflektuje dtlezitou
zavislost mezi hlavnim americkym biopalivem a jeho primarni surovinou. V podobném
duchu se také evropska bionafta pfesunula do blizkosti rostlinnych olejii. Brazilsky bio-
etanol stale zlstava spojen s brazilskym cukrem. Vyvoj dokresluje i souvisejici hierar-
chicky strom na obrazku 6.

Pokrizové obdobi lll, 2011-2015

V pritbéhu posledniho ¢asového tseku prosly hodnoty FAO Food Price Indexu obdobim
postupného poklesu. Uvazované ceny plodin i energii zazily pomérné volatilni obdobi
doprovazené hlubokymi propady. Na stran¢ druhé akciové trhy dosahovaly nova histo-
rickd maxima.

Minimalni kostra grafu na obrazku 7 na strané 233 ndm umoznuje op¢€t jasn¢ oddélit
palivovou a potravinovou vétev. Vizudlni rozdil mezi fosilnimi palivy a zemédélskymi
komoditami je zcela markantni. Dokonce brazilska nafta i benzin jsou nyni zaclenény
do skupiny paliv. V souvislosti s naSimi pfedchozimi vysledky jsou biopaliva navdzana
na skupiny svych vyrobnich surovin. Jejich vazby jsou ale spiSe slabsi. Existuje velmi
stabilni vazba mezi palmovym, fepkovym a s6jovym olejem, kde bionafta je spojena
se slune¢nicovym a palmovym olejem. Zatimco technologické spojeni bionafty s olej-
natymi komoditami pouzivanymi pro jeji vyrobu je vSeobecné znamé, technologicka
moznost pfimého pridavani bioetanolu do motorové nafty neni vS§eobecné zndma ani
komer¢éné€ rozsifend. Aktualni Cesky technologicky vyzkum (Honig & Smrcka 2016)
vSak ukazuje, ze bioetanol mize byt vhodnou pfisadou pro palivové smési pouzivané
ve vznétovych motorech az do tirovné 25 objemovych % v neupravenych vznétovych
motorech. Pfipadné technologické prolnuti dosud oddélenych segmentli bioetanolu
a bionafty by tak v budoucnu mohlo vést i k novym cenovym vazbach a spolecnym
pohybtim cen.
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Obrazek 5 | Minimalni kostra grafu, obdobi Il
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Obrazek 6 | Hierarchicky strom, obdobi Il
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Obrazek 7 | Minimalni kostra grafu, obdobi 1l
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Zaveér

Analyza provedend pomoci minimalni kostry grafu, doplnénd metodou hierarchického
stromu, ukazuje na dynamicky vyvoj studovaného systému potraviny-palivo ve vsech
tfech sledovanych rozhodujicich regionech (USA, Brazilie a Evropa).

Z pohledu vyuzité energie piedstavuje bionafta piiblizné 80% veskerého biopaliva
pouzitého v evropské doprave. Skutecnost, ze evropskému odvétvi biopaliv dominuje praveé
bionafta, neni ndhodna, ale z velké ¢asti je vysledkem spolecné politiky EU. Jak poukazuje
Kristoufek et al. (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 stran¢ EU stanovuje své pozadavky na obsah bioslozky v energe-
tickych jednotkach. Jak uvadi Hofstrand (2008), mnozstvi energie ziskané z litru bionafty
odpovida 1,54 litru bioetanolu’. Evropské schéma vyuziti biopaliv bylo nastaveno tak, aby
davalo pfednost bionafté kviili jeji o poznani vyssi energetické hustote.

Na zékladé ziskanych vysledkl usuzujeme, ze ve srovnani s brazilskym ¢i americkym
bioetanolem je bionafta v Evropé jen velmi slabé svazana s cenami svych vyrobnich suro-
vin. Jeji cena je totiz ovlivnéna vice faktory. Hlavni roli hraji fosilni paliva, cena bionafty
ale zavisi 1 na vyvoji celé skupiny olejnin spise nez na jedné dominantni surovingé. V tomto
ohledu se bionafta lisi 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 prubéhu 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
potfeba hledat v souvisejicich evropskych a vladnich politikdch. V Brazilii a USA je
tendence patfiéné nastavit povinné pfimésové kvoty tak, aby trh biopaliv byl oddélen
livo. Také v dusledku ekonomickych mechanismi popsanych v de Gorterovi et al. (2015)
a Rajcaniové et al. (2013) je mozné zavislost bionafty na fosilnich palivech pfipisovat
i tomu, zZe na evropské urovni dlouho neexistovaly spoleéné 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 flexibilnéjsi a v praxi dokaze mezi vstupnimi surovinami i kombinovat,
coz umoznuje 1épe reagovat v ptipad€ vykyvi cen vstupti. Pouzivané rostlinné oleje maji
totiz podobné slozeni, a je tak mozné je misit.

V souladu s nasi ptivodni hypotézou pozorujeme, ze vysledny systém komodit ma
velmi dobfe opodstatnénou strukturu. Ziskané vysledky umoziuji uéinit nékolik dtle-
zitych pozorovani. Za prvé, podafilo se nam popsat navzajem provazany systém komo-
dit, které souviseji s vyrobou a spotifebou biopaliv. Vyvoj tohoto systému sledujeme
v Case a komentujeme jej v obdobi let 2003-2015. Za druhé, zachytili jsme a popsali
fazovy posun, ktery byl pozorovan mezi jiz vyspélym brazilskym a tehdy opozdénym

7 Hofstrand (2008) uvadi, ze 1 litr bionafty obsahuje 32,6 MJ ve srovnani s 21,1 MJ v 1 litru
bioetanolu.
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euroamerickym biopalivovym primyslem. Potvrzujeme, Ze narodni a nadnarodni poli-
tiky hraji rozhodujici roli ve formovani biopalivového primyslu. Za tieti, vysvétlujeme,
ze cena evropské bionafty nezdvisi pouze na jediné vstupni suroving, jak je tomu v pii-
padé bioetanolu v USA ¢i v Brazilii. Cena bionafty naopak v souladu s technikou jeji
vyroby interaguje s vétsim poctem plodin a s fosilnimi palivy. Evropské odvétvi biopaliv
se tedy podstatnym zptsobem lisi od toho brazilského ¢i amerického. Bionafta v ramci
systému potrava-palivo zaujima odliSnou pozici od bioetanolu.

Nase analyza vzajemnych vztaht cen biopaliv a souvisejicich komodit prokazuje
vhodnost metod minimalni kostry grafu a hierarchického stromu, které dosud nepatii
do bézné mnoziny kvantitativnich metod vyuzivanych v ekonomickém vyzkumu, pro
analyzu rozsahlych trznich systému. Zakladnim predpokladem pro Gispésné vyuziti téchto
metod je propojeni techniky pochazejici z matematické teorie grafti s hlubokou ekono-
mickou znalosti analyzovaného systému. Zakladnim omezenim metod pouzitych v tomto
¢lanku je nemoznost pouzit tento analyticky ramec pro zkoumani kauzalnich vztaht, jako
to umoznuje vinkova koherence (Vécha et al., 2013; KriStoufek et al., 2016) nebo vek-
torova korekce chyby (VEC) (Filip et al., 2018). Vyuziti minimalnich koster grafii nebo
hierarchickych stromi k prvotni identifikaci vyznamnych vazeb, které jsou pak nasledn¢
podrobnéji zkoumany dalsimi metodami jako v ¢lanku Filip et al. (2016), je tak optimal-
nim uplatnénim téchto metod.

Literatura

Algieri, B. (2014). The Influence of Biofuels, Economic and Financial Factors on Daily Returns
of Commodity Futures Prices. Energy Policy, 69(C), 227-247, https://doi.org/10.1016/j.
enpol.2014.02.020

Avdulaj, K., Barunik, J. (2015). Are Benefits from Oil-stocks Diversification Gone? New Evidence
from a Dynamic Copula and High Frequency Data. Energy Economics, 51, 31-44, https://
doi.org/10.1016/j.eneco.2015.05.018

Barunik, J., Kocenda, E., Vacha, L. (2015). Volatility Spillovers Across Petroleum Markets. The
Energy Journal, 36(3), 309-329, https://doi.org/10.5547/01956574.36.3.jbar

Barunik, J., Kocenda, E., Vacha, L. (2016a). Asymmetric Connectedness on the U.S. Stock Market:
Bad and Good Volatility Spillovers. Journal of Financial Markets, 27(C), 55-78, https://doi.
org/10.1016/j.finmar.2015.09.003

Barunik, J., Kocenda, E., Vacha, L. (2016b). Gold, Oil, and Stocks: Dynamic Correlations.
International Review of Economics & Finance, 42(C), 186-201, https://doi.org/10.1016/j.
iref.2015.08.006

Bastianin, A., Conti, F., Manera, M. (2016). The Impacts of Oil Price Shocks on Stock Market
Volatility: Evidence from the G7 Countries. Energy Policy, 98(C), 160-169, https://doi.
org/10.1016/j.enpol.2016.08.020

Bems, J., Knapek, J., Kralik, T., Hejhal, M., Kubancak, J., Vasicek, J. (2015). Modelling of Nuclear
Power Plant Decommissioning Financing. Radiation Protection Dosimetry, 164(4),
519-522, https://doi.org/10.1093/rpd/ncv333

Blahova, P, Janda, K., Kristoufek, L. (2014). The Perspectives for Genetically Modified Cellulosic
Biofuels in the Central European Conditions. Agricultural Economics, 60(6), 247-259,
https://doi.org/10.17221/96/2013-agricecon

Politicka ekonomie, 2018, 66(2), 218-239, https://doi.org/10.18267/j.polek.1185




Buyuksahin, B., Robe, M. (2014). Speculators, Commodities and Cross-market Linkages.
Journal of International Money and Finance, 42, 38-70, https://doi.org/10.1016/j.
jimonfin.2013.08.004

Conca, J. (2014). It's Final - Corn Ethanol is of no Use. Forbes Business, www.forbes.com/sites/
jamesconca/2014/04/20/its-final-corn-ethanol-is-of-no-use/.

Drabik, D., Ciaian, P, Pokrivcak, J. (2016). The Effect of Ethanol Policies on the Vertical Price
Transmission in Corn and Food Markets. Energy Economics, 55, 189-199, https://doi.
org/10.1016/j.eneco.2016.02.010

Drabik, D., De Gorter, H., Just, D. R., Timilsina, G. R. (2015). The Economics of Brazil’s Ethanol-
sugar Markets, Mandates, and Tax Exemptions. American Journal of Agricultural Economics,
97(5), 1433-1450, https://doi.org/10.1093/ajae/aau109

Drabik, D., De Gorter, H., Just, D. R., Timilsina, G. R. (2014). The Effect of Biodiesel Policies on
World Biodiesel and Oilseed Prices. Energy Economics, 44, 80-88, https://doi.org/10.1016/j.
eneco.2014.03.024

Filip, O., Kristoufek, L., Janda, K., Zilberman, D. (2016). Dynamics and Evolution of the Role of
Biofuels in Global Commodity and Financial Markets. Nature Energy, article number 16169,
1(12), December 2016, 9 pages, https://doi.org/10.1038/nenergy.2016.169

Filip, O., Kristoufek, L., Janda, K., Zilberman, D. (2018). Food Versus Fuel: An Updated
and Expanded Evidence. Energy Economics, v tisku, https://doi.org/10.1016/j.
eneco.2017.10.033

Flach, B., Bendz, K., Lieberz, S. (2015). EU-28 Biofuels Annual. EU Biofuels Annual 2015 gain.fas.
usda.gov/Recent

De Gorter, H., Drabik, D., Just, D. R. (2011). The Economics of a Blender’s Tax Credit versus a Tax
Exemption: The Case of U. S.”Splash and Dash” Biodiesel Exports to the European Union .
Applied Economic Perspectives and Policy, 33(4), 510-527, https://doi.org/10.1093/aepp/ppr024

De Gorter, H., Drabik, D., Just, D. R. (2013). How Biofuels Policies Affect the Level of Grains and
Oilseed Prices: Theory, Models, and Evidence. Global Food Security, 2(2), 82-88, https://doi.
org/10.1016/j.gfs.2013.04.005

De Gorter, H., Drabik, D., Just, D. R. (2015). The Economics of Biofuel Policies. Impacts on Price
Volatility in Grain and Oilseed Markets. Palgrave Studies in Agricultural Economics and
Food Policy. New York: Palgrave Macmillan. ISBN 978-1-137-41485-4.

Gramatica, R., Di Matteo, T., Giorgetti, S., Barbiani, M., Bevec, D., Aste, T. (2014). Graph Theory
Enables Drug Repurposing - How a Mathematical Model Can Drive the Discovery of
Hidden Mechanisms of Action. PLoS ONE, 9(1), e84912, https://doi.org/10.1371/journal.
pone.0084912

Hainz, CH., Horvath, R., Hlavacek, M. (2014). The Interest Rate Spreads in the Czech Republic:
Different Loans, Different Determinants? Economic Systems, 38(1), 43-54, https://doi.
org/10.1016/j.ecosys.2013.10.002

Havranek, T., IrSova, Z., Janda, K., Zilberman, D. (2015). Selective Reporting and the Social Cost
of Carbon. Energy Economics, 51, 394-406, https://doi.org/10.1016/j.eneco.2015.08.009

Hofstrand, D. (2008). Liquid Fuel Measurements and Conversions. lowa State University, University
Extension, dostupné z: www.extension.iastate.edu/agdm/wholefarm/pdf/c6-87.pdf

Honig, V., Smrcka, L. (2016). Vliv bioetanolu na parametry motorové nafty. Listy cukrovarnické
areparské, 132(1), 29-32.

Hosek, J., Komarek, L., Motl, M. (2011). Ménova politika a cena ropy. Politickd ekonomie, 59(1),
22-46, https://doi.org/10.18267/j.polek.770

Politicka ekonomie, 2018, 66(2), 218-239, https://doi.org/10.18267/j.polek.1185




Hudson, R., Gregoriou, A. (2010). Calculating and Comparing Security Returns is Harder than
you Think: A Comparison between Logarithmic and Simple Returns. Available at SSRN,
dostupné z: http://ssrn.com/abstract=1549328 or http://doi.org/10.2139/ssrn.1549328

Cha, K., Bae, J. (2011). Dynamic Impacts of High Oil Prices on the Bioethanol and Feedstock
Markets. Energy Policy, 39(2), 753-760, https://doi.org/10.1016/j.enpol.2010.10.049

Jammazi, R., Reboredo, J. (2016). Dependence and Risk Management in Oil and Stock
Markets. A Wavelet-copula Analysis. Energy, 107, 866-888, http://doi.org/10.1016/j.
energy.2016.02.093

Janda, K., Kristoufek, L., Zilberman, D. (2012). Biofuels: Policies and Impacts. Agricultural
Economics, 58(8), 372-386.

Jurcik, R. (2015). Dotace pro biopaliva a aktualni vyvoj v roce 2015. Listy cukrovarnické
areparské, 131(11), 355-358.

Khanna, M., Nunez, H. M., Zilberman, D. (2016). Who Pays and Who Gains from Fuel Policies in
Brazil? Energy Economics, 54, 133-143, https://doi.org/10.1016/j.eneco0.2015.11.001

Knapek, J., Vavrova, M., Valentova, J., Vasicek, J., Kralik, T. (2017). Energy Biomass
Competitiveness - Three Different Views on Biomass Price. Willey interdisciplinary reviews —
energy and environment, 6(6), Article Number: €261, https://doi.org/10.1002/wene.261

Kristoufek, L., Janda, K., Zilberman, D. (2012). Correlations between Biofuels and Related
Commodities Before and During the Food Crisis: A Taxonomy Perspective. Energy
Economics, 34(5), 1380-1391, https://doi.org/10.1016/j.eneco.2012.06.016

Kristoufek, L., Janda, K., Zilberman, D. (2013). Regime-dependent Topological Properties of
Biofuels Networks. European Physical Journal B, 86(2), article 40, 12 pages, https://doi.
org/10.1140/epjb/e2012-30871-9

Kristoufek, L., Janda, K., Ziloerman, D. (2014). Price Transmission between Biofuels, Fuels,
and Food Commaodities. Biofuels, Bioproducts and Biorefining, 8(3), 362-373, https://doi.
org/10.1002/bbb.1464

Kristoufek, L., Janda, K., Zilberman, D. (2016). Co-movements of Ethanol Related Prices:
Evidence from Brazil and the USA. GCB Bioenergy, 8(2), 346-356.

Kruskal, J. B. (1956). On the Shortest Spanning Subtree of a Graph and the Traveling Salesman
Problem. Proceedings of the American Mathematical Society, 7(1), 48-50, https://doi.
org/10.2307/2033241

Lunackova, P, Prisa, J.,, Janda, K. (2017). The Merit Order Effect of Czech Photovoltaic Plants.
Energy Policy, 106, 138-147, https://doi.org/10.1016/j.enpol.2017.02.053

Mantegna, R. (1999). Hierarchical Structure in Financial Markets. The European Physical Journal B
- Condensed Matter and Complex Systems, 11(1), 193-197, https://doi.org/10.1007/
$100510050929

Mantegna, R. N., Stanley, H. E. (2000). An Introduction to Econophysics: Correlations and
Complexity in Finance. Cambridge: Cambridge University Press.

Matousek, J., Nesetril, J. (2012). Kapitoly z diskretni matematiky. Karolinum, Praha.

Misik, M. (2016). On the Way Towards the Energy Union: Position of Austria, the Czech Republic
and Slovakia Towards External Energy Security Integration. Energy, 111, 68-81, https://doi.
org/10.1016/j.energy.2016.05.056

Musmeci, N., Aste, T., Di Matteo, T. (2015). Risk Diversification: a Study of Persistence with
a Filtered Correlation-network Approach. Journal of Network Theory in Finance, 1(1), 77-98,
https://doi.org/10.21314/jntf.2015.005

Politicka ekonomie, 2018, 66(2), 218-239, https://doi.org/10.18267/j.polek.1185




Nesetfil, J., Milkova, E., Nesetfilova, H. (2001). Otakar Bor(ivka on Minimum Spanning Tree
Problem: Translation of Both the 1926 Papers, Comments, History. Discrete Mathematics,
233(1-3), 3-36, https://doi.org/10.1016/s0012-365x(00)00224-7

Piroli, G., Rajcaniova, M., Ciaian, P,, Kancs, D. (2015). From a Rise in B to a Fall in C? SVAR Analysis
of Environmental Impact of Biofuels. Renewable and Sustainable Energy Reviews, 49,
921-930, https://doi.org/10.1016/j.rser.2015.04.133

Pokriv¢ak, J., Raj¢aniova, M. (2011). Crude Oil Price Variability and its Impact on Ethanol Prices.
Agricultural Economics — Czech, 57(8), 394-403, https://doi.org/10.17221/42/2010-
agricecon

Prdsa, J., Klimesova, A., Janda, K. (2013). Consumer Loss in Czech Photovoltaic Power Plants in
2010-2011. Energy Policy, 63, 747-755, https://doi.org/10.1016/j.enpol.2013.08.023

Rajcaniova, M., Drabik, D., Ciaian, P. (2013). How Policies Affect International Biofuel Price
Linkages. Energy Policy, 59(C), 857-865, https://doi.org/10.1016/j.enpol.2013.04.049

Reboredo, J. C. (2012a). Do Food and Oil Prices Co-move? Energy Policy, 49, 456-467, https://doi.
org/10.1016/j.enpol.2012.06.035

Reboredo, J. C. (2012b). Modelling Oil Price and Exchange Rate Co-movements. Journal of Policy
Modeling, 34(3), 419-440, https://doi.org/10.1016/j.jpolmod.2011.10.005

Reboredo, J. C., Rivera-Castro, M. A. (2013). A Wavelet Decomposition Approach to Crude
Oil Price and Exchange Rate Dependence. Economic Modelling, 32, 42-57, https://doi.
org/10.1016/j.econmod.2012.12.028

Reboredo, J. C,, Rivera-Castro, M. A. (2014). Wavelet-based Evidence of the Impact of Oil Prices
on Stock Returns. International Journal of Economics and Finance, 29, 145-176, https://doi.
org/10.1016/j.iref.2013.05.014

Reboredo, J. C., Rivera-Castro, M. A., Zebende, G. F. (2014). Oil and US Dollar Exchange Rate
Dependence: A Detrended Cross-correlation Approach. Energy Economics, 42, 132-139,
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2013.12.008

Recka, L., S¢asny, M. (2016). Impacts of Carbon Pricing, Brown Coal Availability and Gas Cost
on Czech Energy System Up to 2050. Energy, 108, 19-33, https://doi.org/10.1016/j.
energy.2015.12.003

Rezitis, A. N. (2015). The Relationship between Agricultural Commodity Prices, Crude Qil Prices and
US Dollar Exchange Rates: a Panel VAR Approach and Causality Analysis. International Review
of Applied Economics, 29(3), 403-434, https://doi.org/10.1080/02692171.2014.1001325

Savascin, 0. (2011). The Dynamics of Commodity Prices: A Clustering Approach. Chapel Hill:
Univesity of North Carolina.

Serra, T., Zilberman, D. (2013). Biofuel-related Price Transmission Literature: A Review. Energy
Economics, 37(C), 141-151.

Song, W. - M., Di Matteo, T., Aste, T. (2012). Hierarchical Information Clustering by Means of
Topologically Embedded Graphs. PLoS ONE, 7(3), 31929, https://doi.org/10.1371/journal.
pone.0031929

Tang, K., Xiong, W. (2012). Index Investment and the Financialization of Commodities. Financial
Analysts Journal, 68(6), 54-74, https://doi.org/10.2469/faj.v68.n6.5

Tumminello, M., Coronnello, C, Lillo, F., Micchiche, S., Mantegna, R. (2007). Spanning Trees and
Bootstrap Reliability Estimation in Correlation-based Networks. International Journal of
Bifurcation and Chaos, 17(7), 2319-2329, https://doi.org/10.1142/5s0218127407018415

Politicka ekonomie, 2018, 66(2), 218-239, https://doi.org/10.18267/j.polek.1185




Tumminello, M., Lillo, F., Mantegna, R. (2010). Correlation, Hierarchies, and Networks in
Financial Markets. Journal of Economic Behavior and Organization, 75(1), 40-58, https://doi.
0rg/10.1016/j.,jeb0.2010.01.004

Vacha, L., Janda, K., Kristoufek, L., Zilberman, D. (2013). Time—frequency Dynamics of
Biofuel-fuel-food System. Energy Economics, 40(C), 233-241, https://doi.org/10.1016/j.
eneco.2013.06.015

Zhang, Z., Lohr, L., Escalante, C., Wetzstein, M. (2010). Food versus Fuel: What do Prices Tell Us?
Energy Policy, 38(1), 445-451, https://doi.org/10.1016/j.enpol.2009.09.034

Zilberman, D., Hochman, G., Rajagopal, D., Sexton, S., Timilsina, G. (2013). The Impact of Biofuels
on Commodity Food Prices: Assessment of Findings. American Journal of Agricultural
Economics, 95(2), 275-281, https://doi.org/10.1093/ajae/aas037

Ziolkowska, J., Simon, L. (2011). Environmental Implications of Biofuels — Theoretical and
Empirical Analysis for the EU and US. Journal of the Japan Institute of Energy, 90(2),
177-181, https://doi.org/10.3775/jie.90.177

Ziolkowska, J., Simon, L. (2014). Recent Developments and Prospects for Algae-Based Fuels in

the US. Renewable & Sustainable Energy Reviews, 29, 847-853, https://doi.org/10.1016/j.
rser.2013.09.021

Politicka ekonomie, 2018, 66(2), 218-239, https://doi.org/10.18267/j.polek.1185





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


