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Sammendrag

Alle rdvaremarkeder er utsatt for prisvolatilitet. | forskjellig grad er en rekke faktorer er med
a pavirke dette. Olje har som kjent vaert en veldig volatil ravare opp igjennom arene, hvor
finanskrisen i 2008 star som den mest kritiske hendelsen. Oljeprisen sank drastisk fra rundt
$140 fatet til $40 fatet i Ippet av siste halvar i 2008. Det er derfor interessant a se pa

hvordan, og i hvor stor grad oljemarkedet pavirker de andre markedene.

Oppgaven tar fgrst for seg generell pristeori og hvordan de forskjellige markedene fungerer.
Deretter beskrives de forskjellige matene a innga kontrakter pa, enten ved spotpris,
forwards eller futureskontrakter. Avslutningsvis beskrives metodene som benyttes i
analysen, den empiriske analysen og en diskusjonsdel. Metodene som benyttes er
standardavvik, beta og Sharpe-ratio. Standardavvik er en mye brukt metode og gir en god
indikasjon pa hvor stor spredning det er i et datasett i forhold til den forventede verdien.
Beta og Sharpe-ratio er to metoder som er mye benyttet i finansverden. Beta forteller hvor
stor avkastning en ravare vil gi sammenlignet med olje. Sharpe-ratio sier noe om hvor stor

avkastning investeringen vil gi i forhold til risikoen ved a foreta investeringen.

Jeg viser i oppgaven at oljemarkedet har stor pavirkning pa de andre markedene
(jordbruksmarkedet og metallmarkedet) og at pavirkningen er langt st@grre enn hva den er
motsatt vei. | alle tilfeller er oljemarkedet mest volatilt, men de andre markedene blir stadig
mer volatile, sammenlignet med olje. Etter finanskrisen var pavirkningen fra oljemarkedet

mindre enn f@r krisen, som altsa betyr at pavirkningen var stgrre nar oljeprisene var hgye.
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Forord

Denne oppgaven avslutter mitt masterstudium innenfor Industriell @konomi ved Universitet
i Stavanger med risikostyring, prosjektledelse og kontraktsadministrasjon som mine

hovedretninger.

Oppgaven ble presentert til meg av Roy Endré Dahl i et mgte i desember 2012. Han holder
selv pa med en doktorgrad innenfor “risikostyring i ravaremarkeder” og synes derfor det ville
veert interessant om en masterstudent ville ta pa seg oppgaven med a se pa ”prisvolatilitet i

ravaremarkeder”.

Arbeidet med oppgaven har veert svaert interessant og til stor laering for meg. Jeg har fatt
god innsikt i hvordan de forskjellige ravaremarkedet fungerer, hvordan de pavirker

hverandre, samt hva som er med a pavirke prisene pa ravarene. | arbeidet med oppgaven
har jeg benyttet meg av fag som jeg tidligere har hatt pa masterstudiet, som for eksempel

statistikk, beslutningsanalyse med Excel og finans.

Analysene og de grafiske fremstillingene har blitt utfgrt i Excel, og har fungert ypperlig som

arbeidsverktay.
Jeg vil gjerne takke min veileder ved Universitetet i Stavanger, Roy Endré Dahl, for alle gode
rad, oppfelging og nyttige tilbakemeldinger underveis i oppgaven. Hans tanker og innspill har

veert viktige under hele skriveprosessen.

Stavanger, 11.6.2013

Mads Tengs-Larsen
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1 Introduksjon og motivasjon

Markedene for olje, naturgass og andre ravarer er karakterisert ved hgy grad av
prisvolatilitet, og er i stor grad formet av lagringsbegrensninger og sesongvariasjoner.
Svingningene i pris og varelager endres fra uke til uke, og endringene skyldes bade forutsette
og uforutsette hendelser. Prisvolatilitet i rdvaremarkedene er i hovedsak et resultat av
endringer i tilbud og etterspgrsel, som oppstar pa grunn av konjunktursykluser, politiske
handlinger eller uforutsette klimaendringer. De forskjellige hendelsene vil ha varierende
pavirkning i de forskjellige markedene. Hvor mye det svinger vil variere over tid, og veere
avhengig av hvilken hendelse som inntreffer. Uforutsette klimaendringer vil for eksempel, ha
stor pavirkning pa jordbruket, men minimal eller ingen pavirkning pa markedet for olje og
gass. | tillegg vil prisvolatilitet pavirkes av at enkelte deltakere i markedet driver med
prisspekulasjon. Dersom varelagrene til forbruker og produsent er store vil dette medfgre

mindre svingninger i pris enn om lagrene er sma. (Giot & Laurent, 2002; Pindyck, 2001)

Prisvolatilitet i ravaremarkedene er altsa i all hovedsak et resultat av endringer i tilbud og
etterspgrsel. Dersom etterspgrselen etter en vare gker utover det tilbudet som foreligger, vil
dette medfgre at prisen stiger. Om tilbudet er st@rre enn etterspgrselen, vil dette naturlig
nok fgre til at prisen faller. Dersom prisen pa en vare gker, vil dette fgr eller senere fgre til at
etterspgrselen synker, og at tilbudet gker. Det motsatte skjer dersom prisen synker. Dette
viser at prisen gar mot det nivaet der tilbud og etterspgrsel er lik. Siden prisen pa en vare er
avhenger av flere faktorer, ma disse faktorene holdes konstant nar vi skal se hvilken effekt
endring i pris har isolert sett. Faktorer som ma holdes konstant med tanke pa etterspgrsel,
er prisen pa andre ravarer, inntekten til kjgper, samt behov, smak og preferanser hos kjgper.
Faktorer som spiller inn i forhold til tiloud, kan veere kostnadene ved & produsere ravaren.

(Henderson, 2004; Stigler, 1966)
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OECD (Organization for Economic Co-operation and Development) skiller mellom tre nivaer

for risiko i ravaremarkedene:

* Normalrisiko — hendelser som ofte oppstar, men som lett lar seg handtere. Disse
forer til liten skade.

* Markedsrisiko — hendelser som inntreffer med jevne mellomrom, der skadene er av
begrenset st@rrelse.

¢ Katastroferisiko — inntreffer en sjelden gang, men dersom hendelsen inntreffer vil

den utgjgre stor skade. (Organisation for Economic Co-operation and Development)

| denne oppgaven vil jeg se naermere pa markedsrisiko i de forskjellige markedene, - energi,
metaller og jordbruk. @nsker ogsa a undersgke hvorfor ravareprisene svinger som de gjgr, og
hvor stor variasjon det er i pris. Jeg kommer til 3 bruke olje som et referansepunkt og

sammenligne de andre markedene med olje.

Crude Oil (CLO1) Front Contract, 1983 -
present::Settle
160
2006-08
140 - Tilbud <
etterspgrsel

120 -

100 -

80 -

1990 1999
60 - [raks invasjon 1?97 Kutt i olje-
av Kuwait Finans-  ,.5quksjon
krisen i

40 - Asia 2008-09

20 - Irakkrigen krisen
2001-9/11
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Figur 1-1: Oljepriser 1983 - 2012
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Som vi ser av figur 1-1, kom det fgrste signifikante prishoppet i 1990 som en fglge av lav
oljeproduksjon og stor usikker assosiert med Irak sin invasjon av Kuwait og den pafglgende
Gulfkrigen. Oljeprisen hadde en nedgang i 1997 og 1998 som fg@lge av at krisen i Asia ble
undervurdert eller oversett av OPEC. Krisen fgrte til lavere forbruk, - samtidig som OPEC
gkte sin produksjon. Dette fgrte til at oljeprisen sank en periode. Som figuren viser, begynte
prisene pa olje 3 komme seg igjen i begynnelsen av 1999. Dette skjedde som fglge av at
OPEC reduserte produksjonen, samt at gkonomien var sterk voksene i USA og i resten av
verden. @konomien var szrlig sterkt voksende i Kina og i de andre asiatiske landene.

(Williams)

Den sterke og jevne gkningen i oljeprisene fra 2002 til 2006 skyldtes en kombinasjon av en
sterkt voksende amerikansk gkonomi og kraftig gkning i oljeetterspgrsel fra Asia. | tillegg var
den ledige produksjonskapasiteten saerdeles lav pa dette tidspunktet, - noe som medfgrte at
et betydelig tillegg ble tillagt oljeprisen. Dette ble gjort for a sikre seg mot en eventuell
endring i mengde olje tilbudt fra OPEC. Militaeraksjonen i Irak og flere orkaner i 2005

pavirket ogsa den sterke veksten. (Williams)

| siste halvdel av 2006 fgrte den hgye prisen pa olje til et fall i verdens oljeetterspgrsel. Ved
arsskiftet 2006/2007 kom en ekstrem gkning i oljepris som varte til midten av 2008. Den
enorme prisgkningen skyldtes en svakere amerikansk dollar, lite ledig produksjonskapasitet
og at spekulasjoner i futuresmarkeder for raolje ble veldig populaert. Lavkonjektur og
fallende oljeetterspgrsel fgrte til at prisen pa olje i siste halvdel av 2008 falt til under $40
fatet. | begynnelsen av 2009 begynte oljeprisene igjen a stige. Faktorene som pavirket dette,
var gkende etterspgrsel etter raolje fra asiatiske land, samt et kutt pa mengde produsert olje

i OPEC-landene. (Williams)

Pa grunn av prisvolatilitet i markedene vil produsent og forbruker forsgke a finne mater og
sikre seg pa slik at de far redusert risiko. Mater dette blir gjort pa er a benytte seg av forward
og futureskontrakter, noe jeg vil se naermere pa i kapittel 3. Alle disse faktorene er viktige for
kunde, leverandgr og produsent ettersom uforutsigbarhet i pris pa ravarer er noe de vil
preve a unnga. Selgeren vil prgve a fa sa mye for varen sin som mulig, mens

kjgper/forbruker gnsker og ikke betale mer enn ngdvendig. (Pindyck, 2001)
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Raolje, naturgass og metaller er ravarer som produseres kontinuerlig, - uavhengig av sesong.
Disse ravarene blir ogsa i liten eller ingen grad pavirket av tgrkeperioder eller
oversvgmmelser. Derimot vil det ikke ngdvendigvis vaere like stor etterspgrsel etter disse
ravarene hele aret. Derfor er ofte prisen pa fyringsolje dyrere i vinterhalvaret enn om

sommeren.

Jordbruksmarkedet derimot er svaert utsatt og sarbart for t@rkeperioder, oversvgmmelser
eller haglbyger, - noe som vil medfgre gdelagt avling og mindre tilgang pa ravarer. Dette vil
igjen fgre til at prisen gar opp siden etterspgrselen etter jordbruksvarer er relativt jevn hele
aret. | motsetning til rdvarene raolje, naturgass og metaller, er produksjonsperioden i
jordbruksmarkedet sesongpreget. Produktene som selges vil derfor vaere av varierende

kvalitet, siden deler av ravarene fgrst skal leveres pa et senere tidspunkt.
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2 Fastsettelse av pris (pristeori)

| dette kapittelet presenteres generell pristeori i forhold til tilbud/etterspgrsel, likevekten
som oppstar nar prisen er lik markedspris og priselastisitet. Deretter beskrives
kjennetegnene til de forskjellige ravaremarkedene og hvilke faktorer som er med pa a

pavirke prisen i markedene.

2.1 Tilbud og etterspgrsel

| et gitt ravaremarked er etterspgrsel den mengden

Price

alle kjsperne i markedet totalt etterspgr til en gitt
pris. Etterspgrselen etter en vare fungerer slik at pris
og mengde er omvendt proporsjonale, det vil si, -
dersom prisen pa varen gker, vil mengden som blir
etterspurt ga ned (dersom alle andre faktorer holdes p2
konstant). @kt inntekt hos kjgper er en annen faktor Pl
som kan pavirke etterspgrselen. Dette vil medfgre at

etterspgrselskurven flyttes til hgyre i diagrammet.

—p
Tilbud, er den mengden ravarer som er tilgjengelig Q1 QZ Quantity

Figur 2-1: Tilbud/etterspgrselskurve
for salg i et gitt marked til en gitt pris. Produsentene
produserer og tilbyr den mengden med ravarer som vil gi dem stgrst overskudd. |
motsetning til etterspgrselen, er pris og mengde proporsjonalt nar det kommer til tilbud.
Desto hgyere pris for varen, desto mer er produsentene villig til 3 produsere og tilby
(dersom alle andre faktorer holdes konstant). Ogsa her vil andre faktorer kunne pavirke

tilbudskurven. Dersom produksjonskostnadene gker betraktelig, vil tilbudskurven flyttes mot

venstre i diagrammet. (Henderson, 2004)

Nar mengde som blir tilbudt i markedet er lik den mengden som blir etterspurt, sier vi at
markedet er i likevekt, det vil si der tilbuds — og etterspgrselskurven krysser hverandre.
Dersom etterspurt mengde er hgyere enn tilbudt mengde, vil dette medfgre at prisen

presses opp slik at markedet havner tilbake i likevekt.



2.1.1 Priselastisitet

Priselastisitet brukes for a finne ut hvor felsom mengden etterspurt/tilbudt vare er, dersom
det skjer en endring i prisen pa varen. Priselastisiteten regnes ut ved a ta den prosentvise
endringen i mengde, delt pa den prosentvise endringen i pris. Tallet man da far, forteller om
varen er sensitiv for forandring i pris eller om prisen har liten innvirkning (dersom alt annet
holdes konstant). De forskjellige verdiene ved utregning forteller som fglger (tallene

presentert i absolutte verdier):

* E=0-Perfekt uelastisk: Pris har ingen innvirkning pa mengde tilbudt/etterspurt
* E=mellom 0 og 1 - Uelastisk: Pris har liten innvirkning pa mengde

¢ E=1-Enhet elastisk: Mengden endrer seg prosentvis like mye som pris

* E=mellom 1 og uendelig — Elastisk: Pris har stor innvirkning pa mengde

* E =uendelig — Perfekt elastisk: En gkning i pris vil fgre til null mengde

etterspurt/tilbudt

Dersom de to gverste punktene er gjeldene, vil overskuddet til tilbyder alltid gke. Punkt tre
vil medf@re det samme overskuddet som tidligere, mens de to nederste punktene vil fgre til

at overskuddet til tilboyder synker. (Henderson, 2004)

2.2 Hva kjennetegner et ravaremarked?

Et ravaremarked inkluderer produksjon og handel av primaere varer og naturressurser, og

ravaremarkedene kan deles inn i fglgende grupper:

¢ Jordbruk og fiske
* Industrielle og dyrebare metaller

* Energi og elektrisitet

Markeder er til for a legge til rette for en "byttehandel” mellom kjgper og selger, - enten ved
a bytte en vare mote en annen vare, eller en vare mot penger. Sa en kan med andre ord si;

markeder er der priser oppstar. (Stigler & Sherwin, 1985)
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| felge (Debreu, 1959) «er en ravare preget av sine fysiske egenskaper, dato for nar den vil
veere tilgjengelig og lokasjonen den vil veere tilgjengelig i». Det er sammenhengen mellom
disse tre egenskapene som vil veere med pa & bestemme prisen pa varen mellom kjgper og

selger.

(Stigler, 1966) definerer et marked som ” det omradet der prisen pa en ravare gar mot
enhetlighet, der godtgjgrelse for transportkostnader blir tatt i betraktning”. Prisen for
ravaren “gar mot enhetlighet” av en grunn: de som kjgper av B vil ikke betale mer enn hva

de ma betale hos A, pluss transportkostnader, og det samme gjelder for de som kjgper av A.

Handel av varer i et marked kan forega pa ulike mater, og vil bli presentert senere i

oppgaven. Disse handelsformene er:

* Spot trading — overlevering og betaling skjer med en gang
* Forwardkontrakt — kontrakt inngatt mellom to parter

* Futureskontrakt — kjgp/salg ved fastsatt leveringstid i fremtiden

| tillegg vil ravaremarkedene veere pavirket av sesong, mulighet for transport og lagring,

samt homo/heterogenitet.

Storable Seasonality
Buyer
Physical properties Spot trading (OTC)
Location i Price Bilateral contracts
Date Futures
Seller
Transportable Homo/heterogeneity

Figur 2-2: Prispavirkninger i ravaremarkedet (Dahl, 2012)
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2.2.1 Fysiske egenskaper

Alle ravarer som produseres vil ha fysiske egenskaper som er med pa a beskriver varen.
Dette kan for eksempel vaere kvaliteten pa varen, produsent, nar den er produsert og
lokasjon. Ravarer vil i forskjellig grad vaere pavirket av disse egenskapene og dette ma det

tas hgyde for i markedet.

| olje-, gass- og metallmarkedene produseres ravarer kontinuerlig. Kvaliteten endres ikke om
den selges med en gang, eller lagres en periode fgr den blir solgt. Varene som produseres er
homogene, det vil si at kvaliteten og egenskapene ved varen stort sett er den samme fra ar
til ar nar varen kommer fra samme sted. Risiko som oppstar vil stort sett komme fra
uforutsette hendelser som for eksempel mekaniske feil. Markedet har ogsa lavere

produksjonsrisiko enn de heterogene markedene.

Jordbruksvarer er ferskvarer og hgstes noen fa maneder i aret. Dette vil derfor vaere med a
pavirke hvilken kvalitet varen har nar den blir solgt. Varene som produseres er heterogene,
som innebaerer at ravarene kan ha veldig forskjellig kvalitet og egenskaper fra ar til ar, - selv
om de kommer fra samme aker. Slikt kan oppsta pa grunn av uforutsette tgrkeperioder eller
unaturlig mye nedbgr, - noe som vil gdelegge avlingene. Konsekvensene av dette er at disse

markedene er preget av hgyere produksjonsrisiko som produsenten ma ha kontroll pa.

2.2.2 Lokasjon

Hvor varen produseres i forhold til hvor den skal brukes vil ha stor innvirkning pa pris.
Hovedfaktoren her er hvor lett varen kan transporteres fra den ene til den andre lokasjonen.
Om lite av en vare trengs i produksjonsomradet, ma trolig deler av produksjonen selges og
transporteres til en annen verdensdel. | oljebransjen er det for eksempel omrader som er
helt avhengig av eksport, for produksjonen er hgyere enn forbruket. Slik er det blant annet i
Midtgsten. Andre omrader er helt avhengig av import siden forbruket er hgyere enn

produksjonen, slik som for eksempel i USA.

Lokasjonene vil ogsa pavirke hvilken kvalitet varen har nar den kommer frem. Dette vil
selvfglgelig avhenge av om varen er en jordbruksvare som mister kvalitet ved lagring, eller

om den kan lagres uten at kvaliteten endres, - slik som er tilfellet med metaller og olje.
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2.2.3 Tid og dato

I mange tilfeller vil en vare bli produsert en stund fgr den skal forbrukes, slik som i
jordbruksmarkedet. Dette innebaerer at varen ma kunne lagres, og enkelte varer er lettere a
lagre enn andre. Kvaliteten til varen vil variere avhengig av om vi snakker om ferskvarer, som
for eksempel korn, eller for olje og metaller. For produsentene fglger det ogsa med

lagringskostnader som virker inn pa hvilken pris varen far.

Hvis for eksempel gass skal lagres, ma produsent leie tankskip som er spesialbygd for a lagre
komprimert gass. Dette er kostbart og vil naturligvis pavirke prisen pa gassen. Andre varer,
slik som for eksempel jordbruksvarer, produseres og hgstes kun deler av aret. Dette fgrer til
at ikke alle varene kan selges med en gang, men ma lagres til et senere tidspunkt. Disse

varene vil da tape kvalitet, noe som fgrer til at salgsprisen reduseres.
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3 Markeder

Dette kapittelet tar for seg olje- og gassmarkedet og vurderer dette i forhold til egenskapene
som er beskrevet i kapittel 2, og hvordan dette pavirker prisrisikoen. Deretter beskrives
markedene for mais, hvete, kaffe og bomull innenfor for jordbruksmarkedet, og markedet

for gull innenfor metallmarkedet. Disse vurderes sa pa samme mate som med olje og gass .

3.1 Energimarkedet

Olje og gass har mange fellestrekk nar det gjelder lagring, transport, sesong og
homo/heterogenitet. Begge ravarene hentes opp fra berggrunnen og er viktige energikilder
for hele verden. Bade olje og gass lar seg lagre og transportere, enten via rgrledninger eller
tankskip, og de produseres uansett sesong. Kvaliteten pa ravarene forandrer seg ikke, og blir
heller ikke darligere om de ma lagres en periode fgr de blir solgt. Det vil alltid vaere
etterspgrsel etter disse ravarene, men etterspgrselen vil variere noe avhengig av arstid. Om
vinteren vil naturlig nok etterspgrselen etter olje og gass til fyring og brensel veere hgyere

enn om sommeren. Dette fgrer til hgyere priser i vinterhalvaret.

Oljen som produseres kan ha varierende kvalitet, avhengig av hvor den blir produsert. Om
oljen er tung eller lett har betydning for hvor enkelt oljen lar seg hente opp. Den tunge oljen
er vanskeligere a hente ut, szerlig fordi den er veldig tyktflytende. Dette fgrer til at utvinning
av tungolje forurenser mer enn utvinning av lettolje. Den tunge oljen ma bli prosessert fgr
den kan ga inn i produksjon ved konvensjonelle raffinerier. Prisen som settes pa oljen som
selges pa det internasjonale markedet, er utsatt for sma variasjoner i forhold til kvalitet. Olje
regnes for a veere en homogen ravare siden kvaliteten fra samme oljefelt er den samme fra

ar til ar.

Gassen som beskrives naermere senere i kapittelet, er delt inn i regionale markeder pa grunn
av kostbarheten ved a legge gassrgr over lange distanser. Dette gj@r at gassprisene ofte
varierer fra region til region og ikke er like global som oljeprisene. Gass regnes ogsa for a
veere en homogen ravare ettersom forbrukeren av gassen kan forvente a fa samme kvalitet

ar etter ar.
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For a oppsummere litt, er det i hovedsak etterspgrselen etter olje og gass som regulerer
prisene opp eller ned. Hvilken sesongen vi er i, vil vaere med & avgjgre hvor hgy prisen pa
olje og gass blir. Det er kontinuerlig etterspgrsel etter disse ravarene, men som sagt har
arstiden betydning. En kald vinter vil fgre til at etterspgrselen gar opp, og en varm sommer
vil gi lavere etterspgrsel. Siden disse ravarene lar seg lagre og transportere, samt at prisene
varierer lite i forhold til kvalitet, gjgr at prisene vil svinge lite. Olje og gass er heller ikke

saerlig utsatt for ekstremveer.

3.1.1 Olje

Det fysiske raoljemarkedet er svaert flytende, globalt, og preget av mye svingninger og
usikkerhet. | det internasjonale markedet transporteres olje enten ved hjelp av skip eller via
rérledninger, men stort sett skjer transporten ved hjelp av skip. Nordsjgen er det ledende
markedet i verden for oljetransport med skip, der stgrrelsen pa lasten vanligvis er pa 500
000 tgnner. Nar olje skal fraktes over lengre distanser, som for eksempel fra Vest-Afrika og
Midtgsten, brukes det gjerne skip som kan frakte opp til 2 millioner tgnner olje av gangen.
Nar olje selges/kjgpes, blir den som regel solgt naer produksjonstiden, men skifter ikke eier
fer den er lastet om bord i skipet. Nar oljen er lastet om bord, kan den fgrste kjgperen velge
a selge oljen videre. Dette medfgrer at oljen prises forskjellig avhengig av hvor den fraktes.
Siden oljen kan kjgpes og selges flere ganger under transportetappen, medfgrer dette at den

faktiske mengden som blir omsettes er stgrre enn den fysiske stremmen. (Geman, 2005)
Markedsverdien av en spesifikk type olje avhenger i hovedsak av to faktorer:

* Den relative avkastningen pa produktet man far ut i fra raffineringen av raoljen
* Energien som ma brukes for a fjerne svovelen i raoljen slik at kvalitetskravene

oppfylles

Raolje er en veldig kompakt energikilde og brukes sjelden i sin opprinnelige tilstand. Derfor
raffineres oljen til produkter som selges i markedet, som for eksempel bensin og fyringsolje.
Det finnes hundrevis av slike raffinerier verden over og dette er en kompleks og stor
virksomhet. | disse raffineriene varmes raoljen opp og gar gjennom destilleringsprosess der

de forskjellige komponentene separeres etter flyktighet og molekylstgrrelse. (Geman, 2005)
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3.1.2 Gass

Gass er i dag den raskest voksende energiravaren pa grunn gassens egenskap, den sterke
veksten i bruk av gass i kraftstasjoner og lavere antall oljereservoarer. Gass er i fglge det
internasjonale energibyraet IEA det eneste fossile brenslet som kommer til & vokse pa

verdensmarkedet frem mot 2035. (Sivertesen, 2012)

Prissvingningene er hgyere i gassmarkedet enn i oljemarkedet. Markedet for naturgass er
delt inn regionale markeder (se figur 3-1) som fglge av begrensninger i transport. Gass blir
transportert enten i rgr eller i LNG-skip (Liquefied Natural Gas). Det er knyttet store
kostnader til transport ved hjelp av LNG-skip pa grunn av gassens lagringsbetingelser. Det er
seerlig det at naturgass omsettes i regionale markedet som gjgr det vanskelig a definere en
verdenspris pa gass. Dette star i sterk kontrast til prissetting av olje. Naturgass kjgpes og
selges via kontrakter for fysisk levering i spotmarkedet eller via langtidskontrakter. | USA er
det sterk konkurranse i markedet, og det fgrer til konkurransedyktige priser, for prisene

styres av tilbud og etterspgrsel.

USA er i dag selvforsynt med gass og vil i arene fremover i tillegg bli en konkurrent til de
st@rste produsentene i Europa. Skifergassen som produseres i Nord-Amerika regnes nemlig
for en nykommer pa markedet og USA inngikk i oktober 2011 en kontrakt med britiske BG
Group om salg av 3,5 millioner tonn LNG fra skifergass per ar fra 2015. | Russland derimot, er
det monopol pa gass (Gazprom — verdens stgrste produsent). Dette har gjort at gassprisene
innad i Russland er lave, mens gass som selges fra Russland til andre land har hgyere priser.

Dette gjgres for a dekke eventuelle tap. (Geman, 2005; Sivertesen, 2012)

Inntil nylig har kjgp og salg av gass stort sett foregatt i tre forskjellige markeder. Det har veert
minimal handel markedene i mellom pa grunn av hgye transportkostnader. Dette skyldes at

gass i hovedsak transporteres i rgr fra produsent til kjgper:
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Figur 3-1: Gassmarkedene i verden (Geman, 2005)

3.2 Jordbruk

Faktorene som brukes i analyse av ravarer fra jordbruket, bestar av det samme som for
andre ravarer; nemlig tilbud, etterspgrsel og lagerbeholdning. Tilbudsdelen i jordbruket
bestar av overskuddslagre som er igjen fra tidligere ar, innevaerende ars produksjon og
import fra andre land. Etterspgrselen omfatter i hovedsak innenlandsbruk og eksport.
Jordbruksprodukter kan deles inn i to undergrupper; dyrefér og menneske-mat. Ravarene
som skal ga til mat ma bearbeides og vil derfor ha hgyest produksjonskostnader. (Geman,

2005)

“Carry-over”, eller overheng, er et uttrykk som brukes om summen av varelagre fra tidligere
ar, navaerende ar og det som importeres, minus etterspgrselen. Det som er igjen vil da vaere
med 3 pavirke futuresprisen de neste avlingsarene. Ett ar med nedgang i etterspgrsel, vil

fere til en gkning i overhenget neste ar, og prisen vil derfor synke det aret. (Geman, 2005)

Ved a sammenligne de samme egenskapene fra kapittel 2 med jordbruket, vil disse ha en
annen pavirkning pa ravareprisene. Ravarer fra jordbruket oppf@rer seg motsatt nar det
kommer til sesong, som betyr at etterspgrselen etter ravarene i jordbruket er kontinuerlig.

Produksjonen derimot skjer kun deler av aret.
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De forskjellige ravarene planetes om varen, og hgstes inn om hgsten. Dette medfgrer at
deler av ravarene selges med en gang, mens de er ferske, mens resten lagres for salg senere.
Jordbruksvarene som beskrives i denne oppgaven, som mais, hvete, kaffe og bomull, er
ravarer som lar seg transportere og lagre, men som vil miste kvalitet ved lagring. Derfor vil
lagring veere med a pavirke prisen. Jordbruksvarer sterkt utsatt for ekstremveer, for
eksempel ved lange tgrkeperioder eller store nedbgrsmengder. Dette er derfor en svaert
avgjgrende faktor i forhold til pris. Dersom det en sesong blir produsert lite av en vare vil

etterspgrselen vaere mye stgrre enn tilbudet i markedet og fgre til at prisen stiger.

Ravarer fra jordbruket er heterogene, det vil si at kvalitet og type varierer fra ar til ar, selv
om de kommer fra samme jordbruksomrade. Dette skyldes at vaeret varierer fra ar til ar, og
at jordbruksvarer er sterkt avhengig av veer og klima for a fa en bestemt kvalitet. Dette fgrer
til at prisene pa ravarene fra jordbruket antakeligvis varierer i stgrre grad enn prisene pa

olje, gass og metaller.

3.2.1 Mais

Mais blomstres og bestgves nar sommeren er pa sitt varmeste i slutten av juli og midten av
august. Mais ma derfor ikke plantes senere enn i midten av juni, siden mais som er plantet
sent er svaert sarbar for tidlig frost om hgsten. | dag bestar mais for ca. 70 % av
verdensmarkedet for grovt korn, der de fem stgrste produsentene pr. 2011 er USA (35,9 %),
Kina (22,1 %), Brasil (8 %), EU-27 (7,4 %) og Ukraina (2,6 %). De stgrste forbrukerne er USA
(32,4 %), Kina (21,8 %), EU-27 (7,8 %), Brasil (6,3 %) og Mexico (3,4 %), som tilsvarer 98,9 %
av all produksjon. (Earth Policy Institute, 2012; Geman, 2005)

Hovedkonkurrentene til mais som dyrefor er hvete, durra og soyamel. En av svakhetene til
mais i forhold til disse er at mais inneholder lite aminosyrer, noe det er veldig mye av i
soyabgnner. Mais har de seneste arene veert utsatt for en del kontroverser siden det har
blitt brukt genmanipulerende midler som inneholder insektmiddel. Dette har fgrt til at USAs
miljgorganisasjon har stemplet deler av maisproduksjonen som uegnet som mat til

mennesker.



3-15

Mais er i dag i hovedsak brukt til for, hvor andelen i USA er s& hgy som 75 %. Atte prosent

blir gjort om til vegetabilsk olje som brukes i matlaging. Kun 6 % av maisen som produseres
blir brukt i matproduksjon. | 2000 var det en hgy gkning i oljeprisene, noe som medfgrte at
bruken av mais i produksjonen av alkohol til motorer gke betraktelig. | dag brukes over 5 %

av USAs maisproduksjon til laging av etanol og annen type drivstoff. (Geman, 2005)

3.2.2 Hvete
Hvete er en type gress som er veldig hardfgr, og den eneste faren som truer
hveteproduksjonen er tap av avling og nedsatt kvalitet pa grunn av for mye regn ved

innhgsting. Halvparten av hveten blir solgt med en gang, mens resten blir lagret for senere

salg. (Geman, 2005)

Hveteproduksjonen nadde i 2011 sitt forelgpig hgyeste produksjonsar pa 694.6 millioner
tonn. Det er forventet at produksjonen i 2012/2013 vil falle med ca. 2,5 %, altsa ned 17,1
millioner tonn, til 677,6 millioner tonn. Verdens totale kornomrader er forventet a gke,
mens hveteomradene vil synke litt, ca. 0,2 %. Dette skyldes at hvete har blitt relativt mindre
attraktivt a produsere i blant annet Argentina og Australia. (Economic Research Service,

2012)

3.2.3 Kaffe

Kaffe er regnet som en tropisk ravare siden denne stort sett produseres i tropiske og
subtropiske strgk. Man skiller stort sett mellom to typer kaffe; Arabica og Robusta.
Arabicabgnner dyrkes i Latin-Amerika, @st-Afrika, Arabia, eller Asia. Robustabgnnene dyrkes
i Vest — og Sentral-Afrika, Sgr@st-Asia og Brasil. (Wikipedia)

Kaffeplanter vokser som busker og det tar normalt 3-5 ar fgr buskene blir modne nok til &
produsere frukt. | 2010-2011-sesongen var Brasil den stgrste produsenten av kaffe,

etterfulgt av Vietnam, Colombia og Indonesia. (Geman, 2005)
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3.2.4 Bomull
Bomull er ett mykt fiber som vokser rundt frgene pa bomullsplanten og det dyrkes i dag pa

om lag 5 % av verdens jordbruksareal.

Bomull er ogsa en ravare som produseres i varmere strgk. | USA produseres bomull i statene
Georgia, Arizona og California. Bomullen fra California regnes for & ha den beste kvaliteten i

verden. Bomull dyrkes ogsa i Latin-Amerika, Asia, Kazakhstan, Pakistan og Australia. Kina er

bade importgr og eksportgr av bomull, - avhengig av avlingsstgrrelse og innenlandsbruk.

(Geman, 2005)
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3.3 Metaller

Markedene hvor metaller omsettes regnes for & vaere homogene; altsa kvaliteten og
egenskapene er de samme fra ar til ar. Det er ofte fa selgere av enkelte typer metaller og av
den grunn vil det i disse markedene ikke vaere perfekt konkurranse. Metaller er ravarer som
kan lagres uten at kvaliteten pavirkes. Nar metallet graves ut, eller nar det blir bestilt, har

ingen innvirkning pa kvaliteten.

Nar industrimetaller (aluminium, bly og jern) blir solgt, er de stort sett en del av en
sammensatt kompleks vare. Kostnadene for ramaterialet har forholdsvis liten innvirkning pa
prisen pa et kortsiktig sluttprodukt. Kortsiktig etterspgrsel etter metall er derfor veldig
uelastisk. Elastisitet i etterspgrsel etter metall oppstar fgrst nar substitutter for metall kan
brukes i de samme produktene, pa kort sikt. Siden de fleste industrimetaller har en basispris,
ma bade industrimetaller og edle metaller som omsettes aktivt sees pa. Disse metallene er

gull, sglv, platina, kobber, tinn, palladium, sink, nikkel og aluminium. (Geman, 2005)

Generelt bestar levering av metall av fire ngkkelspesifikasjonene dato, lokasjon,
sammensetning og form. Selgere som selger metall, som har produktet sitt registrert hos en
metallbgrs, og som oppfyller kravene som er satt av bgrsen, vil motta en likevektspris ved
levering. De som handler et spesifikt metall pa metallbgrs ma derfor betale ”en premium?”,
som tilsvarer verdiforskjellen mellom det gjennomsnittlige materialet og det som er levert til
kisperen gjennom “avregningssystemet”. Leverings- og lagringssystemet stgtter funksjonen
som bgrssystemet har. Mengde, lokasjon og sammensetning av metallet hos de forskjellige
bgrsene er en viktig informasjonskilde for deltakerne i markedet, siden lagring fungerer som

en buffer for forskjellen i mengde mellom det som blir produsert og forbrukt. (Geman, 2005)

Industrimetaller som blir omsatt pa London Metal Exchange (LME) foregar enten ved direkte
kjop, tre maneders kontrakter eller tredje-onsdag-i-maneden-kontrakter. Metallene som
omsettes her er aluminium, kobber, sink, nikkel og tinn. Kontrakter som omhandler ikke-
elementaere-metaller, er viktige a se pa for a fa en forstaelse av metallpriser, siden de er
vanskeligere a standardisere. Aluminiumlegeringer er dyre a lagre fordi overflaten lett
gdelegges og dette medfgrer at det er vanskelig a kalkulere frem rettferdig pris. En annen
faktor som vil ha innvirkning pa metallprisene, er for eksempel nar stal blir tilsatt en

metallegering. Det vil tilfgre en ekstra spesifikasjon til metallet som vil pavirke de mekaniske
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egenskapene, og gjgr at metallet blir mer motstandsdyktig mot for eksempel korrosjon.

(Geman, 2005)

Som nevnt ovenfor er metaller homogene varer som vil ha den samme kvaliteten og de
samme egenskapene fra ar til ar. Metallet lar seg ogsa lagre uten at kvaliteten forringes, og
metaller kan enkelt fraktes fra produsent til kjgper. Metaller, og spesielt gull kan utvinnes
hele aret og etterspgrselen er stort sett den samme sommer, vinter, hgst eller var. Prisene
pa gull er antakeligvis ganske stabile uten spesielt store svingninger. Metallmarkedet er ogsa
i utgangspunktet det eneste markedet hvor veeret ikke har noen form for innvirkning. Dette
vil naturligvis ogsa bygge opp under antakelsen om at prisene pa gull svinger mindre enn de

andre ravarene som tidligere er omtalt i oppgaven.

3.3.1 Gull

Edle metaller blir blant annet solgt pa London Bullion Market Association (LBMA). Historisk
sett har gull blitt holdt som internasjonal valuta, uavhengig av hvilket land det er snakk om
og dens pengepolitikk. Land opp igjennom arene har brukt gull til 8 betale for varer og valuta
i internasjonale handler. De fleste land som besitter gull i dag gjgr dette fordi gullet allerede
er der, og historien antyder at gull i alle land og sammenhenger vil vaere en gyldig valuta
man kan operere med. Nar gull handles pa LBMA vil kjgperen fa en saldo i stedet for en

kjgpsrett pa x-antall gullbarrer. (Geman, 2005)
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4 Hvilke muligheter er tilgjengelig for a redusere prisrisiko?

4.1 Spot trading

Spot trading vil si kjgp og salg av ravarer som skal leveres og betales med en gang. Prisen
som betales kalles spotpris og markedet hvor spot trading foregar, kalles cash marked.
Spottprisen vil ofte vaere lavere enn futuresprisen. Futuresprisen er prisen som betales for
en vare som skal leveres en gang i fremtiden. Prisen er hgyere fordi selger har kostnader
knyttet til lagring og forsikring av den varen som skal leveres i fremtiden. Forskjellen mellom
den forventede spottprisen i fremtiden og navaerende spotpris vil vaere den marginale
nettokostnaden ved lagring og forsikring av ravaren. Den forventede spottprisen og
naveerende den spottprisen bestemmes samtidig. Enhver endring i forventet pris, forarsaker
at en vurdering ma gjgres i forhold til om varen skal lagres eller leveres med en gang. Dette

vil derfor vaere med a pavirke spottprisen.

Det viser seg at spottprisen er pavirket av svingninger i etterspgrsel og tilbud, som igjen
betyr at prissvingningene vil vaere pavirket av endringer i tilbud og etterspgrsel. Cash
markedet kan derfor sees pa som en sammenheng mellom spotpris og netto etterspgrsel;

forskjellen mellom produksjon og forbruk. (Pindyck, 2001)

4.2 Forwardmarked

| forwardmarkedet inngas en avtale mellom kjgper og selger om en viss mengde ravarer.
Ravarene skal leveres til avtalt tidspunkt og avtalt pris en gang i fremtiden. En slik avtale er
bindende fra den dagen den blir inngatt til innlgsningsdagen. Begge partene har i en slik
avtale mulighet til 3 forhandle om alle deler ved kontrakten, uten de begrensningene som
finnes i de standardiserte betingelsene i en futureskontrakt (se avsnitt 4.3). Dette innebeerer
at partene har stgrre fleksibilitet, men at prosessen er mer tidkrevende enn & innga en
futureskontrakt. Det er en viss risiko ved slike avtaler, og bade kj@per og selger tar risikoen
for eventuelle prissvingninger i markedet. Dette innebarer at det i en forwardkontrakt er
mulighet for enten a tjene eller tape penger. Altsa er de stgrre risiko i dette markedet enn i

futuresmarkedet. (Kielland, 2006)
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| et forwardmarked vil risikoaverse deltakere ha muligheten til & foreta seg en sikring,
hedging. Hedging betyr at man sikrer seg mot prisrisikoen som eksisterer i markedet. For
eksempel hvis en som handler i et marked kjgper x enheter av en ravare til spotpris, og
denne prisen har steget (sunket) nar den skal videreselges, vil kigperen tjene (tape) pa
denne prisforskjellen. For a sikre seg mot et eventuelt tap vil kjgperen da selge unna x antall
futureskontrakter. Nar varen sa skal videreselges, avvikler kjgperen sin posisjon i
futuresmarkedet ved a kjgpe like mange futureskontrakter (av samme future) som han
solgte unna tidligere. Hvis endring i pris i det ene markedet er lik endringene i det andre
markedet, vil inntjeningen i det ene markedet dekke over for tapet i det andre markedet.

(Johnson, 1960)

Hvis en selger benytter seg av en slik type sikring vil dette ha innvirkning pa tilgang pa
ravarer til spotpris, mens hvis en forbruker gjgr det vil det pavirke etterspgrselen. Ved a
foreta seg slike sikringer, og det samtidig blir en gkning i handel hvor sikring for produsent er

det viktigste, vil dette fa prisene til a synke. (Slade & Thille, 2006)

4.3 Futuresmarked

En futureskontrakt er ogsa en avtale om a levere en viss mengde ravarer, til avtalt pris og
avtalt tidspunkt i fremtiden. Betalingen skjer ved levering. Futureskontrakter skiller seg fra
forwardkontrakter ved at man ikke bryr seg om hvem avtalen er inngatt med. Kontraktene
inngas vanligvis pa organiserte bgrser der kontraktene er standardiserte, det vil si de er pa
en bestemt mengde vare og kvaliteten er definert. | kontrakten blir dato og leveringssted for
varen spesifisert. Dette fgrer til at kontrakten ofte er mer flytende enn forwardkontrakter.
Bortsett fra dette skiller futureskontrakter seg fra forwardkontrakter bare ved at
futureskontrakter er “marked-to-market”, som betyr at det foretas en form for oppgjer og

overfgring av midler etter hver avsluttede handelsdag. (Pindyck, 2001)

| et futuresmarked er det vanlig at overlevering av varen aldri skjer, men at kontrakten blir
solgt videre eller avbrutt. Kontrakten kan avbrytes dersom man kjgper (selger) en mot-
kontrakt pa tilsvarende future. Den nye kontrakten kansellerer den fgrste, og overskuddet
(tapet) blir forskjellen i pris i de to kontraktene, multiplisert med antall varer som er

spesifisert i kontrakten.
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Et viktig begrep man ma ha kunnskap om for a forsta prising av futureskontrakter er
begrepet basis. Basis er verktgyet som brukes for a beregne oppgjgret pa futureskontrakter
som fortsatt er aktive. For at futuresprisen og spottprisen skal kunne relateres til hverandre,
bruker man basis og denne beregnes som enten futurespris minus spotpris, eller omvendt.
Denne differansen, ogsa kalt basisrisiko, er da den resterende risikoen som ikke er blitt
hedget. Hvis eiendelen som er blitt hedget ngyaktig matcher det som er spesifisert i
futureskontrakten, vil det ikke eksistere noen basisrisiko. Matcher de ikke hverandre, vil det

naturligvis eksistere en risiko som, ikke er blitt hedget. (Pindyck, 2001)

For at en futureskontrakt skal vaere vellykket ma en del faktorer veere til stede, - bade nar
det gjelder egenskaper ved markedet og oppbyggingen av kontrakten. Markeder hvor
futureskontrakter skal brukes, ma vaere preget av hgy usikkerhet og prissvingninger.
Spotmarkedet ma inneholde parter med forskjellige interesser og veere stort nok til a vaere
attraktivt for mange. Standard kvalitet pa varen og at man lett kan klassifisere de fysiske
egenskapene til varen, er viktige faktorer. Helt til slutt ma pris og annen informasjon om
varen vaere apen og lett tilgjengelig for alle. Egenskapene ved kontrakten ma vaere slik at
den tiltrekker seg bade de som gnsker a sikre seg, hedgere, samt spekulanter. Det er viktig
for et marked at begge disse partene er interessert i a delta. Spekulantene sgrger blant
annet for at transaksjonskostnadene holder seg lave, men markedet vil naturligvis ikke
fungere om det bare deltar spekulanter. For at kontraktene skal tiltrekke seg hedgere ma det
vaere en klar og forutsigbar sammenheng mellom spotpris og futuresmarked. | markeder
hvor det ikke finnes futureskontrakter, er det vanlig for hedgere a sikre seg i neerliggende
produkter som har hgy korrelasjon. Dersom varen man gnsker a sikre seg, har hgy
priskorrelasjon med den kontrakten man bruker, vil kontrakten veere bedre egnet til sikring

enn dersom priskorrelasjon er lav. (Kielland, 2006)
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5 Metoder

| det kommende kapittelet beskrives de forskjellige metodene som benyttes i den empiriske
analysen av ravareprisene. | analysen benyttes oljeprisene som basis nar svingningene i de
andre ravareprisene skal sammenlignes med oljeprisene. Den fgrste analysen gar ut pa a
beregne prisvolatiliteten ved hjelp av standardavvik. Deretter beregnes den relative
usikkerheten i dataene ved hjelp av beta (en metode som mye er brukt for a beregne

usikkert i aksje vs. markedet).

Ved hjelp av disse beregningene er malet a fa ut informasjon om hvor mye ravareprisene i
energi-, metall- og jordbruksmarkedet har svingt de siste 30 arene, og om oljeprisene svinger
mer enn de andre. Media snakker ofte om at oljemarkedet er veldig volatilt, - uten egentlig a

ha undersgkt om det virkelig er mer usikkert her, enn i de andre ravaremarkedene.

5.1 Beregning av prisvolatilitet

For a beregne prisvolatiliteten til de forskjellige ravarene, benyttes standardavvik (som er
kvadratroten av variansen). Denne metoden er mye brukt, og gir et godt av bilde av hvor
stor spredning/variasjon det er i datasettet i forhold til gijennomsnittet, eller den forventede
verdien. Et lavt standardavvik betyr at datapunktet ligger veldig neert giennomsnittet, mens

et hgyt standardavvik forteller at datapunktene ligger spredt over et stort omrade.

Standardavvik av en stikkprgve tatt ut av en populasjon, noe som vil vaere tilfelle her siden

ikke alle dataene som finnes er tilgjengelige, beregnes slik:

s er standardavviket, x; er et gitt datapunkt, X er gjennomsnittet av dataene, n er antall data
og X, (x; — X)? er summen av alle de kvadrerte differansene mellom et datapunkt og
gjennomsnittet. Verdien som kommer ut har samme benevning som dataene brukt i

formelen. (Walpole, Myers, Myers, & Ye, 2012)
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5.2 Beregning av relativ usikkerhet

Her benyttes to forskjellige metoder. Den fgrste metoden er Beta (), som er en veldig
vanlig beregningsmetode a bruke nar man skal regne ut usikkerheten pa avkastningen til en
aksje eller portefglje, i forhold til resten av markedet. Ved a benytte denne metoden pa
ravareprisene, vil en se om prisene pa de forskjellige ravarene, i de forskjellige markedene,
svinger opp eller ned sammen med resten av markedet. En vil ogsa kunne se om resten av
markedet ikke pavirker den enkelte ravaren i det hele tatt, eller om prisene beveger seg
motsatt. Markedet i denne oppgaven er olje. For personer eller selskaper som gnsker 3
investere ravarer er dette en viktig informasjon a ha, for a vite hva som vil skje med deres

investering dersom, markedet totalt sett gar bra eller darlig.
Noen tolkninger av Beta er forklart under:

* 3 <0 -> Ravareprisene beveger seg motsatt av resten av markedet

* 3 =0 -> Prissvingningene har ingen sammenheng med svingningene i markedet

* 0<f <1-> Prisene beveger seg i samme retning som resten av markedet, men i
mindre grad (ravaren er mindre usikker enn olje)

* 3 =1 -> Beveger seg i samme retning og like mye

* [3>1-> Beveger seg i samme retning, men i enda stgrre grad enn markedet (ravaren

er mer usikker enn olje)
Den matematiske formelen for a regne ut Beta er som fglger:

B Cov(1y,1,)

= —————
Var(r,)

B, er den relative usikkerheten i prisene til ravaren man undersgker, r, er svingningene i

prisen til rdvaren, r, er svingningene i prisene i markedet, Cov(r,, rp) er kovariansen (et mal

pa den linesere sammenhengen mellom ravaren og markedet), og Var(r,) er variansen (mal

pa variasjonen) til ravareprisen. (Sharpe, 1964)
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Den andre metoden som benyttes er Sharpe-ratio. Sharp-ratio forteller hvor stor avkastning
investeringen ma gi for 8 kompensere for den risikoen man har tatt ved a foreta
investeringen. Hvis for eksempel to investeringer skal sammenlignes for a finne ut hvilken
som er best, velges den med hgyest Sharpe-ratio. Den som har den hgyeste ratioen er den
investeringen som gir lik avkastning som den andre investeringen, men med lavere risiko

(eller hgyere avkastning ved samme risiko).
Sharpe-ratio kan deles inn i tre nivaer:

* Negativ ratio: Investeringen gir darligere avkastning enn risikoen man tok ved &
investere

¢ Ratio = 0: Investeringen gir en forventet avkastning i forhold til risiko (hverken tjener
eller taper penger)

* Positiv ratio: Investeringen har gitt bedre avkastning enn risikoen man har tatt (god

investering)
Den matematiske formelen for & regne ut Sharpe-ratio er som fglger:

E(Ra —Ry) _ ERa—Rp)
S = =
o \/Var(Ra —Ry)

R, er avkastningen pa investeringen (gull, bomull, mais, hvete), R;, er avkastningen pa
markedet (olje), E(R, — R}) er den forventede avkastningen pa investeringen og o er

standardavviket til avkastningen. (Sharpe, 1994)
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6 Empirisk analyse

| dette kapittelet presenteres den empiriske analysen som er foretatt med de metodene som
er presentert tidligere i oppgaven. Analysen er blitt gjort i Excel med data fra 30. mars 1983

og frem til 15. november av de ravarene som er presentert i kapittel 3.

Malet med analysen er a fa et bilde av hvordan prisvolatiliteten og den relative usikkerheten
i markedet for jordbruk og metaller er i forhold til oljemarkedet. Er det stor forskjell i
svingningene eller har de svingt like mye? Fglger en prisnedgang eller oppgang i den ene
ravaren til en nedgang eller oppgang i den andre, - eller vil de variere motsatt av hverandre?
Og har det veert forskjell i hvor stor avkastning ravarene har gitt opp igjennom arene? Dette
er de viktigste spgrsmalene som jeg gnsker a fa svar pa gjennom den empiriske analysen

som presenteres nedenfor.

6.1 Prisvolatilitet

Del 1 tar for seg standardavviket av de indekserte dataene. Det som fg@rst er blitt gjort i
denne utregningen er at alle dataene er blitt indeksert. Det betyr at alle dataene er blitt
dividert med dataene for 30. mars 1983. Dette gir da et tall pa hvor mye hver pris har endret
seg i prosent i forhold til handelsdagen, den 30. mars 1983. Deretter er standardavviket
regnet ut for 4 ar av gangen. Eksempel: Standardavviket er blitt tatt for dataene fra 30. mars
1983 til 3. april 1987. Neste standardavvik blir regnet ut fra 31. mars 1983 til 6. april 1987
(kun handelsdager er med i beregningene). Dette vil da gi oss et tall pa hvor stor spredning
eller variasjon det er i de indeksert dataene de siste 4 arene i forhold til giennomsnittet eller

den forventede verdien.

Del 2 ser pa standardavviket av den daglige avkastningen. Her er fgrst den daglige
avkastningen fra dag til dag regnet ut, for deretter a ta standardavviket for 4 ar av gangen pa
samme mate som ovenfor. Dette vil gi et bilde pa hvor stor variasjon det er i den daglige

avkastning de siste 4 arene i forhold til den forventede verdien.



6-26
6.1.1 Standardavvik

Standardavvik (indekserte data)

0,9

Crude Oil (CLO1) Front
0,8 Contract, 1983 -
present::Settle
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Figur 6-1: Standardavviket de siste 4 arene av indekserte data

Ut fra figuren kommer det frem at ravarene olje, bomull, mais og hvete stort sett har hatt
like stor variasjon i prisvolatilitet frem til 2004. Gull har hatt minst spredning og stort sett
ligget litt under de andre. | samme periode har kaffeprisene variert mye mer enn de andre
ravarene. | perioden fra 1990 og til 1995 var spredningen til kaffe ganske lik de andre, men
gkte igjen frem til 2002. Fra 1995 til 2002 var standardavviket dobbelt s3 hgyt som de andre.
| perioden 2004 til 2006 skjgt standardavviket til olje, gull og mais i veeret, mens kaffe og
bomull hadde relativt liten spredning frem til 2010. Olje, hvete og gull er de tre ravarene

som helt klart har hatt stgrst prisvolatilitet siden midten av 2000-tallet og frem til i dag.

Siden malet med oppgaven er a sammenligne de andre ravarene mot olje, ser vi i figur 6-1 at
olje ikke var mer volatilt i forhold til de andre ravarene frem til 2004. Fra 2004 og frem til i

dag derimot, har olje definitivt vaert en mer prisvolatil ravare, sammenlignet med de andre. |
2008 og 2009 var volatiliteten til hvete pa hgyde med olje, men har deretter avtatt. Det siste

aret har gull vaert den ravaren med hgyest prisvolatilitet.
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Figur 6-2: Standardavviket de siste 4 arene av daglig avkastning

Det som er ganske interessant med det grafiske bildet av standardavviket for den daglige

avkastningen, er tendensen til at standardavvikene er i ferd med & samles. Pa 80-, 90- og

tidlig 2000-tallet har det vaert ganske stor spredning i de forskjellige standardavvikene, men

spredningen i den daglige avkastningen fremover vil trolig vaere noenlunde den samme.

Gull er den ravaren som har gitt minst utslag i forhold til den forventede avkastning. Gulls

avkastning har ligget et godt stykke under de andre ravarene i hele perioden, og det ser ut til

at dette er en tendens som kommer til & fortsette. Gull kan derfor regnes for & vaere en trygg

ravare a investere i, for den daglige avkastning har ligget naer den verdien som det har vaert

forventet a fa.
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Ut fra figuren ovenfor kommer det frem at alle ravarene, utenom olje, hadde en nedgang i
standardavviket under fgrste halvdel av 1990-tallet. Standardavviket til olje fikk et kraftig
oppsving da 1990-tallet begynte, og dette kan sees i sammenheng med starten pa Iraks
invasjon av Kuwait i 1990. Oljen fikk deretter en ganske stor nedgang i standardavviket rundt

1995/96, for sa a gke igjen sammen med de andre ravarene.

Kaffe er den ravaren som har mest lik utvikling i standardavviket sammenlignet med olje fra
slutten av 90-tallet og frem til i dag. Fra begynnelsen av 2000-tallet har de naermest fulgt
hverandre som skygger. De 3 ravarene bomull, hvete og mais har stort sett fulgt hverandre
likt giennom hele perioden, som betyr at avkastningen pa disse ravarene har ligget

noenlunde like langt unna den forventede verdien.

6.2 Relativ usikkerhet

Formalet med dette underkapittelet er blant annet a se pa hvordan avkastningene pa gull,
bomull, kaffe, mais og hvete varierer i forhold avkastningen pa olje. Olje er valgt som
«marked» i analysen av de forskjellige ravarene. Vi far da mulighet til 8 se om markedene til
de enkelte ravarene beveger seg i samme retning som olje, om det ikke er noen
sammenheng, eller om de beveger seg i motsatt retning. Deretter vurderes avkastningen til

en tenkt investering i gull, bomull, mais og hvete, i forhold til den risikoen man ma ta.

For a regne ut Betaen gjgres det som beskrevet tidligere, - altsa ved a starte med a regne ut
avkastningen fra dag til dag av hver enkelt ravare, for deretter a regne ut betaen for en
firearsperiode. Hvert punkt pa grafen gir da et mal pa hvordan avkastningen til de enkelte

ravarene har svingt sammenlignet med olje de siste fire arene.

Sharpe-ratioen er regnet ut ved a se pa de samme firearsperiodene som ovenfor, for
deretter a beregne den forventede avkastningen i denne perioden, dividert med
standardavviket for samme periode. | tillegg har jeg tatt med regimeanalyse til hver graf, der
jeg har delt hele tidsperioden inn i tre, der f@grste periode ser pa gjennomsnittet av Sharpe-
ratioen fra 30. mars 1983 til 30. desember 1999, andre periode fra 4. januar 2000 til 31. juli
2008, og den siste fra 1. august 2008 og frem til i dag. @vre og nedre standardavvik for hele

perioden er ogsa lagt inn i hver graf.
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6.2.1 Beta
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Figur 6-3: Relativ usikkerhet (gull mot olje)

Gullprisene har gjennom hele perioden beveget seg i samme retning som oljeprisene, - men i
mindre grad. Betaen er pa snaue 0,2 pa sitt hgyeste og helt nede pa ca. 0,01 pa sitt laveste.
Gullprisene har altsa beveget seg betraktelig mindre opp og ned enn hva oljeprisene har

gjort. Dette viser at gull har veaert en langt mer stabil ravare a investere i en olje.
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Bomull
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Figur 6-4: Relativ usikkerhet (bomull mot olje)

Bomull hadde en negativ Beta nesten helt frem til midten av 1996, - kun med et lite opphold
i 1990, hvor den sa vidt var pa plussiden. Etter 1996 har bomull beveget seg i samme retning
som olje, men i noe mindre grad. Avkastningen pa bomull har i denne perioden blitt gradvis
mer usikker sammenlignet med olje, men har endt opp med en avkastning som tilsvarer ca.

en fjerdedel av oljens. Grafen forteller ogsa at bomull er en mindre usikker ravare enn olje.



6-31

Kaffe

0,3
0,25 |-|
- n\J'/
0,15
0,1
0,05
0 T T 1T 1T 1T 71
-0,05
-0,1
-0,15
-0,2
N 0 OO © =4 AN N F 1N OO OO 4 N M FT 1N O oo O O — N
QO X o Qoo g o000 QS 9 9 Qo9 o9 A
S T B S S o S S~
QL Qo Qo Qo a Q2 Qa2 Qo
I I I I T I s I A T D T I s I A A I A I O
M N M M M N O MO MO MK n MO O MK N ;N MO O ;N ;n MO " M oM
S O © O ©O O © O O O © O © © o o ©o oo © o <o o o o o o

Figur 6-5: Relativ usikkerhet (kaffe mot olje)

| fglge figuren har kaffemarkedet variert mellom a bevege seg i samme retning som
markedet, og ved bevege seg motsatt av markedet. Pa slutten av 1980-tallet var Betaen til
kaffe negativ, noe som vil si at dersom avkastningen til olje var positiv i denne perioden, var
avkastning til kaffe negativ. Pa starten av 1990-tallet gikk kaffen over til a fglge i samme
retning som olje, men i betydelig mindre grad. Fra midten av 1990-tallet gikk kaffen inn i en
10 ars periode hvor avkastningen var motsatt i forhold til avkastningen pa olje. Fra 2005 og
frem til i dag har den derimot hatt den samme trenden som markedet. | dag ligger

kaffemarkedet pa ca. en fjerdedel av den avkastningen som olje gir.
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Figur 6-6: Relativ usikkerhet (mais mot olje)

Mais har frem til 2007 ligget mellom -0,05 og 0,1 i betaverdi, noe som viser at maismarkedet

har veert lite usikkert og har beveget seg lite i forhold til avkastningen pa olje. Mesteparten

av tiden frem til 2007 har Betaen til mais vaert positiv, bortsett fra noen sma perioder i fgrste

halvdel av 1990-tallet. Fra 2006 og frem til i dag har usikkerheten til avkastningen pa mais

mer enn 6-doblet seg, men ligger allikevel et godt stykke under usikkerheten i

oljeavkastningen.




6-33

0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0
-0,05
-0,1
-0,15

N 0O O ©O @ AN M T 1N O N 0O OO0 O A4 N O ¥ 1N O IN 0O O © — N

QB GOO QRGNS S90S 393G A A

| S S S & S & S & S & S S o S S T S S S S o S Tl S &

Q QO QO QA QO QO QO A QO Q2 QO QO Qo Qo aa a aao

T @ 8 @ ¥ ¥ § @ § § @ 8 @& 8§ &g 8 & ¢ «§ 889 g q

MM N N M M M M MmN MmN NN N n M Mnmn MMM nm MmN n M

O O O O O O © © O O O oo © o oo oo oo o o oo o o o

Figur 6-7: Relativ usikkerhet (hvete mot olje)

Hvete har frem til 1990 hatt en positiv Beta. Fra 1990 til 1996 hadde hvete en negativ Beta,
for deretter a bli positiv igjen. Mellom 1996 og i dag, har hvete hatt en jevn gkning i Beta,
bortsett fra et par ar pa 2000-tallet hvor den sank litt. Frem til 2007 har hvetemarkedet veert
lite usikkert og har beveget seg lite i forhold til avkastningen til olje. Selv om usikkerheten i
hvetemarkedet har gkt en del siden 2007, ligger usikkerheten allikevel et godt stykke under

usikkerheten i oljeavkastningen.
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For a oppsummere fgrste delen av underkapittelet, har mais og hvete fulgt hverandre tett
gjennom arene, - altsa startet pa en svak positiv beta, beveget seg ned pa negativ side, for sa
a stige igjen til en positiv beta. Begge ravarene har hatt gkt usikkerhet siden midten av 2000-

tallet, men begge har veert mindre usikre enn olje

Pa den andre siden har kaffe hatt en motsatt utvikling av Betaen frem til midten av 2000-
tallet. Kaffe startet med en negativ beta, for sa a ha positiv Beta i noen ar, etterfulgt av en
lengre periode med negativ Beta. Fra midten av 2000-tallet og frem til i dag har betaen til

mais, hvete og kaffe nesten hatt identisk utvikling.

Bomull har beveget seg litt ulikt i forhold til de andre, ved at Betaen til bomull stort sett har
beveget seg i positiv retning. Den startet med a vaere negativ nesten helt perioden frem til
midten av 1990-tallet, for deretter a stige jevnt og trutt. Fra midten av 2000-tallet har

bomull steget likt, og med samme tempo, som de andre tre ravarene beskrevet ovenfor.

Gull er den eneste av de fem ravarene sammenlignet med olje, som har hatt en positiv Beta
hele tiden. Da Betaen til de andre ravarene begynte a stige fra midten av 2000-tallet begynte
ogsa gull 3 stige, men flatet sa ut etter noen ar. Gull er per dags dato den ravaren med minst
utslag i avkastning. Dette underbygger og forklarer hvorfor gull er en mye brukt ravare for a

sikre seg mot hgyere inflasjon.
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6.2.2 Sharpe-ratio
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Figur 6-8: Sharpe-ratio for gull

Regimeanalyselinjen i grafen ovenfor viser at Sharpe-ratioen |d omtrent pa 0 i den fgrste
perioden som strekker seg frem til ar 2000. Det vil med andre ord si at ved a investere i gull i
denne perioden fikk man en avkastning som tilsvarer den risikoen det var a investere. Innad i
denne perioden ser vi at avkastningen har variert fra a ligge litt pa plussiden og litt pa
minussiden. Det betyr at man kan har veert bade uheldig og/eller heldig hvis man kun hadde
investert i deler av denne perioden. Men som nevnt ovenfor, ville Sharpe-ratioen i snitt

omtrent ha ligget pa 0 frem til ar 2000.

Pa hele 2000-tallet og frem til finanskrisen i 2008 var gjennomsnittet negativt. Det forteller
oss at dette var en ugunstig periode a foreta en investering i gull fremfor olje. Dette
samsvarer med Figur 6-3, som viser at gull fikk en liten tilbakegang i forhold til stgrrelsen pa

avkastningen, sammenlignet med olje.

Etter finanskrisen gikk tilbake til 3 ha en liten positiv Sharpe-ratio, faktisk noe hgyere enn
hva den var frem til ar 2000. Sammenlignet med olje, har perioden etter finanskrisen vaert

den beste perioden for a investere i gull.
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Figur 6-9: Sharpe-ratio for bomull

Regimeanalysen til bomull viser at Sharpe-ratioen sa vidt var positiv frem til ar 2000. Det
indikerer at en investering i bomull i denne perioden, ville gitt en avkastning som tilsvarer

risikoen.

| nedgangsperioden fra ar 2000 og frem til finanskrisen var bomull en darlig investering
sammenlignet med olje. Bomull ga i denne perioden mindre avkastningen i forhold til
risikoen en patok seg . Figur 6-4 ovenfor bekrefter dette siden Betaen til bomull i denne

perioden flatet ut.

Etter finanskrisen har en investering i bomull gitt lik avkastning i forhold til risikoen den ville
gitt frem til ar 2000. Sharpe-ratioen er allikevel sapass lite positiv, at en investering i bomull

ikke vil gi noe saerlig avkastning i forhold risikoen en patar seg.
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Figur 6-10: Sharpe-ratio for kaffe

Regimeanalysen av kaffe frem til ar 2000 13 ganske ngyaktig pa 0. Risikoen ved 3 foreta

investeringen var altsa ngyaktig den samme som avkastningen.

Fra 2000 og frem til finanskrisen var kaffe, akkurat som bomull og gull, en darlig investering
sammenlignet med olje. Sharpe-ratioen var negativ, altsa var avkastningen mindre

sammenlignet med risikoen ved a foreta investeringen.

Sharpe-ratioen til kaffe har etter finanskrisen vaert positiv, men heller ikke for kaffe har den
veert saerlig hgy. En investering i kaffe vil i hvertfall gi en litt hgyere avkastning i forhold til

risiko.
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Figur 6-11: Sharpe-ratio for mais
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Figur 6-12: Sharpe-ratio for hvete
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Markedet for mais og hvete har fulgt hverandre, og har hatt tilneermet lik utvikling frem til
finanskrisen. Standardavvikene er ca. like store, og begge ravarene ga en grliten positiv
avkastning i forhold til risiko frem til ar 2000. Fra 2000 og frem til finanskrisen hadde begge

en gjennomsnittlig Sharpe-ratio pa ca. -0,02.

Etter finanskrisen fikk mais og hvete igjen en liten positiv Sharpe-ratio. En investering i disse

vil derfor gi st@rre avkastning i forhold til risikoen.

For @ oppsummere Sharpe-ratio delen, har alle ravarene hatt en ganske lik utvikling giennom
hele tidsperioden. De startet alle med en grliten positiv gjennomsnittlig ratio frem til ar
2000, for sa a ha en negativ ratio fra ar 2000 til finanskrisen, men endte til slutt pa den
positive siden igjen. Sammenlignet med olje, har ikke noen av de andre ravarene vart noen
seerlig gode investeringer i forhold til risikoen man patar seg. Sharpe-ratioen har hatt stgrre
negative verdier i periode 2 enn hva de positive verdiene har veert i periode 1 og 3. Dette
gjelder for gvrig ikke for gull, som hadde en hgyere positiv Sharpe-ratio enn hva den
negative var i periode 2. Arsaken til den negative Sharpe-ratioen, er den enormt sterke
veksten oljemarkedet hadde pa 2000-tallet. De andre ravarene hadde ikke den samme

positive utviklingen, og var en darlig investering sammenlignet med olje.
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7 Diskusjon

| dette kapittelet vurderes og analyseres hvor mye, og pa hvilken mate, oljemarkedet har

pavirket de andre ravaremarkedene.

Raolje, som er verdens mest omsatte ravare, er sterkt relatert til prisvolatilitet i mange
ravaremarkeder. Forskjellige faktorer har de seneste arene presset prisen pa avlinger opp,
der biobrensel har vaert en av de ledende arsakene. Biobrensel som bioethanol og biodiesel
blir blandet med bensin og diesel i spesifikke prosentforhold. | USA blir bioethanol i
hovedsak utvunnet fra mais, mens biodiesel blir utvunnet fra soyaolje. Derfor vil en endring i

oljeprisen kunne pavirke prisen pa mais og soyabgnner.

| de siste arene har det kommet frem at en endring i en av avlingene, mais eller soyabgnner,
vil ha stor pavirkning pa den andre. Dette skyldes at avlingsmarkedene konkurrerer med den
senere tids etterspgrsel etter biodrivstoff, der bioethanol og biodiesel fremstilles av mais og
soyabgnner. Det er blitt funnet ut at den store gkningen i etanolindustrien har fgrt til at
store mengder mais blir brukt til & produsere store mengder etanol. Dette har fgrt til at
prisen pa mais er den hgyeste pa mange ar. Noe som igjen har fgrt til at flere av
substituttvarene for mais, som for eksempel hvete, ogsa har gkt kraftig i pris. Oljeprisen
spiller ogsa en viktig rolle nar det kommer til produksjons- og transportkostnader i andre
markeder. Dette gjelder for eksempel nar raolje brukes i forbindelse med utvikling av
gjodsel. Olje brukes ogsa som drivstoff i jordbruksmarkedet, og trengs nar en ravare skal

transporteres over lange distanser. (Rosegrant, 2008; Sheng-Tung, Hsiao, & Chi-Chung, 2010)

Prispavirkninger fra futures i oljemarkedet pavirker futuresmarkedene for mais og
soyabgnner i de periodene der oljeprisen er hgy. Men at pavirkningen i nedgangstider er
ikke like signifikant. Selv om det er en sterk vekst i bruken av biobrensel, er det likevel ikke
enighet om at gkningen i matvareprisene skyldes den gkende bruken av biobrensel. Men det
er enighet om at den gkte bruken av spiselig rastoff til biodrivstoff er med pa a gke prisene
pa mat. Siden prisgkningen er kontinuerlig, blir det feil & overse pavirkningen den gkte
bruken av spiselig rastoff til biobrensel har pa dagens mat(krise) situasjon. (Ting-Huan &

Hsin-Mei, 2010)
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CRB-indeksen, som er en futures-pris-indeks for ravarer, blir brukt i denne analysen av
ravarepriser. CRB-indeksen deles inne i forskjellige kategorier som inkluderer energi (raolje,
fyringsolje, blyfri bensin og naturgass), avlinger (soyabgnner, hvete, mais, bomull,
appelsinjuice, sukker, kakao, kaffe, kveg og magre svin) og metaller (gull, sglv, kopper,
aluminium og nikkel). For den videre analysen er en ikke-energi-indeks (N-CRB, alle ravarene
utenom energiprodukter), metallindeks (M-CRB) og avlingsindeks (C-CRB) valgt. WTI (West
Texas Intermediate) er blitt brukt som pris pa raolje og den amerikanske-dollar-indeksen (DI)
er blitt valgt for & se pa endringer i dollarkursen. Alle dataene er daglig avkastning i perioden
7. juli 2006 til 30. juni 2010. For a se pa forskjellene fgr og etter finanskrisen, er dataen blitt
deltinn i to perioder, den fgrste fra 7. juli 2006 til 31. juli 2008, og den andre fra 1. august
2008 til 30. juni 2010. (Qiang & Ying, 2011)
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Figur 7-1: Prisindekser for de forskjellige markedene (Qiang & Ying, 2011)
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Som figuren viser, er det en sterk sammenheng mellom endringene i raoljeprisene og de
andre ravarene. For finanskrisen ser vi at WTI og CRB-indeksen gker kontinuerlig, men etter
krisen synker den f@rst, for sa a gke igjen. Dollarindeksen viser stort sett en motsatt trend i
forhold til de forskjellige ravarene. Korrelasjonen mellom WTI og N-CRB 0,883), M-CRB
(0,612) og C-CRB (0,867) er ogsa regnet ut, og gir de samme resultatene som grafen i figuren.
Korrelasjonen mellom WTI og dollarindeksen er -0,784, som forteller akkurat det samme

som grafen viser.

Tabellen for daglig avkastning, til hgyre, viser at

Mean Std. Dev.
finanskrisen hadde en sterk negativ pavirkning i forhold til Before crisis (7/2006-7/2008)
. . . _ o o 0.108 2.085
gjennomsnittet pa avkastningen av de forskjellige N-CRB 0.050 1.082
. . N ' M-CRB 0.048 1174
ravarene. Alle ravarene hadde positiv avkastning fgr C-CRB 0.095 0.756
. . . . DI -0.033 0.416
krisen, mens alle er negative etter finanskrisen. B
After crisis (8/2008-6/2010)
o -0.103 3.680
| forhold til standardavviket, som sier noe om volatiliteten N-CRB -0.037 1378
M-CRB -0.020 1.691
til variablene, gkte den i alle markedene etter finanskrisen. C-CRB -0.033 1.003
DI 0.033 0.728

Det kan derfor tyde pa gkt risiko i rdvaremarkedene og at
Tabell 7-1: Daglig avkastning for og
finanskrisen gdela markedsmekanismen og gkte etter finanskrisen (Qiang & Ying, 2011)

markedsusikkerheten.

Granger causality test before and after crisis.

7/2006-7/2008 8/2008-6/2010

Null hypothesis Fstat Null hypothesis Fstat
(0 does not Granger cause N-CRB 0.062 (0 does not Granger cause N-CRB 6,684
N-CRB does not Granger cause CO 5,995 N-CRB does not Granger cause C0 11.027°
(0 does not Granger cause M-CRB 5730 (0 does not Granger cause M-CRB 3957
M-CRB does not Granger cause CO 5287 M-CRB does not Granger cause CO 8985
(0 does not Granger cause C-CRB 0.285 (0 does not Granger cause C-CRB 0.204
(-CRB does not Granger cause CO 0674" (-CRB does not Granger cause CO 0.844

" Significance at the 5% levels.
" Significance at the 1% levels.

Tabell 7-2: Graden av pavirkning mellom markedene (Qiang & Ying, 2011)
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Som tabell 7.2 viser, sa hadde de tre forskjellige markedene (N-CRB, M-CRB og C-CRB)
pavirkning pa oljeprisen f@r finanskrisen, mens oljeprisen kun pavirket metallprisene. Etter
finanskrisen gar pavirkningen begge veier mellom olje og ikke-energi-ravarene, olje- og
metallmarkedet, men ingenting mellom olje- og avlingssmarkedet. Tabellen viser ogsa at olje
og metaller pavirker hverandre mest, siden disse pavirker hverandre bade fgr og etter
finanskrisen. Prispavirkning mellom olje- og metallmarkedene er signifikante bade fgr og
etter finanskrisen, men er ikke signifikant for avlingene. Det betyr at oljemarkedet er mest

knyttet til metallmarkedet, og at det ikke har noe stabilt forhold til avlingsmarkedet.

Pa grunn av den sterke pavirkningen olje har pa ikke-energi-ravarene etter finanskrisen, viser
dette at en kraftig nedgang i oljeprisen fgrer til en kraftig nedgang i prisen i andre
ravaremarkeder. Olje pavirket ikke avlingene f@r og etter finanskrisen. Det betyr at selv om
olje i stor grad pavirker enkelte avlinger individuelt, som for eksempel mais og soyabgnner,
er det vanskelig a pavirke prisen i avlingsmarkedet totalt, pa grunn av den store variasjonen i

avlinger innad i markedet. (Qiang & Ying, 2011)
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Figur 7-2: Korrelasjon mellom olje og de andre markedene (Qiang & Ying, 2011)
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Figurene ovenfor viser korrelasjonen mellom olje og ikke-energi-markedet, metallmarkedet
og jordbruksmarkedet. Alle tre figurene viser samme trend, at korrelasjonen f@r finanskrisen
ferst synker, for sa a gke igjen. Etter finanskrisen fortsatte korrelasjonen a gke og har ligget

jevnt hgyt med lite svingninger siden starten av 2009.

For a forklare utviklingen i korrelasjon mellom olje og de forskjellige markedene kan vi se pa
figur 7-1. Der ser vi at olje har hatt kraftig gkning i pris siden midten av 2006, noe som i
hovedsak skyldtes sterk gkonomisk vekst i verden og stor etterspgrsel etter olje.
Prisgkningen i de andre markedene har vaert mer beskjeden. Grunnen til dette er trolig at
investorer var optimistiske til utsiktene for oljemarkedet og “pumpet” inn masse frisk kapital
via spekulative investeringer. Dette fgrte til at oljeprisene ble presset enda hgyere. | denne
perioden var ravareprisene i de andre markedene relativt stabile, sa mens oljeprisene

fortsatte a gke, avtok korrelasjonen markedene i mellom. (Qiang & Ying, 2011)

Etter august 2007 startet den amerikanske krisen, og finansmarkedet begynte & ga darligere.
Dette hadde imidlertid ikke spredt seg til rdvaremarkedet. Som en fglge av dette, ville
investorene unnga risiko, og begynte da a flytte mye kapital fra finansmarkedet til
ravaremarkedet. Det fgrte til en kraftig gkning i ravareprisene og korrelasjonen mellom
markedene begynte a gke igjen. Etter august 2008 spredte den amerikanske krisen seg fra
finansmarkedet til ravaremarkedet, og fra USA til resten av verden, - og finanskrisen brgt ut.
Pa grunn av finanskrisen og lite etterspgrsel, begynte man a se en nedadgaende trend i
ravareprisene, noe som fgrte til at korrelasjonen mellom raolje og de andre markedene

fortsatte a gke i siste halvdel av 2008. (Qiang & Ying, 2011)
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For a oppsummere diskusjonen, sa kommer det klart frem i analysen at olje innehar
kjerneposisjonen i ravaremarkedene. Volatilitetspavirkningen fra oljemarkedene til de
andre, er langt st@rre enn hva de er motsatt vei. Etter finanskrisen var pavirkning mindre enn
fer krisen, noe som forteller oss at pavirkning fra oljemarkedet var stgrre nar oljeprisene var
heye, enn nar de var lave. Til slutt ser vi klare tendenser til at korrelasjonen mellom
oljemarkedet og ikke-energi-markedene er forskjellige f@r og etter finanskrisen. Fgr krisen
gkte fgrst korrelasjonen, for sa a avta, og sa gke litt igjen. Etter finanskrisen var overfgring av
informasjon mellom markedene mer sensitiv, og ferte derfor til at usikkerhet i oljemarkedet
raskt ble overfgrt til de andre markedene. Dette gjorde at trendene til ravareprisene var

noenlunde like og at korrelasjonen mellom oljemarkedet og ikke-energi-markedene gkte.

Konklusjonen av analysen er derfor at olje spiller en viktig rolle i de andre markedene, -
uavhengig av om markedene er i en oppgangs- eller nedgangsperiode. Usikkerheten i
oljeprisene pavirker alltid de andre ravareprisene, og volatiltetsringvirkninger fra
oljemarkedet til de andre markedene er signifikant. | tillegg har finanskrisen fgrt til at

forholdet mellom oljemarkedet og de andre markedene har blitt forbedret etter krisen.
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8 Konklusjon

Malet med denne oppgaven var a se pa de forskjellige markedene: energi, jordbruk og
metaller, for & finne ut hvor volatile ravarene gull, kaffe, bomull, mais og hvete er
sammenlignet med olje. Det har lenge veert uttalt og allmenn kjent, at olje er en veldig
volatil ravare der prisene svinger mye opp og ned, og at det er vanskelig og forutsi prisene i
fremtiden. Et eksempel pa dette er finanskrisen i 2008, der oljeprisen falt fra i overkant $140

per fat, til under $40 pa seks maneder.

For a fa et svar pa hvor volatile de andre markedene er sammenlignet med olje, ble fgrst
prisvolatilitet beregnet for de forskjellige ravarene ved hjelp av standardavvikmetoden.
Standardavviket ble regnet ut for firearsperioder for indekserte data og for den daglige
avkastningen. Denne metoden er mye brukt og gir et godt bilde pa hvor stor spredning det
er i datasettet i forhold til den forventede verdien. | tillegg til & se pa standardavviket ble den
relative usikkerheten i dataene beregnet. Metodene som ble benyttet var Beta og Sharpe-
ratio. Beta er en metode som blir mye brukt i finansverden for a beregne usikkerheten pa
avkastningen til en aksje eller portefglje, i forhold til resten av markedet. | mine analyser er
oljeprisene blitt brukt som markedspriser. Den siste metoden som ble benyttet var Sharpe-
ratio. Dette er ogsa en metode som er hentet fra finans. Denne gir et bilde pa hvor stor

avkastning investeringen ma gi for @8 kompensere for risikoen ved a foreta investeringen.

Som nevnt i kapittel 7, er metallmarkedet det markedet som har veert sterkest knyttet til
oljemarkedet. Oljemarkedet pavirket metallmarkedet bade f@gr og etter finanskrisen. Dette
gjelder ogsa motsatt vei. | forhold til jordbruk og avlinger, sa vil det vaere vanskelig a bruke
oljemarkedet for a si noe om dette markedet totalt sett. Selv om olje pavirker noen av
jordbruksvarene i stor grad, saerlig mais, hvete og soyabgnner, er det for stor variasjon innad
i dette markedet til at oljemarkedet kan pavirke alle jordbruksvarene. Etter finanskrisen
hadde raolje en sterk pavirkning pa alle ravarer som ikke omhandler energi. Noe som betyr

at en nedgang i oljeprisen, vil fgre til en sterk nedgang i de andre ravareprisene.
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Det som kommer frem av utregningene, er at olje i alle tilfeller er mest volatil, spesielt fra
begynnelsen av 2000-tallet og frem til i dag (figur 6-1), men at de andre ravarene gradvis blir
mer volatile sammenlignet med olje. Dette kommer tydelig frem i kapittel 6.2, der vi ser at

Betaen til de forskjellige ravarene er mindre enn 1, men at alle har en stigende beta.

Grafen av standardavviket til den daglige avkastningen i kapittel 6.1 viser en tendens til at
ravarene konvergerer mot hverandre. Dette kan sees i sammenheng med at vi har fatt gkt
globalisering og stgrre markeder. Det blir derfor stgrre samhandling mellom markeder og
land, og betydningen av avstander og landegrenser betyr mindre. | tillegg har
informasjonsoverfgring mellom markedene etter finanskrisen gkt, noe som illustreres godt
ved hjelp av figur 7-2, der vi ser utviklingen av korrelasjon mellom markedene fra de fgrste

arene fgr og etter finanskrisen.

Sharpe-ratio grafene viser at ingen av de andre ravarene har vaert spesielt gode ravarer a
investere i. Frem til ar 2000 og etter finanskrisen, har ratioen ligget litt over 0, mens fra 2000
og frem til finanskrisen, har den vaert negativ. Dette skyldes den sterke veksten som olje
hadde p& 2000-tallet sammenlignet med de andre. A involvere seg i de andre markedene var

ikke gunstig, siden disse ikke hadde den samme gkningen i avkastning som olje.

Oppgaven min bekrefter at oljemarkedet har en kjerneposisjon blant ravaremarkedene,
samt at olje i stor grad pavirker de andre markedene, - enten i den ene eller andre
retningen. Det kommer ogsa tydelig frem av oppgaven at pavirkningen var langt stgrre nar

oljeprisen var hgy enn nar oljeprisen var lav.
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