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Sammendrag

Sammendrag.

10 ars utvikling i prisen pa soya, hvete, ris og mais.
- En tidsserieanalyse
av
Anne Sophie Fredriksen
Master i samfunnsgkonomi
Universitetet i Bergen, 2013
Veiledere: Erling Vardal og Arild Aakvik

Denne oppgaven undersgker hva som kan forklare de siste 10 ars utvikling i prisen pa soya,
hvete, ris og mais. Soya, hvete, ris og mais har opplevd en svart hgy prisvekst fra 2002 til
2013 og i 2008 ble verden rammet av en matvarekrise hvor de fire prisene nadde rekordhgye
nivaer. | denne oppgaven har jeg valgt a ta utgangspunkt i artikkelen "Recent Food Prices
Movements- a Time Series Analysis” av Bryce Cooke og Miquel Robles (2009) og

gjennomfgre samme analyse med nyere data.

| oppgaven fremlegges ulike forklaringer pa hva som kan ha pavirket prisen pa soya, hvete, ris
og mais. | den empiriske analysen er det brukt tidsseriegkonometri for & teste
forklaringskraften til teoriene som er oppgitt som mulige arsaker til den hgye prisveksten pa
soya, hvete, ris og mais. Den empiriske analysen bestar av utvidet Dickey-Fuller test, minste
kvadraters metode regresjonsanalyse og Granger kausalitetstest, statistikkprogrammet Stata er
brukt i disse beregningene. Resultatet av analysen viser at spekulasjon, oljepris og

verdenseksport har hatt en statistisk signifikant effekt pa prisen pa soya, hvete, ris og mais.
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1. Bakgrunn

1.1 Innledning

Etter andre verdenskrig har den langsiktige trenden i matvareprisene pa verdensmarkedet veert
negativ. Fra 1948 frem til 2002 hadde den reelle prisen pa hvete og mais en negativ vekst pa
2,3 % i gjennomsnitt hvert ar (Sumner, 2009). De siste 10 arene har derimot prisen pa hvete
0g mais, sammen med prisen pa soya og ris, hatt en positiv vekst, fra 2002 til 2013 har prisen
pa hvete og mais steget med henholdsvis 17 % og 23 % i gjennomsnitt hvert ar. | 2008
opplevde verden en matvarekrise der prisene pa hvete, ris, mais og soya steg raskt fil
rekordhgye nivaer. De hgye matvareprisene i 2008 slo hardt ut pa konsumenter som bruker
brorparten av inntekten sin pa mat, hvilket er tilfellet i en rekke utviklingsland. Det er blitt
estimert at 115 millioner flere mennesker ble rammet av kronisk sult som fglge av de hgye
matvareprisene i 2008 (Bakhat og Wiirzburg, 2013). | flere land ble myndighetene ngdt til &
gripe inn for & sikre matforsyninger til sine innbyggere. | etterkant av krisen normaliserte
prisen pa soya, hvete, ris og mais seg noe, men de fire prisene nadde igjen hgye nivaer i andre
halvdel av 2010 og i 2011. De hgye hveteprisene ved inngangen av 2011 utlgste stor uro i
Egypt som er verdens stgrste importgr av hvete. Uroen i Egypt utlgste den arabiske varen i

2011 som senere spredde til blant annet Libya og Syria hvor det fortsatt er uroligheter i dag.

1.2 Historie

Krisen i 2008 er ikke fagrste gang matvareprisene har vert hgye. Under 1. og 2. verdenskrig og
pa 1970-tallet var matvareprisene svert hgye pa grunn av redusert produksjon i jordbruket og
redusert internasjonal handel (Sumner, 2009). Fra 1972 til 1974 doblet prisene seg for en
rekke essensielle matvarer (Cooper og Lawrence, 1975). Fra 1950 til 1970 gkte verdens
befolkning og innbyggerne opplevde inntektsvekst, dette forte til gkt ettersparsel etter korn,
men produksjonen var ikke tilstrekkelig til & dekke den gkte etterspgrselen (Hathaway, 1975).
| 1972 opplevde Sovjetunionen, Asia og Afrika ugunstige veerforhold og dermed reduserte
avlinger. De reduserte avlingene farte til knapphet i markedet og store prisgkninger, hvilket
gjorde at flere land tok i bruk eksportforbud. De hgye matvareprisene utfordret

matvaresikkerheten i verdens utviklingsland og flere av dem opplevde matmangel (Hathaway,
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1975). Cooper og Lawrence konkluderer i sin artikkel "The 1972-75 Commodity Boom" med
at de hgye matvareprisene fra 1972-74 skyldes gkt etterspgrsel, mangelfullt tilbud og
spekulasjon i markedet (Cooper og Lawrence, 1975).

1.3 Fremgangsmate

Prisen pa soya, hvete, ris og mais har gkt betraktelig de siste 10 arene, seerlig fra 2006 til 2008
var prisstigningen bratt. Det finnes mye litteratur om den siste matvarekrisen og en rekke
artikler som undersgker arsaken til de gkte prisene. Jeg har valgt & ta utgangspunkt i Bryce
Cooke og Miquel Robles (2009) sin artikkel «Recent Food Prices Movements- a Time Series
Analysis». Cooke og Robles ser pa utviklingen i prisen pa soya, hvete, ris og mais og
undersgker hva som kan forklare den hgye prisveksten i disse varene fra 2002 til 2009. Cooke
og Robles henter inn data pa prisen pa soya, hvete, ris og mais og forklaringsvariablene fra ar
2002 til 2009, ved bruk av tidsseriegkonometri testes signifikansen til forklaringsvariablene. |
analysen testes de falgende forklaringsvariablene; gkt konsum av kjett og gkt ettersparsel
etter kraftfor i Brasil, Russland, India og Kina (BRIK), gkt produksjon av etanol og biodiesel,
gkt spekulasjon gkt oljepris, gkt gjedselpris, dollarsvekkelse og redusert eksport (Cooke og
Robles, 2009).

Jeg har valgt & gjennomfgre samme analyse som Cooke og Robles med nyere data,
tidsperioden er utvidet til 2013. Denne oppgaven vil, i trdd med artikkelen til Cooke og
Robles (2009), se pa prisutviklingen til soya, hvete, ris og mais pa verdensmarkedet. Det vil
fokuseres pa felgende forklaringer: gkt kjottkonsum i BRIK-landene, gkt produksjon av
biodrivstoff, redusert eksport, ekt oljepris, svekkelse av den amerikanske dollar og
spekulasjon. Hver av forklaringene vil illustreres med en tidsserie og det vil utledes hvordan
den aktuelle tidsserien kan ha pavirket en eller flere av prisene. Forklaringskraften til de ulike
teoriene blir testet ved hjelp av Granger kausalitetstester og minste kvadraters metode (MKM)
regresjonsanalyser. Det vil bli gjort rede for teorien bak tidsseriegkonometrien som blir

benyttet, resultatene i fra analysen vil sa oppsummeres og draftes.

Cooke og Robles (2009) bruker kointegrasjonsanalyser i sin analyse, blant annet error
correction model (ECM) og Johansen trace test. Kointegrasjon undersgker om den langsiktige

utviklingen mellom to tidsserier stemmer overens. For a teste den kortsiktige sammenhengen

2



1. Bakgrunn

kan det brukes ECM modell, en slik modell tester om tidsseriene pa samme mate vender
tilbake til den langsiktige trenden etter midlertidige sjokk. Cooke og Robles (2009) skriver i
artikkelen at resultatene fra disse testene var for svake og at dette ikke var den riktige
tidsseriegkonometrien a bruke pa deres data, resultatene ble derfor utelatt fra deres artikkel.
Pa bakgrunn av Cooke og Robles sine erfaringer har jeg valgt a ikke gjennomfare disse

testene i min analyse.

1.4 Annen litteratur

Det er en rekke artikler som undersgker hva som kan forklare de hgye matvareprisene i 2008.
Det er i all hovedsak de samme arsakssammenhengene som gar igjen i artiklene, jeg vil gi en

kort oppsummering av de arsakssammenhengene som er inkludert i tre artikler.

| artikkelen "The Food Crisis: A quantitative model of food prices including speculators and
ethanol conversion” legger Marco Lagi, Yavni Bar-Yam, Karla Z. Bertrand og Yaneer Bar-
Yam frem fglgende arsaker til de gkte prisene: klima, gkt etterspersel etter Kjott i
utviklingsland, biodrivstoffproduksjon, spekulasjon i markedet, valutakurs og oljepris (Lagi et
al, 2011).

Food and Agricultural Organization of the United Nation (FAQO) legger i sin rapport "The
State of Agricultural Commodity Markets" frem hva de mener er arsaken til de hgye
matvareprisene i 2008. Det er fglgende forklaringer; gkt ettersparsel etter kjott i Kina og
India, gkt produksjon av biodrivstoff, gkt oljepris, reduserte avlinger som fglge av tarke,
spekulasjon i matvaremarkedet og eksportrestriksjoner (FAO, 2009).

| artikkelen "Reflections on the Global Food Crisis" ser Derek Headey og Shenggen Fan pa
hvordan faktorer pa tilbuds- og ettersparselssiden kan ha pavirket matvareprisene. Headey og
Fan trekker frem fglgende forklaringer i fra ettersparselssiden; gkt kjgttkonsum i Kina og
India, ekt produksjon av biodrivstoff og offentlig eksportregulering. Fra tilbudssiden
fremlegges falgende forklaringer; redusert produksjon i jordbruket, gkt oljepris, svekkelse av
dollar, spekulasjon i matvaremarkedet, gkte produksjonskostnader i jordbruket, ugunstige
vaerforhold og offentlig importregulering (Headey og Fan, 2010).
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2. Data

Jeg har selv statt for innsamlingen av alle data som er brukt i denne oppgaven. Alle data,

foruten om dem fra International Monetary Fund (IMF) sin International Financial Statistics

cd (gjort tilgjengelig fra gkonomisk institutt, UiB), er i fra internettbaserte kilder. I tabell 1

under falger en oversikt over alle data som er inkludert i oppgaven, deres varighet, hyppighet,

kilde og eventuelle merknader.

Tabell 1: Oversikt over alle data som er inkludert i oppgaven.

Data Varighet Hyppighet | Kilde

Pris pa soya 1.2002-1.2013 Manedlig | FAO

Pris pa hvete 1.2002-1.2013 Manedlig | FAO

Pris pa ris 1.2002-1.2013 Manedlig | FAO

Pris pa mais 1.2002-1.2013 Manedlig | FAO

Verdens eksport av soya 1.2002-2.2013 Manedlig USA trade online

Verdens eksport av hvete 1.2002-2.2013 Manedlig USA trade online

Verdens eksport ris 1.2002-2.2013 Manedlig | USA trade online

Verdens eksport mais 1.2002-2.2013 Manedlig USA trade online

Merknader: Alle eksportdata var oppgitt i

verdi, og er omgjort til mengde ved & dele

pé verdensprisen.

Pris pa olje 1.2002-12.2012 | Manedlig | U.S Energy Information
Administration.

Produksjon av etanol i USA 1.2002-9.2012 Manedlig U.S Energy Information
Administration

Produksjon av biodiesel i USA 1.2002-9.2012 Manedlig U.S Energy Information

Merknader:  manglende  observasjoner; Administration

2.2003, 1.2004, 3.2004, 5.2004, 7.2004,

8.2004, 10.2004, 12.2004, 6.2006.

Valutakurs (USD per euro) 1.2002-2.2013 Manedlig De Nederlansche Bank

Verdensettersparsel 1.2002-12.2012 | Manedlig IMF (Beregnet*)

Merknader: Indeks laget pa bakgrunn av

M2-data for verdens ti viktigste land justert

for prisvekst og valutakurs og vektet ut i fra

hvert lands andel av verdens BNP.

Inntekt i BRIK 1.2002-12.2012 | Manedlig IMF (Beregnet*)

Merknader:Indeks laget pa bakgrunn av

hvert lands indeks for M2/KPI.

Volumet av terminkontrakter i | 1.2002-4.2013 Manedlig Chicago Board of Trade

hvetemarkedet

Mengden utestaende kontrakter i | 1.2002-4.2013 Manedlig Chicago Board of Trade

terminmarkedet for hvete

Spekulasjonsraten 1.2002-4.2013 Manedlig Chicago  Board of trade

(Volmet av terminkontrakter/ Mengden (Beregnet)

utestdende kontrakter)

* (Beregnet) betyr at dette er variabler som jeg selv har beregnet ut i fra data fra den nevnte datakilden.
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Malet har veert a finne de samme data som Cooke og Robles (2009) har brukt i sin artikkel og
I tillegg nyere observasjoner. Cooke og Robles har inkludert gjedselpris i USA som en
forklaringsvariabel i sin analyse, jeg har ikke klart & fa tak i data pa gjedselpris, derfor vil ikke
gjedselpris inkluderes som en forklaringsvariabel i min analyse. Jeg har heller ikke data pa
ikke-kommersielle investeringer og total mengde investeringer i terminmarkedet for soya,
hvete, ris og mais, som er en forklaringsvariabel i analysen til Cooke og Robles (2009), denne
forklaringsvariabelen blir derfor ikke inkludert i min analyse.

Kildene som Cooke og Robles (2009) har brukt i sin datainnsamling er brukt sa langt det har
veert mulig, men enkelte avvik forekommer. Data for valutakurs har jeg funnet ved De
Nederlansche Bank, Cooke og Robles har funnet sine data ved Federal Reserve Bank of
St.Louis. Jeg har funnet mine eksportdata ved USA trade online, mens Cooke og Robles har
funnet sine eksportdata ved flere kilder: US Census Bureau’s Foreign Trade Division,
Eurostat Comex, AliceWeb, CanSim, Bank of Thailand og Argentina Secretary of

Agriculture.

Malet har veert & finne manedlige data fra januar 2002 til januar 2013 eller senere for alle
avhengige og uavhengige variabler i analysen, men enkelte avvik forekommer. Dataene pa
produksjon av etanol og biodiesel i USA gar kun frem til september 2012. Tidsseriene til
oljepris, verdensettersparsel og inntekt i BRIK-landene stopper desember 2012. Avvikene i

data er sa sma at jeg ikke tror at de vil ha noen betydning for de senere analysene i oppgaven.

2.2 Soya, hvete, ris og mais

Cooke og Robles har i sin artikkel valgt prisen pa soya, hvete, ris og mais som utvalg for
matvareprisene, det er fordi disse fire matvarene er viktige matvarer bade i produksjon- og
konsumsammenheng. Fra 2002 til 2011 har soya, hvete, ris og mais vert pa FAO sin liste
over verdens 20 viktigste mat- og jordbruksvarer malt i produksjon, da bade kvantum og verdi
(FAO, 2013). | 2002 var ris den tredje stgrste matvaren i verden malt i verdi av produksjon,
hvete den sjette starste, soyabgnner den syvende stgrste og mais den sekstende starste. 1 2011
var rangeringen den samme som i 2002 foruten at mais da var den tiende sterste produksjonen

malt i verdi. | 2002 var mais verdens nest starste matvare malt i produsert kvantum, hvete var

5
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den tredje starste, ris den fjerde starste og soya var den tiende stgrste. 1 2011 var rangeringen
den samme som i 2002 foruten at soya da var den niende stgrste produksjonen malt i kvantum
(FAO, 2013). Produksjonen av soya, hvete, ris og mais er altsa blant de sterste produksjonene
av mat- og jordbruksvarer i verden og utgjer 75 % av verdens matproduksjon malt i kalorier
(Roberts og Schlenker). Hvete er den avlingen som opptar sterst areal og er den starste
jordbruksproduksjonen malt i kvantum i Europa og Sentral-Asia (Statistical Yearbook of the
FAO, 2010).

Soya, hvete, ris og mais er matvarer som er sentrale i dietten i befolkningsrike land og er
viktige i global sammenheng fordi en prisgkning vil pavirke en stor andel av verdens
befolkning. I India vokste det private konsumet av hvete med gjennomsnittlig 1,8 % hvert ar
fra 2002 til 2013 (IndexMundi, 2013). Det private konsumet av ris vokste i samme periode
med 2,3 % i gjennomsnitt hvert ar. | Kina har det private konsumet av mais gkt med 8 % i
gjennomsnitt hvert ar fra 2002 til 2013 (IndexMundi, 2013).
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3. Prisutvikling

Denne oppgaven ser pa prisutviklingen pa soya, hvete, ris og mais fra januar 2002 til januar
2013. Prisen pa soya, hvete, ris og mais er oppgitt som manedlige gjennomsnitt, der disse er
beregnet ut ifra ukentlige observasjoner. Prisen pa soya og hvete er innhentet hver tirsdag ved
den amerikanske gulf-kysten, prisen pa mais er innhentet hver fredag ved den amerikanske
gulf kysten og prisen pa ris er innhentet hver onsdag i Bangkok. Det er i denne oppgaven
samlet inn data for de samme typene soya, hvete, ris og mais som Cooke og Robles (2009) har
brukt i sin artikkel. Videre falger utviklingen i prisen pa soya, hvete, ris og mais i fra januar

2002 til 2013 illustrert med figurer.

3.1 Soya
Figur 1: Pris pa soya pa verdensmarkedet 2002-2013.
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Kilde: Food and Agriculture Organization of the United Nations (2013).

Figur 1 viser pris pa soya av typen “U.S. no.1, yellow”. Figur 1 viser en gradvis gkning i
prisen pa soya fra 2002 frem til 2013 med enkelte starre fluktuasjoner. Tidsseriens laveste
observasjon (172$) er i februar 2002, frem til seriens farste topp i april 2004 skjer det sa en
prisgkning pa 119 %. Prisen normaliserer seg i etterkant av 2004 og begynner farst & stige
igjen i november 2006. I april og juli 2008 nar prisen nye topper, fra februar 2002 frem til juli
2008 stiger prisen med 241 %. Toppen i juli 2008 stemmer overens med matvarekrisen i
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2008. | etterkant av 2008 skjer det en prisreduksjon og en viss stabilisering. | august 2012 nar

prisen seriens hgyeste niva, prisen pa soya har da gkt med 281 % siden februar 2002.

3.2 Hvete
Figur 2: Pris pa hvete pa verdensmarkedet 2002-2013.
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Kilde: Food and Agriculture Organization of the United Nations (2013).

Figur 2 viser pris pd hvete av typen “U.S. no.2, hard red winter ord. prot”. Fra seriens laveste
observasjon i mai 2002 til juli 2006 stiger hveteprisen gradvis. | mars 2008 nar prisen sitt
rekordniva (482$), fra mai 2002 til mars 2008 har det skjedd en endring pa 292 %. Toppen i
2008 markerer matvarekrisen. Etter mars 2008 normaliserer prisen seg, men fra juni 2010
stiger prisen frem til februar 2011 og igjen fra mai 2012. Prisnivaet nar ikke toppen fra 2008 i

ettertid, men figuren viser at det er stagrre volatilitet i prisen etter mars 2008.
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3.3 RIs
Figur 3: Pris pa ris pa verdensmarkedet 2002-2013.
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Kilde: Food and Agriculture Organization of the United Nations (2013).

Figur 3 viser pris pé ris av typen “white broken rice, Thai Al super”. Dataseriens laveste
observasjon er i januar 2002 (144$), i fra denne observasjonen stiger prisen gradvis frem til
november 2007 (318$). | mai 2008 nar prisen pa ris svert hgye nivaer (727$), prisen har da
steget 436 % siden januar 2002. Toppen i mai 2008 markerer matvarekrisen. Prisen pa ris
normaliserer seg rundt november 2008, men begynner & stige igjen i november 2009, prisen
stiger sa gradvis mot januar 2013. | etterkant av toppen i mai 2008 ligger prisen pa ris pa et
niva mye hgyere enn fgr mai 2008. Fra januar 2002 til januar 2013 har prisen pa ris gkt med

282 %.
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3.4 Mais
Figur 4: Pris pa mais pa verdensmarkedet 2002-2013.
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Figur 4 viser pris pa mais av typen “U.S. yellow no.2 maize”. Prisen pa mais holder seg stabil
pa rundt 100 $ per tonn fra januar 2002 frem til oktober 2006, prisen stiger sa til den nar sin
farste topp i juni 2008. Fra januar 2002 (929) til seriens forste topp i juni 2008 (281%) har
prisen pa mais gkt med 205 %, denne toppen i juni 2008 markerer matvarekrisen. | etterkant
av krisen og frem til desember 2008 har prisen pa mais en negativ vekst pa 44 %. Prisen
holder seg sa relativt stabil frem til juli 2010 fer den i april 2011 nar sin andre topp (314$) i
lgpet av denne tidsserien, prisen har da steget med 241 % siden januar 2002. | august 2012 nar

prisen pa mais sitt rekordniva (331$) i lgpet av denne tidsserien, prisen har da steget med 260

% siden januar 2002.
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4. Forklaringsvariabler

4.1 @kt kjgttkonsum i BRIK-landene

Cooke og Robles (2009) peker pa at etterspgrselen etter soya og mais kan ha gkt som fglge av
at kjottkonsumet i BRIK-landene har gkt, denne sammenhengen kommer av at soya og mais
er to svert viktige innsatsfaktorer i kraftforet som brukes i produksjonen av Kjgtt. |
produksjon av kraftfor brukes soyabgnner og mais fordi disse er proteinrike. I USA brukes 47
% av soyabgnnene og 60 % av maisen som dyrkes til dyrefor (Grace Communications

Foundation).

Dersom ettersparselen etter kjott gker vil ogsa etterspgrselen etter kraftfor gke, produsentene
av kraftfor vil da kjgpe opp mer soya og mais enn tidligere. Den gkte ettersparselen etter soya
og mais Vil by opp prisen, som gker fordi det blir knapphet pa varen og enkelte produsenter
vil ha hgyere betalingsvillighet enn den opprinnelige prisen. Prisen vil gke sa fremt at ikke
tilbudet av soya og mais har gkt tilsvarende ettersparselen. Tilbudet av soya og mais er
uelastisk pa kort sikt fordi det er en jordbruksproduksjon hvor det tar tid & gke produksjonen.

Det finnes dessverre bare data pa kjgttkonsumet i BRIK-landene pa arsbasis, siden analysen i
denne oppgaven kun strekker seg over ti ar er jeg avhengig av manedlige observasjoner.
Dersom det ble brukt arlige observasjoner i denne oppgaven ville regresjonsanalysene hatt
under ti frihetsgrader, for fa frihetsgrader i en regresjonsanalyse kan fare til at estimatene blir
forventningsskjeve. Kjgttkonsumet i BRIK-landene vil ikke brukes som forklaringsvariabel i

analysen, men for illustrasjon inkluderes sammenlagt kjgttkonsum i BRIK-landene i figur 5.
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Figur 5: Sammenlagt konsum av kjgtt i BRIK-landene 2002-2013.
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Kilde: OECD/FAO (2011).

Figur 5 viser konsumet av svin, fjerkre, far og storfe sammenlagt for Brasil, Russland, India
og Kina. Fra 2002 til 2013 har det sammenlagte kjgttkonsumet i BRIK-landene gkt med 28 %.
| Brasil og Russland har konsumet av kjgtt gkt med 39 %, mens i India og Kina har konsumet
gkt med henholdsvis 28 % og 24 %.

| mangelen pa manedlige data pa kjettkonsumet i BRIK-landene burde det inkluderes data pa
ettersparselen etter soya, hvete, ris og mais. Det finnes dessverre ikke data pa ettersparselen
etter soya, hvete, ris og mais. Det kan lages en indikator for verdensetterspgrsel ved hjelp av
data pa verdens inntekt dersom det forutsettes at alt som blir produsert blir konsumert, da vil
inntekten veere lik etterspgrselen i verden. Pa bakgrunn av forutsetningen om at alt som
produseres konsumeres kan inntekt brukes som en proxy-variabel for etterspgrsel. BNP per
innbygger finnes ikke som manedlige observasjoner, som tidligere nevnt er jeg i denne
oppgaven avhengig av manedlige observasjoner. Cooke og Robles (2009) har i sin artikkel
tatt utgangspunkt i den brede pengemengden (M2) og konsumprisindeksen (KPI) for a lage en
proxy-variabel for inntekt i verden. M2 er alle kontanter som er i omlgp i gkonomien i tillegg
til sparing, fond og finansielle instrumenter som enkelt kan omgjares til likvide midler. KPI er
prisveksten i et land. Bade M2 og KPI er tilgjengelig som manedlige observasjoner. Cooke og
Robles justerer M2 for inflasjon ved a dele pa KPI og bruker resultatet som en proxy-variabel

for inntekt.
12
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M2 delt pa KPI (M2/KPI) kan brukes som en proxy-variabel for inntekt pa bakgrunn av
kvantitetsteorien. Kvantitetsteorien forklarer sammenhengen mellom pengemengde,
omlgpshastighet, inflasjon og inntekt i en gkonomi, neermere bestemt sier kvantitetsteorien at
det er falgende sammenheng mellom de fire variablene:

M-V=P.Y,

hvor M er pengemengde, V er omlgpshastighet, P er prisniva og Y er inntekt (Steigum, 2004).
Dersom jeg antar at omlgpshastigheten (V) er konstant kan uttrykket over omformuleres til:

M
P

som viser at inntekt er gitt ved pengemengde (M) justert for inflasjon (P), pa denne maten
mulig a bruke M2/KPI som en proxy-variabel for inntekt.

| praksis vil det veere umulig & samle inn data pa M2 og KPI for hele verden, Cooke og
Robles (2009) har derfor valgt & ta utgangspunkt i noen land som representerer en stor andel
av verden. | denne oppgaven er data samlet inn for de ti land og pengeunioner som har
verdens hgyeste BNP i amerikanske dollar for & bruke disse som et representativt utvalg for
verden, de ti landene er USA, Japan, Kina, India, Russland, Canada, Brasil, Mexico, Australia
og euroomradet. Det er blitt laget en indeks for M2/KPI for hvert av de ti landene fra 2002 til
2013, hver av disse indeksene er sa vektet ut i fra landets andel av total BNP i 2002 og 2011.
M2/KP1 indeksene er blitt vektet for hvert land ved & bruke et gjennomsnitt mellom andelen
av samlet BNP i 2002 og 2011, de vektede indeksene har deretter blitt summert til en indeks

for verdens etterspgrsel. Indikatoren for verdens etterspgrsel vises i figur 6.
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Figur 6: Indikator for verdens etterspgrsel 2002-2013.
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Kilde: International Monetary Fund (2013).

Figur 6 viser en stor gkning i verdensettersparselen, fra januar 2002 til desember 2012 har
verdensetterspgrselen gkt med 80 %. Indikatoren for verdens etterspgrsel vil inkluderes som

en forklaringsvariabel i den videre analysen.

Da indikatoren for verdens etterspgrsel ble laget viste datamaterialet at det var BRIK-landene
som hadde hatt den starste gkningen i M2/KPI. BRIK-landene stod i 2008 for halvparten av
BNP fra ikke-OECD land (Abler, 2010). BRIK-landene har hatt hgy inntektsvekst de siste 10
arene, BNP per innbygger har fra 2002 til 2011 gkt med 348 % i Brasil, 447 % i Russland,
214 % i India og 380 % i Kina (The World Bank, 2013). Figurer som viser utviklingen i BNP
per innbygger i BRIK-landene finnes i appendiks. Jeg har pa bakgrunn av inntektsveksten i
BRIK og det faktum at kjattkonsumet er forventet & gke med inntekt valgt & lage en indikator
for inntekt i BRIK-landene. Cooke og Robles har ikke laget en indikator for inntekt i BRIK i
sin artikkel, men jeg tror denne indikatoren vil vaere en bedre forklaringsvariabel enn

indikatoren for verdensetterspgrsel. | figur 7 vises indikatoren for inntekt i BRIK-landene.
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Figur 7: Indikator for inntekt i BRIK-landene 2002-2013.
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Figur 7 viser at inntekt i BRIK-landene har gkt med 341 % fra januar 2002 til desember 2012.
Indikatoren for inntekt i BRIK-landene er laget pa tilnsermet samme mate som indikatoren for
verdens etterspgrsel. For & lage indikatoren for inntekt i BRIK er det laget indekser for hvert
av de fire landenes utvikling i M2/KPI, pa bakgrunn av kvantitetsteorien og en forutsetning
om konstant omlgpshastighet kan M2/KPI vere en proxy-variabel for BNP. M2/KPI
indeksene er summert og delt pa fire, indeksene er pa den maten tillagt like mye vekt og ikke
vektet slik det ble gjort for indikatoren for verdensettersparsel. Det er valgt ikke & vekte

indeksene for at den relative endringen i inntekt i hvert av de fire landene skal ha like stor

betydning.

Hvorvidt inntektsendringer forer til gkt ettersparsel etter en vare avhenger av den aktuelle
varen sin inntektselastisitet. En konsument som opplever inntektsvekst vil gnske a gke sitt
konsum av matvarer med hgy inntektselastisitet og redusere sitt konsum av varer med lav
inntektselastisitet. David Abler har i sin artikkel “Demand growth in developing countries”
sett pa inntektselastisiteten for ulike matvarer i BRIK-landene. Analysen i artikkelen viser at

inntektselastisiteten for kjgtt ligger mellom 0,2 og 1,3 i BRIK-landene (Abler, 2010).

@kt kjettkonsum vil gke ettersparselen etter soya og mais i fra produsenter av kraftfor,

samtidig vil konsumentene redusere sitt konsum av soya og mais nar kjgttkonsumet gker.
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For & produsere ett kg kjett trengs det mellom tre og ti kg korn, dermed vil gkningen i
ettersporsel fra produsentene vere stgrre enn reduksjonen fra konsumentene (Tilman et al,
2002). David Abler finner i sin artikkel at mens utviklingen i inntekt har vaert positiv har den
private etterspgrselen etter korn vaert stabil i alle de fire BRIK-landene. Analysen i artikkelen
viser at inntektselastisiteten for korn ligger mellom -0,01 og 0,3 i BRIK-landene (Abler,

2010). En mer detaljert oppsummering av artikkelen til David Abler finnes i appendiks.

De arlige dataene pa kjottkonsum viser sammen med indikatoren for inntekt og
inntektselastisiteten for kjett at kjgttkonsumet i BRIK-landene har gkt. Kjgttkonsumet i
BRIK-landene vil ikke brukes som en forklaringsvariabel i analysen, men indikatoren for
verdens etterspgrsel og indikatoren for inntekt i BRIK-landene vil brukes som
forklaringsvariabler i regresjonsanalyser og Granger kausalitetstester.

4.2 @kt produksjon av biodrivstoff

| samme tidsrom som prisene pa soya, hvete, ris og mais har steget har ogsa produksjonen av
etanol og biodiesel gkt. Biodrivstoff vil i denne oppgaven bli brukt som en samlebetegnelse
for etanol og biodiesel. Etanol fremstilles ved hjelp av avlinger som inneholder sukker eller
stivelse, som mais og sukkerrgr (Bradley og Runnion, 1984). Biodiesel fremstilles av
planteolje eller animalsk olje og i hovedsak soyaolje, bade resirkulert og ubrukt (Rickdatech).
@kt produksjon av biodrivstoff vil gke ettersparselen etter soya og mais fordi det er viktigte
innsatsfaktorer i produksjonen. Dersom soya og mais selges til produksjon av biodrivstoff
istedenfor pa matvaremarkedet kan den gkte produksjonen av biodrivstoff fgre til at prisen pa
soya og mais gker. Produksjonen av biodrivstoff er en subsidiert nzring i en rekke land pa
grunn av miljghensyn, subsidiering av en produksjon kan fare til gkt profitt og nyetableringer.
| etterkant av G20 mgtet i november 2010 ble det pa oppfordring av medlemslandene
publisert en rapport om prissvingningene i matvaremarkedet og mulige politiske virkemidler
for a stabilisere prisene. Forfatterne av rapporten mente at verdensmarkedsprisen for
innsatsfaktorene brukt i biodrivstoffproduksjon er vesentlig hayere enn hva de ville vart uten
biodrivstoffproduksjonen. Rapporten viser hvordan prisene pa substituttene til soya og mais
ogsa gker som falge av biodrivstoffproduksjonen, hveteprisen trekkes frem som et eksempel
pa dette. Anbefalingene i artikkelen er at subsidiene til produksjon av biodrivstoff bar

reduseres eller avskaffes for & redusere prisgkningene i matvaremarkedet (FAO et al. 2011).
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USA og Brasil er de stgrste produsentene av etanol i verden (Bakhat og Wurzburg, 2013). EU
er verdens stgrste produsent av biodiesel (Abott et al. 2008). USA produserer hovedsakelig
etanol utvunnet av mais, mens Brasil produserer etanol utvunnet av sukkerrgr (Bringezu et al,
2009). Denne oppgaven ser pa prisutviklingen i soya, hvete, ris og mais, det er derfor mest
relevant a se pa biodrivstoffproduksjonen i EU og USA hvor soya og mais er innsatsfaktorer.
Det var ikke mulig & fa tak i manedlige data pa biodrivstoffproduksjonen i EU, i oppgaven

inkluderes derfor data for etanol og biodieselproduksjon i USA.

4.2.1 Etanolproduksjon i USA

Produksjonen av etanol i USA startet i 1990, men kom for alvor i gang i ar 2000. En gkning i
etanolproduksjon i USA vil gke etterspgrselen etter mais, dersom tilbudet ikke gker
tilsvarende vil ettersparselsgkningen presse opp prisen pa mais. | USA brukes en tredjedel av

maisproduksjonen til utvinnelse av etanol (Robert og Schlenker, 2010).

Figur 8: Etanolproduksjon i USA 2002-2012.
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Kilde: U.S Energy Information Administration (2013).
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Figur 8 viser etanolproduksjon i USA, dataene er oppgitt som manedlig produksjon og er malt
i millioner gallons, hvor en gallon tilsvarer 3,7853 liter. Fra januar 2002 og frem til desember
2011 gkte etanolproduksjonen i USA med 609 %, det betyr en gjennomsnittlig vekst pa nesten
5 % hver maned. | etterkant av 2011 avtar imidlertid produksjonen av etanol noe. Figur 8
viser at etanolproduksjonen i USA har gkt i samme tidsrom som prisen pa mais har gkt,

hvorvidt dette har en sammenheng vil bli testet senere i oppgaven.

4.2.2 Biodieselproduksjon i USA
EU produserte 76 % av den totale mengden biodiesel i 2006 (Abott et al. 2008). | EU er
biodiesel viktig fordi en stor andel av bilparken bruker diesel (Abott et al. 2008). @kt

produksjon av biodiesel kan gke ettersparselen etter soya og presse opp soyaprisene.

Figur 9: Biodieselproduksjon i USA 2002- 2012.
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Kilde: U.S Energy Information Administration (2013).

Figur 9 viser biodieselproduksjonen i USA fra januar 2002 til september 2012. Dataene for
biodiesel er oppgitt som produksjon per maned og er malt i millioner gallons. Figur 9 viser at
produksjonen av biodiesel i USA ikke kom i gang fer i 2005, fra januar 2005 har
produksjonen hatt en positiv utvikling med enkelte svingninger. Serien nar sin farste markante
topp i august 2008, deretter avtar produksjonen frem til april 2009 og det svinger sa noe frem
til desember 2010. Tidsserien nar sin hgyeste topp i desember 2011, fra desember 2010 til
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desember 2011 gker produksjonen av biodiesel med 343 % i USA. | etterkant av

produksjonstoppen i desember 2011 avtar produksjonen noe.

Produksjonen av biodiesel har gkt i det samme tidsrommet som prisen pa soya har gkt. Det vil
senere i oppgaven bli testet hvorvidt det er en sammenheng mellom produksjonen av biodiesel

i USA og prisen pa soya pa verdensmarkedet.

4.2.3 Subsidier til produksjon av biodrivstoff

| USA og EU er produksjon av biodrivstoff en sterkt subsidiert naring. Siden det er
produksjon av etanol og biodiesel i USA som er inkludert i denne oppgaven vil jeg se
nermere pa subsidiering av biodrivstoffproduksjonen i USA. Amerikanske myndigheter har
subsidiert produksjon av etanol fra 1978 til 2012 (FAO et al. 2011). Robert og Schlenker
(2010) estimerer i sin artikkel "Identifying Supply and Demand Elasticities of Agricultural
Commodities: Implications for the US Ethanol Mandate" at etanolsubsidiene i USA har gkt
prisene pa soya, hvete, ris og mais med 30 % i fra 2005 til 2008. Den fgrste subsidieordningen
for etanol i USA kom med "the Energy Policy act" i 1978 og var pa 0,106 dollar per liter ren
etanol (Tyner, 2008). | 2004 ble etanolsubsidien gkt til 0,135 dollar per liter ren etanol i
forbindelse med “the American Jobs Creation Act". |1 2008 ble subsidiene redusert til 0,119
dollar per liter ren etanol i forbindelse med "the 2008 Farm Bill™. I tillegg til de nasjonale
etanolsubsidiene har cirka 30 stater hatt egne ordninger for a fremme etanolproduksjonen
(Coombe, 2010). Subsidiene for biodieselproduksjon kom senere enn subsidiene for
etanolproduksjon, men subsidiene for biodiesel har vert hgyere enn for etanol (Abott et al.
2008). 12007 var subsidiene for produksjon av biodiesel nermere 2 dollar per gallon, det
tilsvarte da 40-70 % av markedsprisen pa vanlig diesel (Koplow, 2009).

4.3 Spekulasjon

Robles, Torero og von Braun (2009) pastar i sin artikkel "When speculation matters" at
endringer i tilbud- og ettersparsel alene ikke kan forklare de hgye prisene pa soya, hvete, ris
og mais i 2008, forfatterne mener at noe av ansvaret for krisen ma tilskrives forventing,
hysteri, hamstring og spekulasjon. | artikkelen undersgkes det for hvilken rolle spekulasjon
har hatt for utviklingen i pris pa soya, hvete, ris og mais (Robles et al, 2009). Spekulasjon er

kjep og salg av en vare over tid med den hensikt & tjene penger pa varens prisutvikling.
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Dersom det forekommer spekulering i et marked kan dette fare til starre volatilitet i priser,
fordi markedet brukes til mer enn a mgte tiloud og etterspersel. En spekulant patar seg risiko
fordi prisutviklingen i markedet er usikker og spekulanten forventer a bli belgnnet for risikoen
han patar seg.

Cooke og Robles (2009) har i sin artikkel sett pa data for terminkontrakter i markedene for
soya, hvete, ris og mais. | artikkelen til Cooke og Robles har fglgende data blitt inkludert for &
si noe om spekulasjonen i markedene for soya, hvete, ris og mais:

e Volumet av terminkontrakter.

e Utestaende terminkontrakter.

e Raten mellom volumet av terminkontrakter og utestaende terminkontrakter.

e Raten mellom ikke-kommersielle og total mengde investeringer i markedet.
Det er tidkrevende a behandle spekulasjonsdata og grunnet begrenset tid har jeg valgt a kun se
pa data fra terminmarkedet for hvete. Spekulasjonsdata fra hvetemarkedet kan fungere som en
indikator for spekulasjonen i markedene for soya, ris og mais, pa grunn av den tette
sammenhengen mellom de fire markedene. Senere i oppgaven vil det bli vist at
korrelasjonskoeffisientene mellom de fire prisene er hgye og at det forekommer substitusjon
mellom de fire varene. Data pa kommersielle og ikke-kommersielle investeringer var ikke
mulig & fa tak og er derfor ikke inkludert i oppgaven. Fglgende spekulasjonsdata for
hvetemarkedet er inkludert i oppgaven:

e Volumet av terminkontrakter.

e Total mengde utestaende terminkontrakter.

e Utestaende korte terminkontrakter.

e Utestaende lange terminkontrakter.

e Raten mellom volumet av terminkontrakter og utestaende terminkontrakter.

Figur 10 viser total mengde utestdende terminkontrakter hver maned i hvetemarkedet.
Figurene for utestdende korte og utestdende lange terminkontrakter finnes i appendiks.
Datamaterialet i figur 10 er observasjoner av gjennomsnittlig mengde utestdende kontrakter
ved slutten av hver dag, som er omgjort til manedlig gjennomsnitt og deretter indeksert slik at
januar 2002 = 100. Utestaende terminkontrakter er antallet nye kontrakter kjgpt pa en dag
minus antallet kontrakter solgt pa denne dagen. Nar mengden utestaende terminkontrakter

gker fra en dag til en annen betyr det at det er flere kjgpere enn selgere i markedet, hvilket
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betyr at det er gkende ettersparsel i terminmarkedet. Utviklingen i utestaende
terminkontrakter kan vere en indikator for hvorvidt den gjeldende pristrenden i markedet vil
fortsette eller snu. Har prisen i hvetemarkedet en positiv trend, mens utestdende

terminkontrakter i hvetemarkedet har en negativ trend kan det veare et tegn pa at pristrenden i

hvetemarkedet kommer til & snu (Milton, 2013).

Figur 10: Totalt utestdende kontrakter i hvetemarkedet 2002-2013.
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Kilde: Chicago Board of Trade.

Figur 10 viser en positiv utvikling i totalt utestdende terminkontrakter i hvetemarkedet, med
store svingninger fra juli 2005 og frem til begynnelsen av 2012. | oktober 2007 nar serien sin
hgyeste topp, det har da skjedd en prosentvis gkning pa 171 % i fra januar 2002. Mellom juli
2005 og oktober 2007 gker total mengde utestaende terminkontrakter med 162 %, mens fra
oktober 2007 til februar 2009 skjer det en negativ endring pa 166 %. Total mengde utestaende
terminkontrakter gker fra februar 2009 til februar 2011, dette utgjer seriens andre store
svingning. Etter februar 2011 skjer det en negativ endring frem til begynnelsen av 2012, i

2012 og 2013 stabiliserer total mengde utestaende terminkontrakter seg pa et niva som er 50

% hgyere enn i januar 2002.

Figur 11 viser volumet av terminkontrakter i hvetemarkedet i perioden januar 2002 til april
2013. Datamateriale er daglige observasjoner for handlet volum i terminmarkedet for hvete,
omgjort til manedlig gjennomsnitt og deretter indeksert slik at januar 2002 = 100, den ferste
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observasjonen er dermed gjennomsnittlig mengde terminkontrakter handlet per dag i januar
2002. Volumet av terminkontrakter sier noe om aktiviteten i markedet og derfor kan oppad-
eller nedadgaende pristrender vise seg her forst. @kende volum av terminkontrakter kan
indikere at den aktuelle varens markedspris vil gke, siden flere gnsker & Kkjope

terminkontrakter i dag fordi de forventer fremtidig prisvekst (Tradingcharts).

Figur 11: Volumet av terminkontrakter i hvetemarkedet 2002-2013.
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Kilde: Chicago Board of Trade.

Figur 11 viser at volumet av terminkontrakter har holdt seg stabilt fra januar 2002 frem til mai
2007, fra mai 2007 til seriens topp i februar 2008 gker volumet av terminkontrakter med
gjennomsnittlig 24 % hver maned. Mellom seriens laveste observasjon i mai 2002 og seriens
hgyeste observasjon i 2008 har volumet av terminkontrakter i hvetemarkedet gkt med 504 %.
Toppen i februar 2008 stemmer overens med matvarekrisen. Etter de ekstreme
observasjonene i begynnelsen av 2008 stabiliserer volumet seg. I juli 2010 stiger volumet av
terminkontrakter og stabiliserer seg pa cirka det dobbelte av volumet far toppen i 2008, fra

seriens farste observasjon i januar 2002 til seriens siste observasjon i april 2013 har det skjedd

en prosentvis endring pa 161 %.

Figur 12 viser raten mellom volumet av terminkontrakter og total mengde utestaende
terminkontrakter. Cooke og Robles (2009) mener denne raten kan vere en indikator pa

hvorvidt det forekommer spekulasjon i markedet, nettopp fordi en spekulant vil kjepe og
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selge kontrakter i markedet i lgpet av kort tid. Dersom en spekulant kjeper og selger
kontrakter i markedet i lgpet av kort tid vil det gke volumet av terminkontrakter i markedet,
uten at total mengde utestdende kontrakter vil bli nevneverdig pavirket. Nar raten mellom

volumet av kontrakter og total mengde utestdende kontrakter gker kan dette bety at

spekulasjonen i markedet gker.

Figur 12: Indikator for spekulasjon i hvetemarkedet 2002-2013.
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Kilde: Chicago Board of Trade.

Figur 12 viser at spekulasjonsraten har hatt en vekslende utvikling fra januar 2002 frem til
august 2006, etter dette har serien en bratt positiv utvikling frem til figurens topp i februar
2008, denne toppen markerer matvarekrisen. Spekulasjonen i hvetemarkedet gker med 269 %
fra august 2006 til februar 2008. Etter februar 2008 avtar den positive utviklingen, men i juli

2012 nar serien en ny topp som er noe lavere enn i 2008.

Variablene for spekulasjon i hvetemarkedet stiger i de samme tidsperiodene som prisen pa
soya, hvete, ris og mais gker. Spekulasjonen i hvetemarkedet og prisen pa soya, hvete, ris og
mais nar hgye nivaer i 2008 og igjen rundt 2011. Hvorvidt det er en sammenheng mellom

spekulasjon og markedspris vil testes senere i oppgaven.
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4.4 Verdens eksport av soya, hvete, ris og mais

Underskuddstilbud kan pa samme mate som overskuddsetterspgrsel presse opp prisene i
markedet, det er derfor viktig & se pa hva som har skjedd med tilbudet av soya, hvete, ris og
mais. Eksport vil pavirke prisene i markedet pa samme mate som tilbudet vil gjere, dersom
eksporten av en vare gker vil, alt annet like, prisen pa varen reduseres. Verdens eksport av
soya, hvete, ris og mais er derfor inkludert som en indikator pd hva som har skjedd med

tilbudet av soya, hvete, ris og mais de siste 10 arene.

Verdens eksport av soya, hvete, ris og mais var i utgangspunktet oppgitt i verdi, verdien av
verdens eksport vil pavirkes av prisen i verdensmarkedet, det gjer det vanskelig & si noe om
sammenhengen mellom eksport og pris. Data ble derfor korrigert for prisen (amerikanske
dollar per tonn) pa verdensmarkedet og er gjort om til antall tonn eksport i verden. Videre

falger tidsseriene for verdens eksport av soya, hvete, ris og mais.

Figur 13: Verdens eksport av soya 2002-2013.
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Kilde: USA trade online (2013).

Figur 13 viser mengden soya eksportert i verden hver maned fra januar 2002 til januar 2013.
Tidsserien viser store og systematiske svingninger, som ligner sesongvariasjoner. Fra
september 2009 til november 2009 skjer den sterste fluktuasjonen med en prosentvis endring

pa 576 %. Fluktuasjonene gker i stgrrelse utover i tidsserien, toppene blir hgyere mens
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bunnpunktene holder seg noenlunde uforandret, hvilket gir indikasjoner pa at det er en positiv

trend i tidsserien.

Figur 14: Verdens eksport av hvete 2002-2013.
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Kilde: USA trade online (2013).

Figur 14 viser mengden hveteeksport i verden hver maned fra januar 2002 til februar 2013.
Tidsserien viser en rekke starre og mindre fluktuasjoner, men det ser ikke ut til a veere noe
system i disse fluktuasjonene. Den starste positive endringen pa 107 % skjer mellom juni

2007 og august 2007. Fluktuasjonene blir starre utover i serien og serien ser ut til & ha en

positiv trend.
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Figur 15: Verdens eksport av ris 2002-2013.
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Figur 15 viser mengden av ris eksportert i verden hver maned fra januar 2002 til januar 2013.
Tidsserien viser store og bratte fluktuasjoner uten noe dpenbart system. Den starste
fluktuasjonen, en positiv endring pa 210 %, skjer mellom januar og mars 2010. Mengden

eksportert ris i verden ser ut til & ske noe i begynnelsen av perioden og avta i slutten av

perioden.

Figur 16: Verdens eksport av mais 2002-2013.
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Figur 16 viser mengden eksportert mais i verden hver maned fra januar 2002 til januar 2013.
Tidsserien har sma svingninger og sammenlignet med eksporten av soya, hvete og ris ser
mengden eksportert mais ut til & ha holdt seg stabil. Frem til seriens hgyeste topp i november
2007 har serien en positiv utvikling, i1 etterkant av toppen snur utviklingen og mengden

eksportert mais i verden avtar.

Under perioder med hgye matvarepriser har myndighetene i enkelte land grepet inn i
matvaremarkedet med den hensikt a sikre matforsyningene til sine innbyggere. Myndighetens
mal med inngrep i matvaremarkedet er & skjerme innbyggerne mot globale prisfluktuasjoner
og a sikre tilbudet i innlandet. Offentlige inngrep i matvaremarkedet kan veere
eksportrestriksjoner, priskontroll og importsubsidier. For a beskytte landet mot globale
prisfluktuasjoner vil land med hgy eksport benytte seg av eksportrestriksjoner, mens land som
er avhengige av import vil prave & lokke til seg eksportgrene ved hjelp av importsubsidier.
Offentlige inngrep i matvaremarkedet er sarlig aktuelt i land der innbyggerne bruker en stor
andel av sin disponible inntekt pa mat, i disse landene utgjar ofte enkelte matvarer en stor
andel av totalt matkonsum, eksempelvis hvete og ris. Offentlig innblanding i
matvaremarkedet skjedde bade under matvarekrisen i 1972-1974 og 2006-2008. Will Martin
og Kym Anderson (2011) finner i sin artikkel "Export Restrictions and Price Insulation during
Commodity Price Booms" at offentlige reguleringer for & skjerme innbyggerne mot globale
markedspriser har hatt stor pavirkning pa prisene pa hvete og ris. Martin og Anderson mener
at ulike myndigheters innblanding i verdensmarkedet kan forklare 45 % av prisgkningen pa

ris og 30 % av prisgkningen pa hvete pa verdensmarkedet (Martin og Anderson, 2011).

4.5 Oljepris

Prisen pa olje kan pavirke prisen pa soya, hvete, ris og mais gjennom produksjonskostnadene
i jordbruket. @kt oljepris kan gi gkte produksjonskostnader i jordbruket, de gkte kostnadene
kan produsenten viderefare til konsumentene, noe som farer til at prisen pa den aktuelle varen
gker. Oljeprisen kan ogsa ha en sammenheng med etterspgrselen etter biodrivstoff, da gkt
oljepris vil, alt annet like, gjere biodrivstoff relativt billigere sammenlignet med diesel og
bensin. En gkt oljepris kan fere til okt etterspersel etter biodrivstoff, som igjen gker
ettersparselen etter soya og mais og prisen pa disse to varene dersom tilbudet ikke strekker til

ettersparselen.
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Mochine Bakhat og Klaas Wirzburg undersgker i sin artikkel *Price Relationships of Crude
Oil and Food Commodities” sammenhengen mellom prisen pa olje og prisen pa en rekke
matvarer, deriblant soya, hvete, ris og mais. Forfatterne finner at biodrivstoffproduksjonen har
gjort sammenhengen mellom oljepris og matvarepriser mer kompleks, serlig for de
matvarene som brukes i produksjon av biodrivstoff. Artikkelen viser at dette er serlig tilfelle
for prisen pa soya, oljepris pavirker prisen pa soya bade via produksjonskostnadene i
jordbruket og via ettersparselen etter biodiesel (Bakhat og Wirzburg, 2013). Abott, Hurt og
Tyner undersgker i sin artikkel "What'’s driving food prices” hvor mye prisen pa ulike
matvarer Vil gke nar prisen pa olje gker. Nar oljeprisen gker fra 40 til 120 dollar vil prisen pa
mais gke fra 2 til 6 dollar, forfatterne mener at 75 % av gkningen skyldes gkning i oljepris,

mens 25 % skyldes etanolsubsidier (Abott et al. 2008).

Figur 17: Pris pa olje pa verdensmarkedet 2002-2012.
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Figur 17 viser prisen pa olje av typen "west Texas intermediate” handlet til spotpris ved
Cushing, Oklahoma. Prisen pa olje er oppgitt som manedlige gjennomsnitt og er malt i dollar
per fat. Siden januar 2002 frem til desember 2012 har prisen pa olje steget gradvis, med
unntak av en stor fluktuasjon i juni 2008. Fra datasettets laveste observasjon i januar 2002 til
juni 2008 gkte prisen pa olje med 579 %, etter denne toppen normaliserer prisene seg noe.

Veksten i oljeprisen har totalt sett veert positiv gjennom hele perioden og steget med 346 %
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fra januar 2002 til desember 2012, hvilket gir en gjennomsnittlig vekstrate pa 2,6 % hver
maned. Figur 17 viser at prisen pa olje har hatt en markant gkning i det samme tidsrommet
hvor prisen pa soya, hvete, ris og mais har gkt, dette gjelder bade i 2006 til 2008 og igjen i
2010 til 2011. Hvorvidt gkt oljepris og ekt pris pd soya, hvete, ris og mais har en
sammenheng Vil bli testet ved hjelp av Granger kausalitetstest og regresjonsanalyser senere i

oppgaven.

4.6 Dollarkurs

| artikkelen "What’s driving food prices"” undersgker forfatterne Abott, Hurt og Tyner
hvordan den amerikanske dollarkursen pavirker prisen pa soya, hvete, ris og mais. Forfatterne
undersgker hvor mye prisen pa de fire matvarene har gkt fra 2002 til mars 2008 nar prisen star
i dollar og tilsvarende nar prisen star i euro. | artikkelen finner forfatterne at det er en stor
forskjell pa den prosentvise prisveksten nar prisen er oppgitt i dollar sammenlignet med nar
prisen er oppgitt i euro. Forfatterne kommer frem til falgende resultater; prisen pa mais har
gkt 143 % i dollar, men kun 37 % i euro, prisen pa soya har gkt med 171 % i dollar, men kun
53 % i euro, prisen pa hvete har gkt med 217 % i dollar, men kun 79 % i euro og prisen pa ris
har gkt med 199 % i dollar, men kun 69 % i euro (Abott et al. 2008). Resultatene i artikkelen

tyder pa at endringer i dollarkurs kan pavirke prisen pa soya, hvete, ris og mais.

| denne oppgaven er prisene pa soya, hvete, ris og mais oppgitt i amerikanske dollar per tonn.
Amerikanske dollar er verdens viktigste valuta og er derfor viktig i markedene for soya,
hvete, ris og mais. For & identifisere hvilken valuta som er den mest brukte i de fire
markedene undersgkes det hvem som er de viktigste eksportgrene av soya, hvete, ris og mais,
da det er rimelig & anta at den mest brukte valutaen i markedet er den som tilhgrer markedets
starste eksportar. USA er verdens starste produsent og eksporter av soya (Ash, 2012). Det
taler for at amerikanske dollar er hovedvaluta pa verdensmarkedet for soya, men Brasil og
Argentina eksporterer ogsa mye soya og Vil kunne pavirke verdensmarkedet. USA er ikke
verdens starste produsent av hvete, men verdens stgrste eksportgr av hvete (Liefert, 2013).
Amerikanske dollar er trolig hovedvalutaen i hvetemarkedet, men ogsa EU, Canada, Australia
og Russland er store hveteeksportgrer. Kina er verdens stgrste produsent av ris, men Thailand
og Vietnam er de storste eksportarene av ris til verdensmarkedet (Childs, Dyck og Hansen,

2013). USA er verdens fjerde starste eksportar av ris (Ray og Schaffer, 2013). Amerikanske
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dollar er trolig ikke hovedvaluta i rismarkedet, men er erstattet med kinesiske yen eller
thailandske bath. Amerikanske dollar er en sveert viktig valuta og kan derfor veere mer brukt i
markedet for ris enn mengden eksportert ris i fra USA skulle tilsi. USA er verdens stgrste
produsent og eksportar av mais (Capehart, 2013). Det er rimelig & anta at amerikanske dollar
er hovedvaluta pa verdensmarkedet for mais, men ogsa andre viktige eksportarer som Kina og

Brasil vil kunne pavirke hvilken valuta som brukes.

Det er i det forrige avsnittet forsgkt & identifisere hvilken valuta som er hovedvaluta i
markedene for soya, hvete, ris og mais, fordi en endring i den viktigste valutaen i markedet
kan fare til endringer i markedsprisen. Det antas at valutaen som brukes i soyamarkedet er
amerikanske dollar, dersom det skjer en svekkelse i dollar mot for eksempel euro vil det bety
at soya na er blitt relativt billigere for europeiske kjgpere. Ved en svekkelse av dollar mot
euro vil soya bli billigere for europeiske kjgpere, prisen pa soya vil da ogsa veere lavere
sammenlignet med andre varer som handles med euro som hovedvaluta. En svekkelse i
dollarkursen mot euro betyr at det na trengs flere dollar for a kjgpe en euro enn tidligere, den
europeiske kjgperen far flere dollar for sine euro sammenlignet med far svekkelsen. Prisen pa
soya vil, alt annet like, tiltrekke seg nye kjopere og etterspgrselen etter soya vil gke. Den gkte

ettersparselen etter soya vil, safremt ikke tilbudet gker, presse opp prisen pa soya.

Hvorvidt en valutakurs kan pavirke prisen i et marked avhenger av hvilken valuta som blir
brukt i markedet, for at endringer i valutakurs skal ha pavirkningskraft nok til & endre prisen i
markedet ma endringen skje i markedets hovedvaluta. Hvilken valutakurs den aktuelle
valutakursen endrer seg mot er avgjgrende for om det skjer en prisendring, dersom
hovedvalutaen svekkes mot et lite land som ikke er viktig i markedet vil ikke ettersparselen
gke og prisgkningen vil utebli. Jeg har som Cooke og Robles (2009) valgt & se pa data for

valutakursen mellom amerikanske dollar og euro. Tidsserien for dollarkurs vises i figur 18.
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Figur 18: Amerikanske dollar per euro 2002-2013.
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Kilde. De Nederlandsche Bank (2013).

Figur 18 viser dollarkursen mot euro fra januar 2002 til februar 2013, observasjonene viser
hvor mange amerikanske dollar som er ngdvendig for & kjepe en euro. Nar dollarkursen gker i
figur 18 vil blir det dyrere for amerikanere a kjgpe en euro, da svekkes dollaren. Nar kursen i
figur 18 reduseres vil blir det billigere for amerikanere a kjgpe en euro, da styrkes dollaren.
Fra seriens laveste observasjon i februar 2002 til seriens hgyeste observasjon i juli 2008 har
dollaren svekket seg med 81 %. | etterkant av juli 2008 har dollaren hatt mindre svingninger,
men den har lagt pa et gjennomsnittlig niva som er hgyere enn tidligere. Den amerikanske
dollaren har svekket seg i samme tidsperiode som prisene pa soya, hvete, ris og mais har gkt.
Det vil testes for en eventuell ssmmenheng mellom dollarkurs og prisen pa soya, hvete, ris og

mais ved hjelp av regresjonsanalyser og Granger kausalitetstester.

31



5. Tidsseriegkonometri

5. Tidsseriegkonometri

@konometri er statistiske metoder som brukes for & finne gkonomiske sammenhenger og teste
gkonomiske teorier (Wooldridge, 2009). 1 en empirisk analyse blir det brukt gkonometriske
metoder og innsamlede data for & teste en teori eller estimere en sammenheng. Ved
undersgkelse av gkonomiske sammenhenger ma det settes opp en gkonometrisk modell som
inkluderer den avhengige variabelen og alle de uavhengige variabler som det er grunnlag for &
tro har en sammenheng med den avhengige variabelen. En ideell modell ville inkludert alle
verdens data pa dette fenomenet, men det er dessverre ikke slik det fungerer i praksis, som
regel er det kun mulig a fa tak i data for et utvalg av en populasjon. | denne oppgaven gnsker
jeg & finne ut mer om prisen pa soya, hvete, ris og mais, og velger dermed
verdensmarkedsprisen pa disse varene som et utvalg fra populasjonen, som er alle observerte
priser pa soya, hvete, ris og mais. Verdensmarkedsprisen er valgt da det er et godt utvalg og
fordi data pa verdensmarkedsprisen er tilgjengelig. Med ubegrenset tilgang pa data ville jeg
for eksempel inkludert data for hele verdens etanol- og biodieselproduksjon, det er ikke mulig

i praksis og derfor har jeg valgt a inkludere data pa USA sin etanol- og biodieselproduksjon.

| en ideell modell ville det vert inkludert data pa alle variablene som kan pavirke den
avhengige variabelen, i de aller fleste tilfeller er det imidlertid ikke mulig & inkludere alle
forklaringsvariablene som er gnskelig. Mange forklaringsvariabler er ikke malbare eller data
er utilgjengelig, i slike tilfeller ma det brukes en annen variabel som kan fungere som en
indikator for den manglende variabelen. | denne oppgaven skulle det optimalt sett veert
inkludert data for den generelle verdensettersparselen, men slike data finnes ikke, derfor er
det laget en indikator for verdensetterspgrselen som tar utgangspunkt i den brede

pengemengden og konsumprisindeksen.

Det viser seg at den ideelle modellen ville sett ganske forskjellig ut fra regresjonsmodellen
som skal estimeres senere i denne oppgaven, begrensningene som oppstar i praksis gjer det
vanskeligere a fastsla kausalitet. Malet med en regresjonsanalyse er & undersgke om en av de
uavhengige variablene har en kausal effekt pa den avhengige variabelen. For a fastsla en
kausalitet ma alle andre faktorer som kan pavirke holdes konstant, det er ikke mulig i praksis

siden modellen ikke inkluderer alle de faktorer som kan pavirke. Modellens begrensninger
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gjer dermed at man ikke uten videre kan fastsla kausalitet dersom det skulle finnes en

sammenheng.

5.1 Stasjonaritet

Dataene benyttet i denne oppgaven er tidsseriedata, tidsserier er observasjoner av samme
fenomenet innhentet over tid. Som tidligere nevnt vil det i denne oppgaven bli utfert Granger
kausalitetstester og regresjonsanalyser, far dette kan utfares ma tidsseriedataene testes for
stasjonaritet. Mangel pa stasjonaritet kan fere til at MKM-estimatene blir inkonsistente, en

slik regresjonsanalyse kalles en spurigs regresjon. En spurigs regresjon har en hay
forklaringskraft (R*) og en helningskoeffisient som er forskjellig fra null, selv om det ikke er
noen korrelasjon mellom den avhengige og den uavhengige variabelen. Resultatet av en
spurigs regresjon kommer av at regresjonen har undersgkt sammenhengen mellom to

tidsserier som begge har en stokastisk trend (Wooldridge 2009).

At en tidsserie er stasjonar betyr at den over tid beveger seg rundt sitt eget gjennomsnitt og
ikke har noen tendens til & gke eller avta. | fglge Woldridge (2009) er en tidsserie stasjonar

dersom  sannsynlighetsfordelingen  til (X, X,,., X,) er den samme  som

sannsynlighetsfordelingen til (X..,, X1 X, )for h>1. Sannsynlighetsfordelingen mellom

to observasjoner i etterfglgende tidsperioder skal veere den samme uavhengig av hvor pa
tidsaksen en befinner seg. Kovarians-stasjonaritet er en svakere form for stasjonaritet, en
tidsserie er kovarians-stasjonaer dersom tidsseriens gjennomsnitt, varians og kovarians er
uavhengig av tid. Ved behandling av tidsserier er kovarians-stasjonaritet tilstrekkelig for a si
at en tidsserie er stasjoner, videre i denne oppgaven vil jeg derfor omtale kovarians-

stasjonaritet som stasjonaritet.

Dersom en tidsserie ikke er stasjonaer betyr det at seriens gjennomsnitt eller varians endrer seg
over tid. Seriens gjennomsnitt kan endre seg fordi serien inneholder en deterministisk trend
som gjar at prosessen vokser eller avtar over tid. Seriens varians kan endre seg fordi serien
inneholder en stokastisk trend, som gjer at tidsserien ikke vil klare & vende tilbake til

gjennomsnittet dersom det skjer et sjokk.
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Ved hjelp av en enhetsrot- test kan en finne ut om en tidsserie fglger en stasjonar prosess. | en

enhetsrot-test tas det utgangspunkt i en AR(1) prosess.

Y, =Y+,

Dersom <1 vil tidsserien vaere stasjoner. Ved stasjonaritet er prosessen en mean-reverting
prosess, som betyr at dersom det skjer et sjokk (u, # 0) vil tidsseriens forventede verdi vende
tilbake til gjennomsnittet over tid. Dersom £ =1 vil det ikke veere en AR(1) prosess, men en
random walk prosess, et sjokk i tidsserien (u, # 0) vil da fare til at tidsseriens forventede

verdi endres og gker eller avtar i henhold til om sjokket er positivt eller negativt. En

hypotesetest som tester hvorvidt #=1 kan dermed brukes for & undersgke hvorvidt tidsserien

er stasjoner, nullhypotesen og alternativhypotesen vil da se slik ut:

H,: =1

H,:p<1

Nullhypotesen sier at tidsserien ikke er stasjonear, alternativhypotesen sier at tidsserien er
stasjoner. Dersom nullhypotesen kan forkastes kan vi si at tidsserien er stasjoner, dersom vi

ikke kan forkaste nullhypotesen sier vi at tidsserien ikke er stasjonar (Wooldridge 2009).

Den mest brukte metoden for a teste for stasjonaritet er Dickey-Fuller testen. Dickey-Fuller
testen tar utgangspunkt i AR(1)-modellen vist over, men pa farstedifferanse form, som
omformuleres slik:

AY, =(1-P)Y,, +Uu, = 7Y, +U,

7=Q1-p)

Uttrykket gir de felgende hypotesene:

Ho:7r=0

H,: 7<1

Pa samme mate som tidligere er tidsserien stasjonzr dersom nullhypotesen kan forkastes,
tidsserien er ikke stasjonaer dersom nullhypotesen ikke kan forkastes (Wooldridge 2009).

| en Dickey-Fuller test kan det inkluderes et konstantledd og et trendledd. Et konstantledd kan
inkluderes i en Dickey-Fuller test dersom tidsserien fluktuerer rundt et gjennomsnitt som er
forskjellig fra O, et konstantledd vil da kompensere for at tidsseriens forventede verdi ikke er
lik 0. En regresjonsmodell med konstantledd vil se slik ut:
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AY, =a+ Y, +U,

a=Q1-p)u

hvor . er seriens gjennomsnitt.

Nullhypotesen og alternativhypotesen vil veaere den samme som tidligere. Et trendledd kan
inkluderes dersom tidsserien fluktuerer rundt en positiv eller negativ trend, et trendledd vil da
kompensere for at tidsseriens prosess felger en trend. Regresjonsmodellen vil da se slik ut:

AY, =nY,, + At +u,

A=6Q1-p)

hvor & er seriens drift fra en periode til neste.

a = (ull—p)+ po)

Nullhypotesen og alternativhypotesen vil veere den samme som tidligere (Hill et al 2008).

En utvidet Dickey-Fuller (ADF) test er en Dickey-Fuller test der flere observasjoner tilbake i
tid (lag) er inkludert. En utvidet Dickey-Fuller test kan settes opp slik:

m
AY, =a+ 7Y+ Y aAY,  +U,

s=1
Det vil i denne oppgaven bli brukt ADF-test for & teste tidsseriene for stasjonaritet. En
tidsserie som ikke er stasjonaer kan vare forstedifferansestasjonar ved at farstedifferansen til
tidsserien er stasjoneer. Farstedifferansestasjonaritet kan testes ved a sette alle variablene i
regresjonen pa endringsform og kjare en ny ADF-test, dersom nullhypotesen kan forkastes er
tidsserien  farstedifferansestasjonser (Hill et al 2008). En tidsserie som er
farstedifferansestasjonzr kan settes pa endringsform og inkluderes i regresjonsanalyser.

5.2 Resultat fra ADF-tester

Det er utfart ADF-tester pa alle de avhengige og uavhengige variabler som er inkludert i
analysen. Jeg har testet alle variabler for stasjonaritet og farstedifferansestasjonaritet,

resultatene er oppsummert i tabell 2.

Jeg har tatt utgangspunkt i Akaike Information Criterion (Al-kriteriet) nar jeg har valgt antall
lag som ble inkludert i hver test. Al-kriteriet velger det antallet lag som tilfgrer ny
informasjon til modellen uten a gjgre modellen for kompleks og skal veere det beste kriteriet &
bruke ved manedsdata (Torres-Reyna).
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Det er inkludert et konstantledd i alle ADF-testene, det er gjort for a kontrollere for
stasjonaritet rundt et gjennomsnitt. Det er ikke inkludert trendledd i ADF-testene, fordi det er
gnskelig a kjore regresjonsanalysene uten en deterministisk trend. | ADF-testene for
farstedifferansestasjonaritet er det ikke inkludert hverken konstant- eller trendledd siden det
ikke er ngdvendig nar tidsserien er pa endringsform. Alle tidsseriene viste seg a vere
farstedifferansestasjonaere uten lag, det er derfor ikke inkludert noen lag i testene for
farstedifferansestasjonaritet.

Alle tidsseriene er satt pa logaritmisk form fgr de inkluderes i analysen, logaritmisk form

unngar problemer med skalering og gjer dermed koeffisientene enklere a tolke.
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statistikk, kritiske verdi og signifikansnivaet for hver gjennomfarte test.

Logaritmer: Antall lag | Inkluderte ADF- 5 % Kritisk verdi | Signifikans-
kontrollvariabler | test niva

L.Soyapris 12 Konstantledd -0,641 -2,890 86,14 %

L.Hvetepris 2 Konstantledd -1,685 -2,888 43,87 %

L.Rispris 3 Konstantledd -1,299 -2,888 62,94 %

L.Maispris 2 Konstantledd -1,081 -2,888 72,25%

L.Etanol 12 Konstantledd -1,424 -2,889 57,07 %

L.Biodiesel 1 Konstantledd -0,863 -2,890 80 %

L.Oljepris 7 Konstantledd -1,917 -2,888 32,43 %

L.Dollarkurs 0 Konstantledd -10,87 -2,888 0%

L.Verdensettersparsel 8 Konstantledd -1,19 -2,888 67,78 %

L.Inntekt BRIK 0 Konstantledd -11,531 -2,888 0%

L.Volum 5 Konstantledd -2,043 -2,888 26,81 %

L.Utestaende 3 Konstantledd -2,579 -2,888 9,74 %

L.Utestaende lange 5 Konstantledd -3,733 -2,888 0,37 %

L.Utestaende korte 2 Konstantledd -2,841 -2,888 5,27 %

L.Spekulasjon 1 Konstantledd -1,793 -2,888 38,38 %

L.Soyaeksport 12 Konstantledd -1,253 -2,889 65,02 %

L.Hveteeksport 1 Konstantledd -4,858 -2,888 0%

L.Riseksport 4 Konstantledd -3,356 -2,888 1,26 %

L.Maiseksport 4 Konstantledd 0,023 -2,888 96,04 %

Fgrstedifferanser:

D.L. Soyapris -9,617 -2,888 0%

D. L.Hvetepris -8,684 -2,888 0%

D. L.Rispris -5,891 -2,888 0%

D. L.Maispris -9,158 -2,888 0%

D. L.Etanol -21,296 -2,888 0 %

D. L.Biodiesel -10,022 -2,890 0 %

D. L.Oljepris -8,383 -2,888 0 %

D. L.Dollarkurs -19,644 -2,888 0%

D. L.Verdensettersparsel -12,293 -2,888 0%

D. L.Inntekt BRIK -19,591 -2,888 0 %

D. L.Volum -9,572 -2,888 0 %

D. L.Utestaende -9,828 -2,888 0 %

D. L.Utestdende lange -10,17 -2,888 0 %

D. L.Utestaende korte -9,451 -2,888 0 %

D. L.Spekulasjon -11,754 -2,888 0%

D. L.Soyaeksport -9,421 -2,888 0%

D. L.Hveteeksport -12,398 -2,888 0%

D. L.Riseksport -18,915 -2,888 0%

D. L.Maiseksport -14,164 -2,888 0%

Tabell 2 over viser at enkelte av tidsseriene som er inkludert i oppgaven er stasjonzre ved 5

% signifikansniva. Fglgende tidsserier er stasjoneere pa logaritmisk form; dollarkurs, inntekt i

BRIK, utestaende lange kontrakter, utestaende korte kontrakter, verdens eksport av hvete og

verdens eksport av ris. De fleste av tidsseriene inkludert i oppgaven er dermed ikke stasjonaere

pa logaritmisk form, det er ikke et overraskende resultat da makrogkonomiske tidsserier svaert

sjelden er stasjonere. Pa grunn av manglende stasjonaritet har det ogsa blitt testet for

forstedifferansestasjonaritet i tidsseriene og resultatene fra testene viser at alle tidsseriene er
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forstedifferansestasjonaere. Det er gnskelig & ha alle tidsseriene pa samme form i

regresjonsanalysene og Granger kausalitetstestene, derfor vil alle tidsserier bli satt pa

logaritmisk ferstedifferanse.
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| denne oppgaven er det brukt tidsserier som inneholder nyere observasjoner enn hva Cooke
og Robles (2009) har brukt i sin artikkel. For & vere sikker pa at resultater i denne oppgaven
kan sammenlignes med resultatene til Cooke og Robles har jeg prevd a gjenskape deres

resultater ved bruke observasjoner fra samme tidsperiode som dem.

Cooke og Robles (2009) inkluderte i sin analyse et lag for hver av forklaringsvariablene
regresjonsanalysene, det er derfor det som er gjort i regresjonsutskriften i tabell 3. Resultatene
i tabell 3 er oppnadd ved a kjgre regresjonsanalyser tilnermet lik regresjonsanalysene fra
Cooke og Robles sin artikkel.

Tabell 3: Regresjonsutskrift for regresjoner med henholdsvis soyapris, hvetepris, pris pa
ris og maispris som avhengig variabel og data fra 2002-20009.

1) (2) ®) (4)

SOYAPRIS HVETEPRIS PRIS PARIS MAISPRIS
Etanol -0.131 -0.0975 0.164 -0.00210
L.Etanol 0.116 -0.128 0.159 0.219
Biodiesel 0.0611 0.108 -0.0715 0.0160
L.Biodiesel -0.00154 0.0299 -0.0143 -0.0653
Oljepris 0.401™ 0.0174 0.151 0.205
L.Oljepris -0.335 -0.0207 0.0485 -0.0814
Dollarkurs 0.892" 0.363 0.635 0.454
L.Dollarkurs 0.431 0.269 0.832" 0.298
Ettersparsel verden -1.059 0.674 -0.425 0.362
L.Etterspgrsel verden -2.414 -3.127 -0.262 -2.728
Spekulasjon 0.278" 0.312"™" 0.116 0.211"
L.Spekulasjon -0.0377 0.226" 0.166" 0.0694
Soyaeksport 0.0430
L.Soyaeksport 0.0270
Hveteeksport -0.0128
L.Hveteeksport 0.0972
Riseksport -0.0377
L.Riseksport -0.0255
Maiseksport -0.126
L.Maiseksport -0.154"
_cons 0.0242 0.0183 -0.00297 0.0148
N 64 64 64 64
R? 0.502 0.351 0.515 0.428
adj. R? 0.359 0.165 0.377 0.264

Tabell 3 viser at i regresjonen med soyapris som avhengig variabel er koeffisientene til

oljepris, dollarkurs og spekulasjon signifikante. Koeffisientene til oljepris, dollarkurs og
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spekulasjon er ogsa signifikante i Cooke og Robles (2009) sin analyse av soyapris, i tillegg er
koeffisienten til soyaeksport og de ulike spekulasjonsvariablene signifikant. Cooke og Robles
har inkludert forklaringsvariabler for spekulasjonen i soyamarkedet som jeg ikke har i min
analyse. Fortegnet pa koeffisientene i min analyse stemmer overens med Cooke og Robles sin

analyse, men det forekommer enkelte sma avvik i koeffisientenes starrelse.

Det er inkludert en regresjon med hvetepris som avhengig variabel i tabell 3, det er
giennomfart ytterligere fire regresjoner for a teste signifikansen til de ulike
spekulasjonsvariablene fra hvetemarkedet, en utskrift av disse regresjonene er inkludert i
appendiks. Tabell 3 viser at indikatoren for spekulasjon er en signifikant koeffisient i min
analyse, i tillegg finner jeg at total mengde utestaende kontrakter, utestdende korte kontrakter
og volumet av terminkontrakter har signifikante koeffisienter. Cooke og Robles (2009) finner
i sin analyse at hveteeksport, utestdende lange kontrakter, utestdende korte kontrakter,
volumet av terminkontrakter, indikatoren for spekulasjon, verdensetterspgrsel og biodiesel har
signifikante koeffisienter. | min analyse har alle de signifikante koeffisientene for
spekulasjonsvariablene positivt fortegn, i Cooke og Robles har disse koeffisientene vekslende

fortegn.

Tabell 3 viser at i regresjonen med pris pa ris som avhengig variabel har dollarkurs og
spekulasjon signifikante koeffisienter. Cooke og Robles (2009) finner i sin analyse av pris pa
ris kun en signifikant koeffisient for gjedselpris. Resultatene for pris pa ris stemmer ikke

overens mellom min analyse og Cooke og Robles sin analyse.

| regresjonen med pris pd mais som avhengig variabel er koeffisientene til oljepris,
spekulasjon og maiseksport signifikante. Cooke og Robles (2009) finner i sin analyse av
maispris signifikante koeffisienter for oljepris, maiseksport, biodieselproduksjon og de ulike
spekulasjonsvariablene. Koeffisientenes fortegn i min analyse stemmer overens med Cooke
0g Robles sin analyse bort sett i fra at den laggede koeffisienten til maiseksport har motsatt
fortegn i de to analysene. Koeffisientenes stgrrelse stemmer tilneermet overens i de to

analysene.

Ved & Kkjore tilnermet samme Granger kausalitet tester som Cooke og Robles far jeg de

felgende resultatene. For soyapris viser testene Granger kausalitet med etanolproduksjon og

40



6. Reproduksjon av resultater

spekulasjon i hvetemarkedet. Cooke og Robles (2009) finner i sin artikkel Granger kausalitet
mellom soyapris, soyaeksport og oljepris. For hvetepris viser testene Granger kausalitet med
spekulasjon i hvetemarkedet, bade volumet av terminkontrakter og indikatoren for
spekulasjon. Cooke og Robles finner i sin artikkel Granger kausalitet mellom hvetepris,
biodieselproduksjon og hveteeksport. For prisen pa ris viser testene i denne oppgaven Granger
kausalitet med biodieselproduksjon, dollarkurs og spekulasjon i hvetemarkedet. Cooke og
Robles finner i sin artikkel Granger kausalitet mellom prisen pa ris, dollarkurs og
verdensettersparsel. For prisen pa mais viser testene Granger kausalitet med
etanolproduksjon, biodieselproduksjon og spekulasjon i hvetemarkedet. Cooke og Robles

finner i sin artikkel kun Granger kausalitet mellom prisen pa mais og prisen pa olje.

Sammenligning av mine resultater med Cooke og Robles (2009) sine resultater viser at
resultatene fra regresjonsanalysen stemmer bedre overens enn resultatene fra Granger
kausalitetstestene. Arsaken til at resultatene fra Granger kausalitetstestene avviker kan veere at
testene er gjennomfart pa litt ulike mater. |1 Granger kausalitetstestene har Cooke og Robles
brukt BSC-kriteriet for lag-valg, jeg har ikke lykkes med a finne ut hvilket kriteriet dette er og
jeg har derfor brukt 1, 3 og 5 inkluderte lag i testene. | tillegg har Cooke og Robles brukt
rullende Granger kausalitetstester, mens jeg kun har brukt vanlige Granger kausalitet tester.
En rullende Granger kausalitetstest vil teste et gitt antall observasjoner, som vil forflytte seg
en observasjon for hver test slik at hele perioden blir testet. En vanlig Granger kausalitetstest
vil teste for en Granger kausal sammenheng i hele tidsserien og antall lag blir spesifisert.
Forskjellen mellom de to testene kan gjere at Cooke og Robles finner Granger kausaliteter
som jeg ikke finner fordi at den Granger kausale sammenhengen kun eksisterer i enkelte
perioder og ikke gjennom hele tidsserien.

Resultatene i fra min regresjonsanalyse stemmer stort sett overens med Cooke og Robles
(2009) sine resultater, men en del avvik forekommer. Det er enkelte forskjeller mellom data
inkludert i denne oppgaven og data inkludert i artikkelen til Cooke og Robles. Det kan veere at
disse forskjellene i datamaterialet er av stgrre betydning enn tidligere antatt og forskjellene
kan ta deler av skylden for at resultatene avviker. Cooke og Robles har inkludert mer data pa
spekulasjon i sin analyse, det er inkludert spekulasjonsdata for alle de fire matvarene, mens
det i min analyse kun er inkludert spekulasjonsdata for hvete. I tillegg har Cooke og Robles

inkludert raten mellom ikke-kommersiell handel og total mengde handel, dette er en rate som
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kan si noe om hvor stor del av handelen som kun er spekulasjon, denne variabelen er ikke
inkludert i min analyse. Indikatoren for spekulasjon i hvetemarkedet inkludert i alle
regresjoner for & veere en indikator pa spekulasjonsraten i de tre @vrige markedene.
Datamaterialet avviker igjen i forhold til gjedselpris, Cooke og Robles har i sin analyse

inkludert data pa gjedselpris, det har jeg ikke gjort i denne oppgaven.
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For gjennomfgrelse av regresjonsanalyser og Granger kausalitetstester vil det undersgkes for
korrelasjonen mellom variablene, bade de avhengige og de uavhengige variablene.
Korrelasjon er et mal pd den lineere sammenhengen mellom to variabler.
Korrelasjonskoeffisienten vil ligge mellom -1 og 1, hvor -1 er perfekt negativ korrelasjon og 1
er perfekt positiv korrelasjon, dersom korrelasjonskoeffisienten er O er det ingen samvariasjon
mellom variablene. VVed positiv korrelasjon beveger variablene seg i samme retning, mens ved

negativ korrelasjon beveger variablene seg i motsatt retning.

7.1 Korrelasjon mellom de avhengige variablene

Det er gnskelig & undersgke korrelasjonen mellom de avhengige variablene for & se pa
hvordan prisen pa soya, hvete, ris og mais henger sammen. Dersom prisen pa soya, hvete, ris
0g mais viser seg a henge tett sammen kan det vere fordi det er underliggende faktorer som
pavirker alle fire variablene. | korrelasjonsmatrisen er tidsseriene til prisen pa soya, hvete, ris
og mais satt pd logaritme form, korrelasjonskoeffisientene mellom de fire prisene vises i

korrelasjonsmatrisen i tabell 4.

Tabell 4: Korrelasjonskoeffisientene mellom prisen pa soya, hvete, ris og mais satt pa
logaritmisk form.

L. Soyapris L. Hvetepris L. Pris pa ris L. Maispris
L. Soyapris 1
L. Hvetepris 0,8837 1
L. Pris pa ris 0,9135 0,8814 1
L. Maispris 0,9394 0,9149 0,9166 1

Tabell 4 viser at alle korrelasjonskoeffisientene i tabellen er hgyere en 0,88, det betyr at det er
svaert hgy korrelasjon mellom prisen pa soya, hvete, ris og mais. Den hgyeste
korrelasjonskoeffisienten i tabellen er mellom soyapris og maispris og viser 0,9394 hvilket

ikke er langt unna en perfekt positiv korrelasjon.
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Arsaken til den hgye korrelasjonen mellom de avhengige variablene kan veere at samme
faktorer pavirker de fire prisene og av den grunn stemmer prisutviklingen for de fire varene
godt overens. Den hgye korrelasjonen kan ogsa komme av at de fire varene er substitutter.
Dersom to varer er substitutter vil en prisgkning pa en vare fare til substitusjon over til den
andre varen og en tilsvarende prisgkning pa denne varen vil fglge dersom tilbudet ikke klarer
a mgte den gkte ettersparselen. Substitusjonsgraden mellom to varer kan beregnes ved hjelp
av krysspriselastisitet. Krysspriselastisiteten mellom to varer maler hvor mye ettersparselen
etter en vare vil gke dersom prisen pa en annen vare gker, alt annet like.
Krysspriselastisiteten mellom mais og soyabgnner ligger mellom 0,36 og 0,54, en enhets
endring i prisen pa mais vil altsa fare til en gkning i ettersparselen etter soyabgnner pa
mellom 0,36 og 0,54 enheter (IMF, 2008). | Bangladesh er krysspriselastisiteten mellom ris
og hvete positiv, men forholdet gar ikke andre veien, en gkning i prisen pa hvete farer ikke til
en gkning i ettersparselen etter ris (Goletti, 1994). | Ser-Afrika gkte ettersparselen etter mais
under matvarekrisen i 2008 fordi prisen pa hvete og ris gkte, i 2011 og 2012 har derimot
ettersparselen etter ris gkt som falge av at prisen pa mais-mel og hvete har gkt (Esterhuizen,
2012). | Pakistan viser krysspriselastisiteten at ris er et substitutt for hvete (Aslam, 2009).

Alle tidsseriene er som tidligere nevnt satt pa logaritmisk farstedifferanse form fgr de
inkluderes i analysen, derfor er det naturlig & se pa korrelasjonen mellom de avhengige
variablene nar de er satt pa logaritmisk ferstedifferanse form.

Tabell 5: Korrelasjonskoeffisientene mellom prisen pa soya, hvete, ris og mais satt pa
logaritmisk fgrstedifferanse form.

Farstedifferanseform Soyapris Hvetepris Pris pa ris Maispris
Soyapris 1

Hvetepris 0,3197 1

Pris pa ris 0,1611 0,1510 1

Maispris 0,5497 0,4887 0,2945 1

Tabell 4 og 5 viser at korrelasjonen mellom de avhengige variablene reduseres betraktelig nar
tidsseriene er pa logaritmisk ferstedifferanse form sammenlignet med da tidsseriene er pa
logaritme form. Korrelasjonskoeffisienten mellom soyapris og maispris er som i tabell 4 den
hgyeste korrelasjonskoeffisienten og er na 0,5497. Mellom maispris og hvetepris er

korrelasjonskoeffisienten 0,4887, dette viser sammen med korrelasjonskoeffisienten mellom
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maispris og hvetepris at det er hgy korrelasjon mellom enkelte av prisene ogsa nar de er pa
logaritmisk farstedifferanse. Tabell 4 og 5 viser at pris pa ris har lavest korrelasjon med de tre
gvrige prisene, grunnen til dette kan veere at markedet for ris hovedsakelig ligger i Asia mens
de tre gvrige markedene hovedsakelig ligger i USA.

7.2 Korrelasjon mellom de uavhengige variablene

Det er gnskelig a se pa korrelasjonen mellom forklaringsvariablene, farst og fremst siden hay
multikollinaritet kan skape problemer i analysen. Multikollinaritet er korrelasjon mellom flere
forklaringsvariabler.  Perfekt — multikollinaritet gjer det umulig & identifisere
regresjonskoeffisientene, mens hgy multikollinaritet kan gjare det vanskeligere & beregne de
individuelle koeffisientene. Multikollinaritet er ikke et brudd pa forutsetningen for minste

kvadraters metode. Multikollinaritet kan vise seg ved hgy varians i regresjonskoeffisientene

og en hgy R? i regresjonen, men det er ikke slik at hgy varians og hgy R? ngdvendigvis
betyr at det er hgy multikollinaritet (Midtbg, 2012).

Hegy multikollinaritet kan reduseres eller elimineres ved a utelate en eller flere
forklaringsvariabler, ved innsamling av flere data eller ved sammenslaing av
forklaringsvariabler som ligner. | denne oppgaven har alle tidsserier pa grunnlag av ADF-
testene blitt satt pa logaritmisk ferstedifferanse form for a bli farstedifferansestasjonare og
for & unnga problemer med spurigs regresjon. Korrelasjonsmatrisene i tabell 6 og tabell 7
viser at korrelasjonen mellom variablene er betraktelig lavere etter farstedifferensiering. |
denne oppgaven ser det dermed ut som at farstedifferensiering er et tilstrekkelig hjelpemiddel
mot multikollinaritet. Videre fglger tabell 6 og 7 som viser korrelasjonskoeffisientene mellom
alle forklaringsvariablene, pa henholdsvis logaritmeform og pa logaritmisk ferstedifferanse

form.
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Tabell 6: Korrelasjonskoeffisientene mellom de uavhengige variablene pa logaritmisk

7. Korrelasjon

form.

Logaritme form 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1. Etanol 1

2. Biodiesel 092 |1

3. Oljepris 085 [091 |1

4. Dollarkurs 022 | 021 (016 |1

5. Utestaende 059 [ 066 | 074 |004 |1

6. Volum 08 [079 079 [02 [o062 [1

7. Spekulasjon 045 [ 038 [03 |02 [-015][068 |1

8. Soyaeksport 0,2 014 | 007 | -002 | 019 |016 |003 |1

9. Hveteeksport 022 |[021 |034 [-005]028 [03 [011 |-021 1

10. Riseksport 017 | 02 |-0,24 | -001 | -0,19 | -0,31 | -0,21 | 0,02 | -0,15 | 1

11. Maiseksport 0,03 [ 008 [ 009 [003 [023 |-001]-023|-001]007 [029 [1

12. 099 [092 [084 |022 [057 [081 [049 [019 |02 [-021 [-008 |1
Verdensetterspgrsel

13.Inntekt i BRIK 09 |[094 |[087 [02 [o06L [08L [045 [017 [022 |-022 |-008 099 |1
Tabell 7: Korrelasjonskoeffisientene mellom de uavhengige variablene pa logaritmisk
forstedifferanse form.

Logaritmisk 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
farstedifferanse

1.Etanol 1

2.Biodiesel 03 1

3.0ljepris 016 [017 |1

4.Dollar 01 004 |[002 |1

5.Utestaende 0,08 [ 001 [026 |-008 |1

6.Volum 011 | -003 | 015 [ 008 [ 023 |1

7.Spekulasjon 0,03 | -0,03 | -0,08 | 013 | -059 | 066 |1

8.Soyaeksport 014 | -0,04 | -0,16 | -005 | 024 | 005 | -0,14 | 1

9.Hveteeksport 023 [ 017 | 012 [-001 [ 001 |[-024|-021]-022]1

10.Riseksport 0,07 | 009 |-0,02|-003]007 |-003]-008 011 |-009 |1

11.Maiseksport 03 [011 [003 |-001]-003]-018]-013|-009 |02 [018 |1

12. 014 |-007 [-023]002 |-022]-002]015 |-009 |-015 | -0,02 [ 017 |1
Verdensetterspgrsel

13.Inntekt i BRIK 021 [ 003 [012 |[-002|-007 [ 004 [009 |[-029 002 [001 [027 [067 |1
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Tabell 6 og 7 viser farst og fremst at de aller fleste korrelasjonskoeffisientene er lavere nar
tidsserien er satt pa differanseform. Korrelasjonskoeffisientene viser at det er sterk korrelasjon
mellom forklaringsvariablene som er knyttet til den samme teorien og forklaringsvariablene

som representerer deler av tilbuds- og ettersparselssiden i et marked.

Det er hgy korrelasjon mellom produksjonen av etanol og biodiesel i USA og det er hgy
korrelasjon mellom produksjonen av biodrivstoff og oljepris. Hgy korrelasjon mellom etanol,
biodiesel og oljepris er naturlig da ettersporselen etter de tre varene henger sammen.
Korrelasjonskoeffisientene mellom biodrivstoffproduksjonen og hveteeksport er hgy, det er

trolig fordi, som tabell 4 og 5 viste, at hvetepris er sterkt korrelert med soyapris og maispris.

Korrelasjonskoeffisientene mellom de tre forklaringsvariablene som er knyttet til spekulasjon
i hvetemarkedet er hgye, det har sin naturlige arsak, da alle variabler dreier seg om det samme
fenomenet. Tabell 6 og 7 viser at det er sterk korrelasjon mellom oljeprisen og mengden
utestaende kontrakter i terminmarkedet for hvete. Den hgye korrelasjonen mellom oljepris og
terminkontrakter kan forklares ved at en gkning i oljepris gker forventningene til prisvekst i

hvetemarkedet og dermed etterspgrselen etter terminkontrakter.

Det er en sterk korrelasjon mellom indikatoren for verdens ettersparsel og prisen pa olje, det
kan vere fordi en gkt oljepris kan pavirke ettersparselen i verden pa to mater. @kt pris pa olje
vil redusere den disponible inntekten til dem som konsumerer olje, men kan ogsa gke
inntekten til de som jobber innenfor oljenaringen. En gkning i verdens ettersparsel vil ogsa
bety at ettersparselen etter olje og oljerelaterte produkter gker.
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8. Regresjonsanalyse

Regresjonsanalyse med tidsseriedata skiller seg fra vanlig MKM regresjonsanalyse pa enkelte
omrader. | en vanlig MKM regresjonsanalyse vil det undersgkes hvor mye av variasjonen i
den avhengige variabelen som kan forklares av variasjon i en eller flere av de uavhengige
variablene. Dette kan vises med en regresjonsfunksjon som under:

Y, = By + BiX +U,

| en MKM regresjonsanalyse med tidsseriedata kan regresjonsfunksjonen bli annerledes fordi
det kan inkluderes tidsforskjgvede observasjoner av variablene. Dette kan vises med fglgende
regresjonsfunksjon av orden q (finite distributed lag model of order q) hentet fra Wooldridge
(2009):

Yo =L +% +OX 1 +OX 5+ F 0K g T

| denne oppgaven behandles variabler fra tiloud- og ettersparselssiden i samme regresjon som
forklaringsvariabler. Dette kan vere problematisk fordi tiloud og ettersparsel ikke er
uavhengige variabler, men avhengige av hverandre for a finne likevekt. Dersom en eller flere
av forklaringsvariablene er avhengige av den forklarte variabelen for & finne likevekt kan det
oppsta problemer med simultanitet. Simultanitet i en MKM regresjon kan fgre til
forventningsskjeve estimatorer (Wooldridge, 2009). Tilbud og ettersparsel er variabler som
simultant vil vere i likevekt, ved slik simultanitet bgr det brukes en simultane ligningers
modell (SEM). Kriteriet for & kunne bruke SEM er at hver av ligningene ma kunne sta for seg
selv og kunne tolkes i forhold til et "alt annet like"-tankesett (Wooldridge, 2009).
Forklaringsvariablene i denne oppgaven oppfyller ikke kriteriet for & bruke SEM og det vil
derfor ikke bli benyttet SEM i denne oppgaven.

8.1 Inkludering av tidligere observasjoner

| en regresjon med tidsseriedata kan det som tidligere nevnt inkluderes tidligere observasjoner
(lag) for den avhengige eller de uavhengige variablene. Hvor mange lag som skal inkluderes i
en regresjonsanalyse med tidsserier er et omdiskutert tema, for mange inkluderte lags kan fore
til feil i estimeringen og for fa inkluderte lags kan fare til at relevant informasjon blir utelatt. |

denne oppgaven ble det farst tatt utgangspunkt i Al-kriteriet. For denne oppgaven fungerte det
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ikke a bruke Al-kriteriet da det ikke gav signifikante resultater. Grunnen til dette kan veere at
Al-kriteriet tester optimal lag-lengde for hver forklaringsvariabel hver for seg. Det vil vare
annerledes nar alle disse forklaringsvariablene inkluderes i en multippel regresjon. Jeg har
derfor valgt a se bort i fra Al- kriteriet og selv lete etter optimal lag-lengde. Dette har jeg gjort
ved & observere endringer i koeffisientene og forklaringskraften i regresjonene nar jeg har
inkludert fra null til fem lag. Tabell 8 under viser hvordan antall lag pavirker

regresjonsmodellene.

Tabell 8: Andel signifikante koeffisienter av totalt antall koeffisienter og modellens

forklaringskraft R? ved ulikt antall lag inkludert i regresjonsmodellene for de fire
prisene.

Ingenlag | Ettlag | Tolag Tre lag Fire lag Fem
lag

Regresjon Andelen signifikante | 3/8* 2/15 3/22 2/29 5/36 3/43
med koeffisienter
Y 0,39 044 | 048 053 0,62 0,68
Regresjon | Andelen signifikante | 1/8 2/15 3/22 6/29 * 6/36 9/43
med koeffisienter
hvetepris R? 0,25 0,39 0,49 0,58 0,63 0,67
Regresjon | Andelen signifikante | 1/8 2/15 5/22 6/29 9/36 * 10/43
med pris pa | koeffisienter
e R? 0,15 023 | 048 0,56 0,65 0,72
Regresjon Andelen signifikante | 5/8* 6/15 4/22 3/29 5/36 3/43
med pris pé | koeffisienter
mais R? 0,43 049 | 051 0,53 0,63 0,65

* Regresjonen med hgyest andel signifikante koeffisienter.

De regresjonene hvor andelen av signifikante koeffisienter er hgyest, er markert med en * i
tabellen over. Tabell 8 viser at regresjonene til soyapris og maispris er mest signifikant nar det
ikke inkluderes lag. Regresjonene til hvetepris og pris pa ris er mest signifikant nar det
inkluderes henholdsvis tre og fire lag, men i disse regresjonene blir det problemer med at
koeffisientene skifter fortegn nar det inkluderes mer enn to lag. Den beste regresjonsmodellen
for hvetepris og pris pa ris er derfor en modell som inkluderer ett lag. Jeg har valgt a inkludere
regresjoner med ingen lag, et lag og to lag for hver av prisene i regresjonsutskriftene i
delkapittel 8.2.
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8.2 Resultater fra regresjonsanalyser

Under fglger regresjonsutskriftene for regresjonsanalysene utfart med prisen pa soya, hvete,
ris og mais som avhengige variabler. Det er gjennomfgrt regresjonsanalyser med prisen pa
soya, hvete, ris og mais som avhengige variabler og tidsseriene til de ulike forklaringene som
uavhengige variabler. Regresjonsanalysene gjennomfgres for a finne ut om noen av de
teoretiske forklaringene som er fremlagt tidligere i oppgaven kan bidra til & forklare
utviklingen i prisen pa soya, hvete, ris og mais. | analysen vil det bli lagt vekt pa de
signifikante koeffisientene og verdiene p& R? og justert R?. R?® viser modellens
forklaringskraft altsd hvor mye av variasjonen i den avhengige variabelen som kan tilskrives
variasjonen i de uavhengige variablene, rent matematisk er R? den forklarte variansen i

modellen delt p& den totale variansen i modellen. Justert R? avveier kompleksiteten i

modellen i forhold til kompleksiteten i data.

Nar det inkluderes flere lag i en regresjon betyr det at modellen ser pa om utviklingen i
forklaringsvariablene kan forklare utviklingen i den forklarte variabelen. 1 de pafalgende
regresjonene er det inkludert fra null til to lag da det viste seg ikke & veere hensiktsmessig a

inkludere flere enn to lag i noen av regresjonsanalysene.

| alle regresjonsanalysene som er utfgrt i denne oppgaven er de avhengige og uavhengige
variablene satt pa logaritmisk ferstedifferanse. At tidsserien star pd logaritmisk farste
differanse betyr at koeffisienten kan tolkes som en prosentvis vekst, eksempelvis vil
koeffisienten til spekulasjon vise hvor mye et prosentpoeng vekst i spekulasjon vil gke prisen

pa hvete.

| denne oppgaven er det kun inkludert data for spekulasjon i hvetemarkedet,
spekulasjonsvariabelen viste seg a gi signifikante resultater i alle regresjonsanalysene og ikke
bare for hvetepris. P4 bakgrunn av dette og den tidligere diskusjonen om sammenhengen
mellom de fire markedene har jeg derfor valgt a inkludere spekulasjonsvariabelen i alle de

gjennomfgarte regresjonsanalysene.

| hver av regresjonsutskriftene for soya, ris og mais er det inkludert fire ulike regresjoner. For

hvetepris er det inkludert fem regresjoner i utskriften. Regresjon (1) (m/ verdens etterspgrsel)
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er en helt enkel regresjon som inkluderer indikatoren for verdensetterspgrsel. Regresjon (2)
(m/ inntekt i BRIK) inkluderes indikatoren for inntekt i BRIK-landene istedenfor indikatoren
for verdensettersparsel. | regresjon (3) inkluderes enten verdensettersparsel eller inntekt i
BRIK avhengig av hvilken som tilfarer modellen mest forklaringskraft, i tillegg inkluderes et
ekstra lag for hver av forklaringsvariablene. | regresjon (4) er det inkludert to ekstra lag for
hver av forklaringsvariablene. Det er inkludert fra O til 2 lag i analysen for & vise hva som

skjer med regresjonsanalysene til de fire prisene nar antall lag gker.

Det er laget en indikator for inntekt i BRIK-landene, hensikten med dette er 4 undersgke om
inntekt i  BRIK-landene burde brukes som  forklaringsvariabel istedenfor
verdensetterspgrselen. Variablene er laget ved hjelp av de samme dataene og kan ikke
inkluderes i samme regresjon pa grunn av fare for multikollinaritet, det vil undersgkes hvilken
av variablene som tilfgrer mest forklaringskraft til modellen. Den forklaringsvariabelen som

tilfarer mest forklaringskraft til modellen vil veere den som blir brukt i de videre regresjonene.

| regresjonene med hvetepris har jeg pravd a inkludere flere av variablene som er knyttet til
spekulasjonen i hvetemarkedet. | tillegg til indikatoren for spekulasjon har jeg felgende
forklaringsvariabler; volumet av terminkontrakter, total mengde utestdende kontrakter,
mengden utestaende lange kontrakter og mengden utestaende korte kontrakter. Av disse viste
det seg a veere volumet av terminkontrakter, utestdende korte kontrakter og indikatoren for
spekulasjon som tilfarte mest forklaringskraft til modellen. Indikatoren for spekulasjon er som
tidligere forklart beregnet ved hjelp av volumet av terminkontrakter og mengden utestaende
kontrakter i hvetemarkedet. Fare for multikollinaritet gjer at indikatoren for spekulasjon ikke
kan inkluderes som forklaringsvariabel sammen med volumet av terminkontrakter og
mengden utestdende kontrakter. Jeg har data pa total mengde utestdende kontrakter,
utestaende lange kontrakter og utestdende korte kontrakter. P& grunn av multikollinaritet kan
kun en av disse variablene inkluderes i samme regresjon. Utestaende korte kontrakter viser
seg a vere den variabelen som tilfarer mest forklaringskraft og har en signifikant koeffisient.
Forklaringskraften til de spekulasjonsvariablene har jeg testet ved a utfare regresjonsanalyser
som jeg har sammenlignet, regresjonsutskriften i fra disse undersgkelsene finnes i appendiks.
| regresjon (1) og (2) ser jeg pa forskjellen mellom & inkludere verdens ettersparsel eller
inntekt fra BRIK som forklaringsvariabler og inkluderer indikatoren for spekulasjon. |

regresjon (3) inkluderes volumet av terminkontrakter og mengden utestaende korte kontrakter

51



8. Regresjonsanalyse

for & sammenligne dem med indikatoren for spekulasjon. I regresjon (4) og (5) inkluderes det

henholdsvis ett og to lag.

Tabell 9: Regresjonsutskrift for fire regresjoner med soyapris som avhengig variabel.

1) ) @) (4)
SOYAPRIS SOYAPRIS SOYAPRIS SOYAPRIS
m/ ettersparsel m/ inntekt i Regresjon (2) Regresjon (2)
verden BRIK med ett lag med to lag
Etanol -0.137 -0.106 -0.137 -0.121
Biodiesel -0.0136 -0.0165 0.0120 0.0181
Oljepris 0.338™ 0.341™ 0.397 0.384™"
Dollarkurs 0.00217 0.00170 0.00363 0.00343
Ettersparsel 0.0176
verden
Soyaeksport 0.0200 0.0157 0.0157 0.00895
Spekulasjon 0.236" 0.2407" 0.222"" 0.210”
Inntekt BRIK -0.399 -0.248 -0.353
L.Etanol 0.0899 0.0232
L2.Etanol -0.0841
L.Biodiesel -0.0245 -0.0412
L2.Biodiesel -0.0184
L.Oljepris -0.156 -0.200"
L2.Oljepris 0.103
L.Dollarkurs 0.00569 0.00932
L2.Dollarkurs 0.00511
L.Inntekt BRIK 0.337 0.402
L2.Inntekt BRIK 0.752
L.Soyaeksport 0.00991 0.0115
L2.Soyaeksport 0.00694
L.Spekulasjon -0.0301 -0.0280
L2.Spekulasjon -0.0467
_cons 0.0117 0.0159 0.0103 0.00494
N 110 110 107 103
R? 0.253 0.259 0.321 0.345
adj. R? 0.202 0.208 0.218 0.175

Tabell 9 viser at i regresjon (1) er det koeffisientene til oljepris og spekulasjon som er
signifikante. Regresjonsanalysen viser at et prosentpoeng vekst i oljepris vil gi 0,338
prosentpoeng vekst i soyapris. Dette er et resultat som stemmer overens med teorien som sier
at en gkning i oljeprisen vil gjennom produksjonskostnadene i jordbruket og ettersparselen
etter biodrivstoff kunne gke ettersparselen og dermed prisen pa soya pa verdensmarkedet.

Koeffisienten til spekulasjon forteller at et prosentpoeng vekst i spekulasjonsraten vil gi 0,236

prosentpoeng vekt i soyapris. | denne regresjonen er R? 0,253 mens justert R? er 0,202.
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| regresjon (2) inkluderes indikatoren for inntekt i BRIK-landene i stedet for indikatoren for
verdensettersparsel. R* og justert R* viser at den nye indikatoren tilfarer noe, men sveert lite
ny forklaringskraft, R* og justert R* gker begge med 0,006. P4 bakgrunn av at inntekt i
BRIK tilfgrer litt ny forklaringskraft til modellen velger jeg a inkludere inntekt i BRIK-
landene som forklaringsvariabel istedenfor etterspersel i verden i de videre regresjonene. |

regresjon (2) er det fortsatt oljepris og spekulasjon som har signifikante koeffisienter.

| regresjon (3) inkluderes det et lag for hver av forklaringsvariablene. Tabell 9 viser at det
ikke blir noen flere signifikante koeffisienter ved a inkludere et ekstra lag i regresjonen. Det
er i denne regresjonen som i regresjon (1) og (2), koeffisientene til oljepris og spekulasjon
som er signifikante. De laggede koeffisientene til oljepris og spekulasjon er ikke signifikante.

Béde R? og justert R? gker nér det inkluderes ett ekstra lag i regresjonen, men gkningen er

liten, justert R* gker med 0,01.

| regresjon (4) inkluderes det to lag for hver av forklaringsvariablene, som fglge av dette blir
justert R? lavere enn i regresjon (2) og (3). Det er fortsatt koeffisienten til oljepris og
spekulasjon som er signifikant, men de laggede koeffisientene til spekulasjon og oljepris er
ikke signifikant. Reduksjonen i justert R* som falger at det ekstra laget inkluderes tyder pa at
det ikke er ngdvendig & inkludere to lag. Regresjonsutskriften i tabell 9 viser at det ikke
tilfgrer noe nytt til modellen & inkludere et ekstra lag, regresjon (2) og regresjon (3) er bedre

modeller enn regresjon (4).
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Tabell 10: Regresjonsutskrift for fem regresjoner med hvetepris som avhengig variabel.
@ (2 3 4 (5)
HVETEPRIS HVETEPRIS HVETEPRIS HVETEPRIS HVETEPRIS
m/ etterspgarsel m/ inntekt i m/ volumet av Regresjon (3) Regresjon (3)
verden BRIK terminkontrakter og med ett lag med to lag
korte utestdende
kontrakter
Etanol -0.0696 -0.0859 0.00492 -0.0656 -0.168
Biodiesel -0.00932 -0.00776 -0.00415 -0.000263 0.00185
Oljepris 0.194" 0.197 0.0254 -0.0184 0.00601
Dollarkur -0.000956 -0.000815 -0.00167 0.00320 0.00297
Ettersparsel verden -0.335
Hveteeksport -0.0137 -0.0120 0.0248 0.0229 0.0428
Spekulasjon 0.316™" 0312
Inntekt BRIK 0.121 0.223 0.342 -0.175
Volumet av 0.622"" 0.564"" 0.6117"
terminkontrakter
Korte utestiende 0.0936 0.107" 0.136™"
kontrakter
L.Etanol -0.0304 0.148
L2.Etanol 0.123
L.Biodiesel 0.00599 -0.00816
L2.Biodiesel 0.00697
L.Oljepris -0.00277 0.0193
L2.Oljepris 0.106
L.Dollarkurs 0.00518 0.00547
L2.Dollarkurs 0.00405
L.Inntekt BRIK -0.169 -1.008"
L2.Inntekt BRIK -1.0317
L.Hveteeksport 0.0343 0.00861
L2.Hveteeksport 0.00834
L.Volumet av 0.288"" 0.3017"
terminkontrakter
L2.Volumet av -0.187"
terminkontrakter
L.Korte utestiende -0.0738 -0.0968
kontrakter
L2.Korte utestaende 0.120"
kontrakter
_cons 0.00898 0.00627 -0.000101 0.000278 0.0227"
N 111 111 111 107 103
R? 0.237 0.237 0.612 0.696 0.770
adj. R? 0.185 0.185 0.582 0.642 0.699

Tabell 10 viser at i regresjon (1) er det koeffisientene til oljepris og spekulasjon som er

signifikante. Regresjonsanalysen viser at et prosentpoeng vekst i oljepris vil gi 0,194

prosentpoeng vekst i hvetepris, resultatet stemmer overens med teorien som sier at en gkning i

oljeprisen

kan gjennom produksjonskostnadene i jordbruket gke prisen pa hvete.

Koeffisienten til spekulasjon viser at et prosentpoeng vekst i spekulasjonsraten vil gi 0,316

prosentpoeng vekst i hvetepris. | denne regresjonen er R? 0,237 mens justert R? er 0,185.
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| regresjon (2) inkluderes indikatoren for inntekt i BRIK-landene i stedet for indikatoren for

verdensetterspgrsel. R? gker med 0,001, men justert R® er konstant, som betyr at den nye
variabelen tilfarer tilnzermet ingen forklaringskraft. Pa bakgrunn av at forklaringskraften ikke

gker velger jeg a inkludere indikatoren for verdensetterspersel i de pafalgende regresjonene.

| regresjon (3) inkluderes volumet av terminkontrakter og utestaende korte terminkontrakter i
hvetemarkedet i stedet for spekulasjonsraten i hvetemarkedet. R® og justert R* gker
betraktelig som fglge av at de nye variablene inkluderes, R er nd 0,612 og justert R* er
0,582. | denne regresjonen er det kun koeffisienten til volumet av terminkontrakter som er
signifikant, koeffisienten viser at et prosentpoeng vekst i volumet av terminkontrakter vil gi

0,622 prosentpoeng vekst i hvetepris. Koeffisienten til oljepris er ikke lenger signifikant i

denne regresjonen. P& bakgrunn av gkningen i justert R? velger jeg & inkludere volumet av
terminkontrakter og mengden utestdende korte kontrakter som forklaringsvariabler istedenfor

indikatoren for spekulasjon i de pafelgende regresjonene.

| regresjon (4) inkluderes det et lag for hver av forklaringsvariablene. Ved & inkludere flere
lag gker bdde R® og justert R*, R? er na 0,696 og justert R* er 0,642. | denne regresjonen
er, i tillegg til koeffisienten til volumet av terminkontrakter, koeffisienten til utestaende korte
kontrakter signifikant. Koeffisienten til utestdende korte kontrakter viser at et prosentpoeng
vekst i korte utestdende kontrakter vil gi 0,107 prosentpoeng vekst i hvetepris. Dette er et
resultat som stemmer overens med den tidligere fremlagte teorien. En gkning i mengden
utestaende korte kontrakter betyr at det er flere investorer som gnsker & handle korte
terminkontrakter i hvetemarkedet. Den gkte etterspgrselen etter korte terminkontrakter tyder
pa spekulasjonen i markedet gker, siden en spekulant som regel vil gnske & kjgpe og selge i
lgpet av en kort tidsperiode. | denne regresjonen er den laggede koeffisienten til volumet av
terminkontrakter signifikant og viser at et prosentpoeng vekst i volumet av terminkontrakter

vil gi 0,288 prosentpoeng vekst i hvetepris.

| regresjon (5) inkluderes det to lag for hver av forklaringsvariablene. Bde R? og justert R?

gker som falge av at to lag inkluderes, R* er nd 0,770 og justert R er 0,699. | denne

regresjonen er den andre laggede koeffisienten til volumet av terminkontrakter signifikant,
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men koeffisienten har negativt fortegn hvilket er et resultat som strider i mot den tidligere
fremlagte teorien. | regresjon (5) er begge de laggede koeffisientene til inntekt i BRIK
signifikante med et negativt fortegn, dette kan forklares ut i fra at hvete har lav
inntektselastisitet. Konstantleddet er ogsa signifikant i denne regresjonen.

Tabell 11: Regresjonsutskrift for fire regresjoner med pris pa ris som avhengig variabel.

1) ) @) (4)
PRIS PA RIS PRIS PA RIS PRIS PA RIS PRIS PA RIS

m/ verdens m/ inntekt Regresjon (2) Regresjon (2)

ettersporsel i BRIK med ett lag med to lag
Etanol -0.0146 -0.0107 0.177 0.123
Biodiesel -0.0168 -0.0171 -0.0192 -0.0116
Oljepris 0.237" 02377 0.2317 0.206"
Dollarkurs -0.00738 -0.00742 -0.0141 -0.0120
Ettersparsel 0.0421
Verden
Riseksport -0.0233 -0.0232 -0.0458™ -0.0413"
Spekulasjon 0.0933 0.0943 0.142" 0.106
Inntekt BRIK -0.0463 -0.164 -0.117
L.Etanol 0.202 0.331
L2.Etanol 0.199
L.Biodiesel -0.000964 0.0181
L2.Biodiesel 0.00762
L.Oljepris 0.0820 0.0818
L2.Oljepris -0.0179
L.Dollarkurs -0.0141 -0.0121
L2.Dollarkurs -0.00103
L.Inntekt BRIK -0.894 -0.877
L2.Inntekt BRIK -0.808
L.Riseksport -0.0319 -0.0376
L2.Riseksport -0.00916
L.Spekulasjon 0.135 0.153"
L2.Spekulasjon 0.159"
_cons 0.00669 0.00736 0.0100 0.0122
N 111 111 107 103
R 0.146 0.146 0.273 0.360
adj. R? 0.088 0.088 0.162 0.195

Tabell 11 viser at i regresjon (1) er det kun koeffisienten til oljepris som er signifikant.

Regresjonsanalysen forteller at et prosentpoeng vekst i oljepris vil gi 0,237 prosentpoeng

vekst i prisen pa ris. | denne regresjonen er R? 0,146 mens justert R* er 0,088.

I regresjon (2) inkluderes indikatoren for inntekt i BRIK-landene i stedet for indikatoren for
verdensettersparsel for & teste om dette er en bedre indikator. Det viste seg at indikatoren for
inntekt i BRIK-landene var en like god forklaringsvariabel som indikatoren for verdens
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ettersporsel. Bade R? og justert R? forblir uendret nar inntekt i BRIK-landene inkluderes,
derfor blir indikatoren for inntekt i BRIK-landene inkludert i de pafelgende regresjonene. |

denne regresjonen er det fremdeles kun koeffisienten til oljepris som er signifikant.

I regresjon (3) inkluderes det et lag for hver av forklaringsvariablene. Tabellen over viser at

bade R? og justert R* gker nar det inkluderes et ekstra lag, R* er nd 0,273 og justert R? er
0,162. | denne regresjonen er, i tillegg til koeffisienten til oljepris, koeffisientene til
spekulasjon og riseksport signifikante. For spekulasjon er ogsa den laggede koeffisienten
signifikant. Koeffisienten til riseksport viser at et prosentpoeng vekst i verdens eksport av ris
vil gi 0,0458 prosentpoeng reduksjon i prisen pa ris. Koeffisienten til spekulasjon viser at et
prosentpoeng vekst i spekulasjon vil gi 0,142 prosentpoeng vekst i pris pa ris. Den laggede
koeffisienten til spekulasjon viser at prosentpoeng vekst i spekulasjon vil gi 0,135

prosentpoeng vekst i pris pa ris.

| regresjon (4) inkluderes det to lag for hver av forklaringsvariablene, hvilket gjor at bdde R?
og justert R* gker, R? er n& 0,360 mens justert R* er 0,195. | denne regresjonen er de to
laggede koeffisientene til spekulasjon signifikante. Koeffisientene til det farste laget viser at
et prosentpoeng vekst i spekulasjonsraten vil gi 0,153 prosentpoeng vekst i prisen pa ris.
Koeffisienten til det andre viser at et prosentpoeng vekst i spekulasjonsraten vil 0,159
prosentpoeng vekst i prisen pa ris.

57



8. Regresjonsanalyse

Tabell 12: Regresjonsutskrift for fire regresjoner med maispris som avhengig variabel.

1) ) ®) (4)

MAISPRIS MAISPRIS MAISPRIS MAISPRIS

m/ verdens m/ inntekt i Regresjon (1) Regresjon (1)

ettersporsel BRIK m/ ett lag m/ to lag
Etanol -0.0285 -0.0169 0.0128 -0.0137
Biodiesel -0.0148 -0.0171 -0.00586 -0.00846
Oljepris 0.283" 0.2717 0.303™ 0.328"™"
Dollarkurs -0.00164 -0.00166 0.000399 -0.00320
Etterspgarsel 0.681 0.743 0.748
Verden
Maiseksport -0.150"" -0.146™" 01777 -0.163"
Spekulasjon 0.173" 0.179™ 0.186™" 0.213™
Inntekt BRIK 0.0304
L.Etanol 0.105 0.0714
L2.Etanol -0.0467
L.Biodiesel -0.00226 -0.0138
L2.Biodiesel 0.0223
L.Oljepris -0.0569 -0.0563
L2.Oljepris 0.0276
L.Dollarkurs 0.00231 -0.00313
L2.Dollarkurs -0.00703
L.Ettersparsel -1.617 -1.463
Verden
L2.Ettersparsel -0.446
Verden
L.Maiseksport -0.110° -0.121"
L2.Maiseksport 0.0484
L.Spekulasjon 0.0390 0.0418
L2.Spekulasjon -0.0121
_cons 0.00565 0.00839 0.0100 0.0126
N 111 111 107 103
R? 0.328 0.325 0.417 0.441
adj. R? 0.283 0.279 0.329 0.296

Tabell 12 viser at i regresjon (1) er det koeffisientene til oljepris, maiseksport og spekulasjon
som er signifikante. Koeffisienten til oljepris viser at et prosentpoeng vekst oljepris vil gi
0,283 prosentpoeng vekst i maispris. Koeffisienten til oljepris stemmer overens med teorien
som sier at en gkning i oljeprisen vil gjennom produksjonskostnadene i jordbruket og
ettersparselen etter etanol kunne gke prisen pa mais pa verdensmarkedet. Koeffisienten til
verdens eksport av mais viser at et prosentpoeng vekst i maiseksporten vil redusere prisen pa
mais med 0,15 prosentpoeng. Koeffisienten til maiseksport stemmer overens med gkonomisk
teori, som sier at dersom tilbudet av en vare gker vil prisen pa varen ga ned, alt annet like.

Koeffisienten til spekulasjon forteller at et prosentpoeng vekst spekulasjonsraten vil gi 0,173
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prosentpoeng vekst i maispris. | denne regresjonen er R? 0,413 mens justert R? er 0,373, det

er liten differanse mellom R? og justert R? som tyder p& at modellen ikke er overspesifisert.

| regresjon (2) inkluderes indikatoren for inntekt i BRIK-landene i stedet for indikatoren for
verdensettersparsel, hvilket reduserer bdde R? og justert R?. P4 bakgrunn av at bade R* og

justert R blir redusert ndr inntekt i BRIK blir inkludert i regresjonen velger jeg & bruke

indikatoren for verdensettersparsel som forklaringsvariabel i de pafalgende regresjonene.

| regresjon (3) inkluderes det et lag for hver av forklaringsvariablene. Bdde R” og justert R?

gker nar det inkluderes et lag i regresjonen, R? er nd 0,417 og justert R® er 0,329.
Koeffisienten til den laggede observasjonen til verdens maiseksport er signifikant og viser at
et prosentpoeng vekst i maiseksport vil gi 0,11 prosentpoeng reduksjon i prisen pa mais. Som
i regresjon (1) og (2) er fortsatt koeffisientene til oljepris, spekulasjon og maiseksport uten lag

signifikant.

| regresjon (4) inkluderes det to lag for hver av forklaringsvariablene. Det gjor at R* gker,
mens justert R? reduseres. Det er ingen flere signifikante koeffisienter i regresjon (4)

regresjonen sammenlignet med regresjon (3). Justert R? taler for at det ikke er ngdvendig &

inkludere flere enn et lag i denne regresjonen.
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9. Granger kausalitet

Ved hjelp av regresjonsanalyser har det na blitt testet hvorvidt de forklaringene som er lagt
frem tidligere i oppgaven kan forklare noe av utviklingen i prisen pa soya, hvete, ris og mais.
Som vist i tabell 9, 10, 11og 12 er regresjonsanalysene fglsomme for hvilke variabler og
hvilket antall lag som er inkludert i analysen, det gjer det utfordrende a trekke konklusjoner ut
i fra resultatene i regresjonsanalysene. For & undersgke sammenhengen mellom
forklaringsvariablene og prisen pa soya, hvete, ris og mais ytterligere vil det bli gjennomfart
Granger kausalitetstester. En Granger kausalitetstest brukes til a teste om observasjoner i en
tidsserie kan brukes til & predikere senere observasjoner i en annen tidsserie. Granger
kausalitetstest brukes i denne oppgaven til & undersgke om tidsserien til en av
forklaringsvariablene kan brukes til a forutsi senere verdier i tidsserien til den avhengige
variabelen, dersom dette er tilfellet er de to tidsseriene Granger kausale. Granger mente at
regresjon kun sa pa korrelasjon, men ved hjelp av en Granger kausalitetstest kan en teste om

en tidsserie har en Granger kausal effekt pa en annen tidsserie (Wooldridge, 2009).

En Granger kausalitetstest undersgker om laggede verdier av den uavhengige variabelen kan
forklare det som laggede verdier av den avhengige variabelen ikke kan forklare, ved a bruke
en regresjonsanalyse. Etter regresjonen er gjennomfgrt testes en nullhypotese om at
koeffisientene til de laggede variablene av den uavhengige variabelen er null ved hjelp av en
F-test, dersom nullhypotesen kan forkastes pa 5 % signifikansniva kan det med 95 %
sikkerhet sies at de to tidsseriene er Granger kausale.

Cooke og Robles (2009) har i sin artikkel valgt & utfere rullende Granger kausalitetstester
hvor utvalget blir delt opp i perioder og deretter testet. | rullende Granger kausalitetstester kan
det observeres hvor sensitiv analysen er for hvilken tidsperiode som blir brukt. Jeg har valgt
utfare vanlige Granger kausalitet tester fordi jeg syns det er en tilstrekkelig test i forhold til

problemstillingen til denne oppgaven.

| denne oppgaven er det tatt utgangspunkt i Al-kriteriet for & velge antall inkluderte lag i
Granger kausalitetstestene. En Granger kausalitetstest utfgres ved hjelp av to variabler, som

tidligere nevnt er en svakhet ved Al-kriteriet at det velger optimal lag-lengde for en variabel
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og ikke en kombinasjon av variabler. For & vere sikker pa at ingen Granger kausaliteter ble
oversett har jeg i tillegg til Al-kriteriet testet for 1, 3 og 5 lag i hver Granger kausalitetstest.
Det er blitt kjart Granger kausalitet tester mellom alle priser og alle forklaringsvariabler, alle
variablene er pa logaritmisk farstedifferanse form. I testene er det tatt utgangspunkt i ett 5 %
signifikansniva. Jeg har oppsummert resultatene fra Granger kausalitetstestene hvor jeg ikke
fant Granger kausalitet i appendiks. Resultatene fra Granger kausalitetstestene hvor jeg fant

Granger kausalitet er inkludert i tabell 13.

Tabell 13: Resultater fra Granger kausalitetstestene hvor det ble funnet Granger
kausalitet, inkluderte lag, koeffisient og signifikansniva.

Granger kausale tidsserier Lag Signifikansniva
Dollarkurs og maispris 0 1,5%
Utestaende korte kontrakter og hvetepris 2 4,17 %
Utestaende lange kontrakter og hvetepris 1 0,3 %

Volumet av terminkontrakter og hvetepris 1 0,07 %
Spekulasjon og pris pa ris 1 4,85 %

Tabell 13 viser at det i analysen ble funnet Granger kausalitet mellom dollarkurs og maispris.
Dollarkursen kan pavirke den relative prisen pa soya, hvete, ris og mais, og en svekket dollar
kan gke etterspgrselen etter de fire varene. En Granger kausalitet mellom dollarkurs og
maispris betyr at tidsserien til dollarkurs kan brukes til & forklare tidsserien til maispris. |
Granger kausalitetstesten med dollarkurs og pris pa mais kan nullhypotesen forkastes pa 1,5
% niva, hvilket betyr at det er en Granger kausalitet mellom dollarkurs og maispris med 98,5

% sannsynlighet.

Tabell 13 viser at det ble funnet Granger kausalitet mellom de ulike spekulasjonsvariablene
og prisen pa hvete og ris. Spekulasjon vil pavirke aktiviteten i et marked og kan skape
ubalanser mellom tilbud og ettersparsel som vil pavirke prisen i markedet. | denne oppgaven
er det inkludert ulike spekulasjonsdata i fra hvetemarkedet.. | analysen fant jeg Granger
kausalitet mellom volumet av terminkontrakter i hvetemarkedet og hvetepris, i denne testen
kunne nullhypotesen forkastes pa 0,07 % signifikansniva og dermed med 99,3 % sikkerhet. |
Granger kausalitetstestene med utestdende korte og utestdende lange terminkontrakter i
hvetemarkedet ble det funnet Granger kausalitet med hvetepris. Tidsseriene til utestaende
korte og utestaende lange kontraktene i hvetemarkedet kan brukes til a forklare tidsserien til
hvetepris, nullhypotesene kan forkastes pa henholdsvis 4,17 % og 0,3 % signifikansniva.
Tabell 13 viser at det ble funnet Granger kausalitet mellom indikatoren for spekulasjon og
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pris pa ris, nullhypotesen kan forkastes pa 4,85 % signifikansniva og utviklingen i spekulasjon

kan dermed brukes til & forklare utviklingen i pris pa ris.
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10. Oppsummering av resultater

| regresjonsanalysen med soyapris som avhengig variabel finner jeg at oljepris og spekulasjon
har en signifikant positiv effekt pa soyapris. Oljepris og spekulasjon er signifikante
koeffisienter gjennom de ulike spesifikasjonene av regresjonsmodellen og er dermed
signifikante koeffisienter bade med og uten inkluderte lag i modellen. Jeg finner ikke Granger

kausalitet mellom noen av forklaringsvariablene og soyapris.

| regresjonsanalysen med hvetepris som avhengig variabel finner jeg at oljepris og
spekulasjon har en signifikant positiv effekt pa hvetepris. Indikatoren for spekulasjon og
volumet av terminkontrakter har en signifikant effekt pa hveteprisen pa tvers av alle
modellspesifikasjoner. Oljepris er kun en signifikant koeffisient for hvetepris i de
regresjonsmodeller hvor det ikke inkluderes lag. Utestaende korte kontrakter i hvetemarkedet
har kun en signifikant effekt pa hveteprisen i de regresjoner med inkluderte lag.
Forklaringskraften i regresjonsanalysene med hvetepris som avhengig variabel er den hgyeste
i analysen. Jeg finner Granger kausalitet mellom volumet av terminkontrakter, utestaende

korte kontrakter, utestaende lange kontrakter og hvetepris.

| regresjonsanalysen med pris pa ris som avhengig variabel er oljepris en signifikant
koeffisient i regresjonsmodellene pa tvers av modellspesifikasjoner. Pris pa olje har en
signifikant positiv effekt pa pris pa ris bade med og uten lag inkludert i modellen. Verdens
eksport av ris har en signifikant negativ effekt pa pris pa ris dersom det inkluderes ett eller
flere lag i regresjonsmodellen. Dersom det inkluderes to eller flere lag i regresjonen har ogsa
indikatoren for spekulasjon en signifikat positiv effekt pris pa ris. Jeg finner Granger

kausalitet mellom indikatoren for spekulasjon og pris pa ris.

| regresjonen med pris pa mais som avhengig variabel har oljepris, spekulasjon og verdens
eksport av mais en signifikant effekt pa maispris, gjennom ulike modellspesifikasjoner.
Verdens eksport av mais har en signifikant negativ effekt pa maispris bade med og uten lag
inkludert i modellen. Oljepris og spekulasjon har en signifikant positiv effekt pa maispris,
bade med og uten lag inkludert i modellen. | Granger kausalitetstestene finner jeg en Granger

kausalitet mellom dollarkurs og maispris.
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11. Konklusjon

Resultatene fra de gkonometriske undersgkelsene jeg har gjennomfart i denne oppgaven
stemmer i stor grad overens med de resultatene som Cooke og Robles (2009) fant i sin
artikkel. Jeg har i min analyse fatt signifikante resultater for de falgende
forklaringsvariablene; spekulasjon, oljepris, eksport og dollarkurs. Cooke og Robles far i sin
analyse signifikante resultater for falgende forklaringsvariabler; spekulasjon, oljepris, eksport,
dollarkurs, verdensettersparsel, biodiesel og gjgdselpris. Det er ingen av forklaringsvariablene
som er signifikant i min analyse, som ikke er signifikant i Cooke og Robles sin analyse,
derimot er det forklaringsvariabler som er statistisk signifikant i Cooke og Robles (2009) sin

analyse som ikke er statistisk signifikant i min analyse.

Den forklaringsvariabelen som jeg far mest signifikante resultater for er spekulasjon.
Indikatoren for spekulasjon, volumet av terminkontrakter og mengden utestdende Korte
kontrakter i hvetemarkedet har en signifikant positiv effekt pa hvetepris i regresjonsanalysene.
| tillegg er det funnet Granger kausalitet mellom volumet av terminkontrakter, utestdende
korte kontrakter, utestaende lange kontrakter og hvetepris. Resultatene i analysen viser at det
er en sammenheng mellom spekulasjon og pris i hvetemarkedet og det er dermed ikke
urimelig & konkludere med at spekulasjon i hvetemarkedet har pavirket prisen pa hvete. Jeg
har som tidligere nevnt brukt spekulasjonen i hvetemarkedet som indikator pa spekulasjonen i
de tre gvrige markedene. Spekulasjonen i hvetemarkedet er brukt som en indikator fordi det
har veert en lik utvikling i markedene for soya, hvete, ris og mais over tid og fordi de fire
varene er substitutter. Det viser seg at indikatoren for spekulasjon har en signifikant positiv
effekt pd prisen pa soya, ris og mais, i tillegg har jeg funnet Granger kausalitet mellom
spekulasjon og pris pa ris. Da det ikke er data pa spekulasjon i markedene for soya, ris og
mais inkludert i oppgaven er det ikke mulig & konkludere med at spekulasjon har hatt
signifikant positiv effekt pa prisen i disse markedene. Resultatene fra analysen av hvetepris
viser en klar sammenheng mellom spekulasjon og markedspris, det betyr at trolig har

spekulasjon ogsa hatt en positiv effekt pa pris i markedene for soya, ris og mais.

Spekulasjon er ogsa den mest signifikante forklaringsvariabelen i resultatene til Cooke og

Robles (2009). | regresjonsanalysene er spekulasjonsvariablene statistisk signifikante
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forklaringsvariabler for alle de fire prisene. |1 Granger kausalitetstestene finner Cooke og
Robles sammenhenger mellom en eller flere av spekulasjonsvariablene og alle de fire prisene.
Cooke og Robles (2009) skriver i sin egen konklusjon at i deres analyse er det
spekulasjonsvariablene som viser seg a kunne bidra til & forklare prisutviklingen pa soya,

hvete, ris og mais, de andre forklaringsvariablene har ingen eller kun en svak effekt.

Oljepris har en signifikant positiv effekt pa prisen pa soya, hvete, ris og mais. Oljepris har
ikke en signifikant positiv effekt pa tvers av alle modellspesifikasjoner, oljepris er ikke
signifikant i regresjonene med hvetepris dersom det inkluderes flere lag. Totalt sett er
resultatene i analysen sterke og taler for en sammenheng mellom oljepris og prisen pa soya,
hvete, ris og mais. | Cooke og Robles sin analyse er oljepris kun en signifikant koeffisient for
hvetepris og soyapris, i tillegg finner Cooke og Robles en Granger kausalitet mellom oljepris
og maispris. Oljepris som forklaringsvariabel har dermed mer robuste resultater i min analyse
enn i Cooke og Robles sin analyse. Jeg vil i motsetning til Cooke og Robles (2009)
konkludere med at oljepris har hatt en signifikant positiv effekt pa prisen til soya, hvete, ris og

mais.

Verdens eksport av mais har en signifikant negativ effekt pa maispris pa tvers av ulike
modellspesifikasjoner. Verdens eksport av ris har en signifikant negativ effekt pa pris pa ris,
men kun dersom det inkluderes ett eller flere lag i modellen. Cooke og Robles finner i sine
regresjonsanalyser at verdens eksport av soya og verdens eksport av hvete har en signifikant
positiv effekt pa henholdsvis prisen pa soya og prisen pa hvete. | falge gkonomisk teori skal
en gkning i eksport fore til en reduksjon i pris fordi tilbudet gker, resultatet til Cooke og
Robles (2009) strider dermed mot den tidligere fremlagte teorien. Min analyse viser en sterk
sammenheng mellom maiseksport og maispris og en noe svakere sammenheng mellom
riseksport og pris pa ris. Jeg konkluderer med at i markedet for mais har verdens eksport hatt

en negativ effekt pa prisen og det samme har trolig veert tilfellet i markedet for ris.

| regresjonsmodellene har ikke dollarkurs noen signifikant effekt pa prisen pa soya, hvete, ris
eller mais, pa tross av dette finner jeg en Granger kausalitet mellom til dollarkurs og maispris.
Cooke og Robles (2009) finner i sin analyse at dollarkurs er en signifikant koeffisient for
soyapris og at det er en Granger kausalitet mellom dollarkurs og pris pa ris. Ettersom den

eneste sammenhengen som ble funnet mellom dollarkurs og maispris i min analyse var en
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Granger kausalitet kan det ikke konkluderes med en sammenheng mellom dollarkurs og pris

pa mais.

For a oppsummere Vil jeg si at mine resultater underbygger resultatene til Cooke og Robles. |
begge analyser er spekulasjon den viktigste forklaringsvariabelen. 1 min analyse viser oljepris
seg a vare en viktigere forklaringsvariabel enn i Cooke og Robles (2009) sin analyse.
Dollarkurs og eksport far svake resultater i begge analyser. Forskjellen i resultater kan tyde pa
at oljepris har vist seg a veere en viktig forklaringsvariabel etter 2009. Etter en stor fluktuasjon
2008 har prisen pa olje igjen nadd hgye nivaer i 2011 og 2012, det har ogsa prisen pa soya,

hvete, ris og mais.

Forklaringsvariablene, sett bort i fra spekulasjon, viste seg a bedre forklare prisutviklingen pa
soya og mais enn prisutviklingen pa hvete og ris. Grunnen til det er trolig at tre av
forklaringsvariablene knytter seg direkte til soya og mais, nemlig gkt kjgttkonsum i BRIK-
landene, produksjon av biodrivstoff og oljepris gjennom ettersperselen etter biodrivstoff. |
analysen er det ingen forklaringsvariabler som kun knytter seg til prisutviklingen pa ris. Alle
spekulasjonsvariablene i analysen er direkte knyttet til prisutviklingen pa hvete, men det er
kun fordi spekulasjonen i hvetemarkedet ble valgt som en indikator for spekulasjonen i de fire
markedene. Ved utvidelse av modellen kan en mer fullstendig analyse inkludere flere
forklaringsvariabler knyttet til markedene for hvete og ris.

Jeg finner ingen statistisk signifikante resultater for effekten av produksjon av etanol og
biodieselproduksjon pa prisutviklingen til soya og mais. Dette syns jeg var et overraskende
resultat da det er en rekke andre artikler som har funnet signifikante resultater for denne
effekten. Grunnen til dette kan veere at det kun er data pa produksjonen av biodrivstoff i USA
som er inkludert i oppgaven. Et forslag til utvidelse av modellen kan derfor vere & inkludere
data pa en sterre andel av verdens produksjon av biodrivstoff, eksempelvis
biodieselproduksjonen i EU.

66



12.

Appendiks
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BNP per innbygger i BRIK-landene.
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(The World Bank, 2013b).
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A2: Oppsummering av ""Demand Growth in Developing

Countries"

Inntektselastisteten for svin i Kina er beregnet til 0,63 i byene og 0,9 pa landsbygden. For biff
er inntektselastisiten beregnet til & veere 0,62 i byene og 0,74 pa landsbygden. For kylling er
inntektselastisteten beregnet til a veere 0,89 i byene og 0,85 pa landsbygden. | Brasil finnes
det inntektselastisitet for biff pa 0,73 for hgykvalitets biff og 0,41 for lavkvalitets biff. For
kylling og svin er det er funnet en inntektselastisitet pa henholdsvis 1,10 og 1,21. | Russlands
tilfelle har det nyeste studiet beregnet inntektselastisitet pa 0.25 for biff, 0,29 for svin og 0,20
for kylling. Abler mener inntektselastisiteten for biff er for hgy og inntektselastisiteten til svin
og kylling er for lav i forhold til hvordan den faktiske utviklingen i etterspgrsel har veert i
Russland. For India er det utfert to studier som gnsker a finne en samlet inntektselastisitet for
kjett, fisk og egg hvorpa de har funnet en inntektselastisitet pa henholdsvis 0,95 og 1,30
(Abler, 2010).

Abler beregner inntektselastisiteten for korn i Kina til & veere 0,06 pa landsbygden og -0,09 i
byene. For Brasil er det beregnet at inntektselastisiteten i byene er 0,24 for hvete og 0,09 for
ris og bgnner. For India er inntektselastisiteten for korn beregnet til 0,17. For Russland er
inntektselastisiteten til brad, mel, ris og pasta henholdsvis 0,13, 0,08 og 0,07.
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A3: Spekulasjon i hvetemarkedet
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(Chicago Board of Trade).

Figuren over viser at utestdende korte terminkontrakter har hatt en positiv utvikling.
Tidsserien viser en urolig utvikling med mange sma og enkelte store svingninger. Fra seriens
laveste observasjon i mai 1998 til seriens hgyeste observasjon i oktober 2007 gker utestaende
korte terminkontrakter med 441 %. Far seriens hgyeste topp skjer det ved hjelp av sma
svingninger en gradvis gkning, over toppen skjer det en rask reduksjon frem til februar 2009.
Fra oktober 2007 til februar 2009 skjer det en negativ prosentvisendring pa 226,2 %. Etter
februar 2009 begynner utestdende korte terminkontrakter igjen a stige og nar i januar 2011
seriens andre hgye topp. | lgpet av 2011 vender serien tilbake og stabiliserer seg noenlunde pa

et niva mellom det dobbelte og tredobbelte av utgangspunktet i april 1998.
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Utestaende lange terminkontrakter
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Figuren over viser en positiv endring i utestdende lange terminkontrakter med mange mindre
svingninger og seriens hgyeste punkt i oktober 2007. Fra seriens laveste punkt i mai 1998 til
seriens hgyeste punkt i oktober 2007 gker utestaende lange terminkontrakter med 345 %.
Etter oktober 2007 snur trenden og det skjer frem til juni 2009 en negativ endring pa 242 %.

Utestaende lange terminkontrakter stabiliserer seg sa med svingninger som tilsvarer perioden

far toppen i oktober 2007.
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A4: Regresjonsutskrift fra reproduksjon av resultater

1) (2 3 4

dloghvetepris dloghvetepris dloghvetepris dloghvetepris
Etanol -0.198 -0.203 -0.147 -0.151
L.Etanol -0.322 -0.279 -0.219 -0.120
Biodiesel -0.0679 -0.0266 -0.0639 0.0853
L.Biodiesel -0.0136 -0.0288 0.0105 0.00357
Oljepris 0.0924 0.0894 0.0879 -0.0539
L.Oljepris 0.0351 0.0231 0.0972 -0.0765
Dollarkurs 0.348 0.334 0.269 0.283
L.Dollarkurs 0.194 0.312 0.0818 0.152
Verdensettersparsel 1.141 0.741 0.606 0.769
L.Verdensettersparsel 0.652 -0.705 0.402 -2.589
Totalt utestdende 0.297"
L.Totalt utestdende 0.119
Hveteeksport -0.0192 -0.0322 -0.0351 0.0194
L.Hveteeksport 0.0554 0.0557 0.0323 0.0682
Utestéende lange 0.0907
L.Utestaende lange 0.102
Utestaende korte 0.272™
L.Utestdende korte -0.00824
Volumet av terminkontrakter 0.520™"
L.Volumet av 0.287"
terminkontrakter
_cons 0.0132 0.0217 0.0102 0.0148
N 64 64 64
R? 0.247 0.166 0.247 0.699
adj. R? 0.032 -0.073 0.032 0.613

A5: Gjennomfarte Granger kausalitetstester

Resultatene for Granger kausalitetstestene hvor nullhypotesen ikke kunne forkastes.

SOYAPRIS. Antall lag | Signifikans-
Granger kausalitetstester uten Granger niva
kausalitet

Etanol og soyapris 12 64,87 %
Biodiesel og soyapris 1 57,26 %
Oljepris og soyapris 7 9,22 %
Dollarkurs og soyapris 0 18,35 %
Verdensetterspgrsel og soyapris 8 35,86 %
Inntekt BRIK og soyapris 0 13,80 %
Spekulasjon og soyapris 1 88,34 %
Soyaeksport og soyapris 12 8,84 %
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HVETEPRIS. Antall lag | Signifikansniva
Granger kausalitetstester uten

Granger kausalitet

Etanol og hvetepris 12 84,57 %
Biodiesel og hvetepris 1 94,77 %
Oljepris og hvetepris 7 62,21 %
Dollarkurs og hvetepris 0 9,5%
Verdensetterspgrsel og hvetepris 8 88,82 %
Inntekt BRIK og hvetepris 0 47,86 %
Spekulasjon og hvetepris 1 59,98 %
Utestaende og hvetepris 3 10,52 %
Hveteeksport og hvetepris 1 37,40 %
PRIS PARIS. Antall lag | Signifikans-
Granger kausalitetstester uten niva
Granger kausalitet

Etanol og pris pa ris 12 98,17 %
Biodiesel og pris pa ris 1 99,07 %
Oljepris og pris pa ris 7 50,48 %
Dollarkurs og pris pa ris 0 45,03 %
Verdensettersparsel og pris pa ris 8 61,82 %
Inntekt BRIK og pris pa ris 0 35,69 %
Riseksport og pris pa ris 4 73,08 %
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MAISPRIS Antall lag Signifikans-
Granger kausalitetstester uten Granger niva
kausalitet

Etanol og maispris 12 83,3 %
Biodiesel og maispris 1 57,63 %
Oljepris og maispris 7 93,05 %
Verdensetterspgrsel og maispris 8 73,65 %
Inntekt BRIK og maispris 0 58,17 %
Spekulasjon og maispris 1 42,24 %
Maiseksport og maispris 4 28,44 %

A6: Regresjonsanalyser med ulike spekulasjonsvariabler

Regresjonsanalyser med hvetepris som avhengig variabel og ulike spekulasjonsvariabler
inkludert som forklaringsvariabler.

(1) (2) (3) (4)
HVETEPRIS HVETEPRIS HVETEPRIS HVETEPRIS
m/ indikatoren m/ volumet av m/ volum og m/ volum og
for spekulasjon terminkontrakter utestaende korte utestaende
kontrakter lange kontrakter

Etanol -0.0859 0.0270 0.00492 0.0174
Biodiesel -0.00776 -0.00614 -0.00415 -0.00657
Oljepris 0.197" 0.0286 0.0254 0.0488
Dollarkurs -0.000815 -0.000660 -0.00167 -0.00143
Hveteeksport -0.0120 0.0257 0.0248 0.0277
Spekulasjon 0.312""
Inntekt BRIK 0.121 0.220 0.223 0.175
Totalt utestdende kontrakter 0.0883
Volumet av terminkontrakter 0.650"" 0.622"" 0.666""
Utestaende korte kontrakter 0.0936
Utestéende lange kontrakter 0.0000854
_cons 0.00627 0.0000448 -0.000101 0.000645
N 111 111 111 111
R? 0.237 0.606 0.612 0.598
adj. R? 0.185 0.575 0.582 0.566
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