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SAMMENDRAG

Formalet med denne oppgaven er a undersgke om markedet for feedstock og oljerelaterteravarer

har blitt ett marked.

Denne problemstillingen belyser vi ved hjelp av flere ulike metoder. Vi ser pa utviklingen i
avkastninger og risiko. Her fokuserer vi pa bade pa systematisk og usystematisk risiko. Vi benytter
oss av Goldman Sachs Commodity Index som benchmark for ravaremarkedet. For a se pd
samvariasjonen mellom ravareavkastningene benytter vi bivariate korrelasjoner, i tillegg til

mulitivariate korrelasjoner giennom en prinsipal komponent analyse.

Vi har ogsa benyttet en Granger-kausalitetstest for & avgjgre om noen av ravarene systematisk
endrer seg f@r de andre ravarene. Vi avlutter med en vektor autoregressiv modell (VAR)som vil

fortelle oss hvorvidt ravarene er signifikante i et system.

Pa bakgrunn av disse analysene finner vi at markedene har blitt likere, dersom vi ser pa forskjeller
mellom perioden 2000-2007(6) og 2010-2012. Funnene baserer seg pa at mais korrelerer hgyere
med oljeproduktene i den siste perioden, og er den av feedstockravarene som gir signifikante
verdier for bade Granger-kausalitetstesten og VAR. Det a si at markedene har blitt ett, er en
overdrivelse. At det er kun mais som har denne sammenhengen med oljeproduktene tyder ikke
pa at det har blitt en stgrre sammenheng mellom feedstocks og oljemarkedet generelt.
Markedene har fortsatt store forskjeller i avkastning og risikoprofil. Selv om det finnes en gkt
korrelasjon mellom enkelte feedstocks og oljeprodukter er denne fortsatt lav i forhold til

korrelasjonene innad i de tradisjonelle grupperingene.

Vi konkluderer derfor med at markedene for feedstocks og oljerelaterte produkter har blitt likere,

men det eksiterer ikke ett marked for disse.

Npkkelord; Ravaremarkeder, Feedstock, Olijemarkedet, Biodrivstoff, Korrelasjon, Granger

kausalitet, Vektorautoregressiv modell (VAR), Prinsipalkomponent analyse (PCA)






ABSTRACT

The purpose of this thesis is to examine if oil products and energy feedstock commodities have

converted towards becoming one market.

We will enlighten this problem by using several analytical tools. We will look at development in
risk and return characteristics by focusing on systematic and unsystematic risks. As a benchmark
for the commodity market we will use The Goldman Sachs Commodity Indice. A bivariate
correlation analysis will then be conducted to see if there are any correlations between
commodity returns. To look at correlations across a set of commodities we will use a principal

component analysis.

A Granger causality analysis will also be developed to see if any of the commodities systematically
changes before other commodities. Our final analysis is based on a Vector Autoregressive model
(VAR). This model will help decide which commaodities have a significant impact on a system

consisting of all our commodities.

We find that the markets for oil products and energy feedstock have become more similar when
we compare the difference between the first period from 2000 to June 2007, and the last period
from 2010 to 2012. Our results indicate that corn is more correlated with oil during the last period
than the first. Corn is also the feedstock that has significant values for both the Granger-analysis,
and VAR. To say that the markets for oil products and feedstock have become one is an
exaggeration. The fact that we find an indication that there is a connection between the oil
market and corn does not indicate that there is a greater context in which we find a combined
market for oil products and feedstock. There is still a difference between the markets when it
comes to risk and return risk characteristics. We do find greater correlation between certain
feedstock and oil products in the last period. However, this relationship is weaker than the one

we observe inside each market.

In conclusion we find that even though the markets for feedstock and oil products have become
more alike, there is still not enough evidence to support that they have converted into becoming

a single market.



Key words; Commeodity Markets, Feedstock, Oil Market, Biofuels, Correlation, Granger Causality,
Vector Autoregressive Model (VAR), Principal Component Analysis (PCA)



FORORD :

Denne masteroppgaven er skrevet ved Handelshgyskelen ved Universitetet for Miljg- og
Biovitenskap. Oppgaven avslutter vart studie i gkonomi og administrasjon, og sivilekonomgraden.
Masteroppgaven har veert en interessant avslutning pa fem ars studier. Vi har benyttet mye av

kunnskapen vi har opparbeidet oss gjennom de siste fem arene.

Oppegavens problemstilling ble til etter innspill fra vare dyktige viledere, Motivasjonen for a
skrive om ravaremarkeder kom gjennom faget varemarkedsanalyse ved Universitet for Miljg- og

Biovitenskap, og faget Alternative Investments ved University of San Franscisco.

Vivil til slutt rette en stor takk til vare veiledere Marie Steen og Ole Gjglberg for god rad og

oppfelging gjennom hele prosessen.

God lesning.

As, 15. mai 2012

:l?)cmbﬁ(ﬁ);\(lijéﬂ ‘chu,& ( . NGU&S

Barbro Larsen Hanne Cecilie Naess



INNHOLD ; ‘ :

A Y VBTG v i waicn s it oo i i i 0 S B 45 4 w0 8 0 R O S |
1Y 0 = T o PRI 1]
1o o] oo OSSOSO OO OSSO OPPURORN V
FIEUT OV EIBIIE - oo mmneimenmrmsnsnsemsmmtnss sasmssnmomansbnmsvsion s o T R s A N st o i s e RS T S e X
Tab Bl OVETSTIY covcvivvvnvin s mosin e vassnss oo sy b s o i S S N A e s B B Xl
Do DT B I T vmvssvmmssommmenisnn s o o P S B S P S T 1
1.1 Hvorfor er det interessant & analysere sammenhenger mellom feedstocks og oljepriser?............. 2
1.2 (@ o] oF o= LT T 1 ] U | OO OTTOTOTIN 3

2. Hvordan har biodrivstoffmarkedet UtVIKIEE SEE? v eeieeee et 4
2.1. regelverk og insentiver for DIodrivstoff .. ..o s 6
2.1.1. NMITBE REGUIBFTTZET fvusmummrsn sos s ias bostats i smit boe oty s by vin for s om0 M L o 6
2.1.2. o] o= = (010011 0] 5l | o LT =] = [ A RS ST S o, 6
2.1.2.1  National Alcohol Program Proacool (Brasil)...c..ccccerreeriiieeriisiisssieesinessesssinsssesssesssssesssesssneeen 6
222, PROSRARN BEL . arscssenmmsmsmeavumos s osssrsos smsoomsonsss sy i o somitympias oo sssias s s Sas o dssi o i DHSa o s 7

b e SO = oY= 1 =1 1 1 4 o = S SOOI 9
2.1.2.4  Renewable FUel Standard (RFS) .....ccieveiceeriieesieeseiesn e s sesseesre s veeesseersenessaeassnsenssasssessnsessessseenns 9
3.4.1. T = I T T o 9
4.4.1, IMPOrt-'08 SRS DOTATEBUICHTNEEE v vnimmurmios ooy ot s svsvas foss o vanetva Bt o s T et 11
5.4.1. Tk Ol OZIsk NTKITNZ v rmscinosvsrssmivmmiomos s oo s T i s woh s e e i 11
6.4.1. OPPSUMMETINEG «evocviriinireieeniieenns i S S O B SR VR 12

3. Tidligere forskning pa prisdannelsen til feedstock og energiprodukier......ccccvicerniceninenenisennee s 13
3.1. Har det blitt st@grre sammenheng mellom feedstock og oljerelaterteprodukter?........ccocvviieecinns 13

3.2. Hviklen konsekvens har indeksinvestering hatt pa markedene for feedstock og oljerelaterte

[0 To 1T Q=T o U S OO OUPUPOPOTORN 14

Vi



3.3. PN TR O T < ettt ettt e ettt e et bt bbb v ra vt bve s £ vat 4444 an v bbb st be s s s s bR bbbt e e e e e sessanbeasasannen 16

3.4. Oppsummering av tidligere Forskning ..o e et e 17
4.  Prisdannelse og prisdrivere for feedstock og oljerelaterte produkter ... 18
5. Beskrivelse av datamaterialet e e e e ar e e enn s 21

6.  En fgrste oversikt over prisutviklingen for oljerelaterte produkter og feedstocks i perioden 2000 til

201226
6.1. Prisutviklingen i feedstockmarkedet (. 26
6.2. Prisutviklingen i markedet for oljerelaterte produkter ..., 29
7. avkastning, risike og fordelingsegenskaper for oljeprodukter og feedstock 2000 —2012......occvveenne 33
7.1 Ravarenes avkastninger..............................; ..................................................................... crereereeeaes 33
7.2 Ravarenes standardaviiK ... e 35
7.3. RiSIKOJUSEEIT AVKASENING cvreiiicii ittt et e s s aras b anes 36
7.4. Avkastningenes fordelingsegenskaper ..o 37
7.4.1. Tradisjonelle mal for SKjevhet 08 KUMOSE ... iivcevrres vt rreessnrsinreeerssnsseerresssesesssmeesues 37
7.4.2. Robuste mal for skjevhel 0Z KUMTOSE . i e e s sns e s seenraens 39

7.5. Oppsummering av avkastning, risike og fordelingsegenskapene for oljeprodukter og feedstock

for perioden 2000-2002 ..i it e s e e R e 11
8. Bivariate korrefasjoner for daglige, ukentlige og manedlige avkastninger ... vvveecienveesenneneene 42
8.4, Resultater fra KorrelasjonsanalySen v e ccrvieeiesrieeesree st s vos b be e s et s e easmessreebeoessbeessnesanes 43
8.5, RUHETende KOITRIASIONMET 1 it sirere s cre s tne s o r st e ne s e s bbb s st n e s ansssnarreasanessabnananesasen 43
8.6. Oppsummering av bivariate kKorrelasjoner ..o 49
e T T 1) g LTl 11 Ca SO USRI RTPPUPPURPROY 50
9.1. Ravarenes sySstematisKe FISTKO vt ebe e b s e bnare e s e sasesmseananne 50
9.1.1. Rullerende betaverdier ..o i e 50
9.1.2. Regresjon av feedstock og oljerelaterteprodukter mot GSCl....ocov e e 53

Vil



9.1.3. Oppsummering av systematisk risTKO ... e e 55

9.2. Ravarenes usystematiske MSIKO .....ooo.eeie et e 56
9.3. KONKIUSION 8V FAVArENES FISIKD ovirierrreicrrerirreesrrirsesssessssnrisseessssnresressaserasereressnnssnreaneereessnsesssessnneres 57
10. Prinsipal komponent @nalyse (PCA oo ieecacirsree s arire s e an e s e ss s crmcsaretass e sasessreamsansas 58
10,1, FOrkaring av MOGellEn ..o et e ettt e ee e 58
10.2.  Empiriske resultater fra PCA GRalySei ..o i ssiee s e sne s e tna s eses s e reesnensaressanens 60
10.3.  Konklusjoner fra prinsipal komponent @nalySen ... 62
11. Blir ravareprisene pavirket av bevegelser 1 andre ravarer? ..o o 63
111, Granger-MOUeIEN. e e s e et n e e e n e r e e b e s rrnes 63
11.2. Test av reSidUBIE ...t s s aer e 65
11.3.  Bkonometriske resuliater TOr rA0kE ..o e e 66
11.4.  @konometriske resultater for fyriNESOHE e e re s e ee s s e 67
11.5.  Pkonometriske resultater for BENSIN ... e 69
11.6.  Bknometriske resultater FOr @10l ... et 70
11.7.  Konklusjoner fra Granger-analySEN . et sseses ssresssees e st ssssessre s st st s rrssnsasssnsessas 71
12. Vekior autoregressiv analyse — VAR et 72
e B =T o T Y| =T = U O U 73
12,2, EMPIriske resUlTater. ... e 75
12.3.  Oppsummering av VAR RESURATET ..o e 79
13. KONKIUS 0N .ttt et s s e e ra e et e e e e s aae et s e e s e e e ren e s re et e n e s s e nene 80
13.1.  Forslag il videre ForskniNg. ... e 82
14. =T A= OO OO U OO U DS OO T UN YOS UT RSP 83
RV =T 1= == OO PO U VPP PRR PP 87
Vedlegg — Daglige og ukentlige PCA reSUMALEr . .ccoii it ee st s be e rens s rbeseanes 87

Vil



Vedlegg — Mdnedlige Granger resultater

Manedlige Granger resultater for raol

B 1 eereerrretee s st ea e e g e e e e e e s e e et n e e e e e e e e oo e s e men et

Manedlige Granger resultater for fyrngsolie ... e s

Manedlige granger resultater for bensin



FIGUROVERSIKT

Figur 1 Verdensproduksjon av biodiesel og etanol fra 1975-2009 omregnet til liter hentet fra Earth Policy

IS (RO v evnsdiaons s e T S B S e e S e sy 4
Figur 2: Effekten av subsidier, fra mikrogkonomisk tEOFT .....c.ccvovvvirerenieecresicr e s 10
Figur 3: Faktorer som pavirker matvareprisen, Trostle (2008) ....ccooiiiieoniiiii it 18

Figur 4 Manedlige indekserte priser fra 2000-2012 for GSCI, soyaolje, mais, hvete, etanol og GSCI. 31. Mars
) T O s e O o o S e e S o e R B S e 27

Figur 5 Manedlige indekserte priser fra 2000-2012 for sukker, rapsolje, solsikkeolje, etanol og GSCI. 31. mars
2008 = 100....semmssermpmmsrmn e s s st S os i tsr i S st e st st e It r G S A e 27

Figur 6: Forholdet mellom rdolje/mais (Basert pd manedlige ohservasjoner) perioden 2000-2012............... 28
Figur 7 Manedlige indekserte priser for GSCI, rdolje og bensin i perioden 2000-2012. Januar 2000 = 100....30

Figur 8 Manedlige indekserte priser for rdolje, fyringsolje og naturgass i perioden 2000-2012. Januar 2000

Figur 9: Forholdet mellom bensin/raolje. Basert pa manedlige observasjoner fra januar 2000 til mars 201232
Figur 10: Rullerende korrelasjoner for 36 maneder. Basert pa manedlig data i perioden 2000 - 2012 .......... 48

Figur 11: Rullerende beta (36 maneder) mot GSCl for bensin, fyringsolje, naturgass og rdolje. Manedlige

observasional Tor 200B-ROL2 o e, ey s s s i e b s b i o A S b e s s P bR b i3 51

Figur 12: Rullerende betaverdier (36 maneder) for mais, soyaolje og hvete mot GSCI. Manedlige

observasioner Tor 2003~ 200 2......vsssomssesssessmsnb s b obbnng oo s ds) 05 e i s s atos it o iuases b e s s 52

Figur 13 Rullerende Beta (36 maneder) mot GSCI for Sukker, Solsikkeolje, Rapsolje og Etanol basert pa
manedlige avkastninger 2003 = 2012 ..o o eeeeceeeeceeee et e e e e ee e s s et e eneen e s ne e e ne e e naneseseesae e aneeneenneennes 53



TABELLOVERSIKT

Tabell 1: Produksjon av ulike feedstocks og andel som benyttes i etanolproduksjon. Tall fra Food and

Agricultural Policy Research INSHEULE (2011) ..c.ei i ioieieeaieimeieriee e ee s esiee e seeses e se e see e e ee e aeemesbesseereeeesrebesnens 5

Tabell 2: Produksjon av ulike feedstock og andel som benyttes i biodieselproduksjon. Tall fra Food and

Agricultural Palicy Research INSTHULE (2001) ..oooeoeiiieeeeerieeeeeceeee e esesieee e e ses s seser e see e e st ssn e e s emnensssnaves 5
Tabell 3: Andel fornybar energi benyttet i 2008 og 2009. Mal for 2020......c.cceiiieiiininnerir e 8
Tabell 4: Plan for RFS, milliarder liter per ar. Tall fra (US EPA) ..o eseciese v s s s svee e sesenessressseones 9
Tabell 5 Oversikt over datainniENtNG .........co.cvvioeeieee ettt es e n e sb et 22
Tabell 6: Vekting av ravarer i GSCl-indeksen i 2011 og 2012, S&P INdices (2011) .ccviiiiiiniieinieinieeeeeeeeiens 24
Tabell 7: Annualiserte avkastninger basert pa ukesdata for perioden 2000-2012, inkludert subperioder.....34

Tabell 8: Annualiserte standardavvik basert pa ukesdata for perioden 2000-2012, inkludert subperioder ...35

Tabell 9: Risikojustert avkastning annualisert, basert pa ukentlige observasjoner for perioden 2000-2012,

INKIUAEIT SUBDPEITOUERE ...ttt s b e bbb e d R be s e bbb e b e s bbb s s b e e e e e n b ba s s 36

Tabell 10: Verdier for skjevhet og excess kurtose for perioden 2000-2012, inkludert subperioder. Ukentlige

O S O N Y S OO st w5 6 i o i W i B 38

Tabell 11: Robuste mal pa skjevhet og excess kurtosis for perioden 2000-2012, inkludert subperioder.

WKENEITEE ODSEIVASTONEY, wuvumusiisinnuimss s sssviisinmtasassvs siis sonsioh s misviss vovsie 4908 se o008 5100 S Ao TN oS v Y 40
Tabell 12: Manedlige korrelasjoner mellom 2000 0 Juni 2007.......cooiiiiieiiniiiiinniiie e 43
Tabell 13:Ukentlig korrelasjoner mellom 2000 0g juni 2007 ....cc.eiiiiiiiiniieeicee e s 43
Tabell 14: Daglige korrelasjoner mellom 2000 08 juNi 2007 ...cooiiviviciminisiceeeiree e ne s saee e s aessneeans 43
Tabell 15: Ménedlige korrelasjoner mellom juli 2007 02 2009 ......cocviiiieireieiiriiesiesiseisrs e enesseessrasssesanarssenes 44
Tabell 16: Ukentlige korrelasjoner mellom juli 2007 08 2009.....ccoviiiiiiiiii ittt 44
Tabell 17: Daglige korrelasjoner mellom juni 2007 08 2009 .....ccciuiiierieiueesieinnesiiesressisesssenessessssesssssseeranenns 44
Tabell 18: Manedlige korrelasjoner mellom 2010 08 2002, et ene s 46
Tabell 19: Ukentlige korrelasjoner mellom 2010 08 2012 ...vcvvicvciiniiniiinerinreesinieesessnsssrsessserssesssinssnssssnsens 46
Tabell 20: Daglige korrelasjoner mellom 2010 08 2012 .....civiiieiiiiiiiinii s a s 46

Xl



Tabell 21: Manedlige korrelasjoner hele perioden mellom 2000 08 2012 ...ccvercvevecceecieee e e e e ereesreene 47

Tabell 22: Ukentlige korrelasjoner for hele perioden mellom 2000 0g 2012 ...ocooiiveiceiceeeeec et 47
Tabell 23: Daglige korrelasjoner for hele perioden mellom 2000 08 2012 ....oeiivieeeivrrreeeenrre e erreees 47
Tabell 24: Antall signifikante korrelasjoner for perioden 2000-2012, inkludert subperioder ....ocoveveriivesnen 18

Tabell 25: Resultater av regresjon mellom rdvare og GSCl-indeks, basert pa ukentlige observasjoner fra

2000-2012, InKIUAErt SUDDEIIOUET w.iciir ettt e e b e s saesr e e e sbe s be e s aar e st esarrresarneas 54

Tabell 26: Resultater av regresjon mellom ravare og GSCI, basert pa manedlige observasjoner fra 2000-

2012, INKIUAEIE SUDPEIIOUET .viir ittt caenicraesses i ecerrertrssseees s e e eartr e s s rneesraeeeasnsnsssrsmnesstneessnsesssnsnnressnsreeran 54

Tabell 27: Usystematisk risiko, basert pa ukentlige observasjoner for perioden 2000-2012, inkludert

subperioder. GSCl er brukt som BenchmMAark ..o e 56

Tabell 28 Usystematisk risike, basert pa manedlige observasjoner for perioden 2000-2012, inkludert

subperioder. GSCl ar Brukt SOm DENCAMAIK ...uve it ee et e et e mee e e e nneeeas 57
Tabell 29: Prinsipal kompornent analyse basert pd manedlige observasjoner...........occcovcveeviececeeceeecee e, 60

Tabell 30 Granger-kausalitetstest basert pa ukentlige observasjoner. Alle regresjoner kjgrt mot raolje. 2000

T 2012 MEd SUBPEIIOGRT 1 ittt et e e s e e e et esae e nee s ame e re e e e e 66

Tahell 31: Granger-kausalitetstest basert pa ukentlige ohservasjoner. Alle regresjoner er kjgrt mot

fyringsolje. 2000 til 2012 mMed SUBPEIIOURE oot ecr et e e e e es e smeeeeeenan 68

Tabell 32: Granger-kausalitetstest basert pa ukentlige observasjoner. Alle regresjoner er kjgrt mot bensin.

2000 til 2012 MEA SUDPEIIOTEL. 1 icierie ettt st e s rae e b e s b e s sae et s et st anne e b e nsaearbeererennana 69

Tabell 33: Granger kausalitetstest basert pd manedsdata. Alle regresjoner er kjgrt mot Etanol. 2005 til 2012

Tabell 34: Granger kausalitetstest basert pa ukentlige observasjoner. Alle regresjoner er kjgrt mot etanol.

2005 T 2002 oottt £ r et oo e e Rt e e ettt e et ettt e st e e e e n e ara sttt e e raaean 71

Tabell 35 Resultater fra LM-test for autokorrelasjon i feilledd for 2000-2012, subpericde 2000-2007(6), og
0 L v OSSR 73

Tahell 36: Resultater fra normalitetstest i for residualene i VAR-analysen, for 2000 - 2012 og subperioder. 74
Tabell 37: Whites test for heteroskedastisitet for 2000 - 2012 og sUbPerioder....ccvvveevvevveinceeceeee e 74

Tabell 38 UVAR-modell, basert pa ukentlige observasjoner fra 2000 1il 2012, med tithgrende subperioder .77

Xl



Tabell 39: UVAR-modell basert pa ménedlige observasjoner for perioden 2000 til 2012, inkludert

1T o 1= 4 o T 1T PSS 78
Tabell 40: Prinsipal komponent analyse basert pa daglige 0bsarvasjoner ... rveeies 87
Tabell 41: Prinsipal komponent analyse basert pd ukentlige observasjonar.......oovoriecnneenceci s e 87

Tabell 42 Granger-kausalitetstest basert pd manedlige ohservasjoner for raolje i perioden 2000-2012,

[T 0T o T 0 T =T o [T L OO OO T T O RETR 88

Tabell 43 Granger-kausalitetstest basert pd manedlige observasjoner for fyringsolje i perioden 2000-2012,

(1] AT o T=T AT 1 012 Lo T [ O SPOPOt 89
Tabell 44 Granger-kausalitetstest basert pa manedlige observasjoner for bensin i perioden 2000-2012,
INKIUAEIT SUDPEIIOURE 1eieoveireectereie e it are e st e s ity e s b e e s vere st e e s asasateerrassasesansnraneesas e marangesaseenseaaneesraenteeeanaeeares 390

X



| denne analysen gnsker vi a se hvordan ravaremarkeder har reagert pa gkningen i

biodrivstoffproduksjon.

| drene etter artusenskiftet har det skjedd en oppblomstring av biodrivstoffproduksjon. Det er
flere grunner til dette. For det fgrste har olejprisen steget kraftig. Som konsekvens av dette
@nsker mange a gjgre seg mindre avhengig av oljeprisen. Dette igjen har f@rt til gkt fokus pa &
finne alternative drivstoffkilder. For det andre har gkt fokus pa miljg og beaerekraftig utvikling
bidratt til & gke fokus pa mer miljgvennlig drivstoff. Forkjemperne for biodrivstoff argumenterer
for lavere karbonutslipp og mulighet for @ minske presset pa ikke-fornybare ressurser. Vivil i
denne utredningen ikke g& inn pd de miljgmessige aspektene ved biodrivstoff, men kun fokusere

pa utviklingen i markedet fra 2000 til 2012.

En konsekvens av gkningen i biodrivstoffproduksjon har veaert at produkter som tidligere gikk il
mat og fér nd brukes som input i biodrivstoffproduksjon. | perioden etter 2005, hvor
produksjonen av bicdrivstoff fikk en kraftig oppgang, har prisene pa flere ravarer gkt kraftig.
Dette har fgrt til spekulasjoner om biodrivstoffproduksjon driver opp ravareprisene. Pastander
om at markedet for energifeedstock (her; ravarer benyttet i biodrivstoffproduksjon) og markedet
for oljeprodukter (her: rdolje, fryinsgolje, naturgass, bensin og etanol) har begynt & konvergere
mot 3 bli ett marked. Et annet argument er at det har blitt en «financialization» av
landbruksravarer. Med «financialization» menes kraftig gkning av investeringer og spekulasjoner i
ravaremarkedene (Tang og Xiong, (2012}). Vi gnsker i denne oppgaven a undersgke neermere om
det er hold i pdstandene om at markedene for oljeprodukter og energifeedstocks har konvergert.

Som problemstilling har vi derfor: “Har oljemarkedet og markedet for energifeedstock blitt ett?”

For a svare pa problemformuleringen ser vi pa en rekke ulike rdvarer som vi deler inni to
kategorier: innsatsfaktorer i biodrivstoffproduksjon og rene oljeprodukter. En kort introduksjon av
biodrivstoff kommer i avsnittet «Hvordan har biodrivstoffmarkedet utviklet seg?». Her vil vi ga
naermere inn pa detaljer rundt de ulike bruksomrader for ravarene. | denne oppgaven vil vi
fokusere pé fremstilling av biodrivstoff ved rdvarene soyaolje, mais, sukker, hvete, raps og
solsikkeolje. | resten av oppgaven vil disse bli referet til under fellesbetegnelsen feedstocks. Av
rene energirdvarer ser vi pa rdolje, naturgass, bensin og fyringsolje. Heretter betegnet som
oljerelaterte produkter. | tillegg har vi med en kontrakt for etanol. Denne prisserien er kun
tilgjengelig fra 2005. Grunnen til at vi har valgt ut disse rdvarene er at de har fellestrekk nar det

kommer til bruksomrader. Raolje, naturgass og fyringsolje kan alle for eksempel benyttes i



oppvarming. Rdolje benyttes ogsa i produksjon av feedstock, i form av gj@dsel. Bensin er et
produkt av rdolje, og brukes i transport. Biodrivstoff benyttes bade som komponent i drivstoff og
som et rent drivstoff i seg selv. Derfor kan biodrivstoff veere direkte konkurrent til bensin og
diesel. Siden biodrivstoff blandes ut i bensin/diesel vil den ogsa kunne defineres som

komplementeer til tradisjonelt drivstoff.

Detaljer rundt dataseriene finnes pa side 21. Vi skal ved hjelp av disse dataseriene undersgke om
rdvarene er mer volatile «enn de ellers ville vaert». Dette er noe vi allerede na ser er vanskelig, for
hva ville den «egentlige» verdien vaert dersom det ikke hadde veert noen biodrivstoffproduksjon.
Derfor ser vi pa om det har vaert endring i ravareavkastningenes volatilitet fra perioden fgr
biodrivstoffproduksjon startet for fullt (fra 2000 til ca 2005), og perioden etter at biodrivstoff er
etablert (2005 til 2012).

Vi skal ogsa se pa risikom@nsteret til rdvarene. Her gnsker vi a se pa hvorvidt
risikokarakteristikkene til feedstocks har blitt mer lik oljeproduktenes, med tanke pa bade
systematisk og usystematisk risiko. En annen viktig del av analysen er samvariasjonen mellom de
ulike ravarene. Her er malet 3 undersgke om det finnes stgrre sammenheng mellom feedstock og
oljerelaterte produkter. Det er nyttig a se pa hvordan ravarene har utviklet seg i Igpet av perioden

vi ser pa.

1.1. HVORFOR ER DET INTERESSANT A ANALYSERE SAMMENHENGER MELLOM
FEEDSTOCKS OG OLJEPRISER?

Det er flere aspekter som er interessante ved denne problemstillingen. For det farste har gkte
oljepriser gjort det pkonomisk gunstig for produsenter a blande ut drivstoff med biodrivstoff. |
tillegg argumenteres det for at det har skjedd en strukturell endring i feedstock markedet etter
finanskrisen i 2008 (Du og McPhail (2012)). Med dette menes at den grunnleggende strukturen til
de fundamentale forholdene i markedethar endret seg pa lang sikt. Altsa vil rdvarer som i teorien
er helt ulike, i stgrre grad bevege seg sammen. | tillegg har direkte og indirekte(indeks)

investeringer i ravaremarkedene har gkt i perioden etter 2008.

En analyse som tar for seg utviklingen i sammenhengene mellom feedstocks og oljerelaterte
produkter vil derfor kunne vaere av interesse for investorer som gnsker a investere i
ravaremarkedet.

I tillegg vil en slik analyse vaere av nytte for rdvareprodusenter og forbrukere som benytter
futuresmarkedet til & sikre seg mot prisfluktasjoner. Nye sammenhenger vil blant annet kunne

fgre til endringer i risikostrategier.



1.2. OPPGAVENS STRUKTUR

Kapittel 3 ser pa tidligere forskning. Dette for a fa oversikt over hva som er gjort av tidligere
studier. Deretter vil vi se pd prisdannelse og prisdrivere for olje- og feedstockprodukter i kapittel
4. Her vil vi presentere en generell oversikt over hvilke faktorer som pavirker tilbud og

etterspgrsel av rdvarene.

Et generelt overblikk over markedene for oljeprodukter og for feedstocks vil bli gitt i kapittel 6.

Her ser vi pa prisutviklingen pa feedstocks og oljeprodukter.

Kapittel 7 handler om avkastninger, standardavvik og fordelingsegenskaper i perioden 2000 til
2012. Annualiserte avkastninger og standardavvik vil gi et innblikk i utviklingen til feedstocks og
oljerelaterte produkter. Fordelingsegenskaper undersgker om ravarenes avkastninger fglger en
normalfordeling. Dette gjgres gjennom robuste mal pa skjevhet og kurtose, i tillegg til

tradisjonelle mal.

| kapittel 9 tar vi for oss systematisk og usystematisk risiko. Systematisk risiko males ved hjelp av
regresjon. Her ser vi pa hvordan ravarenes avkastninger pavirkes av markedet (her: Goldman

Sachs Commodity Indecies). For deretter & se pa usystematisk risiko, som er den risikoen som er
utenfor modellen. Denne forteller oss stor andel av bevegelsene i ravareavkastningene som ikke

kan forklares av bevegeleser i indeksen.

Det er ogsa nyttig a se pa samvariasjonen av rdvareavkastningene. Dette for a fa se om ravarer
som tidligere har vaert ukorrelerte, nd henger mer sammen. Dette gjgres i kapittel 8 og 10. |
kapittel 8 benyttes bivariate korrelasjoner for a se sammenheng mellom to og to ravarer.
Deretter, i kapittel 10, benyttes en mulitivariat korrelasjons analyse. Denne undersgker hvorvidt
det eksisterer en sammenheng dersom man ser pa hver enkelt avkastning som en del av et

system. Dette gjgres ved hjelp av en prinsipal komponentanalyse.

| tillegg gnsker vi @ se om noen av variablene leder de andre. Altsa om en ravare systematisk

endrer seg f@gr en annen. Dette gjgrs ved en Granger kauslitetstest i kapittel 11.

Til slutt foretar vi en Vektor Autoregressiv analyse (VAR) i kapittel 12. Denne analysen sgker a
finne om enkelte ravarer har en signifikant pavrikning pa et system bestaende av alle ravarene.
Her er det ogsa viktig 3 se om det har vaert en endring i Igpet av den observerte perioden. Vi

benytter oss av en en VAR uten restriksjoner.



2. HVORDAN HAR BIODRIVSTOFFMARKEDET UTVIKLET SEG?

For & fa en bedre forstaelse av biodrivstoffmarkedet vil vi i dette kapittelet fgrst gi en kort
definisjon pa biodrivstoff, fgr vi forklarer hvordan biodrivstoffmarkedet fungerer. Tilsutt kommer

en oversikt over utviklingen i markedet for biodrivstoff.

Kort fortalt er biodrivstoff en fellesbetegnelse for biodiesel, etanol og biogass. Biodiesel
fremstilles fra planteoljer som raps, soya og solsikkeolje. Mens de vanligeste ravarene som
benyttes i bioetanol er sukker, mais og hvete. Biodrivstoff kan ogsa produseres ut fra andre
materialer slik som halm, spillvann, matrester og annet avfall. | USA er mais og soya de vanligste
innsatsfaktorene, mens rapsolje er mest brukt i Europa. | denne oppgaven vil vi i fokusere pa

fremstillingen av biodrivstoff med ravarene soyabgnner, mais, sukker, hvete, raps og solsikkeolje.

Biodrivstoff er ikke et nytt fenomen. Figur 1 viser produksjonsvolumet av bioetanol og biodiesel
malt i liter fra 1975 (etanol). Selv om etanolproduksjon har hatt en jevn gkning fra 1975, er det
fgrst fra artusenskiftet at produksjonen av biodrivstoff har gkt kraftig. Det er flere ulike arsaker til
dette. Blant annet har myndigheter i Europa (EU) og USA gitt insentiver til produksjon av
biodrivstoff ved a innfgre krav til kutt i utslipp av miljgskadelige gasser, forbud, avgiftsfritak,
skattelettelser, og andre finansielle insentiver. Disse insentivene kombinert med stigende

raoljepriser har vaert hovedarsakene til gskningen i biodrivstoffproduksjon.
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Figur 1 Verdensproduksjon av biodiesel og etanol fra 1975-2009 omregnet til liter hentet fra Earth Policy Institute (2011)



Tabell 1 viser andel produsert mengde av mais, hvete, sukkerrgr og sukkerroer som benyttes i
bioetanolproduksjon. Vi ser blant annet at hele 35 % av maisproduksjonen i USA og 45 % av

sukkerrgrsproduksjonen i Brasil gar med til & produsere bioetanol.

Tabell 1: Produksjon av ulike feedstocks og andel som benyttes i etanolproduksjon. Tall fra Food and Agricultural Policy Research
Institute (2011)

T A ST dR Uy (I T e
Tusen metrisketonn  Total produksjon  Etanolproduksjon  etanolproduksjon
Mais EU 59175 3109 5%

USA 340449 119424 35%

Canada 11097 2455 22%

Kina 170422 4275 3%
Hvete EU 147088 6334 4%
Sukkerrgr  Brasil 771208 348461 45%
Sukkerroer EU 100112 15158 15%

Tabell 2 viser andel av produsert mengde soyaolje, rapsolje og solsikkeolje som benyttes i
biodieselproduksjon. [ EU gar rundt 34 % av soyaoljeproduksjonen og 86 % av
rapsoljeproduksjonen il biodiesel. Falgelig vil kun 14 % av rapsoljeproduksjonen i EU ga til

matolje.

Tabell 2: Produksjon av ulike feedstock og andel som benyttes i biodieselproduksjon. Tall fra Food and Agricultural Policy Research
Institute (2011)

Biodieselproduksjon : Andel brukt til -
Tusen metrisketonn  Total produksjon Biodieselproduksjon biodieselproduksjon
Soyaolje EU 2331 785 34%

USA 8619 1491 17%

Brasil 6591 1919 29%
Rapsolje EU 9345 8001 86%

Solsikkeolje EU 2350 251 11%



2.1. REGELVERK OG INSENTIVER FOR BIODRIVSTOFF

Som nevnt over har det skjedd en rekke endringer i biodrivstoffindustrien. Vi vil na ga gjennom
viktige insentiver og programmer som har hatt innvirkning pa produksjon og konsum av

biodrivstoff. Vi fokuserer i hovedsak pa biodrivstoffordninger i USA, Brasil, EU og Kina.

2.1.1. MTBE REGULERINGER

MTBE star for metyl-tert-butyleter og tilsettes bensin i blant annet USA for a redusere utslipp av
avfallsstoffer. Bruk av MTBE i drivstoff kom som en konsekvens av «the clean air act» i 1990. Selv
om United States Environmental Protection Agency (2009) har konkludert med at MTBE ikke
utgj@r helserisiko ved innhalasjon, vil tilsetningen kunne vaere helsefarlig ved utslipp i
drikkevannskilder. P3 grunn av dette ble det forbudt med MTBE som tilsetningsstoff i enkelte
stater i USA helt eller delvis fra 2000 (United States Environmental Protection Agency, 2007). Det
eksisterer ikke et direkte forbud mot MTBE som tilsetningsstoff i drivstoff. Men etter at «The
Energy Policy Act of 2005» fjernet kravet om oksygentilsetning i drivstoff, og apnet for at
selskaper som fortsatte 8 benytte MTBE ikke lengre ble beskyttet mot saksgking valgte de fleste
rafineriene 3 ga over til etanol. Dette fordi etanol har omtrentlig de samme fordelene som MTBE,

men ikke de samme miljgmessige konsekvensene.

‘2.1.2. PROGRAMMER FOR BIOENERGI

USA, EU, Kina og Brasil er blant de landene som har innfgrt programmer for a fremme bruken og

tilrettelegge produksjonen av biodrivstoff. Vi vil na se pa hovedmomentene i disse programmene.

2.1.2.1 NATIONAL ALCOHOL PROGRAM PROACOOL (BRASIL)

Brasil startet «National Alcohol Program Proalcool» allerede i 1975. Som fglge av oljekrisen i 1970
gnsket Brasil  bli mindre avhengige av olje fra Midtgsten, og satset derfor sterkt pa a produsere
drivstoff fra etanol. For a fa til dette subsidierte myndighetene bgnder som var villige til 3
produsere sukkerrgr, som igjen kunne benyttes i bioetanol. | tillegg ble bioetanolprisen subsidiert
til & vaere lavere enn bensinprisen. Fra 1985 kunne omtrent 96 % av alle nye biler i Brasil ga pa
etanol (Colares, 2008).

Ved ikke a importere olje, men benytte egenprodusert biodrivstoff, er det estimert at Brasil har
spart omlag $52,1 milliarder, malt i januar 2003 dollar, i perioden 1975-2002 (Goldemberg, 2006).

Allikevel sa programmet et sterkt tilbakeslag fra midten av 1980-tallet til begynnelsen av 2000-



tallet. Grunnen til dette var fallende oljepris og stigende sukkerpris. Men fra artusenskiftet gkte
interessen igjen for biodrivstoff, og programmet regnes na for a vaere et av de mest velutviklede i
verden. Malt i kostnadseffektivitet kan bioetanol fra Brasil konkurrere mot olje ved $ 42/fat (de
Almeida et al., 2007). Fra 2005 ble det ogsa satset pa biodiesel gjennom «The National Program
for Biodiesel Production and Usage». Den stgrste endringen vi ser i dag er flexi-fuel bilene som

kjgrer pa etanol, bensin eller en kombinasjon av de to (Plummer (2006)).

2.1.2.2. PROGRAM | EU

I EU har medlemslandene som mal at 20 % av energiproduksjon skal komme fra fornybar energi
innen 2020 (EurActive (2007)). Tabell 3 gir en oversikt over malene som er gitt hvert enkelt land
innen 2020, i tillegg til oppnadde resultater for 2008 og 2009. Malene rapportert i Tabell 3 gjelder
ikke bare transportsektoren, men ogsa fornybarekilder til oppvarming og elektrisitet. Andel
fornybarekilder benyttet i transportsektoren utgjortde i 2010 4.2 %. Dette er en dobbling fra
2006.

Ved a na malene i Tabell 3 haper EU pa 3 bli mindre avhengig av importert energi i tillegg til
redusere utslipp av klimaskadelige gasser. 1 2010 kom omtrentlig 50 % av EUs energiforbruk fra

import.

For & stimulere produksjonen av biodrivstoff er det gjennom direktiv 2003/96/EC tillatt med
skattelettelser og skattefritak. Hvert av medlemslandene bestemmer i stor grad selv hvordan
malene skal nds. Europa produserer i hovedsak biodiesel, og det som brukes av etanol ma stort

sett importeres.



Tabell 3: Andel fornybar energi benyttet i 2008 og 2009. Mal for 2020.

Fornybar energi %
2008 2009 Mal for 2020

EU 27 land 10.5 11.7 20
Belgia 3.3 4.6 13
Bulgaria 9.6 11.6 16
Tiekkiske Rep 7.7 8.5 13
Danmark 18.7 19.9 30
Tyskland 9.3 9.8 18
Estland 18.9 22.8 25
Irland 3.8 5 16
Hellas 8 8.2 18
Spania 11.2 13.3 20
Frankrike 11.4 12.3 23
Italia 7 8.9 17
Kypros 4.1 4.6 13
Latvia 29.8 34.3 40
Litauen 15.3 17 23
Luxembourg 2.6 2.7 11

Ungarn 6.6 1.7 14.6
Malta 0.2 0.2 10
Nederland 35 41 14
@sterrike 27.9 29.7 34

Polen 7.9 8.9 15.5
Portugal 23.2 245 31
Romania 20.5 22.4 24
Slovenia 15 16.9 25
Slovakia 8.3 10.3 14
Finland 30.6 30.3 38
Sverige 44.9 47.3 49
Storbrittania 2.3 2.9 15




2.1.2.3. PROGRAM | KINA

Kinesiske myndigheter startet i 2002 et program for a fremme etanolproduksjon kalt «Ethanol
Promotion Program». Poenget var a gjgre Kina mindre avhengig av olje og mer selvstendige nar
det kom til egen drivstoffproduksjon. |1 2006 subsidierte kinesiske myndigheter
biodrivstoffindustrien med 0,4 dollar/liter. | tillegg til innfgring av andre konvensjonelle
virkemidler som skattelettelser og lav-rente |an, innfgrte kinesiske myndigheter obligatorisk bruk
av biodrivstoff i ti provinser. @kt pris pa mais kombinert med stigende inflasjon fgrte til stagnering
av etanolproduksjon i 2006. | stedet satses det pa produksjon av biodrivstoff fra ravarer som

sgtpotet, durra og kassava (Global Subsidies Initiative (2008)).

2.1.2.4 RENEWABLE FUEL STANDARD (RFS)

| 2005 oprettet USA et program kalt Renewable Fuel Standard (RFS}. Bakgrunnen var blant annet
gnske om a redusere utslipp av miljgfarlige gasser og samtidig bli mindre avhengige av fossile
brennstoffer. Dette skulle gjgres ved & blande vanlig bensin med fornybare energikilder. Fra Tabell
4 servi arlige mal i milliarder liter per ar frem til 2020 (United States Environmental Protection

Agency (2012})).

Tabell 4: Plan for RFS, milliarder liter per ar. Tall fra (US EPA)

Renewable Fuel Standard (milliarder liter per ar)
Ar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Fornybart biodrivstoff 48 50 52 55 57 57 57 57 57 57
Avansert Biodrivstoff 5 8 10 14 21 27 34 42 49 57
Biodrivstoff fra cellulose 1 2 4 7 11 16 21 26 32 40
Biomasse-basert drivstoff 3 4
Udifferensiert avansert biodrivstoff 1 2 7 8 9 11 13 15 17 17
Total RFS 58 65 73 83 98 112 125 140 155 170

3.4.1. SUBSIDIER

Som nevnt ovenfor skyldes en viktig del av utviklingen til biodrivstoffproduksjon subsidier.
Arsaken er at man gnsker & skape et prisinsentiv for produksjon og bruk av biodrivstoff i forhold til

vanlig drivstoff.

Enkelte land som Brasil og Canada subsidierer etanolproduksjon direkte, ved a redusere prisen pa
biodrivstoff i forhold til vanlig drivstoff. | Argentina far bedrifter som produserer biodrivstoff
merverdifritak og raskere nedskrivning av store kapitalinvesteringer (Rutz et al., 2009).

Avgiftsfritak og skatteletter for produsenter benyttes ogsa i blant annet Columbia(Pinzén, 2011),



India {Aradhey, 2010), Malaysia (Hoh, 2011), Australia (Darby, 2011) og EU (Council of the

European Union, 2003).

I Norge har man i hatt avgiftsfritak pd produksjon av biodiesel. Fra 2010 ble dette avgiftsfritaket
halvvert (Finansdepartement, 2010). Konsekvensene av dette var at driften for noen av

biodieselprodusentene ikke lengre var lgnnsom, et eksempel pa dette var Uniol.

Bade i Kina (Scott og Junyang (2011)) og Malaysia (Hoh, 2011) settes det fastpris pa biodrivstoff.
Denne prisen settes alltid lavere enn prisen pa verdensmarkedet for a stimulere bruk av biologisk

drivstoff.

| Figur 2 har vi presentert effekten av subsidier. Dette eksempelet har ikke tilbud- og
etterspgrselskurver som er representative for biodrivstoffmarkedet. Kurvene er kun ment som et
tenkt eksempel. Her ser vi at subsidier fgrer til et skift nedover i tilbudskurven. Dette vil igjen gi

utslag i redusert pris og gkt produsert mengde.

A Tilbud

Tilbud med subsidie

Ettersparsel

[
L

Figur 2: Effekten av subsidier, fra mikrogkonomisk teori
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4.4.1. IMPORT- OG EKSPORTREGULERINGER

En annen mate for myndighetene a regulere produksjon og konsum er gjennom import- og

eksporttariffer. Avtalene for ulike land er veldig forskjellige, derfor vi vil her kun nevne noen.

Blant annet har EU en importtariff pa 6.5 % pa biodiesel, og fra € 0,102 til € 0,192 per liter etanol
for Most Favoured Nations (MFN). MFN er en gjensidig avtale mellom land for a sikre like
handelsfordeler mellom medlemslandene. Land som blir tildelt MFN status har krav pa lik
behandling i forhold til import og eksport av enkelte varer. MFN avtaler gir ofte hgyere
importkvoter og/eller lavere importtariffer enn for land som ikke er med i avtalen. EU har tildelt

MFN status til land som USA, Brasil, Indonesia og Malaysia (Al-Riffai et al., 2010).

Australia har importbarriere pa 5 % for etanol, mens biodiesel har fatt status som duty-free-gode
(Sorda et al., 2010, Darby, 2011). India har importforbud p& etanol for a stimulere nasjonal
produksjon. Malaysia har eksportharriere pa ra palmeolje, men ikke pa raffinert palmeolje eller

biodiesel.

5.4.1. TEKNOLOGISK UTVIKLING

Teknologiske endringer, slik som flexi-fuel-hilen, har gjort implementering av biodrivstoff enklere.
Flexi-fuel-bilen, som navnet tilsier, kan bytte mellom biodrivstoff og vanlig drivstoff. Dette dpner
for at forbrukerne hele tiden kan velge det rimligste alternativet. | 2006 var 86 % av alle solgte
biler i Brasil av denne typen (Colares (2008}). Colombia har som mal at alle solgte biler i 2016 skal

ha felxi-fuel system (Rutz et al., 2009).

Det skjer 0ogsa en utvikling innen blandinger av biodiesel og bioetanol. Den vanligste typen er E10,
som er bensin blandet med 10 % etancl. Tallet angir blandingsforhold i prosent, mens bokstaven
angir type: Etanol (E) og Biodiesel (B). De fleste land i verden har et mal om a innfgre en eller
begge typer drivstoff. En annen utvilking har fatt navnet andre generasjons biodrivstoff. Denne
typen drivstoff lages fra ulike typer biomasse. Biomasse er en vid betegnelse som omfatter alle
typer av kilder til organisk karbon. Vi kan finne biomasse i plantematerialer som treaktige vekster,
jordbruksrester og dyrerester. Utvinningen av disse er noe vanskeligere enn for de klassiske
stivelsesplantene og vegetabilske oljer, men produksjon av biomasse har fatt gkt interesse pa

grunn av prisstigning pa blant annet mais og soya.
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6.4.1. OPPSUMMERING

Over store deler av verden eksisterer det systemer som oppfordrer til bruk av fornybar energi.
Blant annet tilrettelegges det for gkt bruk av biodrivstoff gjennom skattelettelser, merverdifritak,
subsidier og import- og eksportreguleringer. Disse programmene skal gi bade produsenter og
forbrukere et prisinsentiv til a velge biodrivstoff fremfor vanlig drivstoff. | tillegg bidrar
ordningene til & minske avhengigheten av olje og oljeprisen. Alisa har biodrivstoffmarkedet
utviklet seg fra a vaere et alternativ enkelte land benytter for a redusere avhengighet av olje og

dyre ikke-fornybare ressurser, til a bli et globalt tiltak for a fremme miljg og baerekraftig utvikling.
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3.  TIDLIGERE FORSKNING PA PRISDANNELSEN TIL FEEDSTOCK 0OG

ENERGIPRODUKTER

I denne delen skal vi, ved hjelp av tidligere empiri, se pa ulike rapporter som tar for seg
utviklingen i markedene for feedstock og oljerealterte produkter. Dette vil kunne gi 0ss en insikt i
hva som allerede er gjort av forskning pa forholdet mellom feedstocks og oljerelaterteravarer. Vi

vil ogsa kunne benytte tidligere forskning for @ se om vi trekker samme slutninger i vare analyser.

Kapittelet vil deles inn i tre ulike deler. Vi vil fgrst starte med forskning som ser pa utvikling i
sammenhengen mellom feedstocks og oljerelaterte produkter. Dette vil kunne bidra til a gi gkt
bakgrunnsforstdelse for de ulike dynamikkene i markedene til feedstocks og energi. Neste del av
kapittelet vil ta for seg forskning som ser pa effekten av indeksinvestering. F@r vi avslutningsvis ser

pa effekten av dollarkursen pa feedstockpriser.

3.1. HAR DET BLITT STGRRE SAMMENHENG MELLOM FEEDSTOCK OG
OLJERELATERTEPRODUKTER?

Det er flere ulike mater a se om det har blitt stgrre sammenheng mellom feedstock og
olerelaterteprodukter. Forskningen til Du og McPhail (2012) fokuserer pad om det har skjedd en
strukturell skift i markedet for feedstock og oljerelaterte produkter i perioden etter 2008. Dersom
det har skjedd et strukturelt skift vil de forvente a se en endring i rdvaremarkedet fgr og etter
skiftet. | perioden etter 2008 finner de at etanol, bensin og maispriser har fatt en nermere
tilknytning enn perioden fgr 2008. Noe som igjen kan indikere at det har skjedd et strukturelt skift

fra perioden fgr og etter 2008.

Ji og Fan (2012) diskuterer at dersom det er gkt samvariasjon mellom markedene for feedstocks
og oljerelaterte produkter, vil dette ha fgrt en en volatilitetsoverf@ring fra olje til feedstock. Ved &
sammenligne perioden far (7. juli 2006 — 31. juli 2008) og etter finanskrisen i 2008 (1. august 2008
- 30. juni 2010). De finner ved hjelp av daglige avkastninger, at det eksisterer
volatilitetssammenheng bade fgr og etter finanskrisen, men at sammenhengen er st@rst ved hgye
oljepriser. En grunn til dette kan vaere at ved hgye oljepriser vil pris pa biodrivstoff veere lavere
enn den for olje, noe som igjen vil gi insentiver til & ke produksjon og forbruk av biodrivstoff.
Trujillo-Barrera et al. (2011) finner ogsa at det har skjedd en volatilitetsoverfgring fra

oljemarkedet til mais og etanolmarkedet, men at effekten er stgrst i etanolmarkedet. | tillegg
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finner de at det eksisterer en signifikant volatilitetsoverfgring fra mais til etanol, men ikke

motsatt.

Kristoufek et al. (2012) ser pa om det eksisterer forskjeller i ukentlige og ménedlige korrelasjoner
mellom feedstock og oljerelaterteravarer fgr, under og etter matvarekrisen. Matvarekrisen startet
i av 2007 med en kraftig gkning i kornprisen som sa ble overfgrt til prisstigninger for andre
matvarer som mais, hvete og soyaolje. Kristoufek et al. (2012), benytter 9. juli 2007 som start dato
for matvarekrisen. De finner en svak korrelasjon mellom biodrivstoff og andre energirdvarer i
perioden fgr krisen, i tillegg til svak korrelasjon mellom soyabgnner, hvete og mais. Under
matvarekrisen finner de at etanol korrelerer sterkt med mais, hvete og soyabgnner, bade péa kort

og mellomlang sikt.

Ved a se pa ni ulike jordbruksravarer, mais, hvete, ris, sukker, soyabgnner, bomull, bananer,
sorghun og te i forhold til en gjennomsnittsvektet rdoljepris, fant Ciaian og Kancs (2010) at for
perioden 2004-2008 er alle ni ravarer kointegrert med réoljeprisen. | tillegg finner ogsa Arshad og
Hameed (2009) at det eksisterer langsiktig Granger-kausalitet fra olje til mais, hvete og ris, men
ikke motsatt. De argumenterer for at dette skyldes gkt ettersparsel etter gj@dsel for
jordbruksvarer, men ogsa at biodrivstoff har bidratt til & gke ettersporselen etter blant annet mais

og hvete.

Zhang et al. (2009) finner derimot at det ikke eksisterer langsiktig sammenheng mellom
landbruksravarer og drivstoffpriser (etanol, olje og bensin). De finner at sjokk i drivstoffpriser vil
fgre til pkte priser for jordbruksravarer. Effekten er derimot kortsiktig og jordbruksvarene vil sa ga
tilbake til sitt tidligere gjennomsnitt. Pa kort sikt finner de at det eksisterer en sammenheng

mellom drivstoff og pris pa soyabgnner og mais, men at denne effekten forsvinner pa lang sikt.

Forskningen i denne delen tyder pa at det har blitt stgrre sammenheng mellom feedstocks og
oljerelaterte produkter (szerlig rdolje) i perioden etter 2008. Neste delkapittel vil se pa forskning

som baserer seg pa mulige arsaker til denne sammenhengen.

200 HVIKLEN KONSEKVENS HAR INDEKSINVESTERING HATT PA MARKEDENE FOR
FEEDSTOCK OG OLJERELATERTE PRODUKTER?

Videre i denne utredningen mener vi det er viktig a se pa andre trender som kan ha bidratt til 3
pke korrelasjonen og sammenhengen mellom feedstock og energirdvarer. Derfor vil vi i korte
trekk ogsa ga inn pa indeksinvesteringer, og hvilke empiriske funn som er gjort i tidligere

undersgkelser av denne eventuelle sammenhengen.
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Exchange Traded Funds (ETF} er en felleshetegnelse pa fond som investerer i ravarer. Det er flere
ulike metoder for ETF investering. De vanligste er 8 investere i rdvareindekser eller kigpe
futureskontrakter pa de enkelte rdvarene. Denne typen investering har hatt en drastisk gkning
siden finanskrisen i 2008 {Sanders og Irwin (2011}). Dette har f@rt til gkt spekulasjon om ETF-
investering har bidratt til & gke korrelasjonen mellom tilsynelatende urelaterte ravarer. | tillegg
argumenteres det for at ETF-investering har bidratt til gkt korrelasjon med aksjemarkedet. Dette
fordi store ETF investorer holder portefgljer bestdende av bade aksjer, obligasjoner og alternative
investeringer slik som ravarer. Tang og Xiong (2010) ser pa hvordan gkt indeksinvestering har
pavirket sammenhengen og prisene pa ikke-energi ravarer i perioden etter 2004. De
argumenterer at selv om indeksinvestorer holder store portefgljer fordelt pd mange forskjeilige
aktivaklasser jevner ut prisrisikoen knyttet til ravareinvestering, vil dette bidra til 3 gjgre ravarer
mer eksponert mot sjokk i aksjemarkedet. Som indekser benytter de Goldman Sachs Commodity
Index {S&P GS5C!) og Dow Jones UBS Commodity Index {DJ-UBS). For & skitle ut effekten av
indeksinvestering, ser de pa om indekserte feedstocks vil ha hgyere sammenheng med rdolje enn
ikke-indekserte ravarer. Tang og Xiong (2010} finner at feedstocks har hatt en positiv korrelasjon
med rdolje etter finanskrisen, og at sammenhengen var sterkere for indekserte enn ikke-
indekserte ravarer. De finner ogsa ved, sammenlikning av indekserte og ikke-indekserte
feedstocks, at det har skjedd en volatilitetsoverfgring fra cljemarkedet til feedstock, men at

denne er st@grst for indekserte ravarer.

Westhoff {2010) og Gohin og Chantret (2010) finner liknende resultater. Her bemerkes det at selv
om det eksisterer bevis pa at feedstockprisene har gkt, er det usikkert hver stor andel av denne
prisstigningen som faltisk skyldes indeksinvestering. De argumenterer for at det er mange ulike
nrisdrivere for feedstock, bade direkte og indirekte, og at det derfor er vanskelig a trekke bastante
konklusjoner pa hva som har hatt stgrst innvirkning. Undersgkelsene gikk blant annet ut pa a vise
at dersom indeksinvestering skulle ha stor nok slagkraft til & pavirke futuresprisene, matte
ravarene i indeksen vaere svaert hgyt korrelert. Analysene av pris og korrelasjon (daglige) viser at

det eksisterer andre faktorer enn indeksinvestering som kan forklare denne sammenhengen.

Indeksinvesteringen har ogsa fatt kritikk for a ha vaert med pa & presse ravareprisene oppover den
senere tiden. Blant annet mener «Permanent Subcommittee on Investigations {2009)» 3 ha
beviser for at handel med ravareindekser har en stor del av skylden for den hgye hveteprisen i
futuresmarkedet. Stoll og Whaley (2009) peker derimot pé& at korrelasjon ikke nedvendigvis viser
drsakssammenheng. De mener at det kan vaere tilfeldig at badde indeksinvestering og hveteprisen

gkte samtidig. De argumenterer at dersom indeksinvestering pavirker skulle kunne pavirke
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futuresprisene, matte rdvarene i indeksen vaere sveaert hayt korrelert. Ved analyser av daglige pris
og korrelasjoner er det andre faktorer enn indeksinvestering som kan forklare denne

sammenhengen.

3.3. ANDRE FAKTORER

Vi har til na sett pa effekten oljerelaterteprodukter, szrlig raolje, og indeksinvestering har hatt pa
prisene til feedstock. | denne delen vil vi se pa andre faktorer som kan ha bidratt til & gke prisene

pa feedstocks.

Ajanovic (2011) ser pa effekten biodrivstoff har hatt pa feedstock. Han finner at biodrivstoff har
bidratt til 2 gke feedstock prisene. Det er derimot usikkert hvor stor andel av prisstigningen som
direkte kan knyttes til biodrivstoffproduksjon. Han argumenterer for at andre faktorer, slik som
stigende oljepris, har hatt en st@rre og mer signifikant innvirkning pa feedstockprisene. For
eksempel har pris pa bioetanol kun steget med 1 % fra 2002-2007, mens prisen pa gjgdsel har
steget med 8 %.

Frank og Garcia (2010) ser pa ukentlige prisserier fra januar 1998 til november 2009 for blant
annet mais, soyabgnner og etanol. De finner at dollarkursen har hatt en stgrre prisinnvirkning enn
raolje pa jordbruksravarer. | fglge deres forskning har det skjedd en strukturell endring i markedet
fra 2006. De fant, ved & estimere en VAR modell (Vektor Autoregressiv Modell), at feedstock
prisene hovedsakelig ble pavirket av egne priser fra 1998-2006. Mens fra 2006-2009 har
dollarkursen og raoljeprisen hatt stgrre innvirkning, seerlig for mais. Ut i fra VAR modellen
konkluderer de med at jordbruksmarkedet i stgrre grad blir pavirket av valutaendringer enn
oljepriser. Denne sammenhengen finner ogsa Harri et al. (2009), de finner at det eksisterer en
Granger kausualitet mellom raolje, maisprisen og dollarkursen, som ma sees i lys av
etanolproduksjon og RFS mandatet fra 2005. Denne sammenhengen kan derimot ikke benyttes til
a predikere oljeprisen. Abbott et al. (2009) argumenterer for at en stigende oljepris fra 2004
kombinert med en svekket dollar har fgrt til rimeligere eksport til land som Kina og India, tross
stigning i maisprisen. De advarer om at endringer i forholdet mellom valuta, olje og
feedstockpriser vil kunne pavirke risikostyringsstrategier samt pavirke jordbrukspolitikken pa sikt.
Dette fordi oljeprisen ikke bare paviker feedstock priser ved input, men ogsa utgjgr en konkurrent

for biodrivstoff og vil derfor kunne pavirke output.
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3.4. OPPSUMMERING AV TIDLIGERE FORSKNING

Det har i flere forskningsartikler blitt diskutert strukturelle skift i markedet for feedstocks (Du og
McPhail (2012), Frank og Garcia (2010)). Dette indikerer at det har skjedd endringer i markedene
vi ser pd i denne utredningen. Farskningen har generelt fokusert pd & avdekke sammenhenger
mellom ulike rdvarer som tidligere har vaert ukorrelerte. Det synes d vaere en enighet om at det
har skjedd en endring i feedstockmarkedene, men grunnen til denne endringen kan skyldes flere
ulike arsaker. Blant annet nevnes indeksinvestering, valutakurser og raoljepriser som noen av

hovedriverne.
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PRISDANNELSE OG PRISDRIVERE FOR’lFEE.DSTO':CK- OG OLJERELATERTE

PRODUKTER

Det er i denne studien hensiktsmessig & se pd de fundamentale forholdene til rdvarene. Dette
fordi forholdene mellom flere av ravarene er svaert komplekse, og det kan vaere vanskelig a skille
hva som har hvilken effekt pa de ulike rdvareprisene. Helt enkelt sagt bestemmes prisen av
forhold som pavirker tilbud og etterspgrsel. Det er mange faktorer sem pavirker prisen pd
ravarene, og disse er forskjellig fra ravare til rdvare. Blant annet er det store forskjeller mellom
hva som driver prisene for olje og hva som driver sukkerprisen. Vi vil i denne delen av oppgaven

prove a gjgre rede for flere av disse forholdene.

| Figur 3 finnes det en oversikt over faktorer som har vart med pa & gke matvareprisene.
Faktorene i blatt markerer faktorer som pavirker tilbudet av matvarer. Faktorene i rgdt gir en

oversikt over faktorer som pavirker etterspgrselen.

Factors contributing to higher food commaodity prices

1996 1998 2000

Demand factors in red

Supply factors in blue

1 !mp-::rré.- po icles

Figur 3: Faktorer som pavirker matvareprisen, Trostle (2008)

Det er enkelte fellesfaktorer som pavirker bade feedstock og oljerealtere produkter. For begge
ravaregruppene er det enkelte fellesfaktorer som pavirker. Det gjelder rollen investorer til og
dollarkursen, da mange av kontraktene handles i dollar. Dette fordi svaert mange barser har

tilhold nettopp i USA.
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Nar vi ser pd prisene pa jordbruksproduktene, slik som mais, soyaolje, hvete og sukker er
vaerforholdet en viktig driver. Ekstremvaer som tgrke og flom kan ha katastrofale fgiger for
tilbudet. Andre drivere kan vaere myndighetenes politikk med subsidier, avgifter og
import/eksportrestriksjoner. Detie gjelder ogsa subsidier for konkurrerende produkter. Dersom
det er mer gunstig 4 produsere en ravare fremfor en annen som konkurrerer om det samme
jordomradet, vil man velge & produsere det som gir starst gkonomisk gevinst. Dette er tilfellet for

blant annet soyaolje og mais.

Videre vil gkonomisk vekst og endring i matvaner ogsa kunne drive prisene for

jordbruksprodukter, fordi disse faktorene fgrer til endrede innkjgpsvaner,

Effektiviteten hos jordbruksprodusentene spiller en viktig rolle i utbyttet man far fra hver avling.
Dette baserer seg pa i hvilken grad de tar i bruk nyere teknologi for a gke produsert velum. Her

kan det ogsa nevnes at kostnadene for a drive jordbruk pavirker tilbudet.

Som nevnt tidligere har det vaart diskusjoner om hvorvidt og i hvilken grad biodrivstoffproduksjon
bidrar til gkete rdvarepriser. For 3 si det enkelt: gkt bicdrivstoffproduksjon krever gkt produksjon
av innsatsfaktorene. Dette har resultert i at ravarer som tidligere ble brukt til mat, na etterspgrres
som innsatsfaktorer i biodrivstoffproduksjon. Dette legger videre et press pa feedstockprisene,
som igjen er med pa a oke etterspgrselen av feedstockravarer. Fra mikrogkonomisk teori har vi et

skift dersom det ved en gitt pris etterspgres mer enn tidligere.

Det er ogsa flere komponenter som ma diskuteres, blant annet oljeprisen. Dersom oljeprisen er
svaert hgy vil det vaere st@rre etterspgrsel etfer alternative drivstoffkilder. Dette influeres ogsé av
biodrivstoffprogrammene som er innfgrt i store deler av verden. Flere land har innfgrt minstemal
pa hvor stor andel av drivstoff som skal komme fra fornybar energi. Dette fgrer til at dersom
oljeprisen skulle ga ned, vil det ikke ngdvendigyvis si at etterspgrselen etter biodrivstoff gar ned

tilsvarende.

lordbrukssektoren er ogsa avhengig av oljeprisen som input. Energi er en av innstasfaktorene i
produksjon av jordbruksprodukter blant annet som kunstgjgdsel, drivstoff til jordbruksmaskiner
og annen transport. Her ser vi at det finnes flere ledd som knytter energiprodukter og
jordbruksprodukter sammen. Sammenhengen mellom feedstocks og oljeprodukter gjennom

biodrivstoff er relativt ny, mens energi som input i feedstockproduksjon har eksistert i lengre tid.
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For energiprodukter har vi andre prisdrivere. Ogsad her er det tilbud og etterspgrsei om

bestemmer prisen. «The Organization of Petroleum Exporiing Countries {OPEC)» har som mal a
holde prisen for rdolje pa et stabilt niva. For rdolje vil ogsa eksterne faktorer pavirke prisen, slik
som ekstremveer, krig og gkonomisk resesjon. Vi har flere tilfeller de senere arene der kriger og

politiske uroligheter i enkelte land har f@rt til produksjonsstopp av olje, for eksempel i Libya i

2011, | tillegg kan vi nevne den pagaende konflikten mellom EU og Iran, der EU gnsker a stoppe all

import av olje fra Iran som en sanksjon mot landet.
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5. BESKRIVELSE AV DATAMATERIALET ‘ ;

| denne utredningen har vi valgt a ta for oss rdvarer med tilknytting til markedet for
oljeproduktene. Av oljeprodukter har vi fokusert pé rdolje {(West Texas Intermediate (WTI}),
fyringsolje, bensin, etanol og naturgass (Henry Hub). Videre har vi sett pa feedstock ravarer. Dette
er ravarer som har flere bruksomrader, men formalet for denne analysen er a fa frem den mulige
effekten fra biodrivstoffproduksjonen. Vi fokuserer derfor pa 1} ravarer som kan brukes i
etanolproduksjon: Sukker, mais og hvete, og 2) rdvarer som brukes for & fremstille biodiesel:

Soyaolje, solsikkeolje og rapsolje. Tabell 5 viser en oversikt over datamaterialet.
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Tabell 5 Oversikt over datainnhenting

Ravare Kode Futures/Spot Handles pa Frekvens Kilde

.v"g R —— NX e S ——
. Mercantile

Exchange

Konvensio‘l B So’c . -w rk . Daglig o US Dep. OfEner_

Bensin — FOB New Havn
York havn

‘Mais o 6 Future CBOT Daglig Chicago Board of
Trade

Hvete w Future CBOT Daglig Chicago Board of
Trade

i Rpolj -FOB PROIL ~ Rotterdam Manedlig International

Rotterdam Havn Havn Monetary Fund

'aachs o oGsCl Spot ~ CME Globex Da.glig CME Globex

Commodity Index
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Raolje (WT}) spotpris brukes som benchmarkpris for raclje. Pa Chicago Mercantile Exchange
(CME) benyttes WTI-prisen som underliggende ravare for futureskontraktene.
Fyringsoljekontrakten handles pd New York Mercantile Exchange (NYMEX). Kontrakten baserer
seg pa prisen ved havnen i New York. Naturgasskontrakten baserer seg pa pris ved Henry Hub i
Lousiana, USA. Henry Hub prisen er underliggende ravare for futureskontrakten for naturgass pd
NYMEX. Denne benyites ofte som benchmarkpris.

Konvensjonell bensin er en «Free On Board» pris (FOB), for New York Havn. Med FOB menes at
det er selger som betaler for frakten av produktet frem til og med ombordlasting.

For etanol finner vi ukentlige futurespriser pa «United States Department of Agriculture {USDA)»

hjemmesider, {Wisner and lohanns), disse er basert pd torsdagens siste pris fra NYMEX.

Videre finner vi ogsa daglige futuresprisene fra «Chicago Board of Trade {CBOT)» for mais,
soyaolje og hvete. Sukkerkontrakten hentes fra «Intercontinental Exchange (ICE)».
Sukkerkontrakten er spesiell i form av at kun 20-30 % av produsert volum handles pa det dpne
markedet (Dunsby et al., 2008).

Prisen for rapsolje er FOB-pris fra Rotterdam og solsikkeolje er eksportpris fra Mexico Gulfen.

Dette er manedlige priser hentet fra International Monetary Fund {iMF).

Som nevnt skal vi ogsd bruke «Standard & Poors Goldman Sachs Commadity Indice (GSCl)» som
benchmark for ravaremarkedet. Det er derfor nyttig 8 ha en beskrivelse av indeksen. GSCl er en
ravareindeks som bestar av 24 ravarer fra ulike sektorer. Av ravarene benyttet i denne
utredningen er raolje, fyringsolje, naturgass, hvete, mais og sukker inkludert i indeksen, mens
konvensjonell bensin, etanol, rapsotje og solsikkeoclje ikke er inkludert i GSCI. Tabell 6 viser vekting

av rdvarer i GSCl-indeksen for 2011 og 2012.
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Tabell 6: Vekting av ravarer i GSCl-indeksen i 2011 og 2012, S&P Indices (2011)

Vekting for GSCl-indeksen

L i P e T
Chicago Hvete 3.22% 3.28%
Kansas City Hvete 0.99% 0.83%
Mais 4.64% 4.50%
Soyabgnner 2.55% 2.4%%
Kaffe "C" 1.02% 1.00%
Sukker #11 2.28% 2.29%
Kakao 0.30% 0.30%
Bomull #2 1.79% 1.76%
Levende Storfe 2.42% 2.44%
Mat storfe 0.41% 0.42%
Mager svin 1.49% 1.47%
WTI Raolje 30.25% 32.59%
Brent rdolje 17.35% 15.93%
Gassolje 7.49% 6.67%
Fyringsolje 4.75% 4.92%
RBOB Bensin 4.74% 4.76%
Naturgass 2.94% 2.98%
Hay klasse primaraluminium 2.53% 2.51%
Kobber - Klasse A 3.74% 3.70%
Standard bly 0.47% 0.46%
Primaer nikkel 0.79% 0.77%
Spesial hgy klasse zink 0.61% 0.60%
Gull 2.68% 2.79%
Selv 0.54% 0.54%
Fet skrift angir rdvarer vi ser pd i denne analysen

Vare prisserier er hovedsaklig hasert pa daglige observasjoner. For etanol er kun ukentlige
observasjoner tilgjengelig, mens solsikke- og rapsolje benyttes manedlige abservasjoner. Grunnen

til dette er at prisserier for etanol, solsikke- og rapsolje er lite likvide pa daglig hasis.

Vi baserer oss i hovedsak pa data fra 2000 frem til midten av april 2012. Grunnen til at vi har valgt
denne perioden er fordi biodrivstoffproduksjon farst fikk en voldsom vekst i perioden etter 2005,
se Figur 1. Derfor er det interessant 8 se om det eksisterer endringer i perioden fra 2000-2005 i
forhold til perioden etter 2005. Fordi perioden vi ser pa, 2000 — 2012, inneholder matvarekrisen

og finanskrisen velger vi a dele inn subperioder i forhold til disse hendelsene. Dette for d utelukke
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effektene av disse hendelsene. Fgrste periode vil da rangere fra 2000 til juni 2007. Neste periode
gar fra juli 2007 — 2009. Dette for a fange opp effektene fra bade matvare- og finanskrisen. Siste
periode gar fra 2010-2012 for a se hvordan markedet er i etterkant av de ekstreme
makrogkonomiske hendelsene. Vi ser at den siste perioden kan vaere noe kort, og velger derfor a
utvise forsiktighet nar konklusjoner trekkes pa basis at data for denne perioden. For ncen av
analysene ser vi ogsa pa periodene 2000 — juni 2007 og juli 2007 — 2012. Dette gjelder blant annet

prinsipal komponent analysen og Granger kasualitetstestene fordi disse analysemetodene krever

lengre dataperioder.

For analysene benytter vi dataprogrammet PcGive i OxMetrics.
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EN F@RSTE OVERSIKT OVER PRISUTVIKLINGEN FOR OLJERELATERTE

PRODUKTER OG FEEDSTOCKS | PERIODEN 2000 TIL 2012

6.1. PRISUTVIKLINGEN | FEEDSTOCKMARKEDET

Fgr vi gar inn i analysen vil vi se pa hva som har skjedd med prisene pa de underliggende
rdvarene. | dette avsnittet vil vi derfor se pa prisutviklingen pa mais, soyaolje, hvete, sukker,
rapsolje, solsikkeolje, etanol og GSCI. Vivil se pa de oljerelaterte produktene i neste avsnitt.
Grafene i Figur 4 og Figur 5 er plottet med indekserte priser basert pa manedlige data, hvor
indekseringen starter 31. mars 2005, perioden da etanolkontrakten ble introdusert. Det vil si at
kontraktene som starter fgr 2005 har blitt indeksert bakover til perioden starter i 2000, deretter
fremover etter 2005 til perioden slutter i 2012. Dette er markert med en vertikal linje. Vi har ogsa
inkludert GSCl indeksen da denne inneholder bade feedstock og oljeprodukter, og gir derfor et
interessant sammenlikningsgrunnlag for klassifiseringen av ravarene vare. For oversiktens skyld

har vi valgt a dele opp feedstock i to grafer, hvor etanol og GSCI er inkludert i begge grafene.

Det er et par poenger som er viktige a bemerke ved grafene fgr vi ser pa prisutviklingen. Det
fgrste er at etanolkontrakten er relativt tynn. Dahlgran (2010) viser til at etanolkontrakten er
markedseffisisent selv om det gjennomsnittlig kun ble handlet 37 kontrakter daglig i perioden fra

2005 til 2008 og 135 kontrakter daglig i snitt etter dette.

| Figur 4 er prisene til mais, soyaolje, hvete, etanol og GSCI grafet. Figur 5 viser prisene til sukker,
rapsolje, solsikkeolje, etanol og GSCI. Det f@rste vi ser er at samtlige av rdvarene har gkt i pris
gjennom perioden. Prisene i Figur 4 ser ut til a fglge den samme trenden i store trekk. En tydelig
oppgang fra midten av 2007, etterfulgt av en bra nedgang som fglge av matvarekrisen. Det ser
ogsa ut til at for hvete begynte bade prisoppgangen i 2007 og prisnedgangen i 2008 fgr de andre
radvarene. Soyaolje hadde en opptur og nedtur i begynnelsen av 2008, deretter ser den ut til a
fglge samme prisutvikling som for mais og etanol. Etanolkontrakten steg bratt i verdi etter
innfgring i 2005, men fra midten av 2007 fglger den ogsd pristrenden til de andre ravarene. G5CI
indeksen hadde en noe annen prisutvikling enn de andre rdvarene i perioden fra 2000 til 2005.
Dette kan skyldes at GSCl er en oljetung indeks og vil dermed fglge oljemarkedet naermere enn

feedstockmarkedet.
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Figur 4 Manedlige indekserte priser fra 2000-2012 for GSCI, soyaolje, mais, hvete, etanol og GSCI. 31. Mars 2005 = 100.
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Figur 5 Manedlige indekserte priser fra 2000-2012 for sukker, rapsolje, solsikkeolje, etanol og GSCI. 31. mars 2005 = 100

| Figur 5 mangler solsikkekontrakten verdier i perioden 2006 — 2008. Som nevnt i kapittel 5 er
prisseriene til solsikke- og rapsolje mindre likvide. Figur 5 vises prisseriene for sukker, rapsolje,
solsikkeolje, etanol og GSCI. Rapsolje og solsikkeolje fglger hverandre i stor grad, noe som ikke er
overraskende da de kan benyttes som substitutter. Etter 2007 fglger disse GSCl i st@rre grad enn i
perioden fgr 2007. Sukkerkontrakten derimot beveger seg ikke likt med hverken raps- eller

solsikkeolje gjennom hele perioden.
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Figur 6: Forholdet mellom raolje/mais (Basert pa manedlige observasjoner) perioden 2000-2012
Det er interesant a se pa det relative forholdet mellom en av feedstockravarene og raolje. Dette

for a fa en oversikt over hvordan disse har bevegt seg i forhold til hverandre.

Figur 6 viser det relative forholdet mellom mais og raolje (

olio. B
r:;m)f gitt ved logaritmisk skala. Med

is
relativt forhold menes hvordan den ene ravaren beveger seg i forhold til den andre. Dersom det
hadde veaert en «perfekt» sammenheng mellom mais og raolje ville grafen i Figur 6 veert en rett,
horisontal linje. @kning i grafen skyldes ulike drsaker. Maisprisen kan ha gétt ned, raoljeprisen kan

ha gatt opp, eller at raolje stiger mer enn mais. Nedgang i grafen skyldes motsatte prisbevegelser

enn for gkning.

Fra 2004 til midten av 2006 ser vi kraftig gkning i det relative forholdet mellom mais og raolje.
Dette skyldes hovedsaklig gkning i raoljeprisen. Den bra nedgangen fra midten av 2006 til 2007
skyldes negativ prisutvikling for rdolje, kombinert med mindre negativ prisutvikling til positiv
prisutvikling (fra august 2006) for mais. Gjennom 2007 stiger prisene pa bade raolje og mais, men
her stiger rdoljeprisen mer enn maisprisen, som igjen gir en stigning i grafen. Mot slutten av 2008,
er det en kraftig nedgang i grafen. Dette skyldes en kombinasjon av fallende rdoljepris, og
stigende maispris. Perioden etter 2010 preges av jevn gkning i raoljeprisen, mot enda kraftigere

gkning i maisprisen, dette f@rer til den nedadgdende trenden i grafen.
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Avslutningsvis kan vi si at prisutviklingen i feedstock markedet preges av kraftige svingninger
gjennom hele perioden, men det ser ut til at feedstock prisene fglger de samme oppturene og
nedturene fra midten av 2007. Dette kan skyldes makrogkonomiske begivenheter, men kan ogsa

veere en indikator for at feedstockprisene konvergerer mot hverandre.

6.2. PRISUTVIKLINGEN | MARKEDET FOR OLJERELATERTE PRODUKTER

| denne delen av oppgaven ser vi pa prisutviklingen i markedet for oljerelaterte produkter. Dette
kapittelet vil vi gi en oversikt over markedet for oljeprodukter. Presentasjonen av oljeproduktene
vil vaere delt inn pad samme mate som for feedstock. Det vil si at vi har delt inn ravarene i to grafer,

og rdolje er inkludert i begge grafene. Prisene er indeksert fra 2000.

Figur 7 viser prisene pa GSCl, rdolje og bensin. lkke overraskende fglger disse ravarene hverandre
tett. Unntaket her er kun i perioden mellom 2005-2006 da bensinprisene nadde nye hgyder. Det

er mange ulike grunner til dette. Av hovedarsaker kan vi nevne stigende raolje- og etanolpris.
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Figur 7 Manedlige indekserte priser for GSCI, raolje og bensin i perioden 2000-2012. Januar 2000 = 100
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Figur 8 Ménedlige indekserte priser for raclje, fyringsolje og naturgass i perioden 2000-2012. Januar 2000 =100

Figur 8 viser at prisene pa raolje og fyringsolje har fulgt hverandre sveert tett giennom hele
perioden. Naturgass beveger seg annerledes enn rdolje og fyringsolje. Det ser ut til at
naturgassprisen overdriver prissvingninger i forhold til rdolje og fyringsolje. Den tydeligste
gkningen i naturgassprisen er i perioden 2005-2006. Hovedgrunnen til gkningen i naturgassprisen
var herjingen til orkanen Katarina som truet infrastruktur rundt naturgassproduksjonen
(Hamilton, 2006). Selv om naturgassprisen har hatt kraftigere prisbevegelser enn raolje i perioden
fgr 2008, har prisen veert naert knyttet opp mot rdoljeprisen. Mye av grunnen til dette er at mange

fabrikker har hatt anledning til & bytte mellom naturgass og raolje. Brown og Yiicel (2007) sa pa
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dri\}ere bak naturgassprisene, basert pa ukentlige priser fra januar 1994 til juli 2006. Gjennom sin
analyse tar de hensyn til vaer, sesongvariasjoner, lagerbeholdning og produksjonsstopp i
Mexicogulfen. Pa bakgrunn av dette finner de at raoljeprisen i stor grad kan forklare
naturgassprisen. Dette er i overensstemmelse med det vi observerer i Figur 8 frem til 2009. |
perioden etter 2009 fgrte en kombinasjon av hgy produksjon og lav etterspérsel til en
nedadgaende trend for naturgassprisen. Derimot stiger raoljeprisen i samme periode. Dette kan
vaere en indikasjon pa at raoljeprisen ikke lenger fungerer som en god indikator for

naturgassprisen.

Prisen pa fyringsolje blir hovedsakelig drevet av bevegelser i rdoljeprisen. Dette forholdet eri
overenstemmelse med det vi ser i Figur 8. Fyringsolje pavirkes ogsa av andre faktorer som
st@rrelse pa lagerbeholdninger og veer. Fyringsolje har en prisgkning fra 2004. Denne gkningen
skyldes stigende rdoljepris, og ekstremvaer som orkaner i USA. | 2008/2009 nddde prisen pa
fyringsolje et rekorthgyt nivd. Denne gkningen kom i hovedsak fra lave lagerbeholdninger,

stigende oljepriser og ekstremvzer (Patrick et al., 2009).

Det er vanskelig & peke pé en enkelt faktor som driver oljeprisen. Vi har derfor valgt ut noen av de
viktigste prisdriverne som bidro til den voldsomme prisstigningen fra 2005. Det fgrste vi kan
nevne er at OPEC landene hadde liten mulighet til & gke kapasiteten, og at dette skapte
etterspgrselsoverskudd. | samme periode var det svak dollar, kembinert med gkt vekst i Asia. USA
opplevde ogsa mye ekstremvaer gjennom 2005, og dette falt sammen med pericden hvor man
gikk over fra MTBE il etanol i drivstoff. Finanskrisen i 2008 farte igjen til et drastisk prisfall ogsa
for olje, men produksjonskutit fra OPEC [andene fikk prisene til a stige raskt i slutten av 2008/
begynnelsen av 2009.

Det kan ogsa vaere nyttig 4 se pa det relative forhaldet mellom bensinprisen og raoljeprisen. Dette
fordi bensin er en konkurrent til biodrivstoff. Vi gnsker 3 se pa hvordan bensin og rolje har

beveget seg i forhold til hverandre i perioden 2000 til 2012. Figur 9 viser det relative forholdet

mellom bensin og raoclje { }, pa logaritmisk skala.

bensin
rdolje
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Figur 9: Forholdet mellom bensin/raolje. Basert pa manedlige observasjoner fra januar 2000 til mars 2012

Bensin og raolje fglger hverandre tett gjennom hele perioden. Som vi kan se fra Figur 9, beveger
grafen seg rundt 1,03 i hele perioden, med noen unntak. Det er et tydelig sjokk i midten av 2005
som f@lge av at bensinprisen nesten doblet seg fra juli 2005 til august 2005. Denne gkningen kan
synes a ha en sammenheng med ekstremveeret i Mexicogulfen i nettopp denne perioden.

Nedgangen i grafen i slutten av 2008 skyldes at bensinprisen har falt mer enn racljeprisen.

En fellesnevner for samtlige av de oljerelaterte ravarene er at de alle blir pavirket av bevegelser i
raoljeprisen. Med unntak av naturgass etter 2009, viser Figur 7 og Figur 8 at samtlige oljerelaterte
ravarer fglger samme pristrend i mer eller mindre grad gjennom hele perioden. Dette kan indikere

at det eksisterer et eget marked for oljerelaterte ravarer.

32



AVKASTNING, RISIKO OG FORDELINGSEGENSKAPER FOR OLIEPRODUKTER OG-

FEEDSTOCK 2000 — 2012

| dette kapittelet skal vi se pa utvikling i avkastninger, standardawvik, risikojustert avkastning og
avakastningenes fordelingsegenskaper gjennom perioden 2000-2012. For a gjgre dette er hele
perioden delt inn i tre subperioder. F@rste subperiode gar fra 2000- juni 2007, andre subperiode
er fra juli 2007-2009 og siste subperiode er fra 2010-2012. | subperioden 2007(7) -2009 isolerer vi
effektene ved oppsvingen i biodrivstoffproduksjon, matvarekrisen og finanskrisen, for d se om det

har skjedd endringer fra farste til siste subperiode.

7l RAVARENES AVKASTNINGER

I denne delen ser vi pa hvordan avkastningene til de ulike ravarene har veert for hele perioden og
for de ulike periodene. Hovedsakelig benyttes ukentlige avkastninger i dette avsnittet, men priser
for raps- og solsikkeolje er kun tilgjengelig pa manedshasis, og disse avkastningene er derfor

basert pa manedlige priser.

En forutsetning for analysen er at avkastningene er uavhengige av tid. Derfor benytter vi
logaritmiske avkastninger (r = In(P./P.1)). Logaritmiske avkastninger (heretter avkastninger) kan
konverteres fra ukentlige og manedlige til arlige, ved a multiplisere med henholdsvis 52 og 12.
Ukentlige og manedlige standardfeil transformeres til arlige ved @ multiplisere med kvadratroten

av henholdsvis 52 og 12.

Videre undersgkes det om avkastningene har veert signifikant forskjellig fra null. Dette gjgres ved

apr—H, o i .
en standard t-test, £ = E;E—", hvor resultatene fra t-testen males opp mot et sett kritiske verdier.

ar

Dersom beregnet t-verdi er st@rre enn kritisk t-verdi forkastes nullhypotesen, og avkastningen er

da signifikant forskjellig fra null.

Tabell 7 viser ukentlige avkastninger for alle rdvarene, unntatt for raps- og solsikkeolje som er
basert pd manedsdata. De fleste avkastningene er signifikant forskjellig fra null, unntatt for
subperioden 2007-2009. Grunnen til dette skyldes en bratt prisoppgang i 2007 kombinert med en
bratt prisnedgang i 2008. Tabell 7 viser ogsa at alle ravarene med unntak av mais, sukker og

solsikkeolje har lave annualiserte avkastninger i denne perioden.
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Tabell 7: Annualiserte avkastninger basert pa ukesdata for perioden 2000-2012, inkludert subperioder

2000-2007(6) 2007 (7) - 2009 2010- 2012 Hele perioden
2000- 2012
Rdolje 13.9%* 3.5% 12.2%* 11.5%*
Fyringsolje 15.3%* 0.1% 19.3%* 12.9%*
Naturgass 15.2%* -7.3% -43.4%* -0.3%
Bensin 16.6%* -4.8% 23.0%* 13.5%*
Etanol 19.8%* -1.5% 9.8%* 9.0%*
Mais 6.2%* 8.6%* 20.8%* 9.4%*
Soyaolje 11.1%* 2.0% 16.9%* 10.3%*
Hvete 11.2%* -4.2% 8.6%* 7.6%*
Sukkker 5.9%* 43.8%* -4.2% 11.7%*
GSCi 12.7%* 2.1% 12.7%* 10.6%*
Rapsolje’ 12.2%* 0.7% 15.0%* 10.4%*
Solsikkeolje’ 6.1%* 20.8% 10.7%* 10.0%*
! Basert pd mdnedlige observasjoner
* Signifikant forskjellig fra null pa 95%-niva

Som nevnt innledningsvis er det interessant & se om det har skjedd endringer i avkastninger fra
f@rste subperiode til siste subperiode. 7 av 12 ravarer har hatt noe hgyere avkastning i siste
subperiode (2012-2012) enn i fgrste subperiode (2000-2007(6}}). For hele perioden ligger
avkastningene neoe under de for fgrste og siste subperiode, noe som skyldes subperioden 2007(7)-

2009.

Et interessant funn er at rdvarene har hatt relativt hgye, positive avkastninger for hele perioden.
Selv om naturgass, bensin, etanol og hvete hadde negative avkastninger i perioden 2007(7)-2009,
var ingen av avkastningene signifikant forskjellig fra null. Den eneste ravaren som har hatt
signifikant negativ avkastning er naturgass. Avkastningen til naturgass har gatt fra 3 veere positiv

(15,2 %) i f@rste subperiode til veldig negativ (-43,4 %) i siste subperiode.

Konklusjensmessig kan det nevnes at selv om avkastningene i subperioden 2007(7)-2009, med
unntak av sukker og mais, ikke var signifikant forskjellig fra null, har de fleste avkastningene i

periaden 2010-2012 gkt i forhold til fgrste subperiode.
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72 RAVARENES STANDARDAVVIK

| dette avsnittet undersgker vi om det har skjedd en risikoendring fra 2000 til 2012. Ji og Fan
(2012) argumenterer for at det har skjedd en volatilitetsoverfgring fra raolje til feedstocks i
perioden etter 2008. Dersom det har skjedd en volatilitetsoverfgring fra raolje, vil vi anta at
risikoen til feedstock gker i siste subperiode. Som mal pa risiko vil vi her benytte standardavvik.
«Standardavvik er et godt mal pa risiko dersom utfallsrommet for fremtidig avkastning fordeler

seg symmetrisk rundt den forventede avkastningen (Finansdepartementet, 2008)».

Pa samme mate som i delkapittel 7.1, benyttes avkastninger pa ukentlig basis for alle ravarer,

unntatt for raps- og solsikkeolje.

Analyse av standardavvik forutsetter at avkastningene er uavhengige av tid og normalfordelte.
Som nevnt i delkapittel 7.1 bruker vi logaritmiske avkastninger for & oppfylle kravet om
uavhengighet. Kravet om normalfordeling kommer vi naermere inn pd i delkapittel 7.4 som

omhandler avkastningenes fordelingsegenskaper.

For & kunne sammenlinke ukentlige og manedlige standardavvik velger vi @ annualisere
avkastningene. For ukentlige standardavvik gjgres dette ved & mulitiplisere ukentlig standardavvik

med kvadratroten av 52, for manedlige multipliserer vi med kvadratroten av 12.

Tabell 8 rapporterer annualiserte standardavvik for hele perioden og alle subperiodene.

Tabell 8: Annualiserte standardavvik basert pa ukesdata for perioden 2000-2012, inkludert subperioder

2000-2007(6)  2007(7) - 2009 2010- 2012 A
2000- 2012
Rdolje 37.8% 55.1% 31.1% 40.8%
Fyringsolje 41.0% 40.3% 27.7% 38.7%
Naturgass 57.6% 56.5% 42.1% 54.8%
Bensin 48.4% 51.5% 31.3% 46.3%
Etanol 42.5% 32.2% 25.6% 35.0%
Mais 26.5% 41.0% 33.7% 31.3%
Soyaolje 23.7% 34.9% 20.3% 25.8%
Hvete 27.8% 41.7% 37.8% 33.0%
Sukkker 34.1% 40.6% 42.2% 37.1%
GSCI 22.4% 34.4% 21.7% 25.1%
Rapsolje’ 19.2% 30.0% 14.9% 21.1%
Solsikkeolje’ 27.2% 60.8% 13.2% 35.0%
"Basert pd mdnedelige observasjoner
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I perioden 2007(7)-2009 er det bare fyringsolje, naturgass og etanol som har lavere standardavvik
i forhold til perioden 2000-2007(6). For perioden 2010-2012 er det kun sukker som har hagyere
standardavvik i denne periden i forhold til subperioden 2007(7)-2009. Dersom vi sammenlikner
f@grste subperiode med siste, er det kun mais, hvete og sukker som har hgyere standardavvik i
siste subperiode i forhold til fgrste subperiode. For perioden 2010-2012 finner vi ogsa at etanol
(29,6 %), rdolje (31,3 %), bensin (31,3 %) og mais (33,7 %) har standardavvik n&rmere hverandre i
forhold til fgrste subperiode, hvor standardavviket for etanol var 42,5 %, rdolje 37,8 %, bensin
48,4 % og mais 26,5 %. Dette kan indikere at stanadard avviket til rdvarer som mais, bensin og

etanol har blitt likere standard avviket til rdolje.

7.3. RISIKOJUSTERT AVKASTNING

For a se pa hvordan ravarene har utviklet seg i forhold til avkastning og risiko har vi beregnet en
risikojustert avkastning. For utregning av risikojustert avkastning har vi benyttet en tilnaarmet

sharpe-ratio ved a dividere avkastninger (fra delkapittel 7.1) pa standardavvik (fra delkapittel 0).

Risikojustert avkastning gir et bilde av hvordan avkastningen har utviklet gjennom de ulike
periodene nar vi justerer for risiko. Tabell 9 gir en oversikt over annualiserte risikojusterte

avkastninger.

Tabell 9: Risikojustert avkastning annualisert, basert pa ukentlige observasjoner for perioden 2000-2012, inkludert subperioder

2000-2007 (6) 2007 (7) - 2009 2010- 2012 Hele perioden
2000- 2012
Rdolje 0.37 0.06 0.39 0.28
Fyringsolje 0.37 0.00 0.70 0.33
Naturgass 0.26 -0.13 -1.03 -0.01
Bensin 0.34 -0.09 0.74 0.29
Etanol 0.47 -0.05 0.33 0.26
Mais 0.23 0.21 0.62 0.30
Soyaolje 0.47 0.06 0.83 0.40
Hvete 0.40 -0.10 0.23 0.23
Sukkker 0.17 1.08 -0.10 0.32
GSC! 0.57 0.06 0.58 0.42
Rapsolje’ 0.63 0.02 1.01 0.49
Solsikkeolje’ 0.22 0.34 0.81 0.29
! Basert pd manedelige observasjoner
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Som nevnt i delkapittel 7.1 er det kun mais og sukker som har en avkastning signifikant forskjellig
fra null. Malt i forhold til risiko kommer disse ravarene best ut i perioden 2007(7)-2009.
Naturgass, etanol, hvete og sukker har hgyest risikojustert avkastning i perioden 2000-2007(6),
men raolje, fyringsolje, bensin, mais, soyaolje, GSCI, rapsolje og solsikkeolje har hgyest
risikojustert avkastning i perioden 2010-2012. Siste subperiode er derfor den perioden som har

gitt best avkastning i forhold til risiko i perioden fra 2000 til 2012.

Totalt ser det ut til at 8 av 12 rdvarer har hatt en gkning i risikojustert avkastning i perioden fra
2010 til 2012. Dette kan indikere at selv om oljeprodukter og feedstock fglger hverandre neermere
i siste subperiode, har det totalt sett bedret forholdet mellom avkastning og risiko. Vi finner som
Ji og Fan (2012} at det for hvete, mais og sukker kan ha vaert en volatilitetsoverfgring fra

oljemarkedet.

7.4. AVKASTNINGENES FORDELINGSEGENSKAPER

7.4.1. TRADISJONELLE MAL FOR SKJEVHET OG KURTOSE

Statistiske analyser benyttet for 3 beregne standardavvik, PCA og VAR forutsetter at variablene
fglger en normalfordeling. Dersom variablene ikke er normalfordelte vil vi kunne fa spurigse
sammenhenger. Tester for skjevhet og kurtose vil avgjgre om variablene er normalfordelte. Hair

og Anderson (2010) kalkulerer z-verdier ut i fra fglgende sammenhenger for skjevhet og kurtose;

__ Skjevhet

(7-1-) Zskjevhet - & ’

N

excess kurtose

(7.2.) Zrurtose — 7

N

Nullhypotesen her er at variablene er normalfordelte. Ved a4 sammenlikne kalkulerte z-verdier
mot kritiske z-verdier forkastes nullhypotesen ndr kalkulert z-verdi er hgyere enn kritisk z-verdi.
Resultater som er signifikante pa 95 %-niva har kritisk z-verdi pa 1,96, og for 99 %-niva er

tilsvarende verdi 2,58.

Tabell 10 viser verdier for skjevhet og excess kurtose. Variabler med en og to stjerner er
signifikant forskjellig fra nullhypotesen pa henholdsvis 95 %- og 99 %-niva og felger dermed ikke

en normalfordeling.
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Tabell 10: Verdier for skjevhet og excess kurtose for perioden 2000-2012, inkludert subperioder. Ukentlige observasjoner.

2000-2007(6) 20007(7)-2009 2010-2012 Hele perioden 2000 - 2012
Skjevhet  |Excess kurtosis| Skjevhet |Excess kurtosis| Skjevhet |Excess kurtosis| Skjevhet |Excess kurtosis
Raolje -0.70 ** 1.85 ** -0.96 ** 4.12 ** -0.58 * 1.77 ** -0.88 ** 4.28 **
Fyringsolje -0.29 * 1,50 ** -0.23 1.04 * -0.66 ** 1.19 * -0.31 ** 1.63 **
Naturgass 0.09 0.50 * 0.02 0.52 0.33 0.28 0.13 0.62 **
Bensin -0.17 1.89 ** -0.43 * 2:357% -0.14 0.56 -0.27 * 2.34 **
Etanol 0.50 * 6.10 ** 0.03 0.80 -0.52 * P00 e 0.22 5.19 **
Mais 032 * 1,28/ %* -0.28 1.29 ** -0.41 0.46 -0.12 1.80 *¥
Hvete 0.50 ** 0.74 ** -0.21 0.11 0.10 0.13 0.10 0.77 **
Soyaolje 0.18 1.33** -0.71 ** 0.69 -0.32 0.48 -0.33 ¥* 1.69 **
Sukker -0.06 345 % 011 0.74 -0.33 0.14 -0.08 172 %%
GSCl -0.44 ** 087+ -0.98 ** 2.74 ** -1.03 ** 2.02 ** -0.85 ** 3.15 **
Rapsolje’ -0.13 1.49 ** -0.22 -0.18 0.88 -0.08 -0.23 1.34 **
Solsikkeolje' -1.10 ** 9.70 ** 230 % 5.97 ** -0.01 -0.02 2.20 ** 16.71 **
" Basert pa maneadlige avkastninger
* = Signifikant forskjellig fra null pa 95% niva
** = Signifikant forskjellig fra null pa 99% niva

Perioden fra 2000-2007(6) er den perioden, i tillegg til hele perioden fra 2000-2012, som har flest

verdier for excess kurtose og skjevhet signifikant forskjellig fra null. Vi ser at raolje, fyringsolje,

GSCl og solsikkeolje har negativ skjevhet i fgrste subperiode. Negativ skjevhet indikerer at

negative «sjokk» inntreffer hyppigere enn positive «sjokk». | tillegg indikerer hgye verdier for

excess kurtose at fordelingen er preget av fete haler. Fete haler indikerer at fordelingen har sveert

hgye eller lave avkastninger hyppigere enn det som er a forvente av en normalfordeling. Ofte

omtalt som «black swan effect».

For periodene 2007(7) — 2009 og 2010-2012 er det flere ravarer som fglger normalfordeling. Det

vil si ravarer hvor hverken kurtose eller skjevhet er signifikant forskjellig fra null. For perioden

2010-2012 er 8 av 12 ravarer normalfordelte, mens for perioden 2007(7)-2009 er 5 av 12
normalfordelte. Soyaolje er den eneste feedstock ravaren med skjevhet i perioden 2007(7)-2009,

mens mais er eneste feedstock med excess kurtose.

Resultatene for solsikkeolje og rapsolje er basert pa manedsdata, og dataene for subperiodene vil
derfor vaere relativt “tynne”. Det er derfor viktig a utvise forsiktighet nar en tolker resultatene. For
raps finner vi at det ikke er noen skjevhet i observasjonene. Solsikkeolje har utviklet seg fra 3 vaere
negativ til positiv, og deretter null i subperiodene, men den har signifikant positiv skjevhet for

hele perioden.
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For a se hvor godt dataene passer inn i en normalfordelig kan vi kjgre en Jarque Bera test. Denne
testen krever at utvalget er stort". Verdiene vurderes ut i fra en kji-kvadrat fordeling med to
frihetsgrader med kritisk verdi pa 5,99. For vare resultater beholder vi kun naturgass i perioden
2000-2007(6). | perioden 2007(7)-2009 beholder vi naturgass, etanol, sukker, rapsolje og hvete.
For siste subperiode blir naturgass, bensin, mais, hvete, soyaolje, sukker, raps- og solsikkeolje
beholdt. Ser vi pa hele perioden passer ingen av avkastningene inn i en normalfordeling. Dette

stemmer overens med resultatene fra Tabell 10.

7.4.2. ROBUSTE MAL FOR SKJEVHET OG KURTOSE

Problemet med tradisjonelle mal pa skjevhet og kurtose, er vektleggingen av «sjokk» i modellen.
Med dette menes vektlegging av ekstreme verdier som kan knyttes til enkelte ekstraordinaere
hendelser. Ved d benytte mer robuste mal pa skjevhet og kurtose, som vektlegger ekstraordingre
hendelser mindre enn tradisjonelle metoder, vil vi fa feerre signifikante resultater {(Kat og Oomen

(2007)). Det betyr at vi oftere vil beholde nullhypotesen om at avkastningene er normalfordelte.

Bowleys metode gir oss et slikt mal. Denne metoden beregner skjevhet basert pd kvantiler som
vist i likningen under {(Kim og White (2004)).

(7.3) Skjevhet = SK = ‘23;—%—@2&

Hvor;

N = antall observasjoner,

1
Q1~NXZ,

2 . -
@, =NX = medianen til utvalget og

3
Qs—NXZ.

I Tabell 11 har vi beregnet verdier for skjevhet basert pd Bowlers metode. Mal pa signifikans er de
samme som i Tabell 10. Ut i fra Tabell 11 har ingen av avkastningene skjevhet eller kurtose

signifikant forskjellig fra null, det vil med andre ord si at avkastningene er normalfordelte.

' Formel benyttet i utregning av Jaragque Beras test for normalitet

JB = %(S.'cewness2 +%(Excess Kurtosis)z) ~ x?. Kritisk verdi med to frihetsgrader, 2.d.f., er 5,99.
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Tabell 11: Robuste mal pa skjevhet og excess kurtosis for perioden 2000-2012, inkludert subperioder. Ukentlige abservasjoner.

2000 - 2007 (6) 2007 (7) - 2009 2010- 2012 Hele perioden 2000 - 2012

Skjevhet  |Excess Kurtose| Skjevhet |Excess Kurtose| Skjevhet |Excess Kurtose| Skjevhet |Excess Kurtose
Raolje 0.03 0.02 -0.39 0.17 0.05 0.12 -0.04 0.10
Fyringsolje -0.06 -0.10 0.00 0.20 0.10 0.43 -0.05 0.03
Naturgass 011 0.08 -0.11 0.27 0.00 0.16 0.06 -0.01
Bensin 0.04 0.05 -0.05 0.32 0.16 0.11 0.01 0.18
Etanol -0.08 0.01 -0.07 0.16 0.10 0.20 -0.10 0.10
Mais 0.00 0.17 -0.18 0.46 -0.15 0.04 0.05 0.22
Hvete -0.03 0.01 0.20 0.10 -0.21 -0.14 0.02 0.03
Soyaolje 0.10 0.01 -0.11 0.09 -0.20 -0.23 -0.01 -0,05
Sukker -0.08 0.06 0.31 0.44 0.13 -0.06 0.06 0.13
GSCl 0.06 -0.06 -0.04 0.18 -0.08 0.18 0.05 0.01
Rapsolje! 0.14 -0.48 -0.20 -0.14 0.32 1.02 0.10 -0.05
Solsikkeolje! 0.01 0.72 -0.05 0.29 0.37 -0.12 0.33 0.96*

1 Basert pa manedlige avkastninger
* Signifikant forskjellig fra null pd 95% niva
** Signifikant forskjellig fra null pa 99% niva

Moors (1988) fant at det opprinnelige malet pa kurtose kan tolkes ut fra andelen av en

distribusjon som ligger rundt gjennomsnittet eller standardavviket. Dersom store deler av

fordelingen er sentrert rundt giennomsnittet eller i halene til fordelingen far man en stor

kurtoseverdi. Moors (1988} utredet et nytt robust mal pa kurtose basert pa oktilverdier, med ny

kurtosekoeffisient pa 1,23.

(7.4.) Kurtose = KS =

(E;—Eg)+(E3—E,)
Eg— By

-1,23

E er oktilverdiene til utvalget, hvor Ey er N *%, E;er N % g osv. Ved & benytte samme z-verdi som

for den opprinnelige kurtoseverdien er det kun solsikkeolje som ikke er normalfordelt i forhold til

kurtoseverdi, se Tabell 11.

Konklusjonen er at ved a benytte mer robuste mal pa kurtose og skjevhet finner vi, i trad med

forskningen til Kat og Oomen (2007}, at avkastningene til ravarene er normalfordelte.
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7.5. OPPSUMMERING AV AVKASTNING, RISIKO OG FORDELINGSEGENSKAPENE FOR
OLJEPRODUKTER OG FEEDSTOCK FOR PERIODEN 2000-2012

Ut i fra disse analysene finner vi at avkastningene til rdvarene har gkt fra fgrste subperiode til
siste. | tillegg er avkastningene enten pa samme eller hgyere niva f@r krisetidene i perioden
2007(7) — 2009. Det har i tillegg veert en gkning i standardavviket til mais, sukker og hvete. Totalt
sett observerer vi at risikojustert avkastning har gkt for flere feedstokcs. Grunnen til dette er fordi
avkastningene har gkt med mer enn standardavviket. Ved a benytte robuste mal finner vi lite
skjevhet i ravarenes avkastninge, for daglige, ukentlig og méanedlige observasjoner. Dette gjgr at vi

kan bruke analyser for standardavvik, PCA og VAR.
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BIVARIATE KORRELASJIONER FOR DAGLIGE, UKE'I\-l"'fLIGE OG MANEDLIGE

AVKASTNINGER

Bivariate korrelasjoner, eller enkle korrelasjoner, viser hvordan en ravare beveger seg i forhold til
en annen. | denne oppgaven vil korrelasjonsanalyse veere et nyttig virkemiddel for a se om det

har skjedd endring i samvariasjonen i avkastningene mellom ulike ravarer.

Tradisjonell gruppering av ravarer baserer seg pa at feedstock korrelerer mest med feedstock,
mens energi korrelerer mest med energi (Kat og Oomen (2006)}. | dette kapittelet vil vi se om det
har skjedd endringer i den tradisjonelle grupperingen, saerlig med tanke pa perioden etter 2007.
Dette fordi biodrivstoff og investeringer (bade indirekte gjennom indekser og direkte i

ravarekontrakter) har gkt etter denne perioden (Tang and Xiong, 2010).

Vivil benytte korrelasjoner for daglige, ukentlige og manedlige avkastninger. Det er verdt a
bemerke at etanolkontrakten ikke starter fgr 30. april 2005 og at etanolkorrelasjonene ma tolkes

med varsomhet i periodene hvor kontrakien ikke er fullstendig.

For a finne ut om korrelasjonene er signifikante benytter vi oss av en t-test. Her vurderes t-
verdien ut i fra et sett kritiske verdier. Denne beregnes pa fglgende mate:
i di rvn—2
—verdi = ———~t,_»
Vi—rz "
Tabellene er bygget opp slik at alle korrelasjoner som er signifikante pa 95 % niva er uthevet. Vi
vil na ga gjennom alle subperiodene og sammenlikne disse pa tvers av dag, uke og maned, f@r vi til

slutt ser pa hele perioden under ett.
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8.4. RESULTATER FRA KORRELASJONSANALYSEN

Tabell 12 viser manedlige korrelasjoner fra 2000 til juni 2007, mens Tabell 13 viser ukentlige og
Tabell 14 viser daglige korrelasjoner. For manedlige og ukentlige korrelasjoner er det tydelig at
oljeproduktene korrelerer mest med hverandre og feedstocks mest med feedstocks, noe som
stemmer med den tradisjonelle grupperingen av ravarer. | tillegg er etanolkontrakten ogsa
korrelert med oljeproduktene for ukentlig og daglige observasjoner. For daglige observasjoner er
ikke den tradisjonelle grupperingen like fremtredende. Her korrelerer mais og soyaolje med bade

raolje og naturgass, mens hvete korrelerer med raolje og fyringsolje.

Tabell 12: Manedlige korrelasjoner mellom 2000 og juni 2007

2000-2007 (&) Rdolje Fyringsolje Naturgass Bensin Etanal Mais Soyaolje Hvete Sukker Rapsalie Soisikkeolie
Fyringsolje 0.76
Naturgass 031 0:.50
Bensin 0.71 0.54 0.27
Etanol 0.39 0.34 0.12 0.24
Mais -0.19 -0.19 0.06 -0.09 0.21
Soayolje -0.20 -0.12 -0.05 -0.21 0.36 0.46
Hvete -0.02 -0.01 0.15 -0.05 0.20 0.49 0.26
Sukker 0.16 0.18 0.13 0.17 0.47 -0.03 -0.18 0.12
Rapsolje 0.12 0.24 -0.02 0.06 0.09 -0.15 -0.34 -0.04 0.05
Solsikkeolje -0,03 -0.02 0,07 -0.05 -0,02 0,05 0.04 -0.11 0,01 0.19
GSCl 0.88 0.85 0.64 0.70 0.43 -0.06 -0.12 0.10 0.26 0.12 0.03
Fetskrift angir signifikante verdier pa 95 % niva

Tabell 13:Ukentlig korrelasjoner mellom 2000 og juni 2007

2000-2007 (6) Rdolje Fyringsolje Naturgass Bensin Etanol Mais Soyaolje Hvete Sukdker
Fyringsolje 0.74

Naturgass 0.29 0.41

Bensin 0.69 0.65 0.25

Etanol 0.21 0.31 0.16 0.44

Mais 0.06 0.02 Q.06 0.04 .05

Soyaolje 0.05 0.06 0.07 0.06 0.05 043

Hvete 0.09 0.06 -0.05 0.07 0.03 0.57 0.26

Sukker 0.16 013 0.12 0.17 0.17 0.07 0.09 013

GSCl 0.84 0.83 0.55 0.73 0.30 0.17 0.13 0.15 0.22

Fet skrift angir signifikante verdier p& 95% niva

Tabell 14: Daglige korrelasjoner mellom 2000 og juni 2007

2000-2007 (6) Rdolje Fyringsolje Naturgass Bensin Mais Soyaolje Hvete. Sukker
Fyringsolje 0.70

Naturgass 0.31 0.36

Bensin 0.63 0.61 0.28

Mais 0.07 0.05 0.06 0.02

Soyaolje 0.08 0.05 0.06 0.02 0.46

Hvete 0.08 0.07 0.02 0.02 0.60 0.35

Sukker 0.07 0.06 0.04 0.06 0.08 0.07 0.09

GSCI 0.82 0.81 0.54 0.70 0.18 0.16 0.18 0.11

Fet skrift angir signifikante verdier pa 95 % niva
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Tabell 15, Tabell 16 og Tabell 17 tar for seg korrelasjoner mellom juli 2007 og 2009. Her er det

tydelig endring i forhold til f@rste subperiode. For det fgrste er alle korrelasjonene for dag og uke

signifikante. Det vil med andre ord si at alt korrelerer. For manedlige korrelasjoner har vi fortsatt

tendenser til den tradisjonelle inndelingen. Men det eksisterer ogsd korrelasjoner pa tvers av

grupperingen ved at mais, soyaolje og rapsolje korrelerer med rdolje, fyringsolje, etanol og

bensin.

Det er verdt 8 nevne at denne subperioden er noe spesiell da den inneholder bade matvare- og

finanskrisen. Dette var store makrogkonomiske hendelser som pavirket hele markedet, og det vil

derfor veere naturlig a se hgyere korrelasjoner i denne perioden.

Tabell 15; Manedlige korrelasjoner mellom juli 2007 og 2009

2007 (7) - 2009 Réolje Fyringsolie Naturgass Bensin Etanol Mais Soyacije Hvete Sufker Rapsolje Solsikkeolje

Fyringselie 0.91

Naturgass 0.47 0.47
Bensin 079 0.84 0.12
Etanol 061 0.61 0.39 0.47
Wais 0,51 0.52 0.45 0.32 0.60
Soayolje 0.60 0.56 0.28 0.50 0.54 0.66
Hyvete 0.28 0.34 0.14 0.20 0.24 0.66 0.61
Sukker 0.16 0.09 -0.06 011 0.11 0.00 0.31 0.05

Rapsolje 0.50 0.58 0.16 0.39 0.39 0.28 0.30 0.33 0.14
Solsikkeolje 0.29 0.35 0.23 0.23 0.21 011 -0.11 -0.22 -0.25 0.43
GSCl 0.97 0.93 0.53 0.79 0.66 0.63 0.71 0.42 0.18 0,50 0.26
Fet skrift angir signifikante verdier pa 959% niva
Tabell 16: Ukentlige korrelasjoner mellom juli 2007 og 2009

2007 (7)-2009 Rdolje Fyringsolje Naturgass Bensin Etanol Mais Soyaolje Hvete Sukker
Fyringsolje 0.72

Naturgass 033 0.38

Bensin 0.62 0.79 0.28

Etanol 0.37 0.41 0.28 0.36

Mais 0.45 0.39 0.29 0.38 0.54

Sovyaolje 0.53 0.62 0.39 0.45 0.49 0.64

Hvete 0.35 0.34 0.20 0.23 0.36 0.65 0.56

Sukker 0.40 0.38 0.21 0.33 032 0.29 0.43 0.26

GSCI 0.85 0.89 0.43 0.79 0.50 0.60 0.72 0.49 0.47
Fet skrift angir signifikante verdier pa 95 % niva

Tabell 17: Daglige korrelasjoner mellom juni 2007 og 2009

2007 (7)-2009 Raolje Fyringsolfe Naturgass Bensin Mais Soyaolje Hvete Sukker
Fyringsolje 0.76

Naturgass 0.28 0.32

Bensin 0.65 0.70 0.24

Mais 0.43 0.40 0.20 0.30

Secyaolje 0.59 0.60 0.27 0.46 0.63

Hvete 0.35 0.35 0.14 0.22 0.59 0.51

Sukker 0.35 0.34 0.19 0.25 0.30 0.37 0.29

GSCI 0.83 0.89 0.37 0.74 0.55 0.71 0.47 0.40

Fet skrift angir signifikante verdier pa 95 % niva
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Det interessante blir 4 se om de sammenhengene vi sa i perioden 2007(7)-2009 fortsetter inn i
perioden 2010-2012, hvor de stgrste makrogkonomiske svingningene er over. Korrelasjoner for
perioden 2010-2012 finnes i Tabell 18, Tabhell 19 og Tabell 20 for henholdsvis manedlige, ukentlige

og daglige frekvenser.

Det fgrste & merke seg er at naturgass ikke lengre er signifikant korrelert med noen andre av
ravarene pa manedlig frekvens og kun GSCI pd ukentlig frekvens. Ogsa i denne perioden
observeres det korrelasjoner innad i oljeprodukter, og det samme for feedstock. Det interessante
her er hvorvidt korrelasjonene mellom feedstock og oljeproduktene fortsatt eksisterer. Her ser vi
blant annet at mais og soyaolje korrelerer med raolje, fyringsolje og etanocl. Videre ser vi at soya
0gsa korrelerer med bensin. Det er ogsé verdt & merke seg at vi finner det samme for hvete p3

ukentlige og daglige frekvenser. P& méanedlige frekvenser er ikke korrelasjonen signifikant.

Rapsolje korrelerer kun med salsikkeolje, soyaclje og etanol. Solsikkeolje pa sin side korrelerer
ikke med noe annet enn rapsolje. Det kan derfor synes som denne ikke har stor sammenheng

med noen av ravarene.
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Tabell 18: Manedlige korrelasjoner mellom 2010 og 2012

2010-2012 Raolie Fyringsolje Naturgass Bensin Etanol Mais Soyaolfe Hvete Sukker Rapsolje Sofsikkeolie
Fyringsolje 0.85
Naturgass 0.30 0.13
Bensin 0.76 0.82 0.01
Etanol 0.11 0.1 0.18 0.06
Mais 0.39 0.28 0.26 0.32 0.56
Soayolje 0.49 0.52 0.33 0.38 0.40 0.30
Hvete 0.31 0.38 0.27 0.21 0.40 0.76 0.70
Sukker -0.04 0.02 0.20 -0.02 0.37 0.32 0.30 0.22
Rapsolje 0.27 0.35 0.16 031 0.42 0.35 0.47 0.35 0.36
Solsikkeolje -0.04 0.18 -0.03 0.19 0.24 0.22 0.13 0.03 0.10 0.60
GSCI 0.93 0.93 0.30 0.80 0.27 0.60 0.66 0.50 0.12 0.42 0.10

Fet skrift angir signifikante verdier pa 85 % niva

Tabell 19: Ukentlige korrelasjoner mellom 2010 og 2012

2010-2012 Rdolje Fyringsolfe Naturgass Bensin Etanol Mais Soyaolje Hvete Sukker
Fyringsolje 0.88
Naturgass 0.16 0.11
Bensin 0.75 0.79 0.16
Etanol 0.20 0.25 0.09 0.17
Mais 0.20 0.24 013 0.08 0.41
Soyaolje 0.48 0.51 0.07 0.35 0.35 0.56
Hvete 0.20 0.21 0.16 0.08 0.34 0.76 0.58
Sukker 0.17 0.14 0.07 0.12 0.14 0.30 0.27 0.25
G5CI 0.93 0.92 0.20 0.78 0.30 0.39 0.60 0.36 0.29

Fet skrift angir signifikante verdier pa 95 % niva

Tabell 20: Daglige korrelasjoner mellom 2010 og 2012

2010-2012 Raolje Fyringsolje Naturgass Bensin Mais Soyaolje Hvete Sukker
Fyringsolje 0.82
Naturgass 0.10 0.09
Bensin 0.66 0.74 0.12
Mais 0.26 0.25 0.10 0.23
Soyaolje 0.45 0.47 0.06 0.35 0.54
Hvete 0.25 0.24 0.14 0.23 0.73 0.54
Sukker 0.23 0.19 0.08 0.17 0.30 0.26 0.23
GSCl 0.91 0.87 0.17 0.73 0.42 0.58 0.40 0.33

Fet skrift angir signifikante verdier pd 95 % niva

Ved 3 se pa hele perioden under ett for alle frekvenser fra Tabell 21 til Tabell 23, ser vi den
samme sammenhengen som i perioden 2010-2012. Men det vi ser er at alle ravarene med unntak
av sukker (bade for manedlige og daglige korrelasjoner) korrelerer med GSCl indeksen, som er det
samme vi ser for alle subperiodene. Dessuten ser vi at etanol korrelerer bade med oljeproduktene
og feedstock der vi har data for denne. Dette kan indikere at selv om vi ikke ngdvendigvis finner
hgye korrelasjoner pa tvers av grupperinger for hele perioden og flere av subperiodene, har
omtrent alle rdvarene et fellestrekk ved at alle korrelerer med GSCl indeksen. Av vare ravarer
inngar hvete, mais, sukker, raolje, fyringsolje og naturgass i GSCl indeksen og det er derfor
naturlig at disse ogsa vil ha en hgy korrelasjon med indeksen. Det er interessant at vi finner

signifikante korrelasjoner med GSCI for bensin, etanol, soya-, raps- og solsikkeolje selv om disse
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ikke inngar i GSCI. Investering i ravarer via indekser som GSCI begynte for alvor i perioden etter

2008. Dette gj@r at den trenden vi observerer her er relativt ny.

Tabell 21: Manedlige korrelasjoner hele perioden mellom 2000 og 2012

Hele perioden 2000-

e Raolje Fyringsolje Naturgass Bensin Etonol Mais Soyaolie Huete Sukker Rapsolje Solsikkeoije
Fyringsalje 0.80
MNaturgass 0.34 0.46
Bensin 072 0.63 0.24
Etanol 0.40 0.41 021 0.30
Mais 0.15 0.12 0.17 0.08 0.42
Soayolje 017 0.15 0.07 0.05 0.41 0.57
Hvete 017 0.17 0.15 0.07 0.26 0.62 0.45
Sukker 0.11 0.12 0.14 0.11 0.28 0.05 0.02 0.12
Rapsalje 0.29 0.36 0.04 0.18 0.27 o.08 -0.02 017 011
Solsikkeaolje 0.12 013 0.11 0.07 0.10 0.0 -0.02 -0.14 -0.07 0.32
&5C1 0.92 0.87 0.55 0.72 0.47 0.30 0.29 0.31 0.19 0.31 0.15

Fet skrift angirsignifikante verdier pd 95 % niva

Tabell 22: Ukentlige korrelasjoner for hele perioden mellom 2000 og 2012

Hele perioden

e —— Raolie Fyringsolje Ngturgass Bensin Etanol Mais Soyaolie Hvete Sukker
Fyringsolje 0.73
Naturgass 028 0.37
Bensin 0.67 0.69 0.25
Etanol 0.27 0.33 0.19 0.36
Mais 0.22 0.15 0.13 0.14 0.32
Soyaolje 0.28 0.26 0.16 0.21 0.30 0.52
Hvete 0.19 0.16 0.05 0.11 0.24 0.64 0.42
Sukker 0.23 0.19 0.13 0.19 0.20 0.19 0.22 0.19
GSCI 0.85 0.84 0.46 0.74 0.37 0.36 0.41 0.31 0.30

Fet skrift angir signifikante verdier pa 95 % nivad

Tabell 23: Daglige korrelasjoner for hele perioden mellom 2000 og 2012

Hele perioden

s Rdolje Fyringsolje Naturgass Bensin Mais Soyaolje Hvete Stukker
Fyringsolje 0.72
Naturgass 0.28 0.33
Bensin 0.63 0.64 0.25
Mais 0.23 0.18 0.10 0.13
Soyaolje 0.30 0.25 0.12 0.19 0.53
Hvete 0.20 0.17 0.07 0.11 0.63 0.43
Sukker 0.17 0.14 0.08 0.12 0.19 0.18 0.18
GSCI 0.85 0.83 0.44 0.70 0.35 0.41 0.32 0.23

Fet skrift angir signifikante verdier pa 95 % niva

Dersom vi kun fokuserer pa antall signifikante korrelasjoner ser vi en utvikling for bade daglige,
ukentlige og manedlige korrelasjoner. Her ser vi at antall signifikante verdier gker fra fgrste
periode fil siste periode, i Tabell 24. Dette er ogsa forenlig med var teori om gkt korrelasjon etter

at biodrivstoffproduksjonen startet for fullt.
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Tabell 24: Antall signifikante korrelasjoner for perioden 2000-2012, inkludert subperioder

2000 - 2007(6) 2007(7)- 2009  2010- 2012

Hele perioden

GBI £ R M 2000 - 2012
Ménedlig 36% 36% 36% 58%
Ukentlig 60% 100% 67% 98%
Daglig 86% 100% 94% 100%
8.5. RULLERENDE KORRELASJONER

For a fa en bedre oversikt over korrelasjonsutvikling har vi valgt ut noen eksempler. Vi ser pa

forholdet mellom mais/raolje, rapsolje/raolje, hvete/fyringsolje, bensin/sukker, bensin/raolje og

mais/soyaolje. Korrelasjonen er rullerende for 36 maneders perioder.

Forholdet mellom bensin og raolje holder et hgyt korrelasjonsniva gjennom hele den observerte

perioden. Det sammen gjelder for forholdet mellom mais og soyaolje, men for disse ravarene er

korrelasjonen stigende utover i perioden.
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Figur 10: Rullerende korrelasjoner for 36 maneder. Basert pa manedlig data i perioden 2000 - 2012

Nar vi ser pa forholdene mais/raolje og hvete/fyringsolje starter disse med lav og negativ
korrelasjon. Korrelasjonene far en kraftig gkning fra midten av 2008, fgr de ender pa verdier rundt

0,5. Den kraftige oppgangen sammenfaller med finanskrisen. Det er naturlig  anta at ravarene i




stor grad ble pavirket av de sammen makrogkonomiske forholdene og dette er kan vaere noe av
grunnen til den kraftige gkningen i korrelasjon pa nettopp dette tidspunktet. En slik gkning regnes
som relativt stor, da disse ravarene sa ut til 3 veere ukorrelerte for den fgrste halvdelen av
perioden vi observerer. Videre finner vi en liknende trend for rapsolje/raoclje. Her er korrelasjonen
pa emtrentlig 0,2 i hele den fgrste perioden. Forholdet mellom de to blir svakere i en liten

periode, f@gr korrelasjonen gker til verdier rundt 0,5.

Det siste forholdet vi har valgt a se p3, er korrelasjonen mellom bensin og sukker. Denne
korrelasjonen har vaert pa rundt 0,2 helt frem til slutten av 2009, Etter dette har det vaert

tilnsermet ingen korrelasjon mellom bensin og sukker.

Som vi observerte fra korrelasjonsmatrisene i delkapittel 8.1, ser det ut til at det har skjedd en
gkning i korrelasjonene mellom ulike ravaregrupperinger fra rundt 2008. Eneste unntaket her er
for bensin og sukker, hvor korrelasjonen har blitt mindre. Her er det igjen verdt a papeke at

sukkerkontrakten er noe spesiell.

8.6. OPPSUMMERING AV BIVARIATE KORRELASJONER

Ut i fra analysen i delkapittel 8.1 ser det ut som det har skjedd en endring i korrelasjonene mellom
ravarene i den observerte perioden. Ved a benytte data for daglige, ukentlige og manedl|ige
korrelasjoner fant vi signifikant korrelasjon mellom flere av rdvarene. Dette finner vi bade innad i
de tradisjonelle grupperinger for ravarer, og pa tvers av grupperinger. Dette er i trad med
funnene til Tang og Xiong (2010) og, Kat og Oomen(2006) som finner at det har blitt gkt
korrelasjon pa tvers av tradisjonelle grupperinger. | tillegg har indeksinvestering bidratt til 3 gke
korrelasjonen mellom tilsynelatende urelaterte ravarer. Tang og Xiong (2010) finner heller ikke
bevis for at bioetanolproduksjon kan ha forarsaket gkt korrelasjon. Vi vil derfor ga videre med

ytterlige analyser for a kunne se om det er hold i resultatene fra korrelasjonsanalysen.
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RAVARENES RISIKO

| dette kapittelet skal vi se pa hvor stor del av bevegelsene i enkelte ravarer som kan forklares av
bevegelser i markedet, her: GSCI. Dette kan defineres som systematisk risiko, eller markedsrisiko.
| tillegg vil vi se pa den delen av prisbevegelsene som er ravarespesifikk. Dette males som

usystematsik risiko.

9.1. RAVARENES SYSTEMATISKE RISIKO

Dette kapitelet handler om hvordan de ulike rdvarene, bade oljeprodukter og feedstock, har
beveget seg | forhold til GSCI indeksen. Var problemformulering baserer seg pa en hypotese om at
markedene for feedstock og energi har begynt 3 konvergere mot ett marked. Derfor har vi i denne
delen valgt a lage betaverdier til de ulike rdvarene som maler hvordan ravarene heveger seg i
forhold til GSCI indeksen. Betaverdien forteller oss i hvilken grad ravaren pavirkes av GSCI
indeksen. En beta lik 1 vil si at dersom indeksen endres med 1 prosent vil dette fgre til en endring
i ravarens avkasting med en prosent. Betaverdier mindre enn 1 gjgr at dersom indeksen beveger
seg med 1 prosent, vil rAvarens avkastning bevege seg med mindre enn 1 prosent. Dersam
betaverdien er stgrre enn 1, vil en 1 prosent endring i indeksen vil avkastningen endres med mer

enn 1 prosent.

9.1.1. RULLERENDE BETAVERDIER

For a fa et bilde av hvordan betaverdiene har utviklet seg over tid, har vi beregnet rullerende
betaverdier over 36 maneder. Siden var periode starter i 2000, vil betaverdiene starte 31.
desember 2002. Ettersom etanolkontrakten kun har avkastninger fra 30. april 2005, vil fgrste
betaenverdi her vaere den 30. april 2008. Utregningen av Beta har blitt gjort ved hjelp av fglgende

sammenheng;
(05)1F =a+ B, x5 +¢

| 2011 bestod 68,85 % av GSCl av oljerelaterte produkter, hvor rdolje alene stod for 32,59 %, se
Tabell 6. Ut i fra dette vil vi forvente at beta for rdolje ligger i naerheten av 1. | Figur 11 under er
raolje representert ved stiplet rosa linje. Her ser vi at rdolje har hatt en beta pd mellom 1 og 1,25
gjennom hele perioden. Bensin (rgd graf) og fyringsolje (bla graf) fglger riolje tettere i perioden
etter oktober 2008, noe som igjen gir betaverdier narmere 1. Faktisk ser vi at fyringsolje har hatt
en betaverdi rundt 1 i perioden fra oktober 2008 til midten av 2011. Sammenlikner vi perioden

f@r slutten av 2008 mot perioden etter, fglger de oljerelaterte produktene hverandre og GSCI
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naermere, med unntak av naturgass, i den siste perioden. Naturgass {grenn linje) faller fra a starte
perioden med en beta pa rundt 2 til @ ha en beta rundt 0,6 i 2012. Det vil si at naturgass har gatt
fra & veere veldig sensitiv til bevegelsene i GSCI, til ikke a bli pavirket av indekse. Med andre ord
kan det se ut til at naturgassprisenm blir pévirket av andre forhold enn GSCI. En grunn til dette
kan veere overproduksjon fra USA, noe som ble diskutert naarmere i kapittelet «Prisutviklingen i
markedet for oljerelaterte produkter». Fra midten av 2005 til midten av 2008 hadde bensin en

betaverdi pa rundt 2, noe som skyldtes stigning i raolje- og etanolpris.

Bensin  ——— Fyringsolje
Naturgass - Rolje

ool

1o e e b L P

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

T R S A WV T S T W W 28 S

2003

Figur 11: Rullerende beta (36 maneder) mot GSCI for bensin, fyringsolje, naturgass og rdolje. Manedlige observasjoner for 2003-
2012

| Figur 12 har vi plottet betaverdier for mais, soyaolje og hvete. Her ser vi en klar stigning fra rundt
midten av 2007 og frem til i dag for alle ravarene. Bade mais og hvete har betaverdier naermere 1
i slutten av perioden. Dette er en drastisk endring, ettersom samtlige av disse ravarene hadde
negative betaverdier. Ved negative betaverdier vil ravarene bevege seg i motsatt retning fra
indeksen. Det vil si at dersom GSCI gar opp med 1 %, vil en ravare med negativ betaverdi pa 1 ga
ned med 1 %. Hvete har negativ beta fra begynnelsen av 2006 og mais fra midten av 2004. For
soyaolje observerer vi negative betaverdier allerede fra begynnelsen av perioden. Det som er
interessant her er at fra midten av 2007 til midten av 2009 gikk mais, hvete og soyaolje over til 3
ha positive betaverdier. | tillegg beveget mais, soyaolje og hvete seg naermere indeksen og ender
med betaverdier naer 1i slutten av perioden. Sammenlikner vi utviklingen for disse feedstock
ravarene med de oljerelaterte produktene vi sa i Figur 11 kan det se ut som at markedene

heveger seg naermere og nermere hverandre fra rundt 2008.
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Figur 12: Rullerende betaverdier (36 maneder) for mais, soyaolje og hvete mot GSCI. Manedlige observasjoner for 2003 - 2012

Figur 13 viser betaverdiene til sukker, solsikkeolje, rapsolje og etanol. Her er bildet annerledes
enn det vi observerte i Figur 11 og Figur 12. Blant annet har samtlige ravarer betaverdier lavere
enn 0,4 i slutten av perioden. Her er det verdt a nevne at sukkerkontrakten er noe spesiell da kun
rundt 30 % av produsert mengde blir solgt pa det dapne markedet. | tillegg er hverken solsikkeolje,
rapsolje eller etanol inkludert i GSCI. Det er derfor ikke overraskende at disse ravarene har lavere
korrelasjon med indeksen. | tillegg er solsikke-, rapsolje og etanol relativt tynne prisserier. Szerlig
solsikkeolje og rapsolje vil derfor i stgrre grad bli pavirket av tilbud og etterspgrsel etter egen
vare, enn av bevegelsene til indeksen. Samtidig er det stgrre sammenheng mellom solsikkeolje og

rapsolje fra rundt midten av 2008.
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Figur 13 Rullerende Beta (36 maneder) mot GSCI for Sukker, Solsikkeolje, Rapsolje og Etanol basert pa manedlige avkastninger 2003
-2012

En av grunnene til at vi ser gkt sammenheng mellom ravarene i perioden etter 2008 skyldes
spekulasjon (Tang og Xiong (2010)). Tradisjonelt har investering i rdvaremarkedet basert seg pa at
produsenter og forbrukere vil sikre seg mot prisfluktasjoner i rdvarer som benyttes i produksjon.
En produsent av en ravare vil derfor sikre seg mot at prisen pa ravaren skal ga ned. Dette gjgres
ved 3 shorte (selge) en futureskontrakt pa rdvaren. Dersom prisen pa ravaren gar ned vil prisen pa
den fysiske ravaren bli redusert, mens verdien pa futureskontrakten vil gd opp. En forbruker er
avhengig av 3 kjgpe den fysiske rdvaren, og vil derfor benytte futuresmarkedet til a sikre seg mot
prisstigning. | perioden etter finanskrisen gkte investeringer fra aktgrer som ikke har en «fysisk»
tilknytning til rdvaremarkedet som produsent eller forbruker, men som kun spekulerer i om prisen
pa en ravare kommer til & gd opp eller ned. Dette kombinert med gkt investering gjennom
indekser som bestdr av mange ulike typer ravarer, slik som GSCI, har bidratt til sammenhengene vi

finner i Figur 11 og Figur 12.

9.1.2. REGRESJON AV FEEDSTOCK OG OLJERELATERTEPRODUKTER MOT GSCI

Tabell 25 og Tabell 26 oppsummerer betaverdiene for hver enkelt periode basert pa ukentlige og

manedlige observasjoner. | tillegg rapporteres ogsa standardfeil for beta og R-kvadrat.

Om betaverdiene er signifikante regnes ved hjelp av standard t-test, hvor nullhypotesen (Hg) er at
betaverdiene pa ravarene er signifikant forskjellig fra beta for GSCI (Beta GSCI = 1). Tabell 25 viser
betaverdier basert pa ukentlige observasjoner. Her er alle hetaverdiene signifikant forskjellig fra

1, med unntak av beta for naturgass for hele perioden.
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Fokuserer vi pa tabell Tabell 25 har alle oljeproduktene lavere betaverdier i perioden 2010-2012

enn for de to tidligere subperiodene. For eksempel har betaverdien pa bensin gatt fra & vaere

1,57 i fgrste subperiode til 1,12 i siste subperiode. Den samme trenden gjelder for alle de

oljerelaterteproduktene, inklusivt etanol. Men her er det verdt & huske pa at etanolkontrakten

ikke ble opprettet f@r i 2005, slik at verdier for fgrste subperiode ma tolkes med forsiktighet.

Utviklingen til feedstock for ukentlige observasjoner er motsatt enn den for oljerelaterte

produkter. Beta for soyaolje var for eksempel 0,13 i perioden 2000-2007(7), men har steget til

0,56 i perioden 2010-2012. Den samme trenden er tydelig blant de andre feedstock ravarene.

Tabell 25: Resultater av regresjon mellom ravare og GSCl-indeks, basert pa ukentlige observasjoner fra 2000-2012, inkludert

subperioder

Offe
Fyringsolje
Naturgass
Bensin
Etanol!
Mais
Soyaolfe
Hvete

Sukker

8

143 *
152 *
141 *
157 *
0.60 *
0.20 *
0.13 *
0.18 *
0.33 *

2000 - 2007 {6)

Sk
0.05
0.05
0.11
0.08
0.18
0.06
0.05
0.06
0.08

RAZ
0.71
0.62
0.30
0.53
0.09
0.03
0.02
0.02
0.05

1.36 *
1.04

0.70*
118*
0.47 *
072 *
0.73 *
0.60 *
0.56 *

2007 (7) - 2009
SE
0.08
0.05
0.13
0.08
0.07
0.08
0.08
0.09
0.09

RAZ
0.71
0.79
0.18
0.62
0.25
0.36
0.51
0.24
0.22

A
133 *

1.18*
0.39 *
1.12

0.40 *
0.60 *
0.56 *
0.63 *
0.56 *

2010- 2012

0.05
0.05
0.18
0.08
0.12
0.13
0.07
0.15
0.17

0.86
0.85
0.04
0.61
0.09
0.15
0.36
0.13
0.08

8

1.39 *

129*%
1.00

136 %
048 *
0.45 *
0,42 *
0.40 *
0.45 *

Hele perioden
Sk

0.03

0.03
0.08
0.05
0.06
0.05
0.04
0.05
0.06

Lk

0.73
0.71
0.21
0.55
0.14
0.13
0.17
0.0
0.09

Tabell 26 viser betaverdier basert pd manedlige observasjoner

rdolje, etanol, hvete, sukker og rapsolje betaverdier signifikant forskjellig fra 1. Mens i perioden

* Beta verdier signifikant forskjellig fre 1, pd 95 % nivd

.| perioden 2007(7)-2009 har

2010-2012 er det bare rdolje, etanol, rapsolje og solsikkeolje betaverdier forskjellig fra 1. Dette

indikerer at basert pd ménedlige observasjoner s& har mesteparten av ravarene en systematisk

risiko tilsvarende den for GSCI.

Tabell 26: Resultater av regresjon mellom rivare og GSCI, basert pa manedlige observasjoner fra 2000-2012, inkludert subperioder

Clie
Fyringsolje
Naturgass
Bensin
Etanol
Mais
Soyaolje
Hvete
Sukker
Ropsolje
Solsikkeolje

0.04 *

2000 - 2007 (6)

0.07
0.10
0.25
0.18
0.46
0.13
0.14
0.12
0.17
0.09
0.13

2.
0.77
0.72
0.41
0.50
0.17
0.00
0.01
0.01
0.07
0.01
0.00

8

L2T
1.08
0.88
1.28
0.63 *
0.74
0.83
0.54 *
0,17 *
0.43 *
0.46

2007 (7) - 2009

ise
0.06
0.08
0.27
0.18
0.13
0.17
0.15
0.21
0.20
0.14
0.32

_ RAZ

0.95
0.87
0.28
0.62
0.45
0.41
0.52
0.18
0.03
0.25
0.07

1.81:%
0.99
0.53
1,02
0.42 *
1.10
0.75
1.10
0.16
0.30 *
0.08 *

2010 - 2012

SE

0.09
0.08
0.32
0.14
0.25
0.26
0.16
0.35
0.46
0.13
0.12

RA2
.88
Q.87
0.10
0.67
0.10
0.41
0.48
0.29
0.00
0.18
0.02

]

125

123%*
134 %
144 %
0.66 *
0.38 %
0.35*
0.41*
0.30*
0.26 *
0.21 *

Hele perioden
0.c4
0.06
0.17
0.12
0.14
0.10
0.10
0.10
0.13
0.07
0.12

0.85
0.75
0.20
0.51
0.22
0.09
0.08
0.10
0.04
0.10
0.02

* Beta verdier signifikant forskjellig fra 1, pa 95 % nivé

Det kan ut i fra analysen over se ut til at feedstock har fatt gkt systematisk risiko fra 2000 til 2012,

basert pa ukentlige observasjoner. Det vil si at feedstock blir mer pavirket av bevegelser i
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indeksen i siste subperiode i forhold til i férste subperiode. De oljerelaterte produktene ser ut til &
folge motsatt trend enn feedstock. Her har betaverdiene gatt fra verdier rundt 1,5 til betaverdier
nermere indeksbetaen pd 1. Altsa har oljerelaterte produkter fatt lavere systematisk risiko i siste

subperiode.

Det er her viktig & se pa forklaringskraften til modellen, malt ved R%. | perioden 2000-2007(7) er
det kun oljerelaterte produkter som har hgye verdier for R* bade for ukentlige og manedlige
observasjoner. For ukentlige observasjoner blir 71 % av variasjonen i rdoljeprisen forklart av
regresjonen. For feedstocks og etanol forklares under 10 % av prisvariasjonen av modellen. Det vil

siat 90 % av prisbevegelsene forklares av andre faktorer enn endringer i GSCI.

For perioden 2007(7)-2009 har alle ravarene stgrre verdier for R> enn i fgrste subperiode, for
ukentlige observasjoner. Unntaket her er igjen naturgass som har gatt fra a ha en forklaringskraft
pa 0,3 til 0,18. Siste subperiode har stgrre forklaringskraft enn fgrste subperiode for alle ravarer,
med unntak av naturgass, men ikke stgrre forklaringskraft enn perioden 20007(7)-2009.
Regresjonsmodellen forklarer best bevegelsene i oljerelaterte produkter i perioden 2010-2012.
For rdolje og fyringsolje forklares henholdsvis 86 % og 85 % av prisvariasjonen fra modellen. For
feedstock har regresjonen for soyaolje stgrst forklaringskraft, hvor rundt 36 % av bevegelsene i

soyaoljeprisen kan forklares ut i fra modellen.

9.1.3. OPPSUMMERING AV SYSTEMATISK RISIKO

Selv om feedstocks og oljerelaterte produkter har fulgt motsatt trend gjennom perioden, har
begge gruppene fatt betaverdier naermere 1. Dette gjelder ogsa for ravarene som ikke er inkludert

i GSCl som rapsolje, solsikkeolje, bensin og etanol.

Ved a se pa forklaringskraften til modellen, er det tydelig, seerlig for feedstocks, at mesteparten av
prisvariasjonen forklares av andre faktorer enn bevegelser i GSCI. Selv om forklaringskraften til
modellen har steget fra f@rste subperiode til siste subperiode har modellen fortsatt liten
forklaringskraft. Det er altsa tydelig at det er andre faktorer enn GSCl som forklarer bevegelsene
til ravareavkastningene. For raolje, fyringsolje og bensin har modellen relativt hgy forklaringskraft

i siste periode og folgelig forklarer modellen en stor del av variasjonen i radvarene.
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9.2. RAVARENES USYSTEMATISKE RISIKO

Forrige delkapittel omhandlet ravarenes systematiske risiko. Derfor vil dette delkapittelet ta for
seg ravarenes usystematiske risiko. Usystematisk risiko kan defineres som den risikoen som ikke
forklares av systematisk risiko. Som nevnt over er systematisk risko den risikoen som kan forklares
av en annen variabel, her GSCI, i en regresjonsanalyse. Det vil allikevel alltid veere noe risiko som
direkte kan knyttes til en spesifikk ravare, og som derfor ikke kan forklares av regresjonsmodellen.

Dette er den usystematiske eller ravarespesifikke risikoen.

| regresjonsanalyse males usystematisk risiko ved 1-R%. Hvor R® er definert som forklaringskraften
til modellen. Regresjonene vi har kjgrt har GSCI som avhengig variabel og en rédvare som
uavhengig variabler. Her vil det si at dersom R? er lik 1, vil 100% av bevegelsene i ravareprisen
kunne forklares ved bevegelser i GSCI. Som vi sa i kapittelet «Ravarenes systematiske risiko» kan

mesteparten av variasjonen i feedstock prisene forklares utenfor modellen.

Tabell 27 og Tabell 28 viser usystematisk risiko for henholdsvis ukentlige og manedlige

observasjoner.

Tabell 27: Usystematisk risiko, basert pa ukentlige observasjoner for perioden 2000-2012, inkludert subperioder. GSCl er brukt som
benchmark

2000 - 2007 (6) 2007 (7) - 2009 2010- 2012 Hele perioden
PRSI 1 o2 O R SO e A e L0 R St ) R 1 R2
Olje 0.29 0.29 0.14 0.27
Fyringsolje 0.31 0.21 0.15 0.29
Naturgass 0.70 0.82 0.96 0.79
Bensin 0.47 0.38 0.39 0.45
Etanol 0.91 0.75 0.91 0.86
Mais 0.97 0.64 0.85 0.87
Soyaolje 0.98 0.49 0.64 0.83
Hvete 0.98 0.76 0.87 0.91
Sukker 0.95 0.78 0.92 0.51

For perioden 2000-2007(7) forklares mesteparten av variasjonen i prisene pa etanol, mais,
soyaolje, hvete, sukker, rapsolje og solsikkeolje gjennom usystematisk/ravarespesifikk risiko bade

for ukentlige og manedlige observasjoner.

For ukentlige observasjoner er det kun naturgass som har hgyere usystematisk risiko i perioden
2007(7)-2009 i forhold til fgrste subperiode, mens for manedlige observasjoner har ogsa sukker

hgyere usystematisk risiko i perioden 2007(7)-2009. Denne perioden er preget av store
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makrogkonomiske hendelser. Dette fgrte til at nesten alle rdvarene ble drevet i samme retning,

og det er dermed naturlig at vi ser lavere systematisk risiko i denne perioden.

Tabell 28: Usystematisk risiko, basert pd manedlige observasjoner for perioden 2000-2012, inkludert subperioder. GSCI er brukt som

benchmark
2000 - 2007 (6) 2007 (7) - 2009 2010- 2012 Hele perioden
LR L N S ko 1-R72
Olje 0.23 0.05 0.12 0.15
Fyringsolje 0.28 .13 0.13 0.25
Naturgass 0.59 0.72 0.90 0.70
Bensin 0.50 0.38 0.33 0.49
Etano! 0.83 0.55 0.90 0.78
Mais 1.00 0.59 0.59 0.91
Soyaolje 0.99 0.48 0.52 0.92
Hvete 0.99 0.81 0.71 0.90
Sukker 0.93 0.97 1.00 0.96
Rapsolje 0.99 0.75 0.82 0.50
Solsikkeolje 1.00 0.93 0.98 0.98

Videre er det interessant a se pa endringene fra fgrste subperiode (2000 — 2007(6)) til siste
subperiode (2010 —2012). For bade ukentlige og mandelige observasjoner har den usystematiske
risikoen blitt redusert fra fgrste til siste subperiode. Unntaket her er for uke naturgass og mais, og
for maned kommer sukker i tillegg. Selv om usystematisk risiko har blitt redusert i siste
subperiode, sa vil fortsatt, som nevnt i kapittelet «Ravarenes systematiske risiko», mesteparten av
prisendringene for feedstocks , etanol og naturgass forklares av andre faktorer enn bevegelsene i

GSCL

9.3. KONKLUSION AV RAVARENES RISIKO

| dette kapittelet har vi sett hvor stor andel av ravarenes risiko som kan forklares ved bevegelser i
markedet. Markedet blir her representert ved indeksen GSCI. Selv om den systematiske risikoen
for ravarene har gkt fra 2000 til 2012, forklares fortsatt en stor andel av prisvariasjonene til
feedstocks av andre faktorer enn bevegelser i GSCI. Allikevel kan vi benytte analysene til 3 se pa
utviklingen i markedet for feedstock og oljerelaterte produkter. Blant annet ser vi at modellen
forklarer mer av variasjonen i siste subperiode enn i fgrste. Dette kan indikere begynnelsen pa en
trend hvor st@rre deler av variasjonen i ravarene vil kunne forklares av bevegelser i indekser som

GSCL.
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10. PRINSIPAL KOMPONENT ANALYSE (

Finansielle markeder er komplekse. En multivariat korrelasjonsanalyse, som ser pa sammenheger
mellom flere variabler, vil derfor kunne avdekke andre sammenhenger enn ved bivariat

korrelasjonsanalyse.

10.1. FORKLARING AV MODELLEN

En prinsipal komponent analyse (PCA) konverterer ett sett observasjoner som kan veere

korrelerte til et sett verdier som er linezert ukorrelerte, ogsa kalt prinsipal kemponent.

PCA sgker a finne sammenhenger ved a konstruere nye akser som forklarer mest mulig varians
gjennom ortogonal transformasjon (rettvinklet omgjgring). Ortogonal transformasjon er en
matematisk prosess hvor data blir rotert for a finne sammenhenger som forklarer maksimal
varians. Et prinsipal komponent er altsa en linezer kombinasjon av hver variabel, hvor vektene er
valgt slik at prinsipal komponenetene er ukorrelerte med hverandre. Sagt med andre ord vil PCA
redusere antall variabler i et datasett ved a konstruere kunstige variabler uten store

informasjonstap.

Komponentene er bygget opp slik at den fgrste komponenten forklarer mesteparten av variansen
til variablene (PC1), komponent nummer to (PC2) forklarer mesteparten av den resterende
variansen, og sa videre. Det skal vaere like mange komponenter som det er variabler (Alexander,
2008). Innad i komponentene vises hvordan de enkelte ravarene beveger seg i forhold til
komponentet. Dersom en ravare har negativ egenvektor vil en gkning i verdi for denne variablen,
bidra til en reduksjon i verdien til komponentet. Dersom en ravare har positiv egenvektor vil en

verdigkning fgre til gkning av verdien til komponentet.

Komponenter er valgt ut ved egenverdi-én kriteriet, eller kaiserkriteriet, hvor alle komponenter
med egenverdi stgrre enn 1 blir beholdt (Kaiser, 1960). | tillegg benyttes “The scree test” (Cattell,
1966). Denne testen gar ut pa a plotte egenverdier for 4 oppdage «brudd» mellom komponenter
med store og sma egenverdier ved a beholde komponenter som havner fgr «bruddet». Med
«brudd» menes de variablene som har en egenverdi nart opp mot 1. For eksempel har vi tatt
med prinsipal komponent 4 i subperioden fra juli 2007 - 2012 med egenverdi pa 0,9803, se Tabell
29.

PCA vurderer ikke fordelingsegenskapene til variablene i modellen. Dete vil igjen ha implikasjoner

for tolkningen av analysen. Normalfordelte variabler er et krav for PCA. | avsnitt 7.4 om
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avkastningenes fordelingsegenskaper, finner vi at basert pa robuste mél er avkastningene til
rdvarene normalfordelte. Et kriterie for bruk av PCA analyse er at variabelene ma vare korrelerte.

| kapittelet «
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Bivariate korrelasjoner for daglige, ukentlige og manedlige avkastninger» fant vi at det
eksisterer korrelasjoner mellom ravarene. Kravene for bruk av modellen er dermed oppfylt

{Chatfield og Collins (1980})).

10.2. EMPIRISKE RESULTATER FRA PCA ANALYSEN

| denne delen presenteres resultatene fra prinsipal komponent analysen. Vi har valgt a kjgre
analysen bade for hele perioden og for subperiodene ved hjelp av daglige, ukentlige og manedlige

observasjoner for a se om det er noen forskjeller i observasjonene.

Data for rapsolje og solsikkeolje er kun tilgjengelig pa manedlig basis, mens data for etanol er
tilgjengelig pa ukentlig og manedlig basis. | analysen for hele perioden er etanol utelatt, da
kontrakten fgrst starter i 2005. Resultater for manedlige observasjoner vil bli presentert i teksten,

mens resultater for daglige og ukentlige observasjoner finnes i vedlegg til PCA.

Data for manedlige obeservasjoner er presentert i Tabell 29. Egenvektorer med abslouttverdi
stgrre enn |0,25|har blitt uthevet, slik at sma korrelasjoner eksluderes (Chatfield og Collins
(1980}). Vi kan nevne at PCA for manedlig frekvenser forklarer en hgyere andel av variansen enn

PCA for daglige og ukentlige observasjoner.

Tabell 29: Prinsipal komponent analyse basert pa manedlige observasjoner

2000 - 2007 {6) 2007(7)- 2012 ; 2010- 2012 Hele perioden: 2000- 2012

Pc1 EPC2 PC3 PCa PCL P2 PE3 PC4 PC1 Pc2 PC3 PC1 Pc2 P2 PC4
Eig I 2.852 1831 1178 1044 4772 1.637 1044 0.9803 4.657 1.857 1.365 3.078 1.0908 12 1013
Andel av variasjonen forklart
% varaisjon 28.52 18.31 1178 10.44 43.38 14.88 9.49 8.03 4233 16.88 1241 30.78 19.08 12 10.13
% kummulativ 28.52 46.83 58.61 69.05 43.38 58.26 67.75 s [ 423 58.21 71.62 30.78 489 86 6186 71.99
Egenvektor
Energi
Réolje -0.51 -0.13 -0.13 0.17 -0.33 0.15 -0.22 -0.10 -0.34 -0.42 -0.1 -0.48 0.21 -0.12 -0.15
Fyringsolje -0.50 -0.16 0.00 0.16 -0.46 0.23 -0.20 -0.09 -0.37 -0.37 0.07 -0.49 0.22 -0.08 -0.08
Maturgass -0.30 -0.32 0.14 0.04 -0.21 0.02 0.25 0.53 -0.17 0.17 -0.38 -0.30 0.06 -0.16 0.03
Bensin -0.45 -0.53 -0.19 0.12 -0.33 0.27 -0.37 -0.31 -0.31 -0.43 0.18 -0.41 0.25 -0.20 -0.17
Etanol -0.31 -0.08 0.29 0.07 -0.27 0.34 0.03
Feedstock
Mais 0.21 -0.54 0.19 .02 -035 -0.30 0.05 0.33 -0.39 0.15 -0.15 -0.26 -0.53 0.16 -0.05
Soyaolje 0.26 -043 -0.08 039 -036 -0.31 -0.14 -0.06 -0.4 0.07 -0.16 -0.22 -0.50 0.02 -0.20
Hvete 0.08 -0.54 0.17 -0.34 -0.27 -0.45 -0.08 0.14 -0.34 0.15 -0.28 -0.26 -0.51 0.00 0.14
Sukker -0.18 -0.11 0.18 -0.67 -0.09 -0.30 0.54 -0.60 -0.12 0.47 -0.06 -0.13 -0.01 -0.25 0.86
Solsikkeclje 0.00 0.05 0.69 0.45 -0.12 0.55 0.41 0.22 -0.16 0.17 0.45 -0.11 0.17 073 0.36
Rapsolje -0.18 0.24 0.58 -0.10 -0.28 0.19 0.36 -0.24 -0.2% 0.23 0.68 -0.25 0.13 0.54 -0.03

| perioden 2000 — 2007 (6) har vi fire komponenter for manedlige observasjoner og tre
komponenter for daglige og ukentlige observasjoner, disse forklarer til sammen 69 % av den
totale variansen. Komponent en (PC1) er en ren energikomponent bestaende av raolje,
fyringsolje, naturgass og bensin for daglige {Tabell 40) og ukentlige (Tabell 41) observasjoner,
dette komponentet star for ca 30 % av den totale variansen. For manedlige observasjoner

inkluderes soyaolje i tillegg. Komponent to (PC2) er et feedstock komponent for daglige og
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ukentlige observasjoner, og bestar av mais, soya og hvete. For mdned er ogsa energirdvarene
bensin og naturgass inkludert i PC2. For daglig og ukentlig data finner vi ogsd PC3 som en

sukkerkomponent.

For perioden 2007 (7) — 2012 har vi kun to komponenter for daglige og ukentlige observasjoner,
men fire komponenter for manedlige observasjoner. | PC1 for daglige, ukentlige cg manedlige
data «klynger» raclje, fyringsolje og bensin seg sammen med feedstockrdvarene mais, soyaolje og
hvete. For ukentlige data er etanol inkludert i tillegg, og for manedlige data er bade etanol og
sukker med i PC1. Med «Klynge» menes ravarer med egenvektorverdi stgrre enn 0,25. Disse
resultatene kan indikere at markedene for feedstock og energi har blitt noe mer integrert i
perioden 2007(7)-2010, PC1 star for hele 45 % av den totale variasjonen. Det er derimot vikiig a se
pa hva som har skjedd av store hendelser i perioden, ikke bare pa resultatene i analysen. Perioden
metlom juli 2007 - 2012 inneholder store makrogkonomiske hendelser, slik som matvare- og
finanskrisen. Disse krisene inkluderte store sjokk, som kan ha fgrt til at ravarene i periode beveget
seg sammen. For a skille ut noe av effekten fra makrogkonomiske hendelser har vi tatt ut

perioden 2010-2012 som en egen subperiode.

For alle datafrekvenser er PC1 en felles komponent for feedstocks og oljeprodukter.
Komponenten er den samme for perioden 2007(7)-2012 som for 2010-2012. Variansen forklart er
noe lavere, og nd pa omtrentlig 40 %.

Det ser ogsa ut til at PC2 for manedlig data i perioden 2007(7} — 2012 er en feedstock komponent.
| perioden 2010 — 2012 ser det ut til at komponenten for oljeprodukter forklaren en stgrre andel

av variansen, og blir dermed hetende PC2.

For hele perioden bestar PC1 for manedlige observasjoner av alle energiravarene i tillegg til mais,
hvete og soyaolje. Ved daglige observasjoner er alle ravarene untatt naturgass og sukker inkludert
i komponent 1. Sukker er den eneste som ikke er inkludert for ukentlige observasjoner. Derimot
er naturgass og bensin inkludert i PC2 for manedlige observasjoner med positive verdier, mens
mais, soyaolje og hvete har negative verdier. Den samme trenden observeres ogsa for daglige og

ukentlige observasjoner.
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10.3. KONKLUSJONER FRA PRINSIPAL KOMPONENT ANALYSEN

Ut fra PCA analysen har vi sett at det eksisterer en stgrre sammenheng mellom ravarene pa tvers
av de tradisjonelle grupperingene i de senere periodene enn i den fgrste. Dette kan indikere at
markedet for energi og feedstock henger mer sammen na enn tidligere. Blant annet observere vi
rene oljeprodukt- og feestocks komponenter i perioden 2000 — 2007(6). Derimot finner vi bade
for perioden 2007 (7) — 2012 og i perioden 2010 — 2012 komponenter bestaende av bade
feedstocks og oljerelaterte produkter. Dette kan indikere at det eksistere en bakenforliggende
arsak som bidrar til at ndet har blitt ett "band” mellom feedstocks og oljerelaterte produkter.
Ettersom vi ikke finner denne sammenhnegen i 2000 — 2007 (6), kan dette tyde pa at “bandet”

som knytter ravaremarkedene sammen er biodrivstoff.
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'11.  BLIR RAVAREPRISENE PAVIRKET AV BEVEGELSER | ANDRE RAVARER?

Videre i analysen er det hensiktsmessig a foreta en Granger-kausalitets test. Dette fordi vi gnsker

a se hvor vidt ravarene blir ledet av en annen ravare.

Her er det ogsa hensiktsmessig a dele inn i subperioder for kunne se utviklingen 1 Granger-
kausalitets-foholdet mellom ravarene. Vi ser pa hele perioden fra 2000-2012, i tillegg til to
subperioder. Fgrste subperiode gar fra 2000 - juni 2007, og andre subperiode gar fra juli 2007 —
2012.

Vi vil gilennom denne analysen basere oss pa ukentlige og manedlige observasjoner. De daglige
dataseriene blir utelatt, da vi antar at disse inneholder mye stgy som kan lede til falske positive
resultater. Med dette menes at vi vil kunne fa signifikante sammenhenger selv om det ikke finnes

en sammenheng mellom ravarene.

11.1. GRANGER-MODELLEN

En Granger-kausalitets-test er en statistisk undersgkelse av om en variabel forarsaker endringer i
en annen. Her undersgker vi om en tidsserie fglger en annen. Dersom man far verdier som tyder

pa at en variabel fglger en annen heter dette 3 «Granger-forarsake».

«X Granger-forarsaker Y, hvis Y bedre predikeres ved historiske verdier for bade X og Y, enn den

kan ved bare a benytte historiske verdier for Y» (Giles, 2011).

Granger-kausalitet testen baseres pa linezer regresjon av en stokastisk prosess (Granger, 1969).
Det er viktig 3 merke seg at Granger-kausalitet ikke er det samme som gkonomisk kausalitet.
Testen beviser ikke at den uavhengige variabelen fordrsaker endringene i den avhengige
variabelen, kun at den uavhengige variabelen ”leder” den avhengige variabelen. Det kan altsa

finnes andre forhold utenfor modellen som forklarer sammenhengen.

Vi vil utfgre tre analyser som undersgker om prisendringene til raolje (Y*°"), fyringsolje(y" el

og bensin(Y**"") «Granger-forarsaker» endringer i de resterende ravarene.

(11.6) AY® = a + Xi2y AV + Xiig biAXy 3 + &
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Det er ogsa viktig 3 undersgke om det motsatte forholdet kan vaere tilfellet. Her vil det da testes

om endringer i de resterende ravarene «Granger-forarsaker» endringer i prisene til rdolje (Y*°"%),

bens‘m).

fyringsolje (YY) og bensin (Y
(11-7) AXt = ﬁ + Z{tl_..l CiAYt?il + E?:l diAXt'—l + Et

Ved hjelp av regresjoner tester vi fgrst om X «Granger-forarsaker» Y, deretter om Y «Granger-
fordrsaker» X. For a teste om den uavhenige variabelen signifikant «Granger-forarsaker» den
avhengige variabelen, kjgrer vi en ekskluderingstest. Her vurderes resultatene ut i fra en F-test.
Nullhypotesen er her at X ikke «Granger-forarsaker» Y. Altsd om alle bi'ene til sammen er null. Det
samme gjelder nar vi tester om Y «Grager-forarsaker» X, men da testes det om dyene til sammen

er lik null.

Det neste steget i Granger-kausalitetstesten er valg av antall lag. Med lag menes hvor mange
perioder man skal se bakover. Dersom man har for fa lag vil dette kunne fgre til autokorrelasjon i
feilleddet, som igjen gir feil i test statistikken. For mange lag vil derimot kunne redusere
forklaringskraften til testen. For test av optimal lag lengde benyttes Akaike’s informasjonskriterie
(AIC) og Schwarz Kriteriet (SC} {(Studenmund, 2011).

(11.8) AIC = Log (%

B2 20k + 1)/,

(11.9) SC = Log (%2

B2) + Log(N)(K + D/N,
Hvor den lag lengden som gir lavest verdi for AIC og SC velges som optimal lag lengde. Pa

bakgrunn av disse testene er optimal laglengde for hele perioden basert pd manedsdata er ett lag

{n=1), og to lag for ukedata (n=2}. For subperiodene er ett lag optimalt (n=1).

Modellen inneholder enkelte svakheter vi gnsker & gjgre leseren oppmerksom pd. For det farste
benyttes ikke daglige data. Dette gjgr at vi ikke observerer endringer som skjer i Igpet av kortere
tid enn uke/maned. Dersom en prisserie leder en annen, og endringen korrigeres i I@pet av en
dag, vil ikke dette plukkes opp i var analyse. Vi mener allikevel at de daglige observasjonene

inkluderer mye stgy, som igjen vil kunne gi spurigse sammenhenger.

| tabellene blir det definert hvilken variabel som er avhengig og hviltken som er uavhengig for de
enkelte regresjonene. Alle regresjonene blir kj@rt to veier, slik at avhengig variabel i fgrste

regresjan, blir uavhengig variabel i neste regresjon. Grunnen til dette er for @ se om det eksisterer
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en to-veis-kausualitet, altsd om de gjensidig pavirker hverandre. | tillegg rapporteres F-verdier for
alle regresjonene. F-verdien forklarer hvor stor pavirkningskraft den uavhengige variabelen har pa
den avhengige variabelen. Nullhypotesen for F-testen er at uavhengige variabel ikke pavirker
avhengig variabel. Dersom pavirkningen er signifikant pa 95 % og 99 % niva, blir dette rapportert

med henholdsvis en og to stjerner etter F-verdiene.

Resultater for ukentlige observasjoner vil bli presentert i teksten, mens resultater for manedlige

resultater er henvist til vedlegg.

11.2. TEST AV RESIDUALER

For a gjennomfgre en Granger-kausalitetstest benytter vi regresjoner. Det er derfor viktig at
forutsetningene for regresjonen er oppfylt. Vi benytter oss av Ordenary least squares (OLS), og ma

felgelig oppfylle kravene for en slik type regresjon (Studenmund, 2011).

FEILLEDDET HAR GJENNOMSNITT LIK NULL

Videre er det viktig a teste hvorvidt gjennomsnittet til feilleddet er null. Etter undersgkelser av

regresjonene vi har gjennomfart finner vi at residualene har alle gjennomsnitt lik null.

Ved a teste for autokorrelasjon i feilleddet ved hjelp av AR-test finner vi at det eksisterer liten
autokorrelasjon i feilleddet, kun en noen svaart fa regresjoner var dette tilfellet. Et eksempel er i

regresjonen med olje som avhengig variabel og GSCI som uavhengig variabel.

FEILLEDDET HAR EN KONSTANT VARIANS

For a teste hvor vidt det finnes konstant varians i feilleddet benytter vi oss av en Whites-test.
Denne tester med nullhypotese om ingen heteroskedastisitet (Ikke konstant varians) i feilleddet. |
nesten alle regresjonene utfgrt finner vi heteroskedastisitet. Nar vi har heteroskedastisitet i
feilleddet vil standardfeilen veere ungyaktig, og feilleddet til regresjonen er mer en

forklaringsvariabel i seg selv.

Den siste forutsetningen for OLS regresjonen er at feilleddet er normalfordelt. Et brudd pa denne
forutsetningen vil ikke ha utslag pa de estimerte verdiene i regresjonen. Siden vi skal bruke denne

regresjonen til et hypotesetestingsformal er der derimot viktig at fordelingen til feilleddet er
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normal. En F-test vil ikke gi korrekte resultater dersom ikke feilleddet er normalfordelt. Dette

betyr at resultatene vi oppnar for Granger-kausalitetstesten ma tolkes med forsiktighet.

Totalt sett oppfylles de aller fleste kravene til OLS. Vi finner i hovedsak brudd pa betingelsen om
normalfordeling, og vi finner konstant varians i flere av regresjonenes feilledd. Vi velger allikevel &

utfgre regresjonen, og bruke forsiktighet nar vi tolker resultatene.

11.3. @KONOMETRISKE RESULTATER FOR RAOLJE

| dette delkapittelet gnsker vi a se om rdolje Granger-fordrsaker endringer i de andre révarene.
Tabell 30 viser resultater for ukentlige observasjoner, mens resultater basert pad manedlige

observasjoner er henvist til Tabell 42 i vedlegg for «Manedlige Granger resultater for fyringsolje».

Tabell 30 Granger-kausalitetstest basert pa ukentlige observasjoner. Alle regresjoner kjgrt mot raolje. 2000 til 2012 med
subperioder

Avh.englg Uavh'englg_ 2000-2007(6) 2007(7) 2012 Hele perioden 2000
variabel variabel 2012
Fyringsolje Raolje 0.342 9.590 ** 4,195 *
Rdolje Fyringsolje 0.760 0.001 0.568
Naturgass Raolje 2.649 0.001 0.964
Raolje Naturgass 6.398 * 1.117 3.498 *
Bensin Réolje 0.002 6.697 * 1.189
Raolje Bensin 2.077 0.217 3.101 *
Etanol Raolje 0.526 2.626 1.320
Réolje Etanol 0.043 2.765 0.951
Mais Raolje 4,720 * 1.712 3,595 *
Raolje Mais 1.216 1.820 5.465 **
Soyaolje Riolje 0.627 0.193 0.174
Raolje Soyaolje 3.433 0.050 3.262 *
Hvete Raolje 0.711 0.210 3.437 *
Raolje Hvete 0.066 0.001 3.386 *
Sukker Raolje 2.311 3.362 3.070 *
Raolje Sukker 0.119 0.129 0.085
GSCI Raolje 4.719 * 0.911 0.339
Raolje GSCI 9.517 ** 0.166 10.772 **
"Verdier for hele perioden er basert p3 2-lag
* Signifikant pa 95 % niva
** Signifikant pa 99 % niva
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| f@rste subperiode (2000-2007(6)) Granger-forarsaker naturgassprisen raoljeprisen, mens raolje
Granger-forarsaker maisprisen. | tillegg eksisterer det to-veis-kausalitet mellom Raolje og GSCI.
Det vil si at raoljeprisen Granger-forarsaker prisen til GSCI, samtidig som GSCI pavirker
raoljeprisen. Basert pa manedlige observasjoner ser vi at raoljeprisen Granger-forarsaker bade

solsikkecljeprisen og rapsoljeprisen.

For perioden 2007(7)-2012 basert pd ménedlige observasjoner, eksisterer det to-veis-
kausalitetsforhold mellom réolje og rapsolje. Mens for ukentlige observasjoner Granger-

forarsaker rdoljeprisen fyringsoljeprisen, og bensinprisen.

Ser vi pa hele perioden (2000-2012) for manedlige observasjoner Granger-forarsaker raoljeprisen
fyringsoljeprisen. For ukentlige observasjoner er det enveis-kausalitet mellom rdolje og
fyringsolje, og mellom raolje og sukker. Et interessant funn er at naturgass, bensin, soyaolje og
GSCI| Granger-forarsaker raoljeprisen. | tillegg eksisterer det ogsa toveis-kausualitet mellom raolje

og mais, og mellom raolje og hvete.

| delkapittel 11.2 for residualtesting finner vi at feilleddene ikke er normalfordelte. Dette gjgr at
enkelte sammenhenger vi finner i Granger-testen kan vaere spurigse. Slik at selv om vi finner at
enkelte rdvarer Granger-forarsaker rdoljeprisen trenger ikke dette ngdvendigvis a veere tilfellet.
Her er det viktig 2 kombinerer gkonometriske resultater med det vi vet av faktiske hendelser.
Ettersom rdoljeprisen blir pavirket av mange ulike faktorer og er en av de mest omsatte ravarene i
futuresmarkedet, er det stgrre sannsynlighet for at funnene der raolje pavirker en annen ravare

er korrekte, enn motsatt.

11.4. PKONOMETRISKE RESULTATER FOR FYRINGSOLJE

Neste steg i analysen er a se om fyringsolje Granger-forarsaker endringer i noen av de andre
rdvarene. Tabell 31 viser resultater for Granger-kausualitetstest basert pa ukentlige
observasjoner. Oppbyggingen av tabellen er den samme som for rdolje. Manedlige observasjoner

finnes i Tabell 43 i vedlegget «Manedlige Granger resultater for fyringsolje».
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Tabell 31: Granger-kausalitetstest basert pa ukentlige observasjoner. Alle regresjoner er kjgrt mot fyringsolje. 2000 til 2012 med

subperioder

Avh.englg Uavffenglg 2000-2007(6) | 2007(7) -2012 Hele perioden
variabel variabel 2000-2012"
Raolje Fyringsolje 0.755 0.001 0.568
Fyringsolje  Raolje 0.341 9.842 ** 4,195 *
Naturgass Fyringsolje 0.034 0.260 0.268
Fyringsolje Naturgass 3.070 1.982 2.529
Bensin Fyringsolje 0.007 0.230 0.019
Fyringsolje Bensin 0.054 0.294 0.760
Etanol Fyringsolje 0.199 3.994 * 2.155
Fyringsolje Etanol 0.347 4,298 * 0.629
Mais Fyringsolje 3.633 0.056 2.435
Fyringsolje Mais 0.006 12.550 ** 3.345 *
Soyaolje  Fyringsolje 0.887 2.262 1.916
Fyringsolje  Soyaolje 1.939 2.080 0.437
Hvete Fyringsolje 2.118 0.059 2.604
Fyringsolje Hvete 0.461 2.266 3.531 *
Sukker Fyringsolje 0.213 3.419 1.628
Fyringsolje Sukker 0.173 0.006 0.440
GSCl Fyringsolje 0.124 0.049 1.187
Fyringsolje GSCI 2.014 3.141 5.477 **
"F-verdier for hele perioden er basert pa 2 lag
* Signifikante F-verdier pa 95 % niva
** Signifikante F-verdier pa 99 % niva

| perioden 2000-2007(6) for ukentlige observasjoner finner vi ingen Granger sammenhenger.
Dersom vi ser pa de manedlige sammenhengene forklares endringer i fyringsoljeprisen ved
endringer i bensinprisen, mens endringer i solsikkeoljeprisen forklares ved endringer i

fyringsoljeprisen.

For ukentlige observasjoner i siste subperioden (2007(7)-2012) eksisterer det enveis-kausalitet
hvor fyringsolje blir pavirket av rdolje og mais. | tillegg finner vi at prisene til etanol og fyringsolje

pavirker hverandre. Det er derfor ikke mulig @ se om den ene ravaren leder den andre.

Dersom vi ser pa hele perioden (2000-2012) for ukentlige observasjoner blir fyringsoljeprisen
grager-forarsaket av rdolje, mais, hvete og GSCI. For manedlige observasjoner blir fyringsolje

pavirket av raolje, bensin, soyaolje og GSCl, mens fyringsolje pavirker prisen pa etanol.

| kapittelet «Prisutviklingen i markedet for oljerelaterte produkter» skrev vi at fyringsolje i stor

grad pavirkes av raoljeprisen. Dette stemmer overens med resultatene vi finner i denne analysen.
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Et annet funn er at fyringsoljeprisen ser ut til & bli pavirket av bevegelser i andre rdvarer. Som

nevnt i delkapittel 11.3 for rdolje, er ikke feilleddene normalfordelte og sammenhengene ma

derfor tolkes med forsiktighet.

11.5. @PKONOMETRISKE RESULTATER FOR BENSIN

Til slutt vil vi se pa om endringer i bensinprisen Granger-forarsaker prisendringer i de andre

ravarene. Tabell 32 viser resultater basert pa ukentlige observasjoner, resultater for manedlige

observasjoner finnes i Tabell 44 i vedlegget «Manedlige granger resultater for bensin».

Tabell 32: Granger-kausalitetstest basert pa ukentlige observasjoner. Alle regresjoner er kjgrt mot bensin. 2000 til 2012 med

subperioder.

Avhengig Uavhengig Hele perioden 2000
variabel variabel A 20072012 2012
Réolje Bensin 2.077 0.217 3.101 *
Bensin Réolje 0.002 6.697 * 1.189
Fyringsolje Bensin 0.055 0.277 0.760
Bensin Fyringsolje 0.007 0.258 0.019
Naturgass Bensin 3.889 * 0.645 2.588
Bensin Naturgass 3.215 0.425 3.133 *
Etanol Bensin 0.011 2.741 0.925
Bensin Etanol 0.034 1.228 1.086
Mais Bensin 0.185 0.589 0.256
Bensin Mais 0.365 3.029 1.826
Soyaolje Bensin 0.694 1.652 0.118
Bensin Soyaolje 0.779 0.615 0.360
Hvete Bensin 0.777 0.693 3.629 *
Bensin Hvete 0.000 0.113 1.294
Sukker Bensin 0.103 5.514 * 1.647
Bensin Sukker 1.097 0.216 0.805
GSCl Bensin 0.442 0.103 0.277
Bensin GSCl 1.771 0.217 0.625
Tverdierfor hele perioden erbasert pa 2-lag
* Signifikant pa 95 % niva
** Signifikant pa 99 % niva

For ukentlige observasjoner i perioden 2000-2007(6) «Granger-forarsaker» bensinprisen

naturgassprisen. | samme periode for manedlige observasjoner pavirker bensinprisen prisene pa

fyringsolje og etanol, mens maisprisen «Granger-forarsaker» bensinprisen, dette forholdet gjelder

ogsa for hele perioden (2000-2012).
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| siste subperiode 2007(7)-2012 for ukentlige observasjoner blir bensinprisen« Granger-
fordrsaket» av raolje. Mens bensin «Granger-forarsaker» sukkerprisen. For manedlige
observasjoner finner vi ingen Granger-kausalitet i denne pericden. For hele perioden basert pa
ukentlige observasjoner «Granger-forarsaker» bensinprisen raolje og hvete, mens naturgass

Granger-forarsaker bensin.

Ut i fra denne analysen finner vi at bensinprisen blir pavirket av prisene til andre oljerelaterte

produkter, mer enn den blir pavirket av feedstock. Basert pa manedlige observasjoner for hele

perioden pavirker bensin etanolprisen. Denne sammenhengen kan skyldes at etanol benyttes som

tilsettningsstoff i bensin.

11.6. @KNOMETRISKE RESULTATER FOR ETANOL

Til slutt mener vi det er hensiktsmessig a se hvorvidt prisendringer for etanol «Granger-
forarsaker» endringer i feedstock ravarene. Denne analysen vil kun ga pa 1 periode da
etanolkontrakten starter fgrst i 2005. Perioden rangerer derfor fra 2005 til 2012. Resultatene av

de manedlige og ukentlige observasjonene er oppsummert i Tabell 33 og Tabell 34.

Tabell 33: Granger kausalitetstest basert pa manedsdata. Alle regresjoner er kjgrt mot Etanol. 2005 til 2012

Avhengig Uavhengig 2005 - 2012
variabel variabel F-verdi

Mais Etanol 0.008
Etanol Mais 0.731
Soyaclje Etanol 0.913
Etanol Soyaolje 1.315
Hvete Etanol 0.893
Etanol Hvete 0.025
Sukker Etanol 0.096
Etanol Sukker 0.506

Rapsolje Etanol 6.166 *
Etanol Rapsolje 0.258
Solsikkeolje Etanol 0.518
Etanol Solsikkeolje 0.040

* Signifikant péd 95 % niva
** Signifikant pa 99 % niva
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Tabell 34: Granger kausalitetstest basert pa ukentlige observasjoner. Alle regresjoner er kjgrt mot etanol. 2005 til 2012

Avhengig Uavhengig 2005 - 2012
variabel variabel F-verdi
Mais Etanol 0.062

Etanol Mais 9,515 **
Hvete Etanol 1.290
Etanol Hvete 2.441
Sukker Etanol 2.370
Etanol Sukker 0.866
Soyaolje Etanol 1.133
Etanol Soyaolje 1.307

* Signifikant pa 95 % niva
** Signifikant pa 99 % niva

Det er fa signifikante sammenhenger for etanol. For manedlige observasjoner «Granger-
forarsaker» etanolprisen prisen pa rapsolje. Mens for ukentlige observasjonene finner vi at mais
«Granger-forarsaker» etanolprisen. Arsaken til dette kan veere at mais benyttes som input i
etanolproduksjon. | tillegg bruker USA en stor andel av total maisproduksjon til & produsere

etanol.

11.7. KONKLUSJONER FRA GRANGER-ANALYSEN

Ut i fra denne analysen finner vi at raolje «Granger-forarsaker» fyringsolje, bensin, mais, hvete og

sukker. Vi finner ogsa at bensin «Granger-forarsaker» fyringsolje. Skal vi oppsummere funnene
finner vi totalt sett svaert fa signifikante sammenhenger mellom ravarene parvis. Det virker ikke
som at det er en rdvare som systematisk endrer seg f@r en annen ravare. Sammenhengene er

st@rst for energiravarene seg imellom. Vi finner tillegg sammenhenger for rdolje og rapsolje.

Av feedstocks finner vi at maisprisen har et toveisforhold med rdoljeprisen. Endringer i raoljeprisen
«Granger-forarsaker» endringer i maisprisen, og motsatt. | tillegg finner vi at for hele perioden (2000 —
2012) «Granger-forarsaker» endringer i maisprisen endringer i bensinprisen (ukentlige observasjoner) og

fyringsoljeprisen {(manedlige observasjoner).
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12. VEKTOR AUTOREGRESSIV ANALYSE - VAR |

Vektor autoregressiv modell (VAR) er en statistisk modell som sgker a finne linezre
sammenhenger mellom flere tidsserie-variabler. Dette blir gjort ved hjelp av en multippel
regresjon. Det vil si en regresjon som avhenger av mer enn en variabel. Altsa vil en VAR-modell, i

motsetning til Granger, kunne vise sammenhenger mellom flere variabler av gangen.

Den enkleste maten a forklare VAR-metodikken pa er ved et eksempel. Vi benytter den enkleste
formen for VAR-modell, nemlig en modell med kun to variabler. Her velger vi mais og raolje som

eksempler.

(12.10)Raolje; = Py + ﬁi.réoljeRﬁozjet—l tet Bk,rﬁoljeRiozfet—k + @y maisMaiseq + -+

“k,maisMalSt—k T Ug

(12-11)Mai5t = ﬁU + Bl,maisMaiSt—l B e }Bk,maisMaistuk + al,RﬁoljeRﬁoljetfl e

Oy raotje R0, + uy

VAR-modellen er bygget opp slik at den avhengige variabelen avhenger av egne historiske verdier
i tillegg til tidligere verdier av de andre variablene. For eksempel avhenger Rdolje; av tidligere
verdier for raolje, Rdolje,,, i tillegg til historiske verdier for mais, Mais.,. Mens Mais;, avhenger av
historiske verdier for mais, Mais.., i tillegg til historiske verdier for raolje, Rdolje;... Regresjonene
for Rdolje; og Mais; sammen utgjar et system. Enkelt forklart kan «system» defineres som et slags
hypotetisk «marked» hvor alle rdvarene i modellen er inkluderet. Det vi gnsker & oppna med
modellen blir da a se hvilke av rdvarene som har en signifikant effekt pa «markedet». Det vil
derfor ikke vaere mulig a si om en enkelt ravare pavirker en annen, bare om den har en signifikant

effekt pa systemet.

VAR modellen som benyttes i denne oppgaven er en modell uten restriksjoner (UVAR). Det vil si at
det ikke blir lagt restriksjoner pa betakoeffisientene. En UVAR er en modell pa redusert form. Med
redusert form menes at hgyresidevariablene, slik som Mais,., og Radolje., for likning 12.10,kun gir
historiske verdier. Ulike kombinasjoner av historiske verdier pa hgyresiden predikerer verdien til
den avhengige variabelen pa venstre siden, her; Rdolje,. Resultatet fra UVAR modellen viser hvilke
av de historiske ravareavkastningene som signifikant pavirker systemet. Om en verdi er signifikant
avgjgres med en F-test, noe vi vil komme tilbake til i avsnitt Empiriske resultater. En fordel ved &

benytte UVAR er at vi far et bilde av hvilke ravarer som signifikant pavirker systemet.
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En viktig del av modellen er avgjgrelsen av antall lag. Granger-analysen benyttet AIC som
informasjonskriterie, men ettersom UVAR er en multivariat regresjon, benyttes MAIC>. MAIC
regner ut forholdet mellom summen av residualkvadratene (RSS), og straffen for tap av
frihetsgrader ved 3 inkludere flere parametre. Informasjonskriteriet optimeres ved a velge det
antall lag som har lavest verdi. For vare dataserier finner vi at 3 lag er optimalt for hele perioden

bade for ukentlige og manedlige observasjoner. Nar vi deler inn i subperioder er to lag optimalt.

12.1. RESIDUALTESTER

Videre er det viktig a se om UVAR oppfyller kravene for «QOridinary Least Squares (OLS)» eller
minste kvadraters metode. For a gjgre dette testes residualene i modellen. Residualtesting skal
kontrollere at det ikke er autokorrelasjon i feilleddet, at feilleddene er normalfordelte, og at
residualene har konstant varians. Dersom residualene ikke oppfyller kravene, ma modellen
korrigeres. En mate & korrigere pa er a legge til flere lag. Her er det viktig & merke seg at flere lag
vil gjgre modellen mer kompleks, noe som igjen kan gjgre det vanskelig a tolke resultatene. Vi har

utfgrt testene basert pa laglengden foreslatt fra MAIC.

For a teste autokorrelasjon i feilleddene bruker vi en Lagrange-mulitpler test. Resultatene fra
testen er oppsummert i Tabell 35. Nullhypotesen er at det ikke er autokorrelasjon i feilleddene.
For ukentlige observasjoner finner vi autokorrelasjon i feilleddet for hele perioden, men ikke for
periodene 2000-2007(6} og 2007(7). Ved test av manedlige observasjoner finner vi ingen

autokorrelasjon i feilleddene.

Tabell 35 Resultater fra LM-test for autokorrelasjon i feilledd for 2000-2012, subperiode 2000-2007(6), og 2007(7)-2012

|  Heleperioden |  2000-2007 (6) 2007(7)-2012
Ukentlige 1.28 ** 1.10 0.97
observasjoner

Ménedlige 1.11 1.08 1.14
observasjoner

*Signifikant pa 95 % niva
** Signifikant pa 99 % niva

Autokorrelasjon i modellen kan skyldes en utelatt variabel. Det vil altsd kunne veere ytre faktorer

som pavirker bevegelsene til variablene.

&l , 2k . . . . .
2 MAIC = Iog[2| + o hvor % er varians-kovarians matrisen for residualene, T er antall observasjoner og k
totalt antall regressorer.
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Videre gnsker vi 3 teste om feilleddene er normalfordelte. Dette gjgres ved en multivariat

normalitetstest. Denne testen er den samme vi benytter i kapittelet «Ravarenes

fordelingsegenskaper» og vi bruker derfor en kjikvadrat test med to frihetsgrader med kritisk

verdi 5,99. Nullhypotesen er her at residualene er normalfordelte. Resultatene for

normalitetstesten er presentert i Tabell 36. Ut i fra Tabell 36 forkaster vi nullhypotesen og

konkluderer med at residualene ikke er normalfordelte.

Tabell 26: Resultater fra normalitetstest i for residualene i VAR-analysen, for 2000 - 2012 og subperioder.

_Heleperioden | 2000-2007(6) | = 2007(7)-2012
Ukentlige
b , 474.27 ** 288.29 ** 287.00 **
observasjoner
Manedlige
g. 226.60 ** 123.85 ** 58.59 **
observasjoner

* Signifikant pa 95 % niva
** Signifikant pa 99 % niva

Konsekvensen av at feilleddene ikke er normalfordelte er at F-statistikken, som benyttes for a

vurdere om en ravare har signifikant effekt i UVAR, ikke lenger er gyldig. Det er derfor viktig a

tolke resultatene fra UVAR modellen med forsiktighet.

Til slutt tester vi at feilleddene ikke er heteroskedastiske. Dette gjgres ved hjelp av Whites test

(White, 1980). Nullhypotesen er at det er konstant varians i feilleddet, altsa ikke-

heteroskedastisitet. Tabell 37 viser resultatene for heteroskedastisitettesten.

Tabell 37: Whites test for heteroskedastisitet for 2000 - 2012 og subperioder

Hele perioden 2000- 2007 (6) ~2007(7) - 2012
Ukentlige
g . 2494,40 ** 1354.00 ** 2079.00 **
observasjoner
Manedlige . ) . .
. 3132.20 For fa observasjoner For fa observasjoner
observasjoner

* Signifikant pa 95 % niva
** Signifikant pa 99 % niva

For ukentlige observasjoner er feilleddene heteroskedastiske. Det vil si at feilleddene ikke har
konstant varians. Konsekvensen av dette er at feilleddet ikke lenger kan defineres som et feilledd,
men utgjer en forklaringsvariabel i seg selv. Et slikt brudd vil ikke pavirke verdien til en estimert

koeffisient, derimot vil standardfeilen til koeffisienten bli pavirket. UVAR modellen benytter F-
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verdier for 4 avgjgre om koeffisientene i regresjonen er signifikante. Ettersom F-verdier ikke

baserer seg pa standardfeil vil vi kunne beholde regresjonskoeffisientene.

For manedlige observasjoner far vi kun testet heteroskedastisitet for hele perioden. For
subperiodene har vi flere restriksjoner enn observasjoner, og vi far derfor ikke testet for
heteroskedastisitet i den multiple modellen. Ved test av residualene i en enkel regresjon finner vi

heteroskedastisitet.

Ut i fra disse testene har vi flere brudd pa de klassiske forutsetningene for minste kvadraters
metode. Vi har forsokt a gke antall lag for a fa bukt med problemene i residualene. Denne
gkningen hadde liten effekt pa normalfordelingen til residualene og heteroskedastisiteten. Vi
velger derfor a beholde det antall lag som MAIC foreslo. Dette resulterer i at resultatene fra UVAR

ma tolkes med forsiktighet.

12.2. EMPIRISKE RESULTATER

Vi far to ulike F-verdier for UVAR. Den fgrste F-verdien er rapportert gverst i tabell Tabell 38 og
Tabell 39. F-verdien tester om summen av alle koeffisientene lik null. Nullhypotesen blir da at

verdien til koeffisientene er null. Dette er gitt ved fglgende sammenheng;
Ho: iz, B = 0.

For ukentlige observasjoner er alle F-verdier signifikante pa 99 % niva. Dette forteller oss at
koeffisientene samlet er signifikant forskjellig fra null. Altsa pavirker koeffisientene systemet.

Ved manedlige observasjoner er verdiene for hele perioden og 2000 - juni 2007 signifikante pa 99
% niva. Koeffisienter basert pa manedlige observasjoner, for perioden juli 2007 — 2012, er ikke
signifikant forskjellig fra null. Det vil si at totalsummen av alle koeffisientene i perioden ikke er
signifikant forskjellig fra null, men derimot vil enkelt koeffisienter i perioden kunne ha signifikante

verdier.

Neste F-verdi rapporterer hvor signifikant de enkelte ravarene er i systemet. Notasjonen t-n angir
«lag-et» ravaren er hentet fra. Der t star for tid og n star for lag lengde. Da vil for eksempel raolje
-2 fortelle om raoljeavkastningene for to perioder tilbake har en signifikant innvrikning pa

systemet.

Resultatene for ukentlige observasjoner finnes i Tabell 38 Den fgrste observasjonen vi gj@r oss er
at raolje synes a gd igjen i alle periodene, dette gjelder ogsa for manedlige observasjoner i Tabell

39, Dette viser, slik vi har diskutert tidligere i oppgaven, at raolje har innvirkning pa de fleste
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ravarene. Den regnes som en prisdriver for produkter som bensin og fyringsolje. Fyringsolje og
bensin har ogsa signifiante verdier i perioden 2000 — juni 2007 for bade ukentlig og manedlige
observasjoner. Det som er interessant er at i perioden juli 2007 — 2012 er ikke verdien av
fyringsalje signifikant. Bensin er signifikant nar vi ser pa ukentlige observasjoner. Etanal har

signifikant pavirkning i andre subperiode.

Ser vi pa ukentlige observasjoner for begge subperiodene og for hele perioden, er mais eneste
feedstock med signifikant verdi. For manedlige observasjoner i perioden 2000-2007(6) har
soyaolje i forrige periode og sukker to perioder tilbake signifikante verdier. Det kan se ut som
systemet preges noe mer av feedstock i den siste subperiode. Her har mais, soyaolje, sukker og
solsikkeolje signifikante verdier. For ukentlig er etanol signifikant og for manedlige observasjoner

er 0gsa soyaolje, sukker og solsikkeolje signifikante.

Ser vi pa hete pericden basert pa ukentlige observasjoner, har alle oljerelaterte produkter
signifikant innvirkning pa systemet. Men for feedstocks har bare mais signifikant verdi. Ved
ukentlige observasjoner har ikke naturgass signifikant innvirkning. Her har ogsa feedstocks som

mais, soyaolje, hvete og solsikkeolje signifikante verdier.
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Tabell 38 UVAR-modell, basert pa ukentlige observasjoner fra 2000 til 2012, med tilhgrende subperioder

2000 - 2007(6) 2007 (7) - 2012 Hele perioden
F-test pd alle F-test pa alle Ftest pa alle

3 ___regressorer. regressorer _ regressorer

1.70 ** 1.78 ** 2,07 **

= F-test pa hverenkelt | F-test pa hver enkelt | Ftest p_& hver enkelt

J IV __regressorer | regressorer | regressorer
Raolje t-1 4.97 ** 5.70 ** 12.49 **
Raolje t-2 5.91 ** 1.10 7.06 **
Raolje t-3 2.03%%
Fyringsolje t-1 2,15 * 1.25 477 **
Fyringsolje t-2 5.83 % 1.82 6.67 **
Fyringsolje t-3 3.14 **
Naturgass t-1 1.10 1.20 25"
Naturgass t-2 0.55 1.58 1.14
Naturgass t-3 1.28
Bensin t-1 2.97 ** 1.24 3.24 **
Bensin t-2 1.58 3.21 ** 3.04 **
Bensin £3 3.01 **
Etanol t-1 3.08 **
Etanol t-2 3121
Mais t-1 0.55 3.07 ** 1.22
Mais &2 2.62 ** 0.87 3.30 **
Mais t-3 0.51
Soyaolje t-1 1.38 0.54 1.36
Soyaolje t-2 0.83 0.91 0.50
Soyaolje t-3 0.64
Hvete t-1 0.73 0.35 0.71
Hvete t-2 1.94 0.85 1.90
Hvete t-3 0.78
Sukker t-1 1.33 0.97 1.11
Sukkert-2 1.42 0.58 1.11
Sukker t-3 1.16

*Signifikant pa 95 % niva
** Signifikant pa 99 % niva
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Tabell 239: UVAR-modell basert pa manedlige observasjoner for perioden 2000 til 2012, inkludert subperioder

2000 - 2007(6) 2007 (7) - 2012 Hele perioden
F-test pd alle F-testpa alle F-test pa alle
regressorer regressorer regressorer:
1.70% 1.36 1.74 **
F-test pd hver enkelt | F-testpa hverenkelt | F-testpa hverenkelt

) = regressorer regressorer _regressorer
Raolje t-1 3.99 ** 1.16 1.30
Raolje t-2 1.55 2.37 % 3.20 **
Raolje t-3 1.39
Fyringsalje t-1 3967 0.89 2.64 **
Fyringsolje t-2 0.98 1.58 232%
Fyringsolje t-3 0.88
Naturgass t-1 1.70 0.54 0.96
Naturgass t-2 1.98 0.67 1.17
Naturgass t-3 0.63
Bensint-1 223 % 0.59 4.34 **
Bensin t-2 2.38 129 4,39 **
Bensin t-3 2,83 **
Etanol t-1 1.50
Etanol t-2 1.92
Mais t-1 101 2.67 * 2.49 *
Mais t-2 1.45 117 1.58
Mais t-3 1.89
Soyaolje t-1 2,91 ** Lt i 5.55 **
Soyaolje t-2 0.90 161 1.77
Soyaolje t-3 1.20
Hvete t-1 0.89 129 1.57
Hvete -2 1.78 0.51 0.81
Hvete t-3 3.87 **
Sukker t-1 171 233 0.82
Sukkert-2 210 % 3.61 ** 0.72
Sukkert-3 1.39
Rapsolje t-1 1.15 1.72 1.87
Rapsolje t-2 1.04 0.98 1.45
Rapsolje t-3 1.50
Solsikkeolje -1 1.45 228 % 4.30 **
Solsikkeolje t-2 1.06 0.53 2.14 *
Solsikkeolje t-3 1.22

* Signifikant pa 95 % niva
** Signifikant pa 99 % niva



12.3. OPPSUMMERING AV VAR RESULTATER

Uti fra UVAR analysen er det rdoljeprisen med ett lag for ukentlige cbservasjoner, og to lag for
manedlige observasjoner som har st@rst innvirkning pa systemet. Oljerelaterte produkter har
st@rre innvirkning pa systemet enn feedstocks. Dette kan indikere at det er oljerelaterte
produkter som har stgrst innvirkning pa bevegelsene i ravaremarkedet. For feedstock er det mais

som har stgrst innvirkning.

Som nevnt i delkapittel 12.1. for «Residualtester» oppfyller ikke residualene krav fra minste
kvadraters metode. Det vil si at vi ma veere forsiktige med a trekke konklusjoner ut i fra denne
analysen. Analysen kan i stedet benyttes til & f3 en indikasjon pa hvilke ravarer som kan se ut til 3

ha st@rst innvirkning pa et system bestaende bade av feedstocks og oljerelaterte ravarer.
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Oppgaven har sett pa risiko og ulike mal for samvariasjon mellom ravarenes avkastninger. Dette

leder oss derfor til problemstillingen som ble utledet i starten av oppgaven: «Har markedet for

feedstock og oljerelaterteprodukter blitt ett marked?».
Vi vil nd raskt ga igjennom vare funn fra analysedelen av oppgaven fgr vi konkluderer.

Farste delen av analysen undersgker avkastning, risiko og fordelingsegenskapene til
ravareavkastningene. Her finner vi at for 7 av 12 ravarer har avkastningen gkt i perioden 2010-
2012 i forhold til tidligere subperioder. Vi finner ogsa gkning i risiko for feedstocks som mais,
hvete og sukker. | tillegg finner vi at standardavviket for mais, etanol og bensin har blitt likere
standardavviket til raolje. | trdd med forskningene til Ji og Fan(2008), Trujillo-Barrera et al. (2011)
finner vi ogsa en indikasjon pa volatilitetsoverfgring fra oljerelaterteprodukter til markedet for
feedstocks. Et interessant funn er at for 8 av 12 rdvarer har risikojustert avkastning gkt i perioden
2010-2012. Det vil si at avkastning har @kt mer enn risiko for alle rdvarer unntatt naturgass,
etanol, hvete og sukker. Naturgass og sukker er de eneste rdvarene med negativ risikojustert
avkastning. Ved analyse av avkastningenes fordelingsegenskaper finner vi, i trdd med forskningen
til Kat og Qomen (2007}, at basert pa robuste mal for skjevhet og kurtose, som i mindre grad

vektlegger ekstraordinzere hendelser, er avkastningene til rdvarene normalfordelte.

Neste del av analysen undersgker om det har skjedd en gkning i samvariasjonen mellom
feedstocks og oljerelaterteprodukter. Ved a benytte bivariate korrelasjoner finner vi gkning i
korrelasjon bade innad og pa tvers av tradisjonelle grupperinger. Dette gjelder spesielt for
ravarene mais, soyaolje og hvete, som i perioden 2010 — 2012 korrelerer hgyere med
oljeproduktene enn i perioden 2000 — 2007(6). Vi ser ogsa at oljerelaterte produkter og
feedstocks korrelerer mer med GSCI i periodene 2007(7)-2009 og 2010-2012 for daglige, ukentlige
og manedlige observasjoner enn perioden 2000-2007(6). Dette gjelder ogsa for ravarer som ikke

er inkludert i GSCI.

Fra analysen av systematsik og usystematisk risiko finner vi at selv om feedstock korrelerer mer
med GSCl i perioden 2010-2012 enn i fgrste subperiode, forklares mesteparten av variasjonen i
feedstock av andre faktorer enn bevegelser i GSCI. Derimot blir en stor andel av systematisk risiko
for oljerelaterte produkter forklart giennom bevegelser til GSCI. For eksempel har fyringsolje og
raolje systematisk risiko p& henholdsvis 85 % og 86 %. Det vil si at kun 15 % av risikoen er

ravarespesifikk.
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For & finne sammenhenger mellom flere révarer simultant benyttes en PCA analyse. Her finner vi
at den komponenten som forklarer stgrst andel av varians kan vaere et biodrivstoffkomponent.
Dette fordi komponentet har signifikante verdier for rdolje, fyringsolje, bensin, etanol, mais, soya,
hvete og rapsolje, kan det tyde pa at en bakenforliggende drsak som biodrivstoff skaper denne
sammenhengen. Denne antagelsen forsterkes ved at vi farst far komponentet i perioden 2007(7)
— 2012, og sammenhengen holder ogsd i perieden 2010-2012 for daglige, ukentlige og manedlige
frekvenser. Altsd kan dette indikere at det fra 2007 har utviklet seg et "band” mellom
oljeproduktene: rdolje, fyringsolje, bensin og etanol, og feedstocksproduktene: mais, soyaoclje og

hvete.

Siden vi finner gkt samvariasjon mellom ravarene er det interessant a se hvilke av ravarer som
eveniuelt leder andre. Dette undersgkes ved Grangers kauslitetstest. Denne testen kjgres for
rdolje, fyringsolje og bensin. Vi finner at raolje «Granger-fordrsaker» fyringsolje, bensin, mais,
hvete og sukker for hele perioden basert pa ukentlige observasjoner. For fyringsolje og bensin
finner vi fa resultater. IVIe.n hensin «Granger-forarsaker» fyringsolje. For hele perioden finner vi
to-veis-sammenheng mellom rdolje og mais. Mais er ogsa eneste feedstock som «Granger-
forarsaker» bensin og fyringsolje for hele perioden basert pa henholdsvis ukentlige og manedlige
observasioner. Det kan virke som mais har fatt en gkende sammenheng med flere av

oljeproduktene.

Siste analyse er en vektorautoregressiv modell uten restriksjoner (UVAR). | denne modellen ser vi
hvilke ravarer som har stgrst pavirkning pa et system bestdende av alle ravarene. Resultatene her
indikerer at oljeproduktene har stgrst pavirkning pa systemet, mens for feedstock er det kun mais

som signifikant pavirker systemet 1 flere perioder.

Ut i fra disse analysene servi at det er en trend mot at markedene for oljerelaterteprodukter og
feedstocks er naermere knyttet i perioden 2010-2012 i forhold til perioden 2000-2007{6). Vi ser at
denne sammenhengen er tydeligst for mais. Spgrsmalet blir derfor om markedet for feedstock og
oljeprodukter har bliit ett. Ut i fra vare undersgkelser finner vi at markedene har blitt likere.
Funnene baserer seg i hovedsak pa at mais korrelerer hgyere med oljeproduktene i siste periode,
og er den av feedstockravarene som gir signifikante verdier for bade Granger-kausalitets-testen
og UVAR. Det & si at markedene har blitt ett er en overdrivelse, At det er kun mais som har denne
sammenhengen med oljeproduktene tyder ikke pa at det har blitt en stgrre sammenheng mellom
feedstocks og oljemarkedet generelt. Markedene har fortsatt store forskjeller i avkastning og
risikoprofil. Selv om det finnes en gkt korrelasjon mellom enkelte feedstocks og oljeprodukter er

denne fortsatt lav i fohold til korrelasjonene innad i de tradisjonelle grupperingene.
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13.1. FORSLAG TIL VIDERE FORSKNING

En mulig forbedring av denne oppgaven vil kunne vaere a se pa andre faktorer som pavirker
prisene pa ravarer. Her kan vi blant annet nevne effekten av indeksinvesteringer og dollarkursen.
Dette er noe vi har nevnt gjennom oppgaven, men ikke har gétt inn pd i seerlig grad. Her kunne

det veert spennende og sett spesifikt pa effekter fra disse to.

Det vil ogsa veere interresant og se om inndelingen av periodene ville hatt stor innvirkning pa
resultatene vi far i denne analysen. Med dette kunne det ogsa vaert aktuelt & gke den totale
perioden. Eksempelvis a starte perioden fra 1990. Det kunne ogsa vaert interesant a utfgrt denne
type analyse pa et senere tidspunkt. Man ville da hatt tilgang pa en stgrre mengde datapunkter

fra en periode med hay biodrivstoffpraduksjon.
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VEDLEGG

VEDLEGG — DAGLIGE OG UKENTLIGE PCA RESULTATER

Tabell 40: Prinsipal komponent analyse basert pa daglige observasjoner
____Prinsipal kompenent analyse, daglige data

2000 - 2007 (6) 7 2007 f?) - 2012 2010- 2012 2000 - 2012 ]
) PC1 PC2 PC3 PC1 PC2 PC1 PC2 PC1 pcz_ |
Egenverdier 2.562 1.909 0.9758 3.729 1.251 3.416 1.505 3.01 1.664
Andel av variasjonen forklart
% varaisjon 32.03 23.86 12.20 46.61 15.64 42.70 18.81 37.62 20.80
% kummulativ 32.03 55.89 s8.00 [ 4661 6225 | 4270 6151 [ 3762 58.42
Egenvektor
Energi
Raolje -0.53 -0.15 -0.02 -0.42 0.31 -0.43 0.36 -0.46 0.28
Fyringsolje -0.53 -0.17 -0.03 -0.43 0.35 -0.44 0.39 -0.45 0.33
Naturgass -0.33 -0.08 -0.05 -0.19 0.11 -0.10 -0.07 -0.24 0.20
Bensin -0.49 -0.20 -0.02 -0.37 0.43 -0.39 0.38 -0.40 0.36
Feedstock
Mais -0.18 0.59 -0.09 -0.36 -0.49 -0.35 -0.49 -0.35 -0.49
Soyaolje -0.16 0.49 -0.08 -0.42 -0.16 -0.40 -0.20 -0.35 -0.35
Hvete -0.17 0.55 -0.05 -0.32 -0.53 -0.35 -0.49 -0.31 -0.49
Sukker -0.10 0.10 0.99 -0.24 -0.18 -0.22 -0.19 -0.20 -0.14
Tabell 41: Prinsipal komponent analyse basert pa ukentlige observasjoner
Prinsipal komponent analyse, ukentlig data
2000 - 2007 (26) 2007 (7) - 2012 2010 - 2012 Hele periodens: 2000~ 2012

PC1 PC2 PC3 PC1 PC2 PC1 PC2 PC1 PC2
Eigenvalues 2.677 1.84 0.9367 4.088 1.38 3.61 1.837 3.097 1.678
Andel av variasjonen forklart
% varaisjon 33.46 23.00 11.71 45.42 15.33 40.12 20.42 38.72 2097
% kummulativ 33.46 56.46 68.17 f 45.42 60.75 40.12 60.54 r 38.72 59.69
Egenvektor
Energi
Raclje -0.53 -0.13 -0.12 -0.38 0.34 -0.42 -0.37 -0.45 0.27
Fyringsolje -0.53 -0.16 -0.13 -0.40 0.39 -0.43 -0.36 -0.45 0.33
Naturgass -0.31 -0.10 0.08 -0.21 0.05 -0.13 -0.01 -0.26 0.17
Bensin -0.50 -0.13 -0.09 -0.35 0.46 -0.36 -0.44 -0.41 0.33
Etanol -0.30 -0.23 -0.26 -0.22
Feedstock
Mais -0.14 0.62 -0.13 -0.35 -0.45 -0.34 -0.46 -0.32 -0.52
Soyaolje -0.14 0.48 -0.07 -0.40 -0.14 -0.41 -0.16 -0.34 -0.36
Hvete -0.14 0.56 -0.04 -0.31 -0.49 -0.33 -0.45 -0.29 -0.51
Sukker -0.19 0.10 0.97 -0.24 -0.08 -0.20 -0.18 -0.23 -0.09
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VEDLEGG - MANEDLIGE GRANGER RESULTATER

MANEDLIGE GRANGER RESULTATER FOR RAOLJE

Tabell 42 Granger-kausalitetstest basert pa manedlige observasjoner for raolje i perioden 2000-2012, inkludert subperioder

Avhengig Uavhengig Hele perioden
variabel variabel 000,200/} 200771200 2000-2012
Fyringsolje Raolje 2.106 1.769 6.447 *
Raolje Fyringsolje 0.739 0.000 0.253
Naturgass Réolje 0.156 0.173 0.235
Raolje Naturgass 0.000 0.692 0.336
Bensin Raolje 0.006 1.162 0.676
Raolje Bensin 2.144 1.353 2.080
Etanol Raolje 2.122 2.681 2.924
Réolje Etanol 0.698 0.672 0.124

Mais Réolje 0.231 1.100 0.049
Raolje Mais 1.939 0.383 1.243
Soyaolje Raolje 1.216 0.601 3.816
Raolje Soyaolje 1.069 0.025 3.349
Hvete Raolje 0.016 0.050 0.159
Raolje Hvete 0.096 0.987 0.020
Sukker Réolje 0.000 0.757 0.629
Réaolje Sukker 1.886 0.206 0.086
Rapsolje Raolje 7.574 ** 10.116 ** 0.537
Raolje Rapsolje 0.480 4,272 * 2.046
Solsikkeolje Raolje 12.530 ** 3.170 0.109
Raolje Solsikkeolje 0.122 2.602 3.692
GSCl Raolje 0.032 0.001 0.033
Raolje GSCI 0.343 0.056 1.141

*Signifikant pa 95 % niva
** Signifikant pa 99 % niva
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MANEDLIGE GRANGER RESULTATER FOR FYRINGSOLJE

Tabell 43 Granger-kausalitetstest basert pa manedlige observasjoner for fyringsolje i perioden 2000-2012, inkludert subperioder

Avh-engig Uavhengig 2000-2007(6) | 2007(7) -2012 Hele perioden
variabel variabel 2000-2012
Raolje Fyringsolje 0.739 0.022 0.253
Fyringsolje Raolje 2.106 1.509 6.447 *
Naturgass Fyringsolje 0.001 0.581 0.109
Fyringsolje Naturgass 0.558 0.024 0.704
Bensin Fyringsolje 0.001 0.912 0.436
Fyringsolje Bensin 5.234 * 0.011 6.348 *
Etanol Fyringsolje 2.367 4,932 * 6.394 *
Fyringsolje Etanol 0.843 0.016 0.276
Mais Fyringsolje 0.104 1.111 0.062
Fyringsolje Mais 1.959 0.043 3.544
Soyaolje  Fyringsolje 0.031 0.168 0.425
Fyringsolje  Soyaolje 0.900 3.192 6.144 *
Hvete Fyringsolje 0.050 0.067 0.000
Fyringsolje Hvete 0.072 0.052 0.330
Sukker Fyringsolje 0.046 0.000 0.132
Fyringsolje  Sukker 2.101 0.101 0.508
Rapsolje  Fyringsolje 3.539 7.527 *# 0.057
Fyringsolje  Rapsolje 3.570 5.380 * 0.124
Solsikkeolje Fyringsolje 4.031 * 6.779 * 0.297
Fyringsolje Solsikkeolje 0.247 2.663 1.552
GSCl Fyringsolje 0.010 0.012 0.273
Fyringsolje GSClI 1.346 4.312 * 8.200 **
* Signifikante F-verdier pa 95 % niva
** Signifikante F-verdier pd 99 % niva

89



MANEDLIGE GRANGER RESULTATER FOR BENSIN

Tabell 44 Granger-kausalitetstest basert pa manedlige observasjoner for bensin i perioden 2000-2012, inkludert subperioder

Avhengig Uavhengig Hele perioden
variabel variabel Al AL AP 2000-2012
Raolje Bensin 2.144 1.353 2.080
Bensin Raolje 0.006 1.162 0.676

Fyringsolje Bensin 5.234 * 0.000 6.348 *
Bensin Fyringsolje 0.001 1.103 0.436
Naturgass Bensin 0.349 0.450 0.657
Bensin Naturgass 0.017 0.020 0.000

Etanol Bensin 3.453 2.929 8.362 **
Bensin Etanol 0.249 0.178 0.769
Mais Bensin 0.660 0.508 0.058

Bensin Mais 4,764 2.389 8.635 **
Soyaolje Bensin 2.194 0.167 3.819
Bensin Soyaolje 3.840 2.482 8.303
Hvete Bensin 0.309 0.022 0.144
Bensin Hvete 0.032 0.059 0.197
Sukker Bensin 0.052 0.083 0.224
Bensin Sukker 0.053 0.203 0.273
Rapsolje Bensin 2.345 3.615 0.030
Bensin Rapsolje 0.983 2.496 0.191
Solsikkeolje Bensin 6.355 0.715 0.874
Bensin Solsikkeolje 0.000 2.290 1.660
GSCl Bensin 2.485 0.562 1.775
Bensin GSCI 0.016 3.073 2.185

*Signifikant pa 95 % niva
** Signifikant pa 99 % niva
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