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Sammendrag 

 

Denne oppgaven er en studie av sammenhengen mellom olje- og kobberprisen på 

verdensbasis fra og med år 2001 til og med år 2015. Hypotesen for studiet er at oljeprisen 

driver kobberprisen. Det er da også av interesse å se hvilke faktorer som påvirker disse 

råvarene. Jeg vil undersøke dette ved å bruke økonometriske analyser som 

korrelasjonsanalyse, lead-lag relasjoner, kointegrasjon og VAR-modell. Jeg vil også bruke 

data og kontekstuell informasjon fra perioden for å forklare testene og deres resultater. 

 

Oppgaven vil vise at oljeprisen ikke driver kobberprisen, og at det ikke finnes evidens for å 

kunne konkludere en direkte langsiktig sammenheng mellom disse. Konklusjonen er at det 

ikke er noen signifikante bevis på at oljeprisen driver kobberprisen. Granger-kausalitetstest, 

VAR-estimeringen og kointegrasjonstesten bekrefter dette. Oljesjokk viste heller ingen 

signifikante koeffisienter for kobberprisen. Jeg finner også at kobberprisen har en sterk 

kortsiktig sammenheng med endringer i råoljeprisen, dollarkursen, kullprisen og 

kobberlageret. Jeg vil vise til at futurespriser til olje er gode forklaringsvariabler for 

kobberspotprisen. Jeg vil også komme frem til at sjokk i oljeprisen ikke gir negativ 

påvirkning på kobberprisen.  
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1.   Innledning 
 

I denne oppgaven skal jeg undersøke prissammenhengen mellom olje- og kobberprisen. 

Hypotesen for denne oppgaven er at oljeprisen driver kobberprisen. Problemstillingen er som 

følger: Driver oljeprisen kobberprisen? Med dette mener jeg om det eksisterer noen relasjon 

mellom endringer i oljeprisen og endringer i kobberprisen. Hvordan er eventuelt denne 

sammenhengen over tid og blir resultatene annerledes på kort og lang sikt. Hypotesen er av 

interesse fordi sammenheng mellom olje og kobberprisene kan være betydningsfullt for å 

kunne prognostisere kobberprisenes utvikling, men det kan også brukes som en indikasjon på 

endring i lokal eller global økonomisk aktivitet. Dette er av interesse for investorer og aktører 

i metall- og oljemarkedet.  

 

Både olje og kobberprisene er omtalt som indikatorer på positiv eller negativ utvikling i 

verdensøkonomien. Data viser til at når verdensøkonomien er god, styrkes også kobber- og 

oljeprisene. Blant annet under finanskrisen i 2008 så vi virkelig at etterspørselen etter råvarer 

falt. Hvis det ser ut som både olje og kobberprisene øker og synker samtidig er det naturlige 

spørsmålet: er det en direkte sammenheng mellom dem. Jeg vil teste om oljeprisene driver 

kobberprisene direkte, eller om det kun er felles faktorer som påvirker begge prisene.  

 

De artiklene som er blitt skrevet om olje -og kobberprisen er blant annet Zhang et. al (2015) 

om oljeprissjokks påvirkning på det kinesiske metallmarkedet, med nærmere undersøkelse av 

kobber-og aluminiumsmarkedet. De har ikke tatt med noen andre variabler enn oljepris og en 

indeks for metallmarkedet som en helhet. I noen av mine analyser inkluderer jeg i tillegg noen 

makroøkonomiske data som kan påvirke kobberprisen. Jeg har i tillegg tatt med nyere og mer 

relevant data. De fleste artiklene om emnet har for det meste vært data fra 2014 eller tidligere, 

da spesielt Kina hadde større økonomisk vekst enn i dag. Utover dette vil denne oppgaven 

undersøke tidligere studier i sammenheng med nye analyser. 

 

Jeg skal undersøke hypotesen ved blant annet å teste for korrelasjonssammenhenger. I tillegg 

til det skal jeg se på lead-lag relasjoner mellom kobberprisen og oljeprisen. Andre faktorer 

som kan tenkes å påvirke kobberprisen vil også bli inkludert i noen av analysene. For 

langsiktig sammenheng, benytter jeg kointegrasjonsanalyse. Granger-kausalitet vil bli brukt 

for å se om tidligere verdier av oljeprisen kan brukes til å forklare kobberprisen. Vektor 
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autoregressiv-modell blir brukt for å se om det er signifikant sammenheng mellom 

kobberprisen i samtid og sine tidligere verdier, samt sammenheng med tidligere verdier av 

oljeprisen. Impulsresponsfunksjoner blir brukt for å se hvor stor virkningen av et sjokk er og 

hvor lang tid det tar før det forsvinner. Jeg skal også se på hvordan kobberprisen blir påvirket 

av større endringer i oljeprisen. Futuresprisene på råolje med en-månedskontrakt, to-

månedskontrakt og tre-månedskontrakt brukes også til regresjon av kobberprisen.  

 

Utgangspunkt for analysen vil være å studere månedlige spotpriser av kobberprisen og 

oljeprisen hentet fra Index Mundi og Energy Information Administration (EiA). I tillegg til 

det har jeg kullpriser fra Index Mundi, lagertall for kobber hentet fra London metal Exchange 

(LME). Siden både kobber og olje er handlet i amerikanske dollar, og begge er kjent for å 

være økonomiske indikatorer, skal jeg også inkludere den handelsvektede dollarindeksen og 

Kilians indikator (Kilian 2008b) for global økonomisk aktivitet i analysen. Det vil bli 

gjennomgått relevant teori om olje- og kobbermarkedet, med fokus på tilbuds- og 

etterspørselsfaktorer som påvirker prisene. 

 

Datasettet er fra januar 2002 til desember 2015, det vil si 14 år med månedlige observasjoner. 

Jeg anser denne perioden som svært relevant i tid. Sammenhengen mellom olje og kobber tror 

jeg vil variere i forskjellige perioder, derfor blir det interessant å se i hvilken periode, og om 

sammenhengen finnes. I så fall, hvor stabil og klar er denne sammenhengen. Periode 1 går fra 

2002 til 2006. Periode 2 går fra 2007 til 2010. Dette er bare fire års med observasjoner, der 

jeg gjerne vil se hvordan dataene er, siden Finanskrisen skjedde i denne perioden. 2010 er 

med i denne perioden for at det ikke skal være for få observasjoner for analysene. Periode 3 er 

fra 2011 til 2015. 

 

Denne oppgaven bygger på informasjon om at det finnes en sammenheng mellom oljeprisen 

og kobberprisen, fordi metallproduksjon er svært oljeintensiv (Hammoudeh et al., 2004; Ray, 

2011). Jeg forventer at det er en mulig sammenheng mellom oljeprisen og kobberprisen fordi 

begge blir påvirket av felles faktorer, men om oljeprisen har en signifikant og direkte 

påvirkning på kobberprisen gjenstår å undersøkes.  
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2.  Foreliggende litteratur om sammenhenger mellom olje og 

råvarer 
 

I dette kapittelet vil jeg gå gjennom tidligere litteratur som kan bli aktuell for diskusjon av 

mine resultater. Jeg skal først gjennomgå tidligere litteratur om prisen på olje, deretter for 

kobberprisen, og til slutt litteratur som er blitt skrevet om oljeprisens påvirkning på 

kobberprisen. Hensikten med å se på oljeprisens påvirkning på andre råvarer, er å kunne se 

metodene som blir benyttet for å se på økonomiske sammenhenger.   

 

Før år 2000 var råvare markedene delvis segmentert i seg selv, og delvis adskilt fra 

finansmarkedet. Diversifiseringsmulighetene i de segmenterte råvaremarkedene ble anerkjent 

på tidlig 2000-tallet, og dette var starten på finansialiseringen av råvarerer (Tang, 2012). Dette 

har bidratt til den store interessen etter råvarer i finansmarkedet. 

 

Økonomisk aktivitetseffekt på oljeprisen er et godt diskutert tema. He et. al (2009) brukte 

kointegrasjon for å undersøke forholdet mellom global økonomisk aktivitet og råoljepriser 

ved hjelp av Kilians indeks (Kilian 2008b). Funnene deres indikerer at realprisen på råolje er 

kointegrert med både den økonomiske indikatoren til Kilian og den handelsvektede dollar 

indeksen. I tillegg fant de at Kilian indeksen Granger-forårsaker oljeprisen på lang sikt. 

Oljeprisens påvirkningskraft på økonomien har vært av stor interesse lenge. Siden andre 

verdenskrig har den globale økonomien blitt påvirket av flere oljeprissjokk. Empiriske studier 

har vist at oljeprisøkning har en negativ og signifikant effekt på vekst i industriell 

produksjonsindekser, men er ikke signifikant for oljeprisnedgang i perioden 1960 til 1999 

(Cunado 2003).   

 

Økonomisk aktivitet er ikke det eneste som påvirker oljeprisen. En viktig faktor for tilbudet 

av olje er OPEC, som står for cirka 40% av verdensoljeproduksjon. I tillegg står OPEC for 

60% av all internasjonal eksport i verdenshandelen. Denne markedsandelen gir OPEC 

betydelig påvirkning på det globale markedet.1 Lin og Tamvakis (2009) bruker metoden til 

begivenhetsstudie til å studere hvordan OPECs annonseringer påvirker oljepriser. De finner at 

produksjonskutt resulterer i positiv prisavkastning, unntatt i svake markeder, det vil si 
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  https://www.eia.gov/finance/markets/supply-­‐opec.cfm	
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markeder med ikke fullt utnyttet produksjonskapasitet. Produksjonsøkning gir negative 

avkastninger for normale markedspriser. Det vil si at påvirkningskraften av annonseringer fra 

OPEC avhenger av hvilken stand markedet er i. Det er dermed ikke helt sikkert at avgjørelser 

i OPEC påvirker forskjellige oljemarkeder like mye.  

 

Det har blitt skrevet en del artikler om oljeprisens påvirkning på landbruksråvarer. Harri et. al 

(2009) studerer forholdet mellom oljeprisen, valuta og landbruksråvarer ved å bruke VAR-

modell på feilkorrigeringsform. Her finner de blant annet at oljeprisen Granger-forårsaker 

mais og valutakursen, men mais og valutakursen ikke Granger-forårsaker oljeprisen. Saghaian 

(2010) undersøkte korrelasjonen mellom oljeprisendringer på landbruksvarer ved bruk av 

Granger-kausalitet. 

 

Bresnahan og Suslow (1985) skriver om volatiliteten til kobberpriser. De undersøker 

dynamikken i kobberspotprisene på LME, med fokus på avkastningen til å holde kobber og 

påvirkning av lager på avkastningene. Hammoudhe og Yuan (2008) finner ved bruk av 

GARCH at gull og sølv har nesten like vedvarende volatilitet, men større for kobber.  

 

Liu et al. (2008) finner at futuresprisen og spotprisen til kobber endrer seg i samme retning, 

og at variasjonen deres er relativt like. De bruker GARCH til å estimere VaR (Value at risk) 

av futures og spotmarkedet til kobber i Kina. Lee og Ni (2002) undersøker dynamikken av 

oljeprissjokk ved bruk impulsresponsfunksjoner av VAR-modeller med industridata. De 

finner at industriene blir påvirket av tilbud og etterspørsel, og at oljeprissjokk først og fremst 

reduserer tilbudet i de oljeintensive industriene, men også etterspørselen i mange andre 

industrier, spesielt bilindustrien. 

 

En av de få som har gjort det er blant annet Zhang et. al (2015), som undersøker effekten av 

globale oljeprissjokk på Kina’s metallmarkeder. De ser i tillegg grundigere på kobber-og 

aluminiumsmarkedet. De undersøker det ved å benytte en ARJI (Autoregressive conditional 

jump intensity) modell med en ARMA (Autoregressive moving average) prosess, i tillegg til 

GARCH (Generalized ARCH) effekter på prisavkastninger. De viktigste funnene deres var at 

råoljeprissjokk hadde signifikant påvirkning på metallmarkedene. De begrunner dette med 

kostnadstrykkeffekter. Oljemarkedet påvirker det kinesiske metallmarkedet ettersom 

produksjons prosessen til metaller er svært avhengig av råolje.  De fant også at effekten av 
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oljeprissjokk på det kinesiske metallmarkedet er symmetrisk. Kobberprisen viste seg å bli mer 

påvirket av oljeprissjokk enn aluminiumsprisen. 

 

På bakgrunn av foreliggende litteratur, vil jeg anta følgende koblinger mellom oljeprisen, 

kobberprisen, økonomisk aktivitet og dollarkursen: Både oljeprisen og kobberprisen er 

påvirket av dollarkursen, fordi begge råvarene er handlet i dollar. Olje- og kobberprisen er 

også påvirket av den globale økonomiske aktiviteten som nevnt tidligere. Olje som en 

innsatsfaktor i produksjonen av kobber, vil gi høyere produksjonskostnader av kobber ved 

høyere oljepris. Dette vil danne et grunnlag for hva jeg kan forvente av analysene.  
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3.  Prisdrivere i olje-og kobbermarkedet 
	
  
I denne delen skal jeg kort fortelle om prisdrivere i olje-og kobbermarkedet som kan tenkes å 

påvirke tilbudet og etterspørselen etter disse råvarene. Informasjon om markedene er hentet 

fra International Copper Study Group og American Petroleum Institute (2014).  

 

3.1 Kort om prisdrivere i oljemarkedet  

Råolje og petroleumsprodukter er globale råvarer, slik at prisene er bestemt av tilbud og 

etterspørselsfaktorer på verdensbasis. Prisen på råolje er dermed en avgjørende faktor for 

prisen på petroleumsprodukter. Oljeprisen er en viktig økonomisk indikator på den globale 

økonomien på grunn av dens rolle som verdens primære energikilde. Handel i det fysiske 

markedet blir forsterket av handel i finansmarkedet, ved at aktører sikrer seg mot prisrisiko. 

Prisene på futureskontrakter er knyttet til prisene i det fysisk markedet fordi futuresposisjoner 

som ikke blir avsluttet vil føre til enten levering eller mottak av de fysiske varene. Prisene i 

forskjellige råoljemarkeder er svært korrelerte med hverandre, der prisforskjellene er blant 

annet på grunn av forskjell i kvalitet og transportkostnader. 

 

3.1.1 Etterspørselsdrivere i oljemarkedet 

Etterspørselen etter olje påvirkes hovedsakelig av den økonomiske veksten i verden. Når den 

økonomiske aktiviteten i verden øker, øker også etterspørselen etter olje på grunn av blant 

annet økt vareproduksjon og økt transport og aktivitet, og dermed økt energiproduksjon. 

Råolje i seg selv har ikke en særlig stor funksjon. Derfor er etterspørselen etter råolje 

avhengig av etterspørselen etter petroleumsprodukter. Underprodukter av råolje er gass, 

bensin og nafta, parafin, gassolje, drivstoffolje. Disse produktene blir påvirket av sin tilbud-og 

etterspørselsdynamikk i deres markeder. Siden råoljeprisen inngår i produksjonsprisen, vil 

endringen i råoljepris føre til endringer i prisene på disse oljeproduktene og dermed igjen 

påvirke etterspørselen.  

 

Økt industrialisering, urbanisering, befolkningsvekst og levestandard i utviklingsland og 

styrkede økonomier øker etterspørselen etter olje. Spesielt i Kina, verdens nest største 

konsumer av olje, har etterspørselen etter energi økt kraftig. Dette har resultert i prisøkning på 

olje, gitt at tilbudet holdes konstant. Vekst i utviklingsland land skaper forventninger og 

antydninger om fremtidig oljehandel som også kan øke oljeprisene. 
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Lokale politiske forhold i eksportlandene kan ha en påvirkning på etterspørselen. Ustabil 

utenrikspolitikk og internasjonale politiske konflikter i regionene har også vist å ha en stor 

påvirkning på spekulasjon i oljemarkedet. Spesielt har tidligere oljeembargo og oljesjokkene i 

1973, 1979 og 1990 bidratt til spekulasjon om fremtidige oljesjokk. Slik spekulasjon fører til 

høyere etterspørsel og dermed høyere priser. 

 

Økonomisk nedgang, dårlig populasjonsvekst og politisk fokus på miljøvennlige alternativer 

som bærekraftige energikilder, hybrid og el-biler kan til sammen bidra til noe lavere 

etterspørsel. Eksempelvis har Japan siden 2015 gradvis importert mindre olje og mer kull 

grunnet økonomisk nedgang og populasjonsnedgang. Videre kan også naturkatastrofer og 

redusert infrastruktur ha en påvirkning på oljeprisene. Siden olje handles i amerikanske dollar 

vil valuta også ha en innvirkning på oljeprisen og påvirke etterspørselen avhengig av 

valutaforandringene. 

 

3.1.2 Tilbudsdrivere i oljemarkedet 

De største tilbyderne av olje er Saudi Arabia, Russland, USA, Kina, Canada og Iran. OPEC, 

det internasjonale oljekartellet, er den viktigste produksjonsfaktoren i det globale 

oljemarkedet. OPEC landene står for cirka 40% av verdens oljeproduksjon. 

 

På kort sikt kan politiske konflikter påvirke etterspørselen av olje, men også tilbudet. En 

tredjedel av oljeproduksjonen i verden er produsert i Midtøsten og Afrika. Store deler av 

Midtøsten har vært preget av politisk ustabilitet spesielt de siste 40 årene. Som nevnt, har det 

tidligere vært oljeembargo og frykt for eksportstans av olje i disse landene. Dette har skapt en 

generell frykt for høyere oljepriser som utspiller seg i spekulasjoner når politiske 

forandringer, konflikter eller kriger oppstår i eksportlandene. Ustabilitet i oljeforsyninger 

skaper høyere volatilitet og spekulasjon, og det blir dermed vanskeligere å prognostisere 

utfallet. En annen ting som kan påvirke tilbudet på kort sikt er naturkatastrofer som kan 

inntreffe, og dermed føre til stenging av rigger, oljefelt og raffinerier.  

 

På lang sikt vil tilbudet av olje bli påvirket av en rekke faktorer som utvinnbare 

reservebeholdninger i verden, klimapolitikk og teknologisk fremgang. Siden olje er en ikke-

fornybar ressurs, vil tilgang til nye reserver være viktig for det langsiktige tilbudet i verden. 

En klimapolitikk mot mer fornybar energi kan presse oljeprisen ned ved å skatte på 
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oljeraffinerte produkter. Teknologisk fremgang kan gjøre det lettere å finne uoppdagede 

oljereserver. I tillegg kan utvinning -og raffineringsprosessen effektiviseres, og dermed øke 

tilbudet. Utviklingen av miljøvennlige substitutter som biodrivstoff, hydrogendrivstoff og 

solenergi kan bidra til prisnedgang.  

 

3.2 Kort om prisdrivere i kobbermarkedet 

Kobber er det mest brukte industrimetallet i verden, i tillegg til at det er det industrimetallet 

som det handles mest med. Siden 2004 har prisen på kobber steget en god del på grunn av 

industriveksten på verdensbasis, spesielt på grunn av fremvoksende markeder. Kina er den 

største importøren av kobber, og samtidig den nest største produsenten av det viktige metallet. 

Kina har siden 2011 importert mindre kobber grunnet nedgang i vekst og kobberprisen har 

fortsatt å falle mer enn 40% siden da. På den andre siden har utvinning og produksjon av 

kobber blitt billigere grunnet valutaendringer i produksjonslandene i tillegg til lavere 

energipriser. Utvinning og raffinering av kobber krever mye energi. 

 

Kobberprisen er handlet og blir hovedsakelig bestemt i tre børser: The London Metal 

Exchange (LME), The New York Mercantile Exchange (NYMEX) og The Shanghai Futures 

Exchange (SHFE). I disse børsene blir priser bestemt ved bid og offer, noe som reflekterer 

markedets tilbud og etterspørsel av råvaren den dagen. I disse børsene kan man også handle 

futures -og opsjonskontraker. Kobber blir brukt i alt fra elektronikk og kommunikasjon til 

konstruksjon og transport. Derfor er kobber svært viktig for I-land og U-land i økonomisk 

vekst. 

 

Kobber blir handlet i den amerikanske dollaren, så endringer i dollaren kan endre både prisen 

og etterspørselen. Importerte innsatsfaktorer blir påvirket av hvor sterk valutaen er til 

produsentlandet. Valutaen for de 13 største eksportørene av kobber har falt drastisk de siste 

årene. Mellom 2013 og 2014 falt valutaene til sammen 10,4% og det neste året falt de videre 

13,4%. Dette fører til lavere kostnader til arbeidskraft.  

 

3.2.1 Faktorer som påvirker tilbudet av kobber 

Politisk usikkerhet skaper volatilitet i markedet, fordi sikkerhet og transporttilgjengelighet er 

essensielt for kobberproduksjon. Politiske faktorer og valutaendringer, spesielt i Chile, har 

mye å si på den internasjonale handelen for kobber, da Chile er den største eksportøren. 
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Kobbertilbudet er påvirket av kobberselskaper i alle kontinenter og de største produsentene 

kan påvirke kobbertilbudet i stor grad. 

 

En stor del av produksjonen av kobber er lokalisert i Sør-Amerika. Gruvestreik, 

fraktproblemer, politisk ustabilitet, jordskjelv og jordskred er ikke så uvanlig i den delen av 

verden. Den største produsenten er Chile, og den tredje største er Peru. Disse to landene til 

sammen står for cirka 40% av produksjonen i verden. Forsyningsbrudd i disse landene vil 

raskt slå ut i kobberprisen. Andre faktorer å vurdere er naturkatastrofer. Dersom det er tørke 

eller flom, kan det påvirke gruvene og transport til gruvene. Dette vil gi lavere kobbertilbud 

på kort sikt og deretter øke prisen for metallet. 

 

Siden kull er en viktig innsatsfaktor i produksjonen av kobber, vil kullmarkedet også påvirke 

kobbermarkedet. Den energikilden som hovedsakelig brukes i kobbergruvene og 

prosesseringen av kobber er kull. Derfor har jeg tatt med kullprisen i analysene i denne 

oppgaven. Kull er den nest største energikilden med cirka 30 % av verdens forbruk. Over 

40% av verdens elektrisitet er produsert av kull.2 Kobberprisen er uelastisk på kortsikt, det vil 

si at mengden av kobber fra gruvene ikke kan svare raskt til prisendringer. Om oljeprisen og 

kullprisen skulle endre seg, vil produksjonen bruke lang tid til å tilpasse seg. 

 

Hvor mye kobber som ligger lagret i varehusene påvirker også prisen, da mye på lager tilsier 

tilbudsoverskudd i markedet. Lite på lager tilsier knapphet eller lav etterspørsel, men om 

etterspørselen da stiger, vil prisen styrke seg kraftig. Siden det tar mye tid å utvinne og 

prosessere kobber, vil ikke en brå oppgang i etterspørselen kunne bli dekket av tilbudet og 

prisen vil stige. Andre faktorer som påvirker tilbudet er subsidier fra staten, teknologisk 

fremgang som kan effektivisere prosesser i kobberproduksjonen i gruvene og 

transportkostnader.  

 

3.2.2 Faktorer som påvirker etterspørselen etter kobber 

Befolkningsvekst i verden og økt levestandard fører til industrialisering og økonomisk 

utvikling som bidrar til høyere etterspørsel etter underproduktene til kobber på lang sikt. Som 

nevnt bidrar olje også her utviklingslandene til høyere etterspørsel da 30% av kobber blir 

brukt til konstruksjon og 30% til utstyr. I tillegg blir mye brukt til transport og infrastruktur.  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
2 https://www.iea.org/ 
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USA som den tredje største importøren av kobber, har også en god del å si. I USA er det 

spesielt byggebransjen som etterspør kobber. Om byggebransjen i USA skulle bremse ned, vil 

det også gi fall i kobberprisen.  

 

Etterspørselen etter kobber har steget mye siden 2002. Dette skyldes urbaniseringen av 

fremvoksende markeder som Kina og India. Kina er den desidert største importøren av 

kobber, derfor er den kinesiske økonomien en avgjørende faktor for kobberprisen. Hvis 

veksten i fremvoksende markeder skulle bremser ned, vil kobberprisen falle. Prisen på 

substitutter for kobber kan også påvirke prisen. Dette avhenger av om kobber er lett 

substituerbart. Kobber har en del attraktive egenskaper, men ikke alle underproduktene 

trenger alle disse karakteristikkene. Kina må importere kobber, men har store mengder 

aluminiumsproduksjon innenlands. Eksempelvis vil en substitusjon fra kobber til aluminium i 

produksjon av ledninger vil kraftig påvirke kobberetterspørselen.  
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4.  Månedlige data benyttet i analysen (2002-2015) 
 

Denne delen beskriver datasettet og noen empiriske fakta. Datasettet består av spotprisen til 

olje, kobber og kull, lagertall for kobber, dollarkursen og Kilians indeks som gir gode 

konjunkturindikasjoner. Jeg undersøker variablene hver for seg for å gi et inntrykk av hvordan 

markedene har utviklet seg i perioden 2002 til 2015. Datasettet består av månedlige 

observasjoner i perioden januar 2002 til desember 2015, og utgjør 14 år med observasjoner. 

 

Oljeprisens utvikling 

Oljeprisen er gitt ved West Texas Intermediate (WTI), og er hentet fra US Energy 

Information Administration. Jeg har valgt å bruke WTI, fordi WTI er den dominerende 

benchmarken for olje konsumert i USA.  

 

 
Figur 1: Oljeprisensutvikling fra 2002 til 2015. 

 

Mellom år 2000 til 2008 steg prisen av olje som følge av sterk økonomisk vekst, og tilbudet 

dekket ikke helt etterspørselen. I denne perioden, var konsumveksten spesielt sterk i Asia og 

Midtøsten, som resulterte i knapphet i verdensmarkedet etter olje. Prisene fortsatte å stige helt 

til 2008. I 2008 skjedde Finanskrisen og en verdensomspennende nedkonjunktur reduserte 

årlig oljekonsum for første gang siden 1993. I 2009 var etterspørselen etter olje fortsatt svak 

på grunn av nedkonjunkturen, men prisene tok seg opp igjen da OPEC kuttet produksjonen 

kraftig i 2009. Produksjonen tok seg ikke helt opp igjen før 2012.  

 

 

15

35

55

75

95

115

135

ja
n-­‐
20
02

ju
l-­‐2

00
2

ja
n-­‐
20
03

ju
l-­‐2

00
3

ja
n-­‐
20
04

ju
l-­‐2

00
4

ja
n-­‐
20
05

ju
l-­‐2

00
5

ja
n-­‐
20
06

ju
l-­‐2

00
6

ja
n-­‐
20
07

ju
l-­‐2

00
7

ja
n-­‐
20
08

ju
l-­‐2

00
8

ja
n-­‐
20
09

ju
l-­‐2

00
9

ja
n-­‐
20
10

ju
l-­‐2

01
0

ja
n-­‐
20
11

ju
l-­‐2

01
1

ja
n-­‐
20
12

ju
l-­‐2

01
2

ja
n-­‐
20
13

ju
l-­‐2

01
3

ja
n-­‐
20
14

ju
l-­‐2

01
4

ja
n-­‐
20
15

ju
l-­‐2

01
5

Oljeprisensutvikling



18	
  
	
  

 

I 2010 til 2012, tok økonomien seg opp igjen og etterspørselen etter olje økte, med størst 

vekst i Asia-markedene. Samtidig var det også tilbudsforstyrrelser på grunn av politisk 

ustabilitet i Nord-Afrika og Midtøsten. Sanksjoner mot Iran og lavere produksjon i modne 

områder som Storbritannia og Norge førte til redusert tilbud av olje. Disse faktorene har 

resultert i historiske høye oljepriser i verdensmarkedene de siste årene. I 2014 har oljeprisen 

begynt å falle igjen grunnet OPEC beslutning for merproduksjon og nyoppdagede ressurser i 

Nord-Amerika. 

 

Kobberprisens utvikling 

Kobberprisen er opprinnelig fra London Metal Exchange (LME), og er månedlige 

observasjoner tatt fra den siste tradingdagen i måneden. Jeg valgte å bruke spotpriser fra 

LME, fordi deres prisserie er brukt som referanse rundt om i verden. LME er verdens største 

marked av opsjoner og futures for metaller. Lagertallene for kobber er også opprinnelig fra 

LME, og er månedlige gjennomsnitt målt i dollar per metriske tonn. 3 Årlige lagerkostnader 

for kobber går fra 1% til 5% av verdien av metallet per år, det vil si veldig lave lagerkostnader 

sammenlignet med lagerkostnader for råolje. Kobber er det mest anvendelige av metallene, og 

i denne oppgaven har jeg brukt prisen til kobber av typen Cathode grade A. Det vil si den 

inneholder minimum 99,99%  kobber. 

 

 
Figur 2: Kobberpris -og kobberlagerutvikling på nivåform. Kobberprisen er målt i US dollar per metriske tonn. Kobberlager 

er målt i tonn.   
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Fra figur 2 kan man se at kobberlageret var svært lavt i 2004. Dette var året Kina, og mange 

andre fremvoksende markeder hadde sterk industriell vekst, noe som kan forklare det lave 

lagernivået og den høye prisen. Etter 2009 kan man se noe av den samme effekten, men ikke 

like tydelig og klar sammenheng som under finanskrisen fra 2007 til 2009. Siden 2011 har 

kobber falt mer enn 40%. Dette skyldes i hovedsak lavere økonomisk vekst i Kina.  

 

Den handelsvektede dollarindeksen  

Både kobber og råolje er handlet i amerikanske dollar. Ifølge flere empiriske studier, har det 

vist seg at endringer i dollarkursen gir endringer i råvarepriser. Zhang et al (2015) fant at 

dollarkursen og oljepriser er kointegrerte. I min analyse bruker jeg den handelsvektede dollar 

indeksen hentet fra The Federal Reserve Bank of St. Louis. Dette er et mål på verdien av den 

amerikanske dollaren målt i valutaer til USAs største handelspartnere. Denne indeksen 

summerer effekten av dollarkursens appresieringer og depresieringer mot store valutaer USA 

handler med. Når dollaren appresierer, vil eksport fra USA til andre land bli dyrere, mens 

import til USA blir billigere. De største vektene i denne indeksen er: Euroen, canadiske 

dollar, japanske yen og britiske pund. 4 Siden det gis forskjellige vekter til forskjellige 

valutaer avhengig av hvor mye brukt valutaen er i internasjonal handel, vil endringer i de 

viktigste valutaen påvirke den handelsvektede dollarindeksen.  

 

Kullprisen 

Kull er den mest brukte energiråvaren i produksjon av metaller. For å se andre faktorer som 

påvirker kobberprisen, har jeg inkludert kullprisen i analysen. Kullprisen er prisen til australsk 

termisk kull, som er hentet fra Index Mundi. Australia er en av de største eksportørene av 

kull, og gir dermed en god referanse til kullprisen verden over.  

 

Økonomisk aktivitet 

Som sagt påvirker økonomisk aktivitet i verden både oljeprisen og kobberprisen, derfor vil jeg 

bruke Kilians indeks som en indikator på global økonomisk aktivitet i analysen. Kilians 

indeks er et mål på månedlig global økonomisk aktivitet basert på data for fraktrater av 

tørrlast, hentet fra Drewry Shipping Consultants Ltd. Denne indeksen er å foretrekke, fordi 

den strekker seg fra 1968, og den har tatt hensyn til inflasjon.  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
4 https://www.federalreserve.gov/releases/h10/weights/ 
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Figur 3: Utviklingen av både oljeprisen og Kilians indeks i perioden 2002-2015.  

 

Ifølge Ravazzolo et al. (2015) kan denne indeksen presist forutse verdens BNP-vekst, og er en 

god månedlig indikator av økonomisk aktivitet i verden.  Kilians (2008b) resultater viser at 

global etterspørselssjokk i råvaremarkedet forårsaket av økt økonomisk aktivitet gir en 

signifikant økning i realprisen av olje. Fra figuren kan man se at Kilians indeks klarer å fange 

opp viktige økonomiske hendelser i økonomien i forhold til oljeprisen. Spesielt Finanskrisen i 

2008 og økt økonomisk aktivitet rundt 2003 mest grunnet økonomisk vekst i Kina og India. 

 

Dataene vil bli presentert både på nivåform og i prosentvise endringer.  Prosentvise endringer 

av dollarkursen, olje-, kull- og kobberprisen er gitt ved logaritmisk avkastning. Endringer i 

lagertallene ble tatt med aritmetisk gjennomsnitt. Ved å bruke prosentvise endringer er 

dataene stasjonære. Kilians indeks ble konstruert ved å samle forskjellige vekstrater av 

forskjellige tørrlast og ruter, dermed antar jeg at tidsserien er stasjonær.  
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5.  Beskrivende statistikk for data benyttet i analysen 
	
  
Her skal jeg presentere beskrivende statistikk for å se hvordan sannsynlighetsfordelingen er 

for alle variablene.  I tillegg til å se på perioden 2002 til 2015, har jeg delt opp i tre 

underperioder for å kunne få bedre oversikt, og å kunne sammenligne periodene på tvers. 

Tabellen under viser årlig gjennomsnitt gitt ved logaritmisk prosentvis endring. Første periode 

er årene fra og med 2002 til 2006, neste er 2007-2010, og siste periode dekker 2011-2015. 

Den siste kolonnen viser hele perioden, det vil si 2002-2015. 

 
Tabell 1: Annualiserte gjennomsnitt og standardavvik for alle variablene. (Endringsform) 

 
 

Da månedlige avkastninger og standardavvik for prisene er vanskelig å se for seg, derfor har 

jeg tatt å gjort det om til årlige.  Månedlige gjennomsnittlig logaritmisk avkastning er 

multiplisert med 12, og månedlige standardavvik er multiplisert med roten av 12. De årlige 

avkastningene er positive for råoljeprisen og kobberprisen i alle perioder unntatt 2012-2015. 

Her ser man en nedgang i råoljeprisen fra periode 1 med 23,3 % til periode 2 med 12%, og 

perioden etter, ble den gjennomsnittlige årlige avkastningen negativ. 

 

Når det gjelder de prosentvise endringene av lagertallene ser man i periode 1 for kobberprisen 

var negativ, noe som kan forklare den årlige avkastningen på 30,3%. Tider med synkende 

lager, tilsier høy etterspørsel, og dermed høyere avkastning. I perioden 2002 til 2006, hadde 

fremvoksende markeder, spesielt Kina, sterk økonomisk vekst.  Dermed var det høy 

etterspørsel etter kobber på grunn av industrialiseringen i fremvoksende markeder, 

hovedsakelig i Kina.  

 

Det omvendte skjedde i periode 2, da lageret øker, og dermed lav avkastning. Denne perioden 

så stod finanskrisen sterk fra 2007 til 2009. I periode 3 var det lite gjennomsnittlig endring i 

lager, og lav avkastning. Det kan tilsi at det var lav etterspørsel, og dermed ikke nødvendig å 

ha mye på lager heller. Tabell 1 viser høyere volatilitet for råolje enn kobber i alle periodene. 
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Kobber er mindre volatil enn råolje, fordi prisen på uedle metaller er generelt mindre volatile 

enn energiråvarer. Volatiliteten var høyest i periode 2 for begge råvarer, det vil si i den 

perioden finanskrisen stod sterkt. Etter og før krisen var volatiliteten lavere. 

 
Tabell 2: Skjevhet og kurtosis fordelt i perioder. 

 
 

Kurtose måler spissheten av sannsynlighetsfordelingen. En fordeling med høy kurtose tilsier 

flere observasjoner konsentrert rundt gjennomsnittet, og har relativ høy topp. En fordeling 

som er flat har lav kurtose. Kurtose lik tre tilsier normalfordeling. Kobber har mest lik 

normalfordelt sannsynlighet. Kurtose representerer sannsynligheten for ekstreme verdier, det 

vil si høyere risiko for ekstreme utfall, gitt en normalfordeling.  Jo høyere verdi indikere 

større usikkerhet. Det er høy kurtose i periode 2, noe som indikerer på ekstremverdier under 

Finanskrisen.  

 

Skjevheten er et mål på asymmetri i en sannsynlighetsfordeling. Skjevheten av en fordeling 

vil være positiv for høyreskjev fordeling, og negativ for venstreskjev fordeling. Bare første 

periode av kobberprisen er positiv, det vil si de fleste har en venstreskjev fordeling. Ikke de 

samme egenskapene som en normalfordeling. Verdien på standardavviket er generelt større 

for den siden med lengre halen fordi det er en større spredning av data på den andre side i 

forhold til den korteste halen.  
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6.  Økonometriske analyser  
	
  
Denne delen av analysen vil bli basert på dataserier på både nivåform og endringsform. 

Korrelasjonsanalyse vil bli utført for å se hvordan to variabler beveger seg i forhold til 

hverandre. Deretter vil enkel regresjonsanalyse bli utført for å undersøke om det finnes 

signifikante direkte lineære sammenhenger.  

 

6.1 Korrelasjonsanalyse 

Korrelasjon er et statisk mål på hvordan to aktiva beveger seg i forhold til hverandre. Den 

viser hvor sterk en sammenheng mellom to variabler er, og om den er positiv eller negativ. 

Hvis korrelasjonen er 1 betyr det at begge aktiva er perfekt korrelerte, det vil si at begge 

beveger seg helt likt. Hvis korrelasjonen er -1, vil det si at begge aktiva beveger seg helt i 

motsatt retning.  Jo nærmere null verdiene er jo mindre korrelerte er de.  

 

Siden korrelasjon er regnet ut ifra historiske data, kan korrelasjonen mellom to variabler endre 

seg, avhengig av endringer i tidsrammen. Selv om to variabler har en viss korrelasjon nå betyr 

ikke det at det forblir det samme i fremtiden. Det antas at to variabler blir mer korrelerte hvis 

volatiliteten i det generelle markedet øker. Finanskrisen er et godt eksempel på det. Derfor har 

jeg valgt å se på korrelasjonen i perioder, i tillegg til hele perioden både på nivå-og 

endringsform.  

 
Tabell 3: Korrelasjonsmatrise av variablene på nivåform. 

 
 

I tabell 3 over kan man se at korrelasjonen mellom kobber og råolje er på hele 0,88. Kobber 

og kullprisen er noe lavere på 0,79. Selv om kull er den største energikilden i produksjon av 

kobber, er korrelasjonen mellom dem lavere enn den er mellom olje og kobber. Noe av 

forklaringen til det kan være at oljeprisen påvirker kobberprisen mellom andre kanaler enn 
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bare produksjonsfaktoren. Det handles mye av begge i finansmarkedet, i tillegg til at det kan 

være makroøkonomiske faktorer som har en påvirkning på begge. Her vises også andre 

viktige sammenhenger som påvirker sammenhengen mellom olje og kobber. Dollarkursen har 

en korrelasjon med hele 0,91 mot råolje, og  -0,88 og -0,84 mot henholdsvis kobber og kull. 

Alle tre råvarene handles i den amerikanske dollaren, dermed er det ikke rart at råvareprisene 

blir påvirket av endringer i dollarkursen.   

 

6.1.1 Korrelasjoner i perioder 

Som sagt kan korrelasjoner endre seg avhengig av hvilken tidsperiode man ser på. I tabellen 

under kan man se hvordan korrelasjonen har vært i tre perioder i løpet av 2002 til 2015. I 

tabell 4 er variablene korrelert med råolje, og den neste tabellen viser variablene korrelert 

med kobberprisen både på nivå- og endringsform.  

 
Tabell 4: Korrelasjon mot råoljeprisen både på nivå- og endringform fordelt i perioder. 

 
 

Tabell 4 viser at nesten alle variablene hadde meget høy korrelasjon mot råoljeprisen i periode 

2002-2006 på nivåform fra hele 0,71 til 0,85. Det er fortsatt høy korrelasjon mellom olje –og 

kobberprisen på endringsform, spesielt i periode 2 under finanskrisen med 0,74 som antatt. 

Det samme gjelder for dollaren med -0,60, men for oljelager derimot, ser det ut som det er 

mindre samvariasjon med råoljeprisen. 

 

Grunnen til at det er høyere korrelasjon mellom olje-og kobberprisen på endringsform under 

Finanskrisen kan være på grunn av økt investeringsaktivitet i råvaremarkedet i denne 

perioden. En annen ting kan være at spekulasjon i metallmarkedet i 2007 var svært sterkt 

blant investorer, fordi de rømte aksjemarkedet til råvaremarkedet. På nivåform var faktisk 

korrelasjon svært høy mot råolje med alle variablene i periode 1. Den viktigste hendelsen i 

denne perioden var den sterke veksten i fremvoksende markeder, spesielt Kina og India. 
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Industriell vekst fører til høyere etterspørsel etter både energiråvarer og metallråvarer. Stor 

etterspørsel gir også sterkere global økonomisk aktivitet. Dette kan være årsaken til den høye 

korrelasjonen med råolje.  
Tabell 5: Korrelasjon mot kobberprisen både på nivå- og endringsform fordelt i perioder. 

 
 

Sammenlignet med råolje, er de andre variablene litt mindre korrelerte med kobber. I første 

periode på nivåform går korrelasjonene fra 42 til 89. I periode tre på nivåform var kobber 

korrelert med dollar med hele -0,90, mens på endringsform lå den bare på 0,60. Både på 

nivåform og endringsform var kobberprisen like høyt korrelert med oljeprisen på 0,74. Mot 

kobberlager derimot, lå korrelasjonen under 0,50 på endringsform.  

 

Kort oppsummert hadde olje og kobber veldig høye korrelasjoner i nesten alle periodene mot 

de andre variablene. Begge råvarene var også veldig korrelert med dollarkursen både på nivå-

og endringsform i  alle perioder. Begge råvarene hadde også høy korrelasjon med kull på 

nivåform i  alle perioder.   

 

6.1.2 Lead-lag korrelasjoner mellom råoljepris og kobberpris på prosentvise endringer: 

For å undersøke hvorvidt det eksisterer korrelasjoner mellom råolje og kobber som trenger tid 

til å tas opp, skal jeg gjennomføre lead-lag korrelasjoner på de prosentvise endringene for 

perioden 2002-2015. Jeg bruker kryss-korrelasjon for å undersøke forholdet mellom to 

tidsserier. Grafen under viser korrelasjonen mellom prosentvis endring av kobberprisen og 

oljeprisen.  
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Figur 4: Graf av krysskorrelasjonen mellom olje og kobber med ti lag 

Figur 4 forteller at i samtid er korrelasjonen mellom kobberprisen i periode 0 og oljeprisen i 

periode 0 høyest på rundt 0,52. Med lag 1 kan man se at korrelasjonen mellom kobberprisen i 

periode 0 har lavere korrelasjon med oljeprisen i forrige periode. Krysskorrelasjon med ti lag 

tilsier at på lag 0 er det en positiv umiddelbar korrelasjon mellom olje-og kobberprisen. Dette 

indikerer at en økning i oljeprisendring, fører til en umiddelbar økning i endring av 

kobberprisen, i hvert fall innen samme måned.  

 

Litt kritikk av korrelasjonsanalyse er at korrelasjon kan endre seg over tid, avhengig av 

tidsperioden. En annen ting er at selv om to tidsserier har høy korrelasjon, kan det være en 

tredje faktor som påvirker begge. Det betyr ikke nødvendigvis at det er en direkte lineær 

sammenheng. 
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6.2 Lead-lag relasjoner mellom kobberprisen og andre faktorer  

I denne delen skal forholdet mellom kobberprisen og flere faktorer som kan tenkes å påvirke 

prisen på kobber analyseres. Denne analysen skal vise om samtidige eller tidligere 

prisendringer i de uavhengige variablene kan forklare prisendringer i kobberprisen. Etter å ha 

studert korrelasjoner er det nå tydeligere hvilke sammenhenger som muligens eksisterer 

mellom råolje, kobber, kobberlageret og den handelsvektede dollarkursen. 

 

La ∆𝑝#$%&&'( = 𝑓(∆𝑝#
,-.', 	
  ∆𝑙𝑎𝑔𝑒𝑟#$%&&'(, ∆𝑝#$6--, ∆𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟#, 	
  ø𝑘#), hvor 𝑝#$%&&'( er 

prisendringen på kobber i samtid, ∆𝑝#
,-.' er prisendringen på oljeprisen, 	
  ∆𝑙𝑎𝑔𝑒𝑟#$%&&'( er 

endringen i kobberlageret, ∆𝑝#$6--	
  er kullprisendringen, ∆𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟# er endringen i dollarkursen 

og 	
  ø𝑘# er den globale økonomiske aktiviteten. Alle variablene er antatt å være stasjonære på 

endringsform.   

 

En enkel regresjon brukes til å analysere direkte sammenhenger mellom den avhengige 

variabelen mot de uavhengige variablene. Dette er en foretrukket metode, fordi den lar oss 

gjøre ceteris paribus analyse, det vil si vi kan kontrollere for flere faktorer som simultant 

påvirker den avhengige variabelen. Multippel regresjon kan inneholde flere uavhengige 

variabler som er korrelerte, slik at vi har mulighet til å antyde kausalitet. 

 

Valg av lag avhenger av balansen mellom marginalnytten av å legge til flere lags mot 

marginalkostnaden ved mer estimeringsusikkerhet. Hvis det er for få laggede verdier i en 

regresjonsmodell, kan verdifull informasjon i tidligere verdier bli utelatt. Hvis for mange 

laggede verdier er inkludert i modellen, kan man risikere en mer upresis modell med høyere 

estimeringsfeil. Det er flere metoder som kan bli brukt for å velge antall lags i modellen. I 

denne analysen har jeg valgt å bruke BIC (Bayes Information Criterion) metoden for valg av 

lags, fordi den gir en konsistent estimator av den sanne lag lengden5 (Stock et.al, 2012). 

 

 

 

 

 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
5	
  𝐵𝐼𝐶 𝑝 = 𝑙𝑛 @@A(B)

C
+ 𝑝 + 1 FG C

C
.	
  SSR(p)	
  =	
  Sum	
  of	
  squared	
  residuals	
  av	
  AR(p)	
  modell.	
  P=antall	
  lags.	
  T=antall	
  måneder.	
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Modell 1: 

∆𝑝𝑟𝑖𝑠#$%&&'( = 𝛼L + 𝛽N∆𝑝𝑟𝑖𝑠#
,-.' + 𝛽O∆𝑝𝑟𝑖𝑠#PN

,-.' + 𝛿N∆𝑙𝑎𝑔𝑒𝑟#$%&&'( + 𝛿O∆𝑙𝑎𝑔𝑒𝑟#PN$%&&'(

+ 𝜇N∆𝑝𝑟𝑖𝑠#$6-- + 𝜇O∆𝑝𝑟𝑖𝑠#PN$6-- + 𝛾N∆𝑘𝑢𝑟𝑠#U%--V( + 𝛾O∆𝑘𝑢𝑟𝑠#PNU%--V( + 𝜆NØ𝐴#
+ 𝜆OØ𝐴#PN + 𝜀#,	
  	
  	
  	
  𝑡 = 1,2, … , 𝑇 

 

Betaene i modellen vil gi et mål på hvor mye kobberprisen endrer seg som følge av en liten 

endring i en av de uavhengige variablene. Ved hjelp av denne ligningen skal jeg kunne påvise 

om prisendringer i oljeprisen kan forklare prisendringen i kobberprisen på kort sikt. Epsilon er 

feilleddet i periode t. ∆ tilsier prosentvis endring. 

 

Regresjonene er basert på logaritmiske endring i råolje-, kull- og kobberprisen og 

dollarkursen, mens endring i lagertallene er gjort med aritmetisk gjennomsnitt. Kilians indeks 

er allerede et vektet gjennomsnitt. For å undersøke hvorvidt parameterne er signifikante og 

om endringer i de uavhengige variablene kan forklare endringer i kobberprisen vil jeg benytte 

t-tester. Jeg estimerer modellen ved å variere antall lags for å finne den modellen med lavest 

BIC-verdi. Dette gir antall lags som er optimalt for modellen, uten å miste informasjon eller 

estimere unødvendig mange koeffisienter. BIC-verdien var minst for modellen med ett lag.   

 

Tabell 6 viser de estimerte betakoeffisientene i regresjonsmodellen. For å undersøke om 

koeffisientene er forskjellig fra null, har t-tester blitt utført.  

 
Tabell 6: Betakoeffisientene til regresjonsmodellen. 

 
Note: ***= Signifikant på 1%. **= Signifikant på 5%. 
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Ut ifra tabell 6 for regresjon for hele perioden av Modell 1, er bare tre av koeffisientene 

signifikante på 1% signifikansnivå. Som antatt er koeffisienten til råolje i samtid positiv, noe 

tilsier at høyere oljepris gir høyere kobberpris i samme periode. En liten økning i råoljeprisen 

vil øke kobberprisen med 0,22%.  

 

Fra regresjonen vil en enhets høyere kullpris, endre kobberprisen med 0,15% i periode t. En 

økning i den handelsvektede dollarkursen, vil si at dollaren har appresiert i forhold til 

valutaen til de store handelspartnere til USA. Dollaren har appresiert, og import av kobber i  

USA vil bli billigere. Chile er den største eksportøren, og salg til USA vil lønne seg for Chile. 

Chile vil da ønske å eksportere mer, og mer kobber vil tilsi lavere pris på markedet. 

Koeffisienten til dollarkursen er som antatt negativ.  

 

For hele perioden var koeffisientene til råoljeprisen, kullprisen og dollarkursen signifikant 

mot kobberprisen på 5% signifikansnivå, mens kobberlageret er signifikant på 10% 

signifikansnivå. En endring i råoljeprisen, endrer kobberprisendringer med 0,25%. Som 

forventet vil en økning i kobberlageret, gi et fall i kobberprisen med 0,06%. Høyere 

lagerbeholdning tilsier overskudd av kobber på markedet.  

 

Etter modellen vil en liten økning i kullprisen, tilsi at kobberprisen kan stige med 0,16%. 

Dette gir intuitiv forklaring ved at økte kullpriser fører til økte produksjonspriser av kobber, 

dermed høyere kobberpriser. Den samme forklaringen gjelder for råolje.  

 

En økning i dollarkursen fører til et fall i prisen av kobber. Chile er den største eksportøren av 

kobber. Da kobber handles i dollar, vil en appresiering av dollarkursen tilsvare en 

depresiering av den chilenske pesoen. USA som importør bli mer konkurransedyktig, og har 

mulighet til å kjøpe mer kobber, og Chile vil selge mer kobber for de får mer i peso enn 

tidligere. USA som eksportør blir på en annen side mindre konkurransedyktig, da andre lands 

valuta depresierer, og det koster mer å importere fra USA. Koeffisienten til den 

handelsvektede dollarkursen avhenger i tillegg av landets egen valuta. Da kobber handles i 

dollar, vil valutaen i Kina, som er den største importøren, også påvirke den internasjonale 

handelsstrømmen. 
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Tabell 7: Regresjonsresultater i perioder. 

 
Note: *** = Signifikant på 1%. ** = Signifikant på 5%. * = Signifikant på 10%. 

 

For å undersøke om koeffisientene er signifikant forskjellig fra null eller ikke, blir t-tester 

igjen benyttet. I motsetning til regresjon av hele perioden, inneholder regresjon av periode en 

mange færre signifikante koeffisienter. Grunnen til det er at færre dataobservasjoner gir 

mindre informasjon til å kunne finne sammenhenger. Dollarkursen i periode t var den eneste 

med signifikant koeffisient mot kobber i alle tre periodene. Da kobber handles i US dollar er 

det ikke rart at det er en sammenheng med kobberprisen. Kobber er også den råvaren som det 

handles mest med av industrimetallene. Selv om koeffisientene ikke er signifikante gir 

fortegnene en liten indikasjon på retningen variabelen påvirker kobberprisen.  

 

Viktige hendelser i periode 1 var at flere utviklingsland og fremvoksende markeder vokste 

kraftig, spesielt i Asia-området. R^2 er bare på 15% i denne perioden, noe som tilsier at 

variasjonen i kobberprisen er lite forklart av de uavhengige variablene. I periode 2, der 

Finanskrisen stod sterkt, var det bare koeffisientene til råoljeprisen og dollarkursen som var 

signifikante. R^2 er på 60% i denne perioden, noe som er ganske høyt. I periode 3, var justert 

R^2 på bare 34 prosent.  

 

Resultatene fra lead-lag analysene kan ikke helt sikkert konkludere med at råolje påvirker 

kobberprisen. Resultatene i perioder viste en endring fra periode 1 til 2. Oljepriskoeffisienten 

i periode t var signifikant på 1% i periode 2, men var bare signifikant på 10% i periode 1. I 

periode 3 var ikke betakoeffisienten til olje signifikant. Dette tyder på at olje og kobber hadde 

en større sammenheng i de tidligere årene av 2002-2015. En annen faktor som har en sterk 

sammenheng med kobberprisen er dollarkursen med signifikante sammenhenger nesten i alle 

tre periodene.  
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6.3 Oljefutures påvirkning på spotprisen til kobber 

I denne delen skal jeg se om futurespriser på olje påvirker spotprisen til kobber. Jeg bruker 

futurespriser fra en-månedskontrakt til tre-månedskontrakt lagget en gang. BIC-kriteriet 

foreslo lag 1 til denne modellen. 
Tabell 8: Resultater av regresjonsanalyse med futurespriser i perioden 2002-2015. 

 
Note: *** = Signifikant på 1%. ** = Signifikant på 5%. * = Signifikant på 10%. 

 

Resultatet viste mange signifikante sammenhenger med spotprisen til kobber. Spesielt 3-

månederskontrakten hadde sterkest sammenheng, og hadde en signifikans på 1%. Med unntak 

av den laggede verdien av 1-månedskontrakten, var resten av koeffisientene signifikante på 

5%. I forrige kapittel så vi at det er en sterk sammenheng mellom spotprisen til olje og 

spotprisen til kobber. I dette kan man se at også futuresprisene til olje også har en sterk 

sammenheng med kobberprisen.  

 

At prisene til disse råvarene blir mye påvirket av finansmarkedet er ikke rart da begge handles 

i stor grad i finansmarkedet. Både futures til både kobber og olje er modne derivater som har 

vært i handel i finansmarkedet siden 1980-tallet. Handel i kobberfutures skjedde ikke før 

1989, mens trading av oljefutures startet først i 1983. (Tang et al, 2012) Begge råvarene er en 

av de mest handlede råvarene i finansmarkedet. En indikasjon på hvor viktig kobber- og 

oljederivater er av råvareinvestering kan sees på Bloombergs commodity investment index fra 

2015. I indeksen har WTI-futureskontrakten en vekt på 7,8%, mens kobberfutureskontrakten 

har så mye som 7,5 prosent av 21 råvarer. Denne indeksens vekter er basert på den 

underliggende råvarens økonomiske signifikans, gjennomsnittlig handlet volum og markeds 

likviditet. 6  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
6 http://www.bloombergindices.com/bloomberg-commodity-index-family/ 



32	
  
	
  

6.4 Test for stasjonæritet 

I denne delen skal jeg se om variablene er inegrert av grad 1, og om det kan bli brukt i 

kointegrasjonsestimering. Dickey-Fuller testen for enhetsrot er brukt på univariate tidsserier 

for å se om hver og en av variablene er stasjonær eller følger en random walk. Det finnes flere 

tester som kan finne ut av om en tidsserie er stasjonær. Den mest brukte er Dickey-Fuller 

testen. Det er tre variasjoner av denne testen der den tar med konstantleddet og en trend. Jeg 

velger å teste både med trend og uten trend, da noen av dataseriene vandrer rundt en lineær 

trend.  

 

Denne testen inkluderer både et konstantledd og en trend i testlikningen: Modell 2: 

 

∆𝑦# =	
  ∝ 	
  +	
  𝛾𝑦#PN + 𝑎a∆𝑦#Pa

b

acN

+ 𝜆𝑡 +	
  𝑣# 

 

Der 𝜆𝑡 er trendvariabelen, 𝑣#	
  er feilleddet og a, gamma og alpha er koeffisientene.  

Jeg bruker ensidig test, der nullhypotesen forkastes hvis tau-statistikken er 𝜏 ≤ 	
   𝜏g.	
   T-testen 

har en skjev fordeling, og ikke en standard t-fordeling, dermed skal tau-statistikken brukes. 

Nullhypotesen er at tidsserien har en enhetsrot, det vil si ikke-stasjonær.  

Jeg benytter Augmented Dickey-Fuller testen med konstant, og tester både med og uten trend.  

 
Tabell 9: Enhetsrot-test. Augmented Dickey-fuller test. 

 
Note: ***= Signifikant på 1%.  

 

Som forventet er alle prisene på nivåform ikke stasjonære, men alle seriene første-

differensiert er stasjonære. Testene med trend og uten trend samsvarer med hverandre. 

Tidsseriene er integrert av grad 1. Dataseriene kan bli brukt i kointegrasjonsestimering. 
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6.5 Kointegrasjon mellom olje- og kobberprisen 

To variabler som har en felles stokastisk trend sies å være kointegrerte. For å sjekke om to 

variabler er kointegrerte, må dataseriene være integrert av grad 1. To-stegs Engle-Granger 

analyse blir brukt for å finne ut om det finnes et langsiktig forhold mellom olje- og 

kobberprisen. Denne testen har egenskapen til å skille mellom virkelig langsiktig forhold 

mellom to variabler, og spuriøse forhold.  

 

Følgende modeller ble estimert: 

Modell 3 : 𝑦# = 𝛼L + 𝛽N𝑥# + 𝑒# 

Modell 4: 𝑦# = 𝛼L + 𝛽N𝑥# + 𝛿# 	
  + 𝑒# 

 

Også her tester jeg med konstant, i tillegg til trend og uten. For å forkaste nullhypotesen om 

ingen kointegrasjon, må ADF statistikken være signifikant negativ for residualene. Hvis 

residualene er stasjonære, vil det si at variablene er kointegrerte. Hvis residualene er ikke-

stasjonære, er variablene ikke-kointergrerte så regresjon mellom dem er da spuriøs. Kritiske 

verdier for kointegrasjon er benyttet.  

 
Tabell 10: Resultater av kointegrasjonsestimeringen mellom olje- og kobberprisen. 

 
Note: *** = Signifikant på 1%. ** = Signifikant på 5%. * = Signifikant på 10%. 

 

En ensidig test på 5 % signifikansnivå for kointegrasjon uten trend ble -3,16.7 Tau-statistikken 

er større enn den kritiske verdien på -3,42, dermed kan ikke nullhypotesen forkastes om at 

olje-og kobberprisen er ikke kointegrerte, og konkluderere med at residualene er ikke-

stasjonære på 5% signifikansnivå.  

 

I følge resultatene ser ikke oljeprisen ut til å være integrert med kobberprisen av grad 1 for 

hele perioden, og det har dermed ingen langsiktig sammenheng med kobberprisen på 5% 

signifikansnivå. Sammenhengen er bare signifikant på 10% for hele perioden både med og 

uten trend. I perioden 2011-2015 er oljeprisen kointegrert med kobberprisen på 1% 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
7	
  De kritiske verdiene er fra J.Hamilton (1994), Time Series Analysis, Princeton University Press, p. 766.	
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signifikansnivå hvis trend er inkludert. I første og andre periode fant jeg ingen langsiktige 

sammenhenger mellom olje- og kobberprisen.  

 

Jeg konkluderer med at det ikke eksisterer et langsiktig forhold mellom kobberprisen og 

oljeprisen på 5% signifikansnivå. Feilkorrigeringsmodellen kan ikke benyttes med mindre 

oljeprisen og kobberprisen er kointegrert. Dermed benytter jeg VAR-modellen i stedet for å 

finne kausale kortsiktige sammenhenger mellom olje- og kobberprisen.  
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6.6 Vektor autoregressiv modell  

For å undersøke om oljeprisen driver kobberprisen på kort sikt skal jeg i dette kapittelet ta i 

bruk en vektor autoregressiv modell (VAR-modell). En VAR-modell er en modell som tar for 

seg både laggede verdier av den avhengige variabelen og den uavhengige. I 

regresjonskapittelet 6.2 ble flere uavhengige variabler som kan tenkes å påvirke kobberprisen 

undersøkt. Formålet med det var å se om det var andre relasjoner som påvirket kobberprisen 

mer enn oljeprisen. Da ble det konkludert at kobberprisen hadde en sterk sammenheng med 

mange av de andre variablene,  men ikke like sterkt med oljeprisen. Forholdet mellom 

oljeprisen og kobberprisen hadde en korrelasjon på 0,88 på nivåform og 0,55 på 

endringsform. 

 

I forrige kapittel ble det klart at det ikke var et langsiktig kointegrasjonsforhold mellom dem. 

I denne delen skal jeg se om oljeprisens laggede verdier og kobberprisen laggede verdier kan 

brukes til å forklare kobberprisen i samtid. Dette fordi det kan ta tid før oljeprisen påvirker 

kobberprisen. Grunner til det kan være at produksjon av kobber er svært uelastisk, dermed tar 

det tid for kobber å tilpasse produksjonen hvis oljeprisen skulle endre seg. Jeg skal også se 

om laggede verdier av kobberprisen inneholder informasjon som kan forklare oljeprisen.  

 

Modell 5: 

∆𝑝𝑟𝑖𝑠#$%&&'( =∝ +𝛽∆𝑝𝑟𝑖𝑠#PN
,-.' + 𝛽∆𝑝𝑟𝑖𝑠#PO

,-.' + 𝛽∆𝑝𝑟𝑖𝑠#PN$%&&'( + 𝛽∆𝑝𝑟𝑖𝑠#PO$%&&'( + 𝜀# 

Modell 6: 

∆𝑝𝑟𝑖𝑠#
,-.' =∝ +𝛽∆𝑝𝑟𝑖𝑠#PN

,-.' + 𝛽∆𝑝𝑟𝑖𝑠#PO
,-.' + 𝛽∆𝑝�𝑖𝑠#PN$%&&'( + 𝛽∆𝑝𝑟𝑖𝑠#PO$%&&'( + 𝜀# 

 

Modell 1 og Modell 2 sammen tilsvarer en VAR(4) modell av endringen i kobberprisen. 

Disse liknigene kan også bli brukt til Granger-kausalitets tester. Nullhypotesen er om 

koeffisientene til de laggede verdien til kobber er lik null. Ifølge AIC var 2 lags det optimale. 

Jeg bruker AIC-kriteriet her, fordi AIC gir flere foreslåtte lags enn BIC-kriteriet. To lags til 

både olje og kobber blir inkludert som uavhengige variabler. 

 

Resultater av Modell 5: 
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Tabell 11: Resultater av VAR-modellen for kobberprisen i periode 2002-2015. 

 
Note: *** = Signifikant på 1%. 

 

Logaritmisk avkastning er benyttet i estimeringen. Denne modellen er for å finne kortsiktig 

kausalitet, da forrige kapittel tilsa at det ikke var en langsiktig sammenheng mellom olje- og 

kobberprisen. Koeffisientene i denne modellen er dermed kortsiktige. Resultater fra den første 

likningen viser at månedlig vekst i kobberprisen er signifikant relatert til sin egen tidligere 

verdi fra forrige periode, men ikke signifikant relatert til månedlig vekst til oljeprisen i forrige 

periode. 

 
Tabell 12: Resultater av VAR-modellen for oljeprisen i periode 2002-2015. 

 
Note: *** = Signifikant på 1%. 

 

For likningen til oljeprisen viser det seg at oljeprisen er signifikant relatert med månedlig 

vekst i kobberprisen i periode t-2. Jeg finner ingen logisk forklaring til at kobberprisen to 

perioder før kan brukes til å forklare oljeprisen. Jeg konkluderer med at oljeprisen ikke driver 

kobberprisen i denne modellen heller, men at kobberprisen er signifikant knyttet til sin 

tidligere verdi.  
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6.7 Granger-kausalitet mellom kobberprisen og variablene 

Her skal jeg se om oljeprisen og andre faktorer Granger-forårsaker kobberprisen. Det vil si 

om tidligere verdier av oljeprisen kan brukes til å predikere kobberprisen. Dette er en lead-lag 

relasjon, det vil si oljeavkastninger i en tidligere periode, kan forårsake senere endringer for 

kobberprisen. Jeg forventer ikke å finne noen sammenheng mellom oljeprisen og 

kobberprisen, men det kan hende at kobberprisen er Granger-forårsaket av andre faktorer. 

Nullhypotesen er at faktorene ikke Granger-forårsaker kobberprisen. Resultatene er oppgitt 

med F-tester for variabler med flere enn et lag og t-tester for variabler med et lag. P-verdiene 

er også oppgitt.   

 

Modell 7: 

∆𝑝𝑟𝑖𝑠#$%&&'( =∝ + 𝛽
i

jcN

∆𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟#Pj + 𝛽∆
i

jcN

𝑝𝑟𝑖𝑠#Pj$%&&'( + 𝜀# 

 
Tabell 13: Resultater fra Granger kausalitetstester i perioden 2002-2015 og 2002-2006. 

 
 
Tabell 14: Resultater fra Granger kausalitetstester i perioden 2007-2010 og 2011-2015. 

 
 

For hele perioden var det ingen signifikante sammenhenger. Verken råoljepris eller 

kobberlager, kullpris, dollarkursen eller økonomisk aktivitet ser ut til å Granger-forårsake 

kobberprisen. Jeg fant heller ingen sammenhenger mellom faktorene og kobberprisen fordelt i 

perioder med månedlige data.  
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6.8 Impulsresponser 

Her skal jeg undersøke hva som ville skje dersom etterspørselssjokk eller tilbudssjokk 

påvirker den dynamiske kobling til kobberprisen og oljeprisen. Positive sjokk blir påført 

begge standardavvikene i VAR(2) modellen. Denne modellen er basert på en bivariat VAR-

system av stasjonære variabler. 

 

Modell 8: 

∆𝑝𝑟𝑖𝑠#$%&&'( =∝ +𝛽∆𝑝𝑟𝑖𝑠#PN
,-.' + +𝛽∆𝑝𝑟𝑖𝑠#PN$%&&'( + 𝜀# 

Modell 9: 

∆𝑝𝑟𝑖𝑠#
,-.' =∝ +𝛽∆𝑝𝑟𝑖𝑠#PN

,-.' + 𝛽∆𝑝𝑟𝑖𝑠#PN$%&&'( + 𝜀# 

 

Disse funksjonene viser hvordan variablene reagerer  på hverandre. VAR-modellen estimeres, 

og deretter blir impulsresponsfunksjonene innført. 

 

 
Figur 5: Impulsresponsfunksjoner mellom olje-og kobberprisen. 12 steg frem.  

Det er fire impulsresponser, der effekten av et sjokk på kobberprisen på tidsdynamikken til 

både kobberprisen og oljeprisen, og et sjokk på oljeprisen på tidsdynamikken til både 

kobberprisen og oljeprisen. Her antas det at kobberprisen bare har en sammenheng med 

laggede verdier av oljeprisen, og omvendt. Dette vil si at olje-og kobberprisen ikke påvirker 
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hverandre simultant. Y-aksen viser ett residualsjokk på likningene til kobberprisen og 

oljeprisen. Dette er en god representasjon av det dynamiske systemet mellom olje- og 

kobberprisendringer.  

 

Det gis et positiv sjokk til hvert av residualene. Hvis grafen er over nullinjen, er reaksjonen 

positiv. Grafen i den andre ruten (øverst til høyre) viser et sjokk i residualet til oljelikningen 

fra VAR-modellen, og hvordan det påvirker kobberprisen. Den blålinjen viser reaksjonen. 

Den viser at reaksjonen er høyest i periode 1, og forsvinner helt rundt periode 5, men 

reaksjonen blir aldri negativ. (Grafen øverst til høyre). 

 

Disse sammenhengene er kortsiktige kausale sammenhenger fordi det ikke finnes en 

kointegrasjonskobling mellom variablene. Fordelen med å undersøke 

impulsresponsfunksjoner er at de viser hvor stor virkningen er, og hvor fort virkningen av 

sjokket forsvinner, dermed kan man se avhengighetsforholdet mellom to variabler.  
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6.9 Oljesjokk 

For å se om større endringer i oljeprisen har sterkere påvirkning på kobberprisen en mindre 

endringer, skal gjøre en analyse med dummy variabler. Jeg definerer oljeprissjokk når den 

prosentvise endringen av oljeprisen er større eller mindre enn 8%. 8% prisendring fra en 

måned til en annen, anser jeg som en brå endring. Det første oljesjokket skjedde i 1973.  

 

Jeg tar utgangspunkt i hendelsen februar 2007, da oljeprisøkningen steg først med litt over 8 

prosent. Endring med over 8 % er ikke de mest ekstreme prisendringene, men relativ litt over 

gjennomsnitt. 8% tilsvarer de litt mindre oljesjokkene under Finanskrisen. Hvis vi ser på de 

historiske dataene tilgjengelig, så ser det ut til at store oljehendelser der prisen har økt kraftig 

over flere år har begynt med en økning på 8%. Med laggede verdier av oljesjokk, kan man se 

om oljesjokk tar tid før det påvirker kobberprisen. Ved å benytte AIC-kriteriet, ble det 

foreslått å bruke en lag.  

 

Følgende modell ble brukt: Modell 10: 

∆𝑝#$%&&'( = 𝛼% + 𝛽j∆𝑝#
Aå%-.'

i

jcN

+ 𝛾j(𝐷𝑢𝑚n%aj#jo ∗ ∆𝑝#
Aå%-.')

i

jcN

+ 𝛿j(𝐷𝑢𝑚q'rV#jo ∗ ∆𝑝#
Aå%-.')

i

jcN

+ 𝜀# 

 

Resultatet viser som tidligere at oljeprisendringen i samme periode har en positiv signifikant 

sammenheng med kobberprisen. Ingen av de andre sammenhengene viser noe signifikans på 

5% signifikansnivå. Fortegnene til dummy variablene er positive med unntak av en.   

 
Tabell 15: Resultater fra regresjonen med positive og negative oljesjokk i perioden 2002-2015. 

 
For hele perioden er bare råolje signifikant på 5% signifikansnivå. 
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Regresjonen utført i perioder viser heller ingen signifikante sammenhenger. Den eneste 

signifikante sammenhengen her, er i periode 2 for positivt oljesjokk. Justert R^2 er i denne 

perioden så høyt som 0,63, mens i de andre periodene var den minimal.  

 
Tabell 16:  Resultater fra regresjonen med positive og negative oljesjokk i perioder. 

 
 

Jeg konkluderer med at det ikke er noen tegn til at oljeprissjokk påvirker kobberprisen. 

Regresjon i perioder mister også den signifikante sammenhengen mellom oljeprisendring i 

samme periode som kobberprisendringen. Bare positiv dummy t-1 har en signifikant 

sammenheng med kobberprisen i analysen.  
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7.  Diskusjon av resultatene 
 

Hovedfunnene fra analysen er at olje- og kobberprisen er ikke kointegrert. Oljeprisen 

Granger-forårsaker heller ikke kobberprisen. Modellen med større prisendringer av oljeprisen 

viste heller ingen signifikante sammenhenger med kobberprisen. VAR-modellen ga det 

samme resultatet. Korrelasjonen mellom oljeprisen og kobberprisen er betydelig, men når det 

kommer til kausalitet finner jeg mye svakere resultater. Det var heller ingen signifikant 

langsiktig sammenheng mellom kobber-og oljeprisen. En grunn til det kan være at det er en 

tredje faktor som påvirker begge råvarene. Modellen med oljefutures kontrakter derimot viste 

sterke signifikante sammenhenger med kobberprisen.  

 

Lead-lag relasjonen i kapittel 6.2 viste signifikante sammenhenger mellom kobberprisen og 

råoljeprisen, kullprisen, kobberlageret og dollarkursen i samtid på minst 5% signifikansnivå. 

Regresjonen delt i perioder viser færre signifikante sammenhenger. Bare råoljeprisen og 

dollarkursen var signifikant mot kobber.   

 

Annualiserte gjennomsnitt og standardavvik viste at de årlige avkastningene er positive for 

råoljeprisen og kobberprisen i alle perioder unntatt 2012-2015. Standardavvikene for begge 

var som forventet på sitt høyeste i periode 2, fordi Finanskrisen stod sterkt. 

Korrelasjonenanalysen fordelt i perioder viste at det er fortsatt høy korrelasjon mellom olje –

og kobberprisen på endringsform, spesielt i periode 2 under Finanskrisen med 0,74. Det 

samme gjelder for dollarkursen med -0,60. For oljelager derimot, ser det ut som det er mindre 

samvariasjon med råoljeprisen. 

 

Jeg fant det overraskende at kobberlageret, som indikerer tilbud og etterspørsel i 

kobbermarkedet ikke Granger-forårsaket kobberprisen. En grunn til det kan være at jeg tok 

bare for meg lagertall fra LME, og ikke lager på verdensbasis. Det finnes flere 

lagerbeholdninger av kobber enn LME sine, som for eksempel NYMEX (New York 

Mecantile Exchange) og SHFE (Shanghai Futures Exchange).  

 

Dollarkursen er en nøkkelfaktor i internasjonal handel av kobber og olje. Den handelsvektede 

dollarindeksen har derimot ikke den kinesiske valutaen som en av sine største vekter. Den 

største importøren av kobber er Kina, og dette kan virke negativt på kobberprisen uten at det 



43	
  
	
  

er tatt hensyn til. Hvis kinesisk valuta faller dramatisk i forhold til USD, blir det dårlig nytt 

for kobber. Etterspørselen etter kobber fra Kina kan da falle. Ved nærmere forskning burde 

dette bli tatt hensyn til, i tillegg til data fra flere kobberlager.  

 

Global økonomisk aktivitet ser heller ikke ut til å ha en sterk sammenheng med kobberprisen 

ut ifra analysen. Dette er også overraskende, da kobbermarkedet er kjent for å indikere helsen 

til den generelle økonomien i verden. Noe annet som var overraskende var at kullprisen ikke 

Granger-forårsaket kobberprisen, siden kull er den største energifaktoren i produksjon av 

kobber. En svakhet med analysen min er at analysen bare er basert på månedlige data. En 

endring i oljeprisen kan påvirke kobberprisen raskere enn på månedlig basis.  

 

Totalt sett tror jeg kobberprisens utvikling fortsatt er på vei ned, mest grunnet lavere 

etterspørselsvekst fra Kina. Oljeprisen som er sterkt korrelert med kobberprisen, kan også se 

ut til å falle, på grunn av oljeoverskudd i markedet. Lavere etterspørsel etter kobber kan 

indikere lavere etterspørsel etter olje grunnet bilindustrien.  
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8.  Konklusjon 
	
  
Konklusjonen er at det ikke er noen signifikante bevis på at oljeprisen driver kobberprisen. 

Det var ingen signifikant langsiktig sammenheng mellom kobber-og oljeprisen. De var ikke 

kointegrerte. Granger kausalitet viste at oljeprisen ikke Granger-forårsaker kobberprisen.  

VAR-modellen viste at oljeprisen ikke drev kobberprisen. Månedlig vekst i kobberprisen er 

signifikant relatert til sin egen tidligere verdi, men ikke signifikant relatert til månedlig vekst 

til oljeprisen i forrige periode. Oljesjokk på kobberprisen viste heller ingen signifikant 

sammenheng med kobberprisen når dummyvariabler med positive og negative oljesjokk med 

endring større enn 8% ble inkludert i modellen. 

 

Ut ifra analysen tilsier beskrivende statistikk at dataene for kobberprisen har høyere volatilitet 

under Finanskrisen. Konklusjonene er at både råolje- og kobberprisen opplevde høyere 

volatilitet i perioden 2007-2010. Dette gjelder også for oljeprisen, kullprisen, dollarkursen og 

indikatoren for økonomisk aktivitet. Korrelasjonen mellom kobberprisen og oljeprisen er 

svært høy, spesielt på nivåform. Korrelasjon fordelt i perioder viste også høyere korrelasjon 

med oljeprisen i periode 2.  Lead-lag relasjoner mellom kobberprisen og medvirkende 

faktorer viste at kobberprisen har en sterk sammenheng med endringer i råoljeprisen, 

dollarkursen, kullprisen og kobberlageret.  

 

Futurespriser på olje ble brukt til å se om det hadde noen sammenheng med spotprisen til 

kobber. Nesten alle futuresprisene fra en-månedskontrakt til tre-månedskontrakter hadde 

signifikant sammenheng med endringer i kobberspotprisen. Dette tilsier at futurespriser er 

gode forklaringsvariabler for kobberprisen. Impulsresponsfunksjonen viste at sjokk i 

residualene til oljeprisen ga en reaksjonen på kobberprisen som var høyest i periode 1, og 

reaksjonen faller og forsvinner helt rundt periode 5. Dermed viser dette at sjokk i oljeprisen 

ikke gir negativ påvirkning på kobberprisen.  
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