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Råvarepriser = Nøkkel til en bedre 
virkelighetsforståelse! 

Fram til ganske nylig: Et seminar om 
råvaremarkedene ville ha tiltrukket seg en 
liten gruppe spesielt interesserte ag 
economists 

Nå: Råvarer er hot stuff blant 
finansaktører, political economists, 
mediafolk 

1. Finansielle investeringer i råvarer har 
vokst dramatisk de siste 5-10 årene 

2. Matvarekrise + finanskrise = ???  
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Disposisjon 
1. Råvarepriser de siste timene, dagene, 

ukene, månedene og årene – tilbake til 
1209 e.Kr. 

2. Råvarepriser = et termometer for 
landsbruks- og handelspolitikk, 
inntektsutvikling og forbrukeratferd 

3. Råvareprisene de siste 20 åra: 
Saueflokkdominert, spekulasjonsdrevet 
eller velfungerende, effisient marked? 
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Hveteprisen (cent/bushel) de siste 12 
timene 
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…….de siste fem dagene 
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 …….de siste  tre månedene 
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………det siste året 
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..de siste 30 åra 
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Realprisen, hvete, 1979-2010 
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….og siden 1209 e.Kr. (bygg, 
pence/bushel) 
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Prisvolatilitet 1209-1914 (dLnP) 

11 



N
O

RW
EG

IAN
 U

N
IVERSITY O

F LIFE SCIEN
CES 

www.umb.no 

…og prisvolatilitet siden 1980-tallet 
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Effekten av ikke-fungerende verdenshandel 
og sjølforsyning, maispriser 1994-2008 
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Prisene til himmels i Kenya 
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….og til bunns i Sør Afrika 
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Finansialisering av 
råvaremarkedene? 

De siste 5-10 årene:  

Hedge fond og diverse andre fonds har beveget 
seg inn i råvaremarkedene 

Framvekst av en flora av ETFs knyttet til 
råvaremarkeder 

Vekst i futureshandel generelt, mye ikke relatert 
til sikringshandel – dvs rene spekulative 
posisjoner 

Utbredt påstand: Råvaremarkedene drives av 
kortsiktige spekulanter uten kunnskap om 
fundamentale forhold. Disse driver prisene i været 
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Kapital – et sannhetsvitne? 
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Kapital november 2011 
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Kapital november 2011 
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Når gjør spekulantene samfunnsnyttig 
innsats? 

1. Mosebok, kap. 45 

Spekulanter som tjener penger, bidrar til å 
stabilisere priser 

Spekulanter som taper penger, bidrar til 
prisdestabilisering 
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Steen & Gjølberg, 2011 
Oppfølger til Pindyck & Rotemberg’s 

berømte studie fra 1990 om ”excess co-
movements” i råvaremarkedene: 
Saueflokksmentalitet, ikke rasjonell prising 

Testing av populære hypoteser i dag: 
Råvaremarkedene har blitt ”finansialisert”, 
smittet av aksjemarkedene gjennom 
massiv innvandring av hedge fond 
forvaltere, index trackere og spekulanter 
uten kunnskap om råvarene som sådan 
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Fra forskningsfronten 
 Ytterpunktene: 

 Tang, K. & Xiong, W. 2010. Index Investment and 
Financialization of Commodities. National Bureau of 
Economic Research Working Paper Series, No. 16385. 

 Irwin, S. H. & Sanders, D. R. 2011. Index Funds, 
Financialization, and Commodity Futures Markets. Applied 
Economic Perspectives and Policy, 33, 1-31. 

 Irwin, S. H., Sanders, D. R. & Merrin, R. P. 2009. Devil or 
Angel? The Role of Speculation in the Recent Commodity 
Price Boom (and Bust). Journal of Agricultural and applied 
economics, 41, 377-391. 
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Aksjemarkedet og råvaremarkedet 1986-
2010 
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Avkastning og risiko før og etter 2004 

24 

 

 
        1986(2)-2004(6)        2004(7)-2010(9) 

 
Mean Std.deviation Mean Std.deviation 

Ammonia 0.031 0.337 0.079 0.635 
Pork bellies 0.032 0.551 0.059 0.465 
Ethylene 0.012 0.291 0.049 0.416 
Propane 0.029 0.455 0.084 0.404 
Corn 0.006 0.267 0.084 0.379 
Crude oil 0.023 0.395 0.130 0.369 
Silver -0.004 0.214 0.206 0.362 
Sugar 0.017 0.364 0.200 0.349 
Soybeans 0.028 0.201 0.021 0.338 
Rubber 0.034 0.189 0.150 0.334 
Wheat 0.009 0.236 0.094 0.332 
Coconut 0.026 0.338 0.108 0.321 
Palm oil 0.011 0.304 0.120 0.308 
Soyoil 0.019 0.235 0.046 0.307 
Cotton -0.006 0.331 0.088 0.305 
Coffee -0.069 0.398 0.152 0.293 
Cocoa -0.027 0.291 0.109 0.271 
Aluminium 0.018 0.194 0.043 0.267 
Gold 0.006 0.127 0.190 0.225 
Wool 0.020 0.162 0.050 0.204 
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Råvarer – ganske ulike 
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Table 3. Inter-commodity systematic and unsystematic risk  

  1986(3)-2004(6) 2004(7)-2010(9) 
  β SE(β) R2 β SE(β) R2 
Cocoa  0.52 0.22 0.02 0.85 0.17 0.26 
Corn  1.29 0.19 0.18 1.23 0.23 0.28 
Cotton  0.57 0.25 0.02 0.87 0.20 0.21 
Coffee  1.27 0.29 0.08 0.73 0.19 0.16 
Rubber  0.57 0.14 0.07 1.06 0.21 0.26 
Soybeans  1.22 0.13 0.29 1.23 0.20 0.35 
Wheat  1.11 0.17 0.17 0.94 0.21 0.21 
Soy oil  1.15 0.16 0.19 1.31 0.16 0.47 
Sugar  1.26 0.27 0.09 0.88 0.23 0.16 
Wool  0.06 0.12 0.00 0.72 0.12 0.32 
Palm oil  0.58 0.23 0.03 1.18 0.17 0.38 
Ethylene  0.59 0.32 0.04 0.65 0.29 0.06 
Crude oil  1.82 0.42 0.20 1.56 0.20 0.47 
Gold  0.54 0.16 0.12 0.68 0.14 0.24 
Silver  0.69 0.26 0.09 1.39 0.21 0.39 
Ammonia  0.68 0.46 0.03 0.66 0.45 0.03 
Pork-bellies  0.57 0.83 0.01 -0.04 0.34 0.00 
Aluminum  0.64 0.20 0.12 1.10 0.14 0.44 
Coconut  -0.03 0.43 0.00 1.07 0.20 0.29 
Propane  1.13 0.47 0.21 1.62 0.22 0.42 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑟𝑟𝒕𝒕  𝒄𝒄 = 𝜶𝜶 + 𝜷𝜷𝒓𝒓𝒕𝒕𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪 + 𝜺𝜺𝒕𝒕𝒄𝒄 where c denotes commodity. Monthly observations 
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Rullerende Prinsipal komponent, 
forklart varians 19 råvarer 
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Råvarer: Fortsatt lite influert av 
aksjemarkedet 
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Table 4. Commodity-stock market systematic and unsystematic risk, 2004(6)-2010(9). 

 Β SE(β) t-value R2 
Cocoa 0.33 0.15 2.12 0.06 
Corn 0.55 0.21 2.60 0.08 
Cotton 0.49 0.18 2.78 0.09 
Coffee 0.50 0.17 3.03 0.11 
Rubber 0.72 0.18 3.99 0.18 
Soybeans 0.60 0.19 3.16 0.12 
Wheat 0.39 0.19 2.06 0.05* 
Soyoil 0.58 0.17 3.39 0.13 
Sugar 0.19 0.21 0.93 0.01* 
Wool 0.62 0.10 6.25 0.36 
Palmoil 0.42 0.18 2.35 0.07 
Ethylen 0.40 0.24 1.67 0.04* 
Crude Oil 0.79 0.20 3.91 0.17 
Gold 0.001 0.13 0.012 0.00* 
Silver 0.33 0.21 1.58 0.03* 
Ammonia 0.26 0.38 0.70 0.00* 
Porkbellies 0.19 0.28 0.68 0.01* 
Aluminium 0.64 0.14 4.58 0.22 
Coconut 0.53 0.19 2.83 0.10 
Propane 0.75 0.22 3.38 0.13 
CCI 0.42 0.08 5.07 0.26 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑟𝑟𝒕𝒕  

𝒄𝒄 = 𝜶𝜶 + 𝜷𝜷𝒓𝒓𝒕𝒕𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴 + 𝜺𝜺𝒕𝒕𝒄𝒄 where c denotes commodity. Monthly observations. 
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Aksjemarkedsbeta for råvarer, 
rekursiv estimering 1986-2010 
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Konklusjoner 
 1. Hypotesen om ”excess co-movements” mellom ulike råvarer må 

forkastes 

 2. Det er stor innbyrdes forskjell i avkastning og risiko på tvers av 
råvarer 

 3. De råvarene som kovarierer sterkest, er gjenomgående de 
varene som er beslektet 

 4. Det har vært en viss økning i kovarians etter 2004, men 
økningen har vært moderat 

 5. Risikoen i råvaremarkedene har økt noe de siste årene 
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Konklusjoner, forts. 
 6. Samvariasjonen mellom aksjemarkedet og råvarer har økt 

etter 2004, men den er fortsatt meget beskjeden 

 7. Det er ikke lett å finne tydelige spor etter 
spekulasjonsdrevet prisvariasjon og finansialisering 
råvaremarkedene 

 8. Dersom man ser isolert på årene etter vinteren 2007-08, 
dvs matvarekrise og finanskrise, så finner man en kraftig 
økning i korrelasjonene, både mellom råvarer og mellom råvare 
og aksjemarkedet. En spesiell situasjon – eller et varig 
fenomen?  
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…neste episode følger snart! 


	Internasjonale råvarepriser: Finans, ernæring og landbruks-merkantilisme
	Råvarepriser = Nøkkel til en bedre virkelighetsforståelse!
	Disposisjon
	Hveteprisen (cent/bushel) de siste 12 timene
	…….de siste fem dagene
	 …….de siste  tre månedene
	………det siste året
	..de siste 30 åra
	Realprisen, hvete, 1979-2010
	….og siden 1209 e.Kr. (bygg, pence/bushel)
	Prisvolatilitet 1209-1914 (dLnP)
	…og prisvolatilitet siden 1980-tallet
	Effekten av ikke-fungerende verdenshandel og sjølforsyning, maispriser 1994-2008
	Prisene til himmels i Kenya
	….og til bunns i Sør Afrika
	Finansialisering av råvaremarkedene?
	Kapital – et sannhetsvitne?
	Kapital november 2011
	Kapital november 2011
	Når gjør spekulantene samfunnsnyttig innsats?
	Steen & Gjølberg, 2011
	Fra forskningsfronten
	Aksjemarkedet og råvaremarkedet 1986-2010
	Avkastning og risiko før og etter 2004
	Råvarer – ganske ulike
	Rullerende Prinsipal komponent, forklart varians 19 råvarer
	Råvarer: Fortsatt lite influert av aksjemarkedet
	Aksjemarkedsbeta for råvarer, rekursiv estimering 1986-2010
	Konklusjoner
	Konklusjoner, forts.
	…neste episode følger snart!

