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Syftet med denna undersdkning dr att studera ravaruprisets samt aktiemarknadens
prestationer i form av procentuell avkastning under olika konjunkturlégen fran ar 1969
och fram till 2009. Samt att studera ravarumarknadens reaktion vid borsfall.
Marknaderna stélls dessutom i relation till varandra. Detta gors genom tre delsyften:
Hur presterar ravaror i relation till aktiemarknaden i hég- respektive lagkonjunktur?
Okar rdvarupriset och aktiemarknaden i samma konjunkturligen? Hur har
ravarumarknaden till skillnad fran aktiemarknaden reagerat vid storre borsfall?

Undersokningen &r kvantitativ, deduktiv samt utgdr fran primérdata ansamlad via
vedertagna killor och databaser. For att uppfylla syftet innefattar denna undersékning
tva olika metoder. Metod 1behandlar avkastning i olika konjunkturldgen och Metod 2
bestar av en eventstudie av rdvaruprisernas reaktioner vid tidigare borsfall.

Undersokningen bygger delvis pa hypotesen om effektiva marknader och innefattar
tidigare forskning om faktorer som péverkar ravarupriset och aktiemarknaden.

Mellan aren 1969 — 2009 konstaterades fyra olika konjunkturligen med 5
hogkonjunkturslidgen, 6 lagkonjunkturslidgen, 3 Overgéngsdr mot hdgkonjunktur, 5
Overgangsar mot lagkonjunktur. Aktiemarknadens totala avkastning for hela perioden
var 973,7 %, majs hade 250,9 %, vete 300 %, olja 169 %, guld 495,8 % och koppar
555,2 %. Sammanslaget for samtliga rdvaror och borsfall var det endast olja som fick
ett svagt positivt CAAR, resterande fick ett negativt CAAR dir aktiemarknaden hade
-1,02762, olja 0,01325, guld -0,05511, koppar -0,10297, vete -0,1812 samt majs
- 0,1859.

Analys/Slutsats

e ] regel har bade rdvarornas och aktiemarknadens avkastning varit battre under hogkonjunktur

an lagkonjunktur, ddremot har guld en negativ korrelation mot aktiemarknaden vilket
resulterar i att rdvarans pris minskar nir aktiemarknaden gér bra och dkar nér aktiemarknaden

gér daligt.

e Det finns inget statistiskt sdkerstdllt samband utifrdn denna undersdkning som tyder pa att
ravarupriset och aktiemarknaden foljer varandra genom konjunkturldgen.

e Ravarornas CAAR éar nastintill obefintliga i en antingen negativ eller positiv riktning. Darmed
ar reaktionerna pa borsfallen ndstan obefintliga och med ett r pa — 0,171 och en
tillforlitlighetsnivd pa 20-30 % gér det inte att statistiskt sékerstélla ett samband mellan
reaktionerna hos ravarorna och borsfallet.
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The aim with this survey is to examine and compare the commodity price and the stock
market performance in terms of percentage yield during different business cycles from
1969 to 2009. And then examine the reaction on the commodity price in timer of a
major downturn. This will be done by answering a three part purpose: How do
commodities and the stock market perform during different business cycles? Do both
commodities and the stock market show positive yield during the same business cycle?
How do commodities react to a major downturn in the stock market?

The study is quantitative, deductive, and is based on raw data accumulated from
conventional sources and databases. To fulfill the purpose this study includes two
different methods. Method lexamine the yield in different business situations and
Method 2 consists of an event study of the commodity stock market reactions to
previous downturns in the stock market.

This study is partly based on the hypothesis of efficient markets and includes previous
research on factors affecting commodity prices and stock markets.

Between the years 1969 - 2009 four different cyclical positions was found, 5 boom
positions, 6 recessions’ positions, 3 transition years towards an economic boom, 5
transition years towards recession. The stock market's total returns for the entire period
was 973.7%, 250.9% had corn, wheat 300%, 169% oil, gold and copper 495.8%
555.2%. Aggregated for all commodities and stock market, oil was the only object that
had a slightly positive CAAR, the others had a negative CAAR where the stock market
had, -1.02762, oil 0.01325, gold -0.05511, copper -0.10297, wheat -0 , 1812, and corn
-0.1859.

e In general, both commodities and stock market returns have been better than during the boom
then times of recession, however, gold has a negative correlation to equity markets, which
results in a decreases commodity price as the stock market is doing well and increasing when
the stock market goes bad.

e There is no statistically significant correlation from this study that suggests that commodity
prices and stock markets follow each other through the business cycle.

e Commodities CAAR is virtually nonexistent in either a positive or negative direction. Thus,
the reactions to the stock market is almost nonexistent, and with an r of - 0.171 and a
confidence level of 20-30% the link between the reactions of commodities and stock markets
cannot be statistically ensure.



FLODESSCHEMA — uppsatsens disposition

INLEDNING

En kort bakgrund ges till undersdkningsproblemet och till varfor
undersokningen dr av intresse. Undersdkningens problem diskuteras

och formuleras samt att studiens sﬁe utkristalliseras och avgrinsas.

METOD
I detta avsnitt redogors den metod som ligger till grund for arbetet.

Avsnittet dr uppdelat i tvd metoddelar for att lattare kunna redogdra
tillvigagéngssittet. Metod 1 redogor for tillvdgagingssitt for

utrékning av prestati or for eventstudien.

TEORI
I detta avsnitt redogors teorier och forskningsutfall som anses
relevanta for studien.

RESULTAT
Detta avsnitt dr uppdelat i tva delar. Forst redovisas eventstudiens
utfall och sedan resultatet av uppfoljningen.

ANALYS
De tvd resultatdelarna sammanfors samt flatas samman med
undersokningens teori for att skapa en analys av utfallen.

SLUTSATS
Utifran resultatet och analysen redogérs slutsatser som aterkopplar
till undersokningsproblemet.

KRITISK GRANSKNING / AVSLUTANDE DISKUSSION
Avsnittet  behandlar  forfattarnas  egna  reflektioner  Over
undersokningsomrddet och dess metod samt slutsats diskuteras.
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1. INLEDNING

| detta avsnitt ges en kort bakgrund till undersokningsproblemet och till varfor
undersokningen ar av intresse. Undersokningens problem diskuteras och formuleras samt att
studiens syfte utkristalliseras och avgransas.

1.1. BAKGRUND

Dagens ekonomiska floden runt om i véirlden ar extremt komplexa och mycket globaliserade,
en hindelse pa den amerikanska kontinenten paverkar i hog grad ekonomin 1 Sverige och det
ar omojligt att exakt veta konsekvenser av svingningar i ekonomier. Globalisering skapar
komplexitet och har krympt vérlden vilket leder till att enskilda ekonomiska héndelser kan
skapa “’butterfly effekter” som sprider sig in pa andra marknader.

Under 1900-talet har virlden haft ett 10-tal djupa finanskriser', dir den forsta finanskrisen
hade sin borjan i Spanien i mitten pa 1500-talet till f6ljd av kraftiga prisokningar® och den
senaste sin borjan i USA 2008. Daremot dr kanske den mest kénda och djupaste finansiella
krisen fram tills nu ”den stora depressionen” som dgde rum 1929-1939 som startade med ett
stort borsfall. Finanskrisers utlosande faktorer kan uppstd genom en méngd olika orsaker. De
kan bade vixa fram ldngsamt eller uppstd som chocker genom of6rutsigbara hindelser och
skapa borsfall som ddrmed kan definiera vindpunkter i konjunkturcykeln. Borsfallens orsaker
kan vara allt frén faktiska héndelser till spekulationer. Nagra omtalade borsfall &r The Black
Monday 19 oktober 1987 och den 11 september 2001 vars orsaksbilder d&r mycket komplexa.
Vilket ofta kan vara fallet da kriser och ldgkonjunkturer ar ett resultat utav reaktions- och
hindelsekedjor.

Kriser och ldgkonjunkturer skapar osdkerhet pad aktiemarknaden, detta genom bland annat
okade spekulationer. Tanken om ett dkat risktagande &r en bidragande faktor som kan leda till
att stora samt smé investerare véljer en mer aterhallsam position pa aktiemarknaden, vilket
kan leda till att konsumtionen avtar och sparandet 6kar. Detta kan ge effekten av en ond spiral
som ger foretagen stindigt minskande intdkter, vars resultat kan bli borsfall och ddrmed
paverka aktiemarknadens prestationer. Till skillnad fran den eventuella aterhallsamheten pa
aktiemarknaden okar manga lénder sitt innehav av guld under finansiella kriser och skapar
stora guldreserver for att skydda sig mot eventuella framtida finansiella kriser. Under 2009
kopte Indien 200 ton guld.’ Anledningen till detta kop var delvis viljan att diversifiera
tillgdngarna och skapa en viss typ av sikerhet.

Taktik for hur det gar att vinda samt himma en finansiellkris eller 1dgkonjunktur varierar
beroende pa synen om hur marknaden fungerar, det vill sédga tron pa den effektiva marknaden

! Rogoff (2009) This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly
% Hamilton (1965) American Treasure and the Price Revolution in Spain, sid. 206-208
? Behrmann och Gangopadhyay (2009), India Buys 200 Tons of IMF's Gold Allotment, Wall Street Journal




eller ej. P4 1930-talet kom Keynes med sin klassiska analys* dir konjunktursvingningar sags
som ett resultat av svingningar i efterfrigan, darfor skulle lagkonjunkturer enligt
Keynesianismen bekdmpas med aktiv politik. Till f6ljd av djupgéende ldgkonjunkturer i
sviterna efter oljeprischockerna (under 1970-talet), vixte det fram en mer pessimistisk syn pa
politikens mojligheter och utifran nationalekonomisk teori borjade Keynes analys ifrdgasittas.
> En alternativ tolkning borjade vixa fram och p& 1980-talet kom de si kallade RBC-
modellerna (Real Business Cycle)®, dir konjunktursvingningar sigs som ett resultat av
forandringar 1 produktionsforutsittningarna. Dessa fordndringar kan handla om tvidra
sviangningar 1 oljepriset, terrorattacker eller krig, men dven mer naturliga variationer i till
exempel védret.” Utgangspunkten var att marknaderna sjilva var bést ldimpade att anpassa sig
till de dndrade forutsittningarna vilket Schumpeters teori ”den skapande forstorelsen” bygger
pa. Han menade att nya béttre innovationer kommer in pa marknaden och bryter ner det
gamla, for att starkare marknader ska kunna byggas upp.®

Didremot under finansiella kriser och ldgkonjunkturer blir det naturligt att prioritera
livsnddvandigheter som ett samhélle kriaver for 6verlevnad, exempelvis mat och energi (olja).
Déar oljan och metaller dessutom ar viktiga ravaror efter- kristiden det vill sdga under
aterhdmtningsperioden. Som en bekriftelse pd detta intriffade en chock under denna
finansiella kris (med starten 2008) dér energi- och ravarupriserna kraftigt steg och sommaren
2008 nédde oljepriset nya toppnivder samtidigt som inflationen steg runt om i vérlden. Sett ur
ett langre tidsperspektiv dr stigande ravarupriser inte ovanliga inslag innan konjunkturen
vénder, d& révaror krdvs for att industrin ska komma igang nir konsumtionen okar, vilket
dven intriffade som tidigare nimnts exempelvis under 1970-talet.’

4 J. M. Keynes.(1937) The General Theory of employment, Interest, and Money, The Quartery Journal of Economics, Vol. 51.
’R. E. Lucas (1976) Econometric policy evaluation; a critique, 1:19-46.

®F. E. Kydland och E. C. Prescott (1982) Time to build and aggregate fluctuations, Econometrica Vol.50, pp 1345-1370.

7 Riksbanken: Anférande: Finns en typisk konjunkturcykel?

8 Schumpeter (1994) Om skapande forstdrelse och entreprendrskap

? Riksbanken: Anférande: Finns en typisk konjunkturcykel?




1.2. PROBLEMDISKUSSION

Det existerar en mingd olika investeringsalternativ vars prestationer gynnas av olika
konjunkturlagen. Ligkonjunkturer och dess kriser definieras som tidigare ndmnts utav
osdkerhet och risktaganden. Beslutet hur till vida pengar ska investeras eller sparas och pa
vilket sdtt detta skall géras har minga olika grunder. Bland de vanligaste alternativen att
investera eller spara finns aktier, fonder eller pa ett bankkonto.'” '' Ett mindre vanligt
investeringsalternativ bland privatpersoner dr direkt rdvaruhandel. Vilket kan ha sin grund i
att handeln priaglas av en komplexitet som krdver specifika kunskaper inom savél
handelstekniken som om marknaden. Aktiemarknaden sdgs folja vanligtvis samhillets
konjunkturcykel d& dess prestationer ofta star i relation till rddande konjunkturldge.
Révarumarknaden kan tyckas folja konjunkturcykeln samtidigt som en méngd olika faktorer,
likt aktiemarknaden, péverkar ravarupriserna. Daremot finns det alltid ett viarde pa ravaror,
dédrav viljer manga att investera i exempelvis guld som en sdkerhet vid 1agkonjunkturer.

1.3. PROBLEMFORMULERING

Hur har ravarumarknaden i relation till aktiemarknaden presterat och reagerat i olika
konjunkturlagen och bdrsfall mellan 1969 och 2009?

1.4. SYFTE

Syftet med denna undersokning dr att studera ravaruprisets samt aktiemarknadens prestationer
i form av procentuell avkastning under olika konjunkturldgen frén ar 1969 och fram till 2009.
Samt att studera rdvarumarknadens reaktion vid borsfall. Marknaderna stélls dessutom i
relation till varandra.

Delsyften:
e Hur presterar ravaror i relation till aktiemarknaden i hog- respektive lagkonjunktur?

e  Okar rivarupriset och aktiemarknaden i samma konjunkturligen?

e Hur har rdvarumarknaden till skillnad fran aktiemarknaden reagerat vid storre
borsfall?

1.5. AVGRANSNINGAR

Undersokningen kommer att innefatta fem olika ravaror i ravarugrupperna metall, spannmal
och energi. Denna avgransning ar gjord pa grund av tillgidngligheten for historisk prisdata
samt att de 4r bland de mest handlade rdvarorna och kan dirmed representera ravarugrupperna
och réavarumarknaden. Révarorna kommer vid mott om prestation 1 konjunkturldgen att
jamforas med USA:s aktiemarknad dir Standard & Poors 500 (S&P 500) har valts som
borsindex. Vid studerandet av reaktioner vid borsfall stills rdvarugrupperna emot det
borsindex dér hdndelsen intréffade initialt, 1 detta fall Hangseng, DJI och OMXS30.

10 Swedbank, PDF: Sa sparar vi Svenskar 1V
11 .
Ibid




2. BESKRIVNINGAR & DEFINITIONER

| detta avsnitt beskrivs ravaruhandel i stora drag, de utvalda ravarorna redogors samt att
vasentliga definitioner fér arbetet klargors.

2.1. BESKRIVNING AV RAVARUHANDEL

Révaruhandel priaglas av en komplexitet som kriaver kunskap inom handelstekniker och om
ravarumarknaden, dels pa grund utav den mingd handelssdtt som existerar. Innan Internets
expansion skedde den storre delen av handeln med révaror i en sd kallad "trading pit". En
"trading pit" 4r en fysisk plats dir det kdps och siljs olika ravaror. Ar 1870 introducerades
den forsta oktagon-formade fysiska handelsplatsen 1 USA {6r rdvaror pd The Chicago Board
of Trade (CBOT)."? Den elektroniska handeln har tagit over allt mer och blivit en stor del av
rdvaruhandeln. Den 13 december 2007 valde New York Board of Trade (NYBOT) att helt
stinga ner sitt fysiska handelsgolv och flytta det online.”> Idag ar de fem storsta
rdvaruborserna 1 virlden; New York Mercantile exchange, Dalian Commodity Exchange
(Kina), Chicago Board Of Trade och ICE Futures (Storbritannien) samt Zhengzhou
Commodity Exchange (Kina).'* Dir det vanligaste sittet att handla med révaror ir genom
derivatinstrument som i detta fall kan delas in i tva vanliga grupper, OTC-derivat (over the
counter-derivat) och borshandlade derivat.

2.1.1. OTC-DERIVAT

Over the counter-derivat dr den storsta gruppen av derivatinstrument och handlas direkt
mellan tva parter, handeln sker utan mellanhénder och ofta via en bank, men det féorekommer
dven direkt fysisk handel som inte sker genom derivat utan direkt mellan tva parter,
exempelvis mellan en producent och ett raffinaderi."”

OTC- derivathandel ger en stor flexibilitet med skrdddarsydda kontrakt for varje affr,
exempel pd derivatinstrument som dr vanliga inom OTC-derivat &r warranter, swappar och
optioner.

2.1.2. BORSHANDLADE DERIVAT

Borshandlade derivat ér standardiserade samt reglerade och alla kontrakt inom en révaruklass
ska ha identiska forutsittningar. Handeln utgors i forsta hand utav terminskontrakt och
optioner dir borsen agerar som mellanhand och tar ut en marginal som sdkerhet hos bade
koparen och sidljaren. Sdkerheten tas ut for att borshandlade derivat &r riskfyllda med stora
hdvstangar. Néar en ravara kops genom ett terminskontrakt betalas bara en marginal av

12 Commodity CBOT, Artikel: Pit-traded

1 Kleinman (2008) The new trading commodity guide, sid.13

' International Financial Service London, PDF: Commodities Trading 2008
" Ibid




kontraktsvirdet, nédr priset sedan gar upp/ner speglas vinsten/forlusten 1 vdrdet pa hela
kontraktet. Dirav en stor hdvstang och riskfylldhet.

Forutom dessa tvd grupper av derivatinstrument gér det dven att ta indirekt del av
fluktuationerna pd ravarumarknaden genom att; kdpa/sélja aktier i foretag som paverkas av
ravarupriser eller investera i fonder som har samma typ av underliggande foretag (alternativt
ar konstruerade att folja utvecklingen av olika ravaror).

2.2. BESKRIVNING AV RAVAROR

2.2.1. GULD

Guld &r en ddelmetall som genom historien anvénts for att symbolisera lyx och personer/
produkters véirden. Idag anvénds den dven som industrimetall. Historiskt sett har guld anvéants
som en typ av betalningsmedel vars status avtrappats i takt med valutans intdg och guldet har
under en lingre tid stitt utanfor det monetira systemet. Ar 1816 bestiimde Storbritannien, en
av vildens da ledande stormakter, for att basera sin valuta pa guld, vilket resulterade i att
ménga av virldens linder foljde deras exempel. Ar 1944 bestimdes det att alla virldens
valutor skulle vara fixerade i relation till den amerikanska dollarn (Breton Woods agreement)
som 1 sin tur var bunden till guld, vilket gjorde att guldet &n en géng kom in i det monetéra
systemet. Detta varade dock endast till 1971 d4 USA:s president Richard Nixon tog bort
dollarns konvertibilitet till guld.'®

Idag anvédnds guld ofta som en typ av sdkerhet mot svingningar i ekonomin och inflation.
Guldet har genom historien ansetts vara en fristad vid ekonomisk instabilitet och en sdker
investering da det forhdllandevis inte dr lika ldtt att pdverka utbudet till skillnad fran
valutaviardet. Ddrmed har guld valts som undersdkningsobjekt som representant for
ddelmetaller.

2.2.2. KOPPAR

Koppar har anvénts av véra forfader for att tillverka verktyg och redan for tio tusen ar sedan
tillverkades smé foremél av koppar. Koppar dr den metallen som minniskan forst larde sig
bearbeta och dr idag den tredje mest anvdnda industrimetallen efter stil och aluminium. Da
koppar ar den billigaste metallen och har en bra ledningsférmaga anvénds den bland annat
inom kommunikation, elektricitet och energi, VVS, transport och till euromyntet. Koppar kan
atervinnas till 100 % och dr darfor en viktig komponent i arbetet med fornyelsebar energi och
hallbar utveckling.'” T och med metallens manga anvindningsomraden ir efterfragan hog hos
utvecklingsekonomier som &r i tillvixtfas och ett intressant undersdkningsobjekt att
representera gruppen metaller.

'® Kleinman (2004) Trading commodities and financial futures, sid. 112
'7 Scandinavian Copper Development Association, Koppars anvandning




2.2.3. OLJA

Av réolja finns manga olika typer som handlas pa olika bdrser runt om i véirlden. West Texas
Intermediate crude oil (WTI) kommer i undersokningen att anvdndas som “benchmark™ for
oljepriset. Tjugo procent av virldens handel dr med rdolja, och det dr den storsta ur volym och
pengasynpunkt. Olja dr den storsta energikillan och har under manga ekonomiska kriser statt
i rampljuset, en fraga som har varit uppe och diskuterats dr "peak oil", dr oljan slut? Det finns
manga olika dsikter och tankar kring det, men den sténdiga teknologiska utvecklingen gor att
det gér att borra efter olja dir det tidigare varit tekniskt oméjligt.'® Detta medfor dock stora
risker som 20 april 2010 gjorde sig tydliga d& en djupvattens-oljerigg exploderade 1 den
mexikanska golfen, olyckan var sd allvarlig att den klassas som en av de storsta
naturkatastroferna i USA genom tiderna. '° Olja &r den viktigaste energiravaran. Den har varit
central under kriser och dr en av de mest handlade rdvarorna i virlden och pa grund av dessa
tre faktorer har olja valts som undersdkningsobjekt.

2.2.4. MAIJS

Majs upptécktes for vastvirlden 1942 av Columbus pa Kuba, till en borjan anviandes det bara
som en lite exotisk "blomma" 1 trddgardarna men det drdjde inte ldnge innan man upptéickte
majsets nytta som foda. *°

USA producerar ungefér hélften av vérldens totala produktion och de konsumerar 70 %
sjdlva. Majoriteten av majset anvénds till foder for boskap, men dven till mat, stirkelse,
sotningsmedel och etanol.”' Efterfragan pé etanol 4r en stor del i hur priset fluktuerar for majs.
En analys som gjordes av CBO visar att 35 % av de stigande majspriserna 2008 var pa grund
av Okad efterfrigan av etanol. ** T USA har vissa stater infort regleringar som kréver att
bensinen ska innehélla minst 10 % etanol d& det kan hjélpa till att minska luftfororeningar.
Dessa typer av regleringar ger en dkad efterfrigan pi etanol och majs.”

Da majs en av de storsta spannmalsravarorna samt anvénds till energiproduktion har den valts
som valts som representant for rdvarugruppen spannmal.

18 The New York Times, Artikel: Oil

19 Wall street Journal, Artikel: Blast Jolts Oil World

2 Jowa State University: Department of Agronomy, Artikel: Origin, History, and Uses of Corn

2l Kleinman (2004) Trading commodities and financial futures, sid 101

2 Congressional budget office, Artikel: The impact of Ethanol Use on Food Prices and Greenhouse-Gas emissions
2 Western Farm Press, Artikel: California Moves to Increase Ethanol Use




2.2.5. VETE

Vete dr den groda som odlas pé storst yta i hela vdrlden och ur produktionssynpunkt dr det
den tredje storsta bakom majs och ris. Vete tros hdrstamma fran sydvéstra Asien och
produceras idag i mer dn 80 linder USA, Ryssland, Ukraina, Kanada, Kina, Argentina och
Indien &r de storsta producenterna.®* %

Det finns olika sorters vete som handlas pd olika borser och de har olika egenskaper. I
undersokningen kommer historisk data fran den vanligaste vetesorten “wheat” att anvéndas
for att spegla virldens vetepris. Vete anses vara "the staff of life" det vill sdga en
livsnddvindig groda och den anvinds i en mings livsmedel s& som pasta och brod. *° Dérav
har vete har valts som undersokningsobjekt och som en representant for ravarugruppen
spannmal.

2.3. DEFINITION AV HOG- OCH LAGKONJUNKTUR

”Om BNP ett antal ar 6kar mer dn den langsiktiga tillvaxttakten ar det ett tecken pa att det
rdder hogkonjunktur. P4 motsvarande sétt rader det lagkonjunktur om BNP-tillvixten under
ett antal r 4r ligre 4n den langsiktiga tillvéxttakten.”” En konjunkturcykel ses som den tid da
ekonomin passerar bade en hogkonjunktur och en lagkonjunktur, ndgon enhetlig definition pé
hur ldng en konjunkturcykel dr existerar inte men en normal konjunkturcykel brukar vara

mellan 5-10 &r”. %

2K leinman (2004) Trading commodities and financial future, sid 102
» Jowa State University: Department of Agronomy, Artikel: Origin, History, and Uses of Oat and Wheat
*® Kleinman (2004) Trading commodities and financial future, sid 102
z; Regeringskansliet, Artikel: hur méter man ekonomisk tillvéxt
Ibid




3. METOD

| detta avsnitt redogors den metod som ligger till grund for arbetet. Avsnittet behandlar forst
den generella metoden for arbetet, darefter delas avsnittet upp i tva metoddelar for att
tydligare kunna redogora tillvagagangssattet. Metod 1 redogor for tillvagagangssatt for
utrakning av prestation och Metod 2 redogor for eventstudien.

3.1. UNDERSOKNINGSANSATS

Undersokningen &r kvantitativ samt deduktiv och utgéar ifrdn primérdata ansamlad via
vedertagna kéllor. Undersokningen dr deduktiv i den utstrickning att fragestdllningarna
framkallas med bakgrund till befintlig teori och forskning som darefter testas
empiriskt.”’ Undersokningen har en metodtriangulering bestiende utav tvd metoder. Den
forsta metoden behandlar definiering av lag-respektive hogkonjunktur samt utrikning av
procentuell genomsnittligt avkastning per ar och den andra metoden &r en eventstudie.

3.2. OVERGRIPANDE UNDERSOKNINGSUPPLAGG

Forst definieras 1ag och hogkonjunkturs dren samt tillvixt och nedgéngséren 1 USA utifran
BNP. Direfter mits ravarornas samt S&P 500 index prestationer. Eventstudien gor pa
historiska borsfall (Black Monday 1987 och 11 september 2001 samt 6 oktober 2008).
Eventen kommer att vara en jimforelse mellan ravarupriset och respektive péfallande bors
index. Detta for att se och jamfora hidndelsens genomslagskraft pa aktiemarknaden och
rdvarumarknaden.

3.3. URVAL RAVAROR

Undersokningen d&mnar undersdka flera delar av rvaruhandeln och innefattar ddrmed tvé
metaller, tvd spannmaél, samt energi, se illustration 1 nedan, detta da metaller,
jordbruksprodukter och energi dr exempel pé stora grupper av rdvaror som handlas vérlden
over. Forutom de vanligare rdvarorna som undersdkningen innefattar handlas det &ven med
mindre vanliga rdvaror som apelsinjuice och silke men vilket denna undersékning ej

behandlar. Alla tinkbara ravaror kan handlas pa olika
borser runt om 1 varlden kopplat till ett Metaller Sidesslag  Energi
virldsomspédnnande prisindex. Diarmed &r ravarupriserna

. . . o 1 .. e Guld e Majs ¢ Olja
inte olika for samma vara pa olika borser. ] )

e Koppar e Vete

Illustration 1: Urval

*% Johannessen & Tufte (2003). Introduktion till samhé&llsvetenskaplig metod.




3.4. BORTFALL

I undersokningen forekommer det bortfall pa kursdata for guld dren 1969-1974 och olja éren
1969-1982. Detta pd grund av att priset tidigare har métts pa ett annat sitt &n genom
terminskontrakt. For att unders6kningen inte ska ge ett missvisande resultat som en effekt av
detta kommer dessa perioder darfor att behandlas som bortfall.

3.5. VALIDITET

Validitet innebédr i en direkt Oversittning, relevans eller giltighet och indikerar hur vél
undersokningen verkligen méter det som &r avsett att métas. For en undersdkning som baseras
pa kvantitativa data dr det av stor vikt att datainsamlingen utfors pa ett sa korrekt séitt som
mojligt samt att den data som ansamlas dr inhdmtad frin relevanta kéllor. Att bryta ned
undersokningen i tvd metoder och sdledes skapa tva atskiljda moment gor ett pa forhand
ytterst komplext problem mer litthanterligt.”® Déremot finns det svéarigheter dd manga
faktorer kan paverka reaktionerna pa marknaden och ddrmed forsvara en rittvisande bild av
undersokningsproblemet.

3.6. RELIABILITET

Ett nérliggande begrepp till validiteten &r reliabiliteten som &r synonymt med noggrannhet
eller palitlighet. Karaktiriseras undersokningen av god reliabilitet skulle en upprepning av
studien pavisa liknande resultat oavsett vem som genomfor den. Dirmed ska den data som
undersokningen grundar sig pa vara felfri och dokumenterad pa ett sddant sétt att allménheten
kan ta del av den.*' Det faktum att aktichistorik finns tillgéngligt i flertalet olika forum och
databaser torde stirka graden av reliabilitet. Standardiseringen av eventstudiens
berdkningarna stirker reliabiliteten samtidigt som en berdkning alltid kan innehélla olika typer
av fel, exempelvis att fel hirledning anvénds.

30 Johannessen & Tufte (2003). Introduktion till samhallsvetenskaplig metod
3! Ibid




3.7. METOD 1- tillvagagangssatt for utrakning av prestation

3.7.1. UNDERSOKNINGSUPPLAGG

I metod 1 réknas avkastningen per ar ut for de olika undersdkningsobjekten med aren indelade
i olika konjunkturldgen for att kunna identifiera de olika objektens prestationer i respektive
konjunkturldge. De studerade aren ar 1969 till 2009.

Konjunkturlégena identifierats utifrin tidigare ndmnd definition i BNP trenden. Det BNP som
anvints dr framtagen pa en fixerad valuta (valutapriset 2005) och utefter BNP svidngningarna
over samt under trendlinjen har fyra konjunkturligen har identifierats som kallas:
hogkonjunktur, lagkonjunktur, o&vergdngsdr mot hdgkonjunktur samt Overgidngsdr mot
lagkonjunktur. Hogkonjunktur dr de hela ar som legat dver trendlinjen, ldgkonjunktur ar de
hela ar som legat under trendlinjen och ett dvergangsar dr de r som gér fran over trendlinje
till under trendlinje mor antingen hog- eller lagkonjunktur.

Efter indelning av ar ansamlades kursdata for samtliga &r varpd en aritmetisk avkastning for
varje ir under perioden 1969-2009 har kalkylerats for alla unders6kningsobjekt. Dérefter
berdknades den procentuella avkastningen under de olika konjunkturlédgena for att slutligen
kunna gora en jimforelse marknaderna samt ravarorna emellan.

Ri = Avkastningen for indexet/ravaran
P4 P; = Priset for indexet/révaran stdngning

Pi.1 = Priset for indexet/ rdvaran éppning

3.7.2. DATAINSAMLINGSMETOD

Sekundérdata for samtliga ravaror har insamlats via foretaget Barchart Ink. och dess hemsida
barchart.com. Foretaget tillhandahéller diverse finansiella tjdnster s& som trading och
kurshistorik. Inom koncernen finns CRB (Commodity research bureau) som tillhandahaller
ravaruinformation. Kursdata for S&P 500 har insamlats via Yahoo! Ink och dess finansiella
hemsida yahoo.com/finance.
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3.8. METOD 2 — tillvagagéngssatt for eventstudie

3.8.1. DEFINITION AV EVENTSTUDIE

Eventstudie 4r en metod som innebédr ett forsok att kartligga héindelsers effekt pa
foretagsvirdet eller i detta fall rdvarans véirde. Denna metod dr dédrmed anvéndbar vid
exempelvis undersokning av vad som péverkar en ravaras pris. A. Craig MacKinlay,
presenterade ar 1997 1 artikeln ”Event Studies in Economics and Finance”, en nyanserad bild
av denna event metod. MacKinlays arbete dr en sammanfattning av den tidigare forskningen
inom dmnet och beskriver hur forskare bor gé tillvdga vid en eventstudie. Grunden till
metoden bygger pa antagandet om den effektiva marknaden.’” ** D4 eventstudiens forlopelse
ar bestdndig har detta avsnitt och underavsnitts information inhdmtats fran ett tidigare arbete
skrivet av en av denna studies forfattare Emilie Ericsson tillsammans med annan forfattare
Erik Eriksson (2009) informationen har dérefter modifierats for att skapa relevans med denna
studie .

Grundldggande for en eventstudie dr att tillvigagangssittet som Mackinlay i sin artikel
redovisar genomfors korrekt samt att de olika stegen utforligt begrundas. I annat fall riskeras
undersokningens tillforlitlighet. De mest relevanta stegen som identifieras i artikeln &r: 34

e Definiera hindelsen som &r av intresse och bestdm utifran detta det tidsfonster dé
borskursen/prisindex skall undersokas.

e Faststéll vilken unders6kningsgrupp som skall inga i observationen, ett urval.

e Undersok den avkastning som de valda aktierna normalt ger, fOrvéntat utfall. Detta
faststills utifrdn borsens forvintade reaktion om eventet inte hade intrdffat. Vid
analysen kan sedan en jimforelse av det forvintade utfallet och det verkliga utfallet
enkelt goras.

e Vilj metod for att konstatera och berdkna den abnormala avkastningen for
index/aktien/rdvaran. Den abnormala avkastningen beréknas normalt genom att mita
differensen mellan den faststillda abnormala avkastningen med den normalt
forvintade avkastningen.

e Sammanstill det empiriska resultatet for att kunna genomfora en analys och dértill dra
slutsatser.

32 MacKinlay, A C (1997). Event Studies in Economics and Finance, Journal of Economic Literature, Vol. 35, s. 13-39

%3 Emilie Ericsson, Erik Eriksson (2009) Bryr vi oss egentligen- finansiella rapporters avtryck pa svenska aktiemarknaden.
34 1
Ibid
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3.8.2. EVENTSTUDIENS UPPLAGG

3.8.2.1. VAL AV EVENT

Event datumen utgors av ett antal dagar da det sker ett fall pa borser, The Black Monday 19
oktober 1987 (senare refererat som event -87), 11 september 2001 (senare refererat som event
-01) och 6 oktober 2008(senare refererat som event -08). Dessa datum ar historiska datum da
det har registrerats borsfall pa frén 7,5 % vilket anses vara signifikanta och ovanligt stora fall.
Da prishistorik for ravaror inte loggas per dag utan per manad &r tidsfonstret fran dag ett i
eventmanaden till sista dagen i manaden och ticker ddrmed generellt 22 handelsdagar. Detta
tidfonster anses rimligt for att kunna urskénja en upptrappning samt en avmattning pa
marknaden. Estimeringsfonstret bestdr utav tre méanader av handel innan eventet.
Révarupriserna stélls mot borsindexet Hangseng vid event -87, DJI vid event -01 samt
OMXS30 vid event -08. De fem rdvarornas prisindex har som tidigare ndmnts insamlats via
Barchart Ink. och dessa borsindex data har dven de insamlats via Yahoo/finance men
dessutom via databasen Six Trust.

3.8.2.2. VAL AV BERAKNINGSMODELL

Det existerar ett flertal modeller som anvéndas vid berdkning av den abnormala avkastningen,
exempelvis CAPM och APT samt marknadsmodellen och dess olika varianter. I denna
undersokning tillimpas den justerade marknadsmodellen, som 4r en forenklad variant av
marknadsmodellen déir betavirdet antas vara ett och alfavdrdet noll. Didrmed blir aktiens
forvantade avkastning motsvarande marknadens avkastning. En tidigare utredning av Steven
J. Brown och Jerold B. Warner resulterade i att det endast foreldg en marginell skillnad
mellan de enklare modellerna och de mer komplicerade. *° Dirmed viljs denna modell
framforallt for att forenkla berdkningarna.*

Marknadsmodellen &r en vedertagen modell vid eventstudier som antar att det foreligger en
stabil och linjir koppling mellan marknadens avkastning och aktiens kommande avkastning.
Den utesluter dven den del av aktiens avkastning som é&r relaterad till variationer pa
marknaden som helhet och oOkar didrmed mojligheten att rittvisande kunna faststélla
effekterna av eventet.’’ Ekvationen for marknadsmodellen ser ut som foljer:®

ARy = Ry — (a; + BiRye)

35 Brown S, Warner J. B. (1985). Using Daily Stock Returns: The Case of Event Studies, Vol: 14 Nr: 1, Sid. 3-32

3% Emilie Ericsson, Erik Eriksson (2009) Bryr vi oss egentligen- finansiella rapporters avtryck pa svenska aktiemarknaden.
37 MacKinlay, A C (1997). Event Studies in Economics and Finance, Journal of Economic Literature, Vol. 35, s. 13-39

3% Emilie Ericsson, Erik Eriksson (2009) Bryr vi oss egentligen- finansiella rapporters avtryck pa svenska aktiemarknaden.
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AR;;= abnormal avkastning

Rit = Avkastningen for aktie i dagen t

a; = Den konstanta avkastningen for aktie i
fi = Kaénsligheten hos aktien

Rt = Marknadens forvantade avkastning for dagen t

Den justerade marknadsmodellen antar att R;; = R,,; och darfor blir berdkningen:
ARy = Ryt — Ry

Resultatet av den abnormala avkastningen hérleds séledes genom en berdkning av differensen
mellan den verkliga avkastningen och den forvintade avkastningen pad marknaden.

3.8.2.3. BERAKNING FORVANTAD AVKASTNING

En effektiv metod for att kunna avgora den normala rorelsen, (den rorelse som hade &gt rum
pa borsen om eventet inte intrdffat), dr att definiera och undersdka ett estimeringsfonster.
Genom att undersoka de tre ménader av handel for rdvarorna och pa Hangseng, DJI och
OMXS30 som foregar undersokningsfonstret kan den forviantade avkastningen berdknas. Det
bor poédngteras att forfattarna valt detta fonster med stor omsorg och darmed undvikit att
estimeringsfonstret gir in i undersdkningsfonstret. Risken finns annars att eventet ger avtryck
1 estimeringsfonstret och didrmed paverkar berdkningen av den forvéintade avkastningen,
vilket ger en missvisande bild.

Révarornas samt Hangseng, DJI och OMXS30-index &r ett matt pa aktiemarknadens
avkastning och kommer att anvindas som matt pd R, Fordndringen i Ry, hirleds genom
foljande ekvation:

_Pt_Pt—l

mt P,_, P, = Priset for indexet/rdvaran stangning manad 3

Py1 = Priset for indexet/ rdvaran 6ppning manad 1

Rmt = Avkastningen for indexet/rdvaran i estimeringsfonstret t

3.8.2.4. BERAKNING VERKLIG AVKASTNING

Berdkningen av aktiens verkliga avkastning &dr baserad pa en diskret modell och utdelningen
ses som konstant samt oberoende av eventet, vilket gor vardet till noll. For att underlitta sker
utrdkningen for hela eventfonstret och inte dag for dag. Detta ger foljande nedanstdende
ekvation for verklig avkastning .
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Pit—Pijt — . - o . . .
R; = (ltp—ltl) Rit = Avkastningen for indexet/ravaran i undersokningsfonstret t
it—1

Pt = Priset for indexet/rdvaran stdngning

Pi.1 = Priset for indexet/ravaran 6ppning

Som tidigare ndmnts anvands foljaktligen ovanstiende formel for att berdkna den abnormala
avkastningen genom att subtrahera den forvéntade avkastningen for marknaden fran aktiens
verkliga avkastning. Berdkningarna gors for vardera index/rdvara och undersokningsfonster.

3.8.2.5. BERAKNING ABNORMAL AVKASTNING

Som tidigare ndmnts dr den abnormala avkastningen differensen mellan den verkliga
avkastningen och den forvintade avkastningen pa marknaden.

ARy = Ryt — Ryt

Detta ger foljande formel for beréknig:

Pe=Per)_ (P= P
ARit=Rit—Rmt=<(1P )~ ("5
it— t—

Med denna berékning skapas ett viarde for den abnormala avkastningen under eventet.

3.8.2.6. BERAKNING GENOMSNITTLIG ABNORMAL AVKASTNING

Den genomsnittliga abnormala avkastningen, betecknat AAR, utgdér de undersokta bolagens
totala abnormala avkastning per undersdkningsdag dividerat med de antal observationer
studien beaktar. Denna berdkning ger svar pa bolagens genomsnittliga abnormala avkastning
for varje enskild dag som ingar 1 undersokningsfonstret. Detta dr av intresse for att kunna
faststélla undersokningens generella utfall av avkastningen samt ligger sedan till grund for
berdkning av den ackumulerade genomsnittliga abnormala avkastningen. Formeln {or
berdkning av AAR redovisas nedan:

AAR; = Den genomsnittliga abnormala avkastningen per undersokningsfonster
AR;; = Den abnormala avkastningen for index/rdvara méanad i och undersékningsfonster t

n = Antalet observationer undersokningen omfattar

AAR ger en dverblick dver hur marknaden i sin helhet reagerar.

14



3.8.2.7. STATISTISK SAMBANDSBERAKNING OCH SLUTLEDNING

Ur AAR kan den ackumulerade abnormala avkastningen, dven kallad CAAR, urskiljas.
CAAR beridknas for att kunna ge en forstdelse for hur eventet paverkar aktieavkastningen
under hela undersokningsfonstret per foretag samt dartill dra slutsatser om hur effektivt
marknaden har reagerat’’. CAAR motsvarar AAR den forsta undersokningsdagen, dag tvé
utgdrs CAAR av summan av AAR dag ett och tva. Dag tre utgdérs CAAR av summan av AAR
dag ett, tva och tre etc. Den sista undersokningsdagen, motsvarar CAAR séledes summan av
AAR for undersokningsfonstrets alla dagar. Denna ackumulerade genomsnittliga abnormala
avkastning for undersokningsfonstret berdknas matematiskt enligt foljande formel:

L2 {1 = Forsta undersékningsdagen
CAARi(tl, tz) = Z ARit
t=t; o = Sista undersokningsdagen

3.8.3. LINJAR REGRESSION OCH KORRELATIONSBERAKNING

En linjdr regression av tva variabler (i detta fall CAAR for rdvarorna och CAAR for indexen)
syftar till att undersdka graden av samband variablerna emellan. Det méts hur tillvida den ena

variabelns virde kan forklaras utav det linjdra sambandet. Linjens ekvation ser ut enligt
foljande:*

y=a+ fx

Det linjdra sambandet beskriver ett genomsnittligt vdrde och dédrav finns det anledning att
méta graden av linjdrt samband, vilket kan goras genom att berdkna korrelationskoefficienten
r enligt foljande:

= korrelationskoefficienten

39 MacKinlay, A C (1997). Event Studies in Economics and Finance, Journal of Economic Literature, Vol. 35, s. 13-39
40 Jonsson & Norrel (2007), Ett stycke statistik, Studentlitteratur, sid 183.
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n
()
Syy=Zy2— n
Sxy=zxy— szZy

Det virde som kalkyleras fram befinner sig i intervallet — 1 < r < 1 déir r néra 1 visar pa ett
starkt linjdrt positivt samband och r nira 0 innebér att sambandet dr svagt eller obefintligt. Ett
virde ndra — 1 visar istéllet pa ett statistiskt stark negativt samband.*!

3.8.4. STATISTISK SANNOLIKHETSBERAKNING

For uttalande om sambandets signifikansgrad testas korrelationskoefficienten. I
signifikanstestet berdknas sannolikheten i sambandet genom vérdet pa variabeln t, ett sa kallat
t-test, utefter nedanstdende ekvation och kan déarefter stdllas emot en t-test tabell*.

A I'= korrelationskoefficienten
N= antalet studerade enheter

t= t-vardet som sedan jamfors gentemot tabell
motsvarande varde for n-2 frihetsgarder

4! Jonsson & Norrel (2007), Ett stycke statistik, Studentlitteratur, sid 183.
2 Journal of statistics education, t-tabell
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4. TEORIER

| detta avsnitt redogors den effektiva marknadshypotesen samt tidigare forskning.

4.1. EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESEN

Den effektiva marknadshypotesen, EMH, grundar fallenheten i arbetets eventstudie. En
effektiv finansiell marknad kinnetecknas av att aktiepriserna och ravarupriserna regleras i takt
med att information nar respektive marknad. Teorin antar att priset regleras fore det att
investeraren hinner agera pa marknaden, det vill séga att det sker en omedelbar reaktion pa
marknaden vid offentliggérande av information. Diarmed kan en investerare, enligt denna
teori, inte tillskansas nagra onormala vinster genom att Gvervaka alla medier som offentliggdr
information. EMH é&r ddrigenom en funktion av information dir informationskéllan har
betydelse vid vérdering.* **

4.2. THE INVESTMENT CLOCK

1937 publicerade den brittiska tidningen Evening Standard for forsta gangen The Investment
Clock som en paminnelse for allmidnheten, efter Wall Street kraschen, att ekonomin inte bara

gar ner. —_—
HEINVESTMENTCLOCESS

Investeringsklockan &r en teori om vad som ——

hidnder pa investeringsmarknaden i olika Rising cead
konjunkturldgen och dirmed ett verktyg som Easier mone - Rising interest rates
skall hjdlpa till att skapa en forstielse for var :
1 en konjunkturcykel ekonomin befinner sig

Rising overseas reserves

och vad det kan innebdra for vara Rising commodity prices
besparingar.®

Rising share prices

Investeringsklockan visar att 1 tider av
hogkonjunktur och 6verhettning, mellan ett
och tre, har aktiepriser en tendens att falla
fore ravarupriserna och lika sd 1 en
aterhdmtningsperiod dr det aktiepriserna som
stiger  forst, klockan 4tta  foljt  av

FaHing Interest rates

Falling real

estate values

DEPYH OF DEPRESSION

Illustration 2: The Investment Clock

ravarupriserna klockan nio. Enligt denna teori foljer rivarumarknaden aktiemarknaden med
en viss tids forskjutning samt dr i enlighet med konjunkturligen. Priserna faller efter
hogkonjunkturspiken ner mot avmattning och ldgkonjunktur for att stiga igen i slutet pa en
lagkonjunktur och definiera en aterhdmtningsperiod.

* Ross & Westerfiel m.fl. (2008). Modern financial management.
4 Emilie Ericsson, Erik Eriksson (2009) Bryr vi oss egentligen- finansiella rapporters avtryck p& svenska aktiemarknaden
* Skandiabanken, klockan som hjélper dig att investera ratt




4.3. TIDIGARE FORSKNING

4.3.1. LEONARDO MAUGERI - Understanding Oil Price Behavior through and Analysis of a
crisis

Leonardo Maugeri forklarar i artikeln "Understanding Oil Price Behavior through and
Analysis of a crisis" olika faktorer som kan paverkar oljepriset under en krisperiod. Detta har
han gjort genom att anvinda den senaste ekonomiska krisen (2008) som utgdngspunkt for
analys. Genom att titta bdde pa den tid innan krisen som préglades av ekonomisk tillvixt dér
oljepriserna pumpades upp till rekordnivéer, samt den ekonomiska krashen 2008 som tog ner
oljepriset igen hoppas Maugeri att kunna belysa de faktorer som &r viktiga for att kunna forsta
hur oljemarknaden beter sig i kristider.

Ett centralt begrepp som Maugeri anvander i artikeln ar effective spare production capacity
(ESC). ESC ér den oanvinda produktionskapaciteten som direkt kan tas i bruk for att oka
produktionen snabbt. Sambandet mellan ESC och oljepriset har visat sig vara stort dver tid
och ir en av flera anledningar att oljepriset borjade stiga i borjan pa 2000 talet.

Haussen pa oljemarknaden som bdrjade under ar 2000 var ett resultat av de tidigare laga
oljepriserna som existerat under de tva tidigare artiondena, dessa laga oljepriser gjorde att de
oljeproducerande ldnderna valde att inte investera i ny kapacitet da det inte var l16nsamt, vilket
resulterade 1 en brist pd utbudet av olja nir efterfrigan 6kade. Denna hausse i1 borjan pa ar
2000 gillde dven for andra rdvaror som karakteriserades av samma problem som
oljemarknaden.

En ytterligare faktor som pdaverkar oljepriset mycket &r bristen pd tillforlitlig data.
Oljemarknaden har sedan dess start préglats av data och prognoser av délig kvalité och délig
traffsdkerhet. Bristen pa tillforlitlig data spelade en stor roll i oljekrisen pa 1970-talet dd det
visade sig finnas mycket mer olja tillgénglig dn vad analyser och prognoser visade.

Maugeri tar dven upp "Peak oil" teorin som ett flertal ganger har blossat upp och gar ut pa att
om den geologiska strukturen av ett oljefdlt &r ként sa gir det att forutsdga nédr produktionen
ndr sin topp och anta att produktionen kommer att minska i samma hastighet som den steg.
Denna teori visade sig vara applicerbar 1 USA 1972 och fick da ett stort stod. Dock podngterar
han att det pa senare tid visat sig att en modifiering i produktionen av olja pé olika sitt &r
mojligt vilket gor teorin fordldrad.

Han anser att oljan i vérlden inte haller pd att ta slut och pastir att det finns enorma
outnyttjade resurser virlden Over, dock blir oljan svarare att komma at och dyrare att
producera vilket kommer leda till att oljepriset kommer fa en hogre prisgrundniva.

Péverkan fran finansiella marknader pa oljepriset 1 form av finansiella derivat med olja som
underliggande révara har varit en komplicerad frdga. Det diskuteras om de finansiella
marknadernas enorma tillviaxt det senaste artiondet dr en av de stora anledningarna till oljans
enormt uppblésta pris.
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Maugeri ndmner att manga anser att OPEC (Organisation of Petroleum Exporting Countries)
har ett stort inflytande pd oljepriset men sdger att sa inte dr fallet. Teoretiskt skulle OPEC
kunna péverka oljepriset genom att anpassa sin produktion sa att marknaden inte
oversvimmas med olja, men i praktiken bryter manga av medlemslinderna dessa
produktionsgrinser vilket gor att OPEC tappar sin effektivitet.

4.3.2. PAUL N. ELLINGER & VISHWANATH TIRUPATTUR - An Overview of the
Linkages of the Global Financial Crisis to Production Agriculture

I artikeln "An Overview of the Linkages of the Global Financial Crisis to Production
Agriculture" kartligger Paul N. Ellinger och Vishwanath Tirupattur konsekvenserna och
kostnaderna av kreditkrisen 2008 och lidnkar det till jordbruksproducenter, kreditgivare och
jordbruksnéringen.

Kreditkrisen borjade 1 banksektorn 1 USA. I stora drag pd grund av att bankerna var for
frikostiga med krediterna och gav ut 14n och krediter till folk som inte kunde betala tillbaka.
Denna kreditkris spred sig sedan over hela virlden och ledde bland annat till nedgidng i
ravarupriser.

Kredittillgéngligheten for bonder och landbrukare har trots finanskrisen varit relativ bra, dock
sa har det slagit hirdare for foretag inom jordbruksniringen som har haft svart att fa krediter.
Foretag som Caterpillar Inc. och Deere and Co. drabbades héart. Det skiljer sig mycket mellan
olika lander ndr det géller hur litt det &r att fa tag pa krediter, det ar ldttare att fa krediter i
USA och Kina pa grund av deras stimulanspaket &n vad det dr i andra ldnder vars regeringar
inte har satt in stora ekonomiska stimulanser.

4.3.3. ALEXANDER H. HARRIS OCH JOHN FREEBAIRN - Price Policies and
International Wheat Prices

Forfattarna har 1 denna artikel utvecklat en modell som ska belysa hur ett lands alla inhemska
prisbegriansningar for en rivara paverkar ravarans pris internationellt. I artikeln anvinds vete
som objekt for analys.

Resultatet som presenteras dr att medelpriset for vete globalt &r 11 % for 14gt medan pris
variabiliteten dr 35,5 % hogre én vad den skulle vara om alla prisbegrénsningar i vérlden inte
existerade. Den Overldgset storsta orsaken till dessa resultat &r jordbrukspolicyn inom
"Economic Community" (Belgien, Danmark, Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg, Holland,
Stor Britannien och Vist Tyskland) (idag EU).
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4.3.4. PAUL C. WESTCOTT - Implications of U.S. Policy Changes for Corn Price
Variability

Jordbrukspolicyn i USA har sedan 1985 genomgatt stora fordndringar. Forfattaren undersoker
i denna artikel om dessa policy-fordndringar har gjort jordbrukspriserna mer eller mindre
volatila. I artikeln anvdnds majs som analysobjekt.

Artikeln utgar ifrdn fordandringen 1 tva centrala jordbrukspolicys:

Supply management Programs and the Evolution of Planting Flexibility

Mellan 1985 och 1996 utvecklades denna policy frén att ha haft en mycket begrinsad
planteringsflexibilitet till néstan full planteringsflexibilitet. Detta innebar att den
utbudskontroll som tidigare funnits (ddr man frén ar till ar justerade lagrena) forsvann, vilket
gjorde att priserna blev mer kdnsliga for hiandelser pa marknaden.

Commodity Loan and Stocks Progams
Policyfordndringarna sedan 1990 har gjort s att 1an for jordbruksproducenter blivit mer
fordelaktiga och producenterna har mindre lager.

Resultatet av undersokningen ar att plotsliga hdndelser pd marknaden vid smé lager leder
inledningsvis till stora prisfordndringar dock sd kan den Okade planteringsflexibiliteten
kompensera det langsiktiga priset for majs jamfort med de tidigare bestimmelserna(policy).

4.3.5. DIRK G. BAUR OCH BRIAN M. LUCEY -Is gold a Hedge of a Safe Haven? An
analysis of stocks, Bonds and Gold

Guld anses av ménga vara en hedge eller fristad som inte dr korrelerad med andra typer av
tillgdngar, denna egenskap &r viktig i en globalisarad vérld dir korrelationen mellan manga
tillgdngar hela tiden 6kar. Baur och Lucey menar att det inte finns nagra teoretiska bevis for
detta och forsoker 1 denna artikel att genom en ekonomisk modell och tydliga definitioner pa
begreppen “safe haven”, “hedge” och diversifier” ge denna hypotes stdd.

Jamforelsen sker med aktiemarknaden och obligationsmarknaden pa tre stora finansiella
marknader (USA, Storbritannien och Tyskland) med olika valutor for att identifiera likheter
och skillnader 1 guldets roll pd dessa marknader.

Resultatet av undersdkningen dr att guldet fungerar som en fristad (safe haven) mot aktier
under tider av ekonomisk instabilitet men inte nddvéndigtvis mot obligationer. Dock fungerar
guld endast som en fristad under en begrdnsad tid, ungefdr 15 dagar. Under ett lingre
tidsperspektiv dr guld inte en fristad. Av undersdkningen framgér att investerare koper guld
pa dagar som priaglas av extremt negativ avkastning och séljer nidr marknaden Aaterfér
fortroende och volatiliteten minskar.
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4.3.6. RONALD TROSTLE (UNITED STATES DEPARTMENT OF AGRICULTURE) -
Global Agricultural Supply and Demand: Factors Contributing to the Recent
Increase in Food Commaodity Prices

I denna forskningsrapport fran USDA klargdr forfattaren Ronald Trostle vilka olika faktorer
som har paverkat den kraftiga prisdkningen av spannmal och oljevéxter de senaste aren. Fran
2001 har priserna pa jordbruksrévaror borjat stiga och mellan 2006-2008 steg priserna mycket
kraftigt med en 6kning pa dver 60 %.

Factors contributing to higher food commodity prices

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2007 2008
Strong growth in demand based on:

Increasing population + Rapid economic growth + Rising per capita meat consumption

Declining demand for stocks of food commodities

Adverse weather
Demand factors in red :
Ag resswg
Supply factors in blue ptgrrgpgftgfs Y
Exporter policies
Importer policies

Diagram 1: Prisdrivande faktorer
Kaélla: Global Agricultural Supply and Demand: Factors Contributing to the Recent Increase in Food
Commodity Prices, Ronald Trostle 2008

I diagrammet ovan presenteras vilka faktorer som har varit rddande under vilka é&r. De rod-
fargade omradena representerar efterfragefaktorer och de bla representerar utbudsfaktorer.

Maénga faktorer paverkar de stigande ravarupriserna. Langsiktiga trender med boérjan 1999
som leder till minskad produktion och snabbt 6kad efterfragan bidrar till minskade lager
virlden 6ver. Okad global efterfriga pd biobriinsle, foder till boskap och osikra
védderforhdllanden har pressat upp priserna. Andra faktorer som paverkat priserna dock inte i
lika stor utstrickning som ovan ndmnda &r dollarns minskade vérde, stigande energipriser,
okade produktionskostnader inom jordbruket samt olika regleringar som begrénsar exporten i
vissa lander. Ett resultat av dessa faktorer &r att lagrena for spannmadlsprodukter och
oljevixter har minskat s mycket att den globala “’stock-to-use ration” dr den ldgste sedan
1970.
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4.3.7. RICARDO J. OCH EMMANUEL FARHI M.FL. — Financial Crash, Commodity
Prices and Global Imbalances

I denna artikel argumenterar forfattarna for att det senaste artiondets ihdllande obalans i
ekonomin, den nuvarande (2008) krisen och det volatila olje och tillgdngspriset som foljde det
ekonomiska ldget ar starkt sammankopplade.

Deras resonemang ér att: en global knapphet bland tillgangar leder till att stora kapitalfloden
riktas mot USA med skapande av tillgangsbubblor som tillslut spricker som péfoljd.
Forfattarna anvénder bland annat den senaste ekonomiska krisen som ett exempel. De menar
pa att den nuvarande fastighetskrisens fOrsta fas fOrvdrrade bristen pa tillgdngar i
vérldsekonomin, vilket triggade till ett delvis aterskapande av en ravarububbla speciellt pa
oljmarknaden. Det 6kade oljepriset lede 1 sin tur till en 6kning i “’petrodollars” s6kande av
finansiella tillgdngar 1 USA. Flodet av petrodollars” blev en stabiliserande faktor for USA:s
ekonomi och det blev tydligt att den finansiella krisen skulle genomsyra den reala ekonomin
och tydligt sakta ned den globala tillvixten. Detta himmade utvecklingen av rédvarububblan
och tillslut spricka.

I berdkningarna for styrkandet av detta sambandsforhdllande konstaterades att olja i sin roll
som tillgdng foreslds ha en negativ korrelation mellan oljepriset och vérdet som tillging
negativt paverkad av finansiella chocker (bland annat borsfall) och en positiv korrelation
mellan oljepriset och ekonomisk tillvixt. De finner en negativ men statistiskt insignifikant
lank mellan oljepriset och aktiemarknadens prestationer. I den modell forfattarna skapat leder
ett fall hos aktiepriserna till en omfordelning av tillgdngarna mot radvarumarknaden.
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5. RESULTAT

| detta avsnitt redog0rs forst resultatet for metod 1 och sedan redogors resultatet for metod 2.

5.1. PRESENTATION AV KONJUNKTURLAGEN

Utifran USA:s érliga inflationsjusterade BNP-fordndring och den tidigare definitionen av hog
och ldgkonjunktur konstruerades fyra kategorier av konjunkturligen, hdgkonjunktur,
lagkonjunktur, dvergidngsdr mot hogkonjunktur samt overgangsar mot ldgkonjunktur. Sedan
1969 har det varit USA genomgét fem konjunkturcykler och dr nu inne 1 en ldgkonjunktur,
illustrerar i diagram 2 som visar den procentuella fordndringen frin foregdende ar baserad pa
vérdet pd dollarn 2005. Darmed kan fem hogkonjunktursldgen, sex lagkonjunkturslégen, tre
overgangsar mot hogkonjunktur samt fem Overgéngsar mot ldgkonjunktur konstateras, se
tabell 1.

BNP, procentuell forandring
8,0

) \
S AM O A

PP AN PR PR PSR S SSSSSS
SRR N TR TR DT R R T AT AT AT AT D

Procentuell férandring
o
o

=== BNP, procentuell férandring
——Linjar (BNP, procentuell fordndring)

Diagram 2: BNP USA

Konjunkturlige Artal
Hogkonjunktur 72-73, 77-79, 84-89, 93-00,04-06
Lagkonjunktur 70-71, 75, 80-82, 91, 02-03, 08-09

Overgéngsar mot hégkonjunktur|76, 83, 92
Overgéngsar mot lagkonjunktur |69, 74, 90, 01, 07

Tabell 1: Konjunkturlige




5.2. PRESENTATION AV PRESTATIONER

Hiar presenteras prestationerna i form av procentuell avkastning under respektive period
indelat utefter konjunkturlége.

5.2.1. HOGKONJUNKTUR

Studien berdr fem hogkonjunktursperioder fran 1972 till 2006. Under den forsta perioden
1972-1973 hade vete en avkastning pa 235 % medan S&P 500 hade en negativ avkastning pa
-4 %. Majs och koppar hade nirliggande avkastningar pd 118,1% respektive 98 %. Under
studiens andra period 1977-1979 hade samtliga undersdkningsobjekt en positiv avkastning
och guld hade en avkastning pd 299,3% medan vete och koppar upp visar en snarlik
avkastning pé 64,3% respektive 65,6%. Majs hade en avkastning pa 13,1% och S&P 500 hade
under denna period en avkastning pa 0,4 %. Under den tredje perioden 1984-1989 visar S&P
500 en avkastning pa 114,3%, medan majs visar

en negativ avkastning pa -28,4%, dven olja hade en negativt -26,2%. Koppar uppvisade en
avkastning pé 64,3%, vete 13,7% och guld 5,1 %.

Under den fjarde och lidngsta perioden av hogkonjunktur 1993-2000 hade S&P 500 en
avkastning pa 203 %, olja 37,9% , majs hade en avkastning pa 4,1 %. Vete, koppar och guld
hade samtliga en negativ avkastning dir vete hade en avkastning pa -21 %, koppar -18,7%
och guld -16,8%. Under den femte och sista perioden 2004-2006 hade koppar en avkastning
pa 165,2%, medan S&P 500 hade 27,6%. Olja en avkastning pé 88,4%, majs 57,4%, guld
53,1%, och vete 31,7%.

I tabell 2 presenteras avkastningen for de olika ravarorna samt S&P 500 for
hogkonjunkturperioderna. De roda siffrorna i varje kolumn markerar den ravara eller index
med hogst procentuell avkastning under perioden.

Hogkonjunktur 1972-1973 1977-1979 1984-1989 1993-2000 2004-2006
Majs 118,10% 13,10% -28,40% 4,10% 57,40%
Vete 235% 64,30% 13,70% -21,00% 31,70%
Olja = = -26,20% 37,90% 88,40%
Guld - 299,30% 5,10% -16,80% 53,10%
Koppar 98% 65,60% 64,30% -18,70% 165,20%
S&P500 -4% 0,40% 114,30% 203,00% 27,60%

Tabell 2: Avkastning hdgkonjunktur
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5.2.2. LAGKONJUNKTUR

Studien berdr sex lagkonjunktursperioder fran 1970 till 2009. Under den forsta
lagkonjunktursperioden 1970-1971 hade de tre av fyra undersdkta undersokningsobjekt en
positiv avkastning endast koppar hade en negativ avkastning pa -35 %. Vete hade en
avkastning pa 11,3% och majs pa 2,2 %, Aven S&P 500 gick bra under perioden med en
positiv avkastning pa 10,9%

Andra perioden 1975 var det endast tvd undersokningsobjekt som uppvisade en positiv
avkastning déribland S&P 500 med en avkastning pd 31,4% samt koppar med 6 %. De
resterande uppvisade en negativ avkastning, majs med -23,8%, vete med -26,8% och guld
med-23,4%.

Den tredje perioden 1980-1982 var det endast S&P 500 som presterade positivt med en
avkastning pa 30,3% medan samtliga rdvaror under perioden visade en negativ avkastning.
Koppar med en avkastning pa -36,7%, majs -15,4%, vete -27,1% och guld med en avkastning
pa -20 %. For den fjarde perioden 1991 hade vete en avkastning péd 55,7%, dérefter kom S&P
500 med 26,3%. Majs hade en avkastning pa 8,8 %, koppar -17,7%, guld -10,1% och liagst
avkastning under aret hade olja med -31,7%.

Den femte perioden 2002-2003 hade samtliga rdvaror en positiv avkastning. Olja hade en
avkastning pa 63,4%, koppar pa 58,4%, guld 48,9%, vete 30,2% och majs 23,3%. S&P 500
hade diaremot en negativ avkastning for perioden pa -3,1 %. Den senaste perioden av
lagkonjunktur 2008-2009 hade fem av sex unders6kningsobjekt en negativ avkastning medan
koppar hade en positiv avkastning pd 9,1 %. Guld hade en avkastning pa -9,9 %,
olja pd -17,4%, S&P 500 pa -24 % och ldgsta avkastningen hade vete pé -39,5%.

I tabell 3 presenteras avkastningen for de olika rivarorna samt S&P 500 {or
lagkonjunkturperioderna. De rdda siffrorna i varje kolumn markerar den révara eller index
med hogst procentuell avkastning under perioden.

Lagkonjunktur  1970-1971 1975 1980-1982 1991 2002-2003 2008-2009
Majs 2,20% -23,80%  -15,40% 8,80% 23,30% -9,90%
Vete 11,30% -26,80%  -27,10% 55,70% 30,20% -39,50%
Olja = = = -31,70% 63,40% -17,40%
Guld - -23,40%  -20,00% -10,10% 48,90% -9,90%
Koppar -35,00% 6,00  -36,70% -17,70% 58,40%  9,10%
S&P500 10,90% 31,40% 30,30% 26,30% -3,10% -24,00%

Tabell 3: Avkastning lagkonjunktur
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5.2.3. OVERGANG MOT HOGKONJUNKTUR

Studien beror tre Overgdngsperioder mot hogkonjunktur frén 1976 till 2002. For forsta
perioden 1976 hade S&P 500 en avkastning pa 19,1% och koppar strax efter med 14,3%.
Majs, vete och guld visade under aret en negativ avkastning dir majs hade en avkastning pa
-2,3 %, guld -3,6 % och vete pd -17,7%. For den andra perioden 1983 hade majs en
avkastning pa 37,8%, S&P 500 pa 17,3%, vete 10,2%, olja 0,3 %, koppar -3,9 % och guld pa -
14,7%.

For den sista perioden 1992 hade koppar en avkastning pa 6,9 %, S&P 500 4,5 % och olja 2,1
%. Majs, vete och guld presterade alla en negativ avkastning dar majs hade en avkastning pé -
13,8%, vete pa -12,7% och guld -5,1 %.

I tabell 4 presenteras avkastningen for de olika révarorna samt S&P 500 f{or
overgangsperioderna. De roda siffrorna i varje kolumn markerar den ravara eller index med
hogst procentuell avkastning under perioden.

Overgéngsar mot hégkonjunktur 1976 1983 1992
Majs -2,30% 37,80% -13,80%
Vete -17,70% 10,20% -12,70%
Olja - 0,30% 2,10%
Guld -3,60% -14,70% -5,10%
Koppar 14,30% -3,90% 6,90%
S&P500 19,10% 17,30% 4,50%

Tabell 4: Avkastning 6vergangsar mot hogkonjunktur

5.2.4. OVERGANG MOT LAGKONJUNKTUR

Studien beror tre Overgdngsperioder mot hogkonjunktur fran 1969 till 2007. For forsta
perioden 1969 hade koppar en avkastning pa 45,1 %, vete 8,8 % och majs 2,5 %. S&P 500
hade en negativ avkastning pd aret med -11,4%. For andra perioden 1974 hade majs en
avkastning pa 26,9 %. Resterande undersokningsobjekt hade en negativ avkastning for
perioden, koppar med -44 %, vete -15,7 % och S&P 500 med -29,7 %. For den tredje
perioden 1990 visade olja en avkastning pa 30,5 %. Koppar, guld, majs och S&P 500
avkastade 12,6 %, -1,1 %, -3 % samt -6,6 %. Lagst avkastning under aret visade vete med -
36,2 %.

Den fjdrde undersokningsperioden 2001 hade samtliga undersokningsobjekten en ldg eller
negativ avkastning. Vete och guld hade en positiv avkastning med 3,2 % respektive 1,9 %.
Resterande visade negativ avkastning, majs med -10,8%, S&P 500 med -13 %, koppar -22,8%
och olja med -26,2%. Det sista dvergdngséaret mot lagkonjunktur 2007 visade samtliga objekt
en positiv avkastning. De flesta ravaror visade hog avkastning. Vete 82,1%, olja 57,5%, guld
30,3%, majs 19,2% och koppar 9 %. S&P 500 visade en liten 6kning under aret med 3,5 %.
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I tabell 5 presenteras avkastningen for de olika révarorna samt S&P 500 f{or
overgangsperioderna. De roda siffrorna i varje kolumn markerar den révara eller index med
hdgst procentuell avkastning under perioden.

Overgangsar mot ldgkonjunktur 1969 1974 1990 2001 2007
Majs 2,5% 26,9% -3,0% -10,8% 19,2%
Vete 8,8% -157% -36,2% 3,2% 82,1%
Olja - - 30,5% -262%  57,5%
Guld - - -1,1% 1,9% 30,3%
Koppar 45,1%  -44,0% 12,6% -22,8% 9,0%
S&P500 -11,4%  -29,7% -6,6% -13,0% 3,5%

Tabell 5: Avkastning 6vergangsar mot lagkonjunktur

5.2.5. TOTAL AVKASTNING

S&P 500 har under perioden haft en total avkastning pad 973,7% med en genomsnittlig
avkastning pa 24 % och en standardavvikelse pa 17,3%. Guld har haft en total avkastning pa
495,8% med en genomsnittlig avkastning under &ren 1975-2009 pa 14 % och en
standardavvikelse pa 27,2%. Koppar har haft en total avkastning pd 551,2% med en
genomsnittlig avkastning pd 13 % och en standardavvikelse pa 42,5%. Majs har haft en total
avkastning pa 250,9% med en genomsnittlig avkastning pa 6 % och en standardavvikelse pa
27,5%. Vete har haft en total avkastning pé 300 % med en genomsnittlig avkastning pa vete 7
% och en standardavvikelse pa 29,1%. Olja har haft en total avkastning pd 169 % med en
genomsnittlig avkastning under aren 1983-2009 pa 6 % och en standardavvikelse pa 37,3%,
se tabell 6.

Révaror Total avkastning  Standardavvikelse 1969-2009 Genomsnittlig avkastning per ar
Majs (1969-2009) 250,9% 27,5% 6%
Vete (1969-2009) 300,0% 29,1% 7%
Olja (1983-2009) 169,0% 37,3% 6%
Guld (1975-2009) 495,8% 27,2% 14%
Koppar (1969-2009) 551,2% 42,5% 13%
S&P500 (1969-2009) 973,7% 17,3% 24%

Tabell 6: Total avkastning, standardavvikelse och genomsnittlig avkastning/ar

5.3. PRESENTATION AV EVENTSTUDIE

Syftet med studien dr att undersoka aktiemarknadens och révarornas reaktioner vid tre
historiska borsfall samt relationen mellan reaktionerna.




Det forsta undersokta historiskt vedertagna borsfallet skedde méndagen den 19 oktober 1987 i
Hong Kong och kallas The Black Monday. Det andra undersokta historiskt vedertagna
borsfallet skedde 11 september 2001 i USA och den 6 oktober 2008 d& OMXS 61l med 7,5
%. Utefter dessa datum har data i form av kurshistorik ansamlats fran Hangseng, Dow Jones
Industrial och OMX Stockholm 30 samt kurshistorik for ravarupriser. Detta resulterar i atta
eventfonster for tre datum.

Den abnormala avkastningen samt ackumulerade abnormala avkastningen har for samtliga
borser varit negativ vid borsfallets tidpunkt. Hangseng hade i forhallande till de Gvriga
borserna den tydligaste och storsta avvikelsen fran det normala med CAAR -0,7859, se tabell
7.

AktieM AAR CAAR
OMXS30 -0,00836 -0,18402
DIl -0,00262 -0,05768

Hangseng -0,03572 -0,78592
Tabell 7: AAR och CAAR for AktieM

I tabell 8 visas att den genomsnittliga tendensen pa aktiemarknaden For det forsta
undersokningsobjektet, aktiemarknaden, renderade en negativ reaktion pd aktiepriset vid
ansprdkade borsfall med ett sammanlagt AAR -0,34254. Detta var betydligt hogre én for
ravarorna dven da borsfallen ocksd gav en generellt negativ respons pa ravarumarknaden.
Fyra av fem ravaror gav ett negativt AAR, Olja var den ravara som genererade ett svagt
positivt utfall med AAR 0,004417. Skulle ingen direkt ravaruprisfluktuation skett i samband
med borsfallet skulle den abnormala avkastningen vara noll. Vilket nistan ér fallet for olja
och guld.

AAR CAAR
Olja 0,004417 0,01325
Guid -0,01837 -0,05511
Koppar -0,03432 -0,10297
Vete -0,0604 -0,1812
Majs -0,06197 -0,1859

AktieM  -0,34254 -1,02762

Tabell 8: AAR /CAAR for AktieM samt ravaror
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I diagram 3 illustreras de sex undersokta objekten, dér de tre borserna slagits samman och
representerar aktiemarknaden, lingst den horisontella X- axeln. Pa den vertikala y-axeln
framgar den ackumulerade abnormala avkastningen.
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Diagram 3: CAAR for samtliga event

Aktiemarknaden, som tidigare ndmnts, har reagerat negativt vid samtliga tre event med
CAAR -0,7859 okt -87, CAAR -0,05768 sep -01 och CAAR -0,18402 okt -08. For
ravarumarknaden dr det ravarorna vete och majs som har reagerat negativt vid samtliga event.
Vete med CAAR -0,11181 okt -87, -0,04865 for event sep -01 och -0,02074 okt -08. Majs
med CAAR -0,01512 okt -87, -0,15871 sep -01 och -0,01207 okt -08. Skulle ingen direkt
marknadsfluktuation skett i samband med borsfallet skulle den ackumulerade abnormala
avkastningen f6lja nollvérdet pa x-axeln. Vilket i stort sett dr fallet for vete och majs vars
negativa reaktioner var mycket svaga. Detta betyder att borsfallen inte hade ndgon storre
signifikant paverkan pé ravarupriset vid dessa tillfillen. En indikation pé att den forvintade
avkastningen om eventet aldrig intrdffat ligger ndra den verkliga avkastningen. Guld
reagerade svagt positivt vid tva av tre event med CAAR 0,03637 for event okt -87 och
0,03256 for event sep -01. For event okt -08 reagerade guld negativt med CAAR -0,12403.
Koppar reagerade negativt vid eventen -87 och -08 med CAAR -0,02682 respektive -0,15385,
men reagerade positivt vid borsfallet -01 med 0,07767. Olja reagerade negativt vid eventen -
01 och -08 med -0,09271 respektive -0,105221, men reagerade positivt vid borsfallet -01 med
0,15817. Fortydligande i tabell 9, 10 och 11 nedan.

87-okt AAR CAAR 01-sep AAR CAAR 08-okt AAR CAAR

Olja 0,00719 0,15817  Koppar 0,00353 0,07767 Majs -0,00055 -0,01207
Guld 0,00165 0,03637 Guld 0,00148 0,03256 Vete -0,00094 -0,02074
Majs -0,00069 -0,01512  Vete -0,00221 -0,04865 Olja -0,00237 -0,05221
Koppar  -0,00122 -0,02682  DII -0,00262 -0,05768  Guld -0,00564 -0,12403
Vete -0,00508 -0,11181  Olja -0,00421 -0,09271 Koppar -0,00699 -0,15385
Hangseng -0,03572 -0,78592 Majs -0,00721 -0,15871 OMNXS30 -0,00836 -0,18402

Tabell 9: Event -87 Tabell 10: Event -01 Tabell 11: Event -08




6. ANALYS

| detta avsnitt analyseras for redovisat resultat for de tva metoderna separat for att sedan
vavas samman.

6.1. RAVAROR VS AKTIEMARKNADEN

Under de flesta hogkonjunkturer presterar bdde aktiemarknaden samt rdvarorna bra, forutom
under hogkonjunkturen 1993-2000 d& majoriteten av rdvarorna visade svagt positiv eller
negativ avkastning. Olja stod for ett undantag och presterade positivt, se tabell 2, likt
aktiemarknaden som gick otroligt starkt med 203 %. Denna kraftiga tillvixt beror dels péa att
USA under perioden hade en stabil och bra tillvixt (BNP-6kning pa ca 30 %, se bilaga 1).
Tillvixten kan &ven bero pd vad Maugeri skriver i sin artikel “Understanding Oil Price
Behavior through and Analysis of a crisis” att de finansiella marknaderna har haft en stor
ekonomisk utveckling de senaste artiondena. Denna utveckling av bland annat Internet kan
leda till kraftigt uppdrivna priser genom spekulationer som inte stimmer Overens med
tillgadngarnas verkliga vérde.

I diagrammet nedan illustreras perioden ar 1984-2000 som innefattas av tvd hogkonjunkturer
och en lagkonjunktur, det gar att urskilja att S&P 500 avkastning sedan 90-talet har
procentuellt Overpresterat ravarorna.

Diagram 4: Procentuell avkastning ar1984-2000

Efter 1994 borjade S&P 500 en kraftig stigning som varade till slutet pa 90-talet, detta medan
ravarorna lag kvar pa samma nivéer eller sjonk. Detta kan bero pa olika faktorer bland annat
Internets utveckling. Dock tydliggors det i detta diagram att denna utveckling inte mérkbart
har paverkat nigra utav rdvarorna utan bara S&P 500. En faktor kan vara utvecklingen av

30



aktiehandeln och tillgdngligheten for gemene man. Efter hogkonjunkturen ar 1984-1989 da
S&P 500 presterade over 100 % avkastning dr det mdjligt att ménniskor fick upp 6gonen for
att det “enkelt” gick att tjina pengar vilket ledde till en massiv okning i aktichandel bland
befolkningen.

Under hogkonjunkturer visar rdvarorna Over lag en stabil prisokning vilket kan vara ett
resultat av att efterfrigan Okar och produktionen é&r ladg. Underinvestering under
lagkonjunkturerna ndr efterfrigan dr lag leder till att produktionen stagnerar och blir
eftersldpandes da efterfragan 4terigen stiger. Detta leder till att priserna stiger under
hogkonjunkturer.

Under den senaste hogkonjunkturen 2004-2006 presterade S&P 500 den ldgsta avkastningen
av samtliga undersokningsobjekt och de senaste tio aren har S&P 500 haft en negativ
utveckling pd 24 %. Det kan vara ett tecken pa att den ekonomiska utvecklingen 1 USA borjar
avta. Den stora prisutvecklingen bland rdvaror under perioden tyder pa en efterfrdgedkning
som sannolikt kommer fran utvecklingsldnder sa som Kina och Indien som under den senaste
10 &rs perioden har haft en kraftig tillviaxt. Utvecklingsldnderna visar en BNP-6kning pd 55 %
medan USA endast har haft en 6kning pa 15 %. (se bilaga 1) Maugeris observation att USA:s
oljekonsumtion har natt sin topp &r dven det som han ser det ett tecken pa att USA:s tillvéxt
borjar avta.

Den storsta faktorn till Okade priser for majs och vete dr den kraftigt stigande
befolkningsméngden vérlden o6ver, detta 1 kombination med att produktionen blir mindre och
produktionskostnaderna dkar gor att priserna stiger. Men dven andra faktorer exempelvis den
okade efterfragan pa biobransle som Trostle tar upp i sin undersékning ”Global Agricultural
Supply and Demand: Factors Contributing to the Recent Increase in Food Commodity Prices
av Ronald” gor att priserna stiger. I huvudsak anvéndes majs till produktion av biobrénsle
men didremot anvénds dven vete mer och mer vilket leder till en langsiktig 6kad efterfragan.
Instabila vdderforhallanden ndmns &dven i1 undersokningen vilket kan vara en faktor till
tillfélliga fluktuationer i spannmaélspriserna.

Koppar pédverkas ocksd mycket av den oOkade tillvixten hos utvecklingslinderna,
infrastrukturen byggs ut och industrier tar form vilket gor att efterfragan pa koppar okar
kraftigt. Som ett svar pa detta dr koppar dr den ravaran som under de senaste tio aren (2000-
2009) har givit den hogsta avkastningen. Kopparen &dr dven det mest volatila
undersokningsobjektet med en standardavvikelse pa 42,5 %, detta kan vara ett tecken pé att
kopparproduktionen har svart att folja med 1 svingningar 1 efterfragan, darfor ar det mycket
viktigt att atervinna redan existerande koppar.

Okningen i oljepriset ir dels ett resultat av tidigare nimnda faktorer (befolkningsékning och
tillvdxt) men &dven till stor del ett resultat av globaliseringen. Att utnyttja den infrastruktur och
de kommunikationsmedel som existerar krdver mycket brdnsle och energi vilket gor att
efterfragan Okar i takt med att oljan blir svarare och dyrare att producera. Underinvesteringar
under tidigare perioder av lag efterfragan ér enligt Maugeri ocksa en anledning till de kraftigt
okade priserna under 2000-talet. Oljepriset kan vara en bidragande faktor till fluktuationer hos
de andra réavarorna da alla krdver mycket energi for att produceras. Den 6kade efterfragan av

31



biobrénsle kan forutom att paverka majspriset i en negativ riktning dven pressa upp priset pa
olja da det 4r en vildigt energikrdvande process. Hogre energipriser leder till minskad
produktion vilket i sin tur kan leda till 6kade priser. Aven S&P 500 kan péverkas mycket av
oljepriset, ndr oljepriset blir sd hogt att det inte dr ekonomiskt forsvarbart att producera olika
typer av varor kommer tillvixten minska och dirigenom dven S&P 500 virde. Oljan har
under undersdkningsperioden varit den nést mest volatila ravaran vilket kan vara en effekt av
att oljan dr den viktigaste kéllan till energi. Detta i kombination med dalig och icke tillforlitlig
data gor oljepriset svart att forutse.

For samtliga rdvaror kan priset paverkas av olika typer av restriktioner eller subventioner i
olika ldnder eller regioner. Till exempel s& subventioneras ofta spannméalsproduktion for att
det ska vara lonsamt att producera, detta hjilper till att halla uppe utbudet och héilla priset
nere. I OPEC-linderna &r oljesubventioner vanligt vilket gor att de kan konsumera stora
méngder olja till laga priser, detta kan medfora ett hdgre pris for resten av virlden.

Under lagkonjunkturerna presterar samtliga rdvaror ojimnt med Overvdgande negativ
avkastning. S&P 500 presterar ofta en positiv avkastning under lagkonjunktur dir fyra av sex
lagkonjunkturer visar positiv avkastning. Denna positiva avkastning under 1agkonjunkturerna
skedde fram till 2001 och tyder pa ett stort fortroende for aktiemarknaden dven under perioder
av lag tillvéxt.

S&P 500 och guldets negativa korrelation fram till 2003 redogors tydlig 1 diagram 5 nedan.
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Diagram 5: Korrelation 1975-2003 mellan S&P 500 och guld

Denna observation kan ges stod av Baur och Luceys undersokning som visar pa att guldet
fungerar som "hedge" i tider av ekonomisk instabilitet. Guld star ut mot de andra undersokta
ravarorna da guldets pris styrs av andra faktorer som exempelvis att guld &dr en hallbar ravara
och har historisk fungerat som en metall som symboliserar virde. Investerare anviander guld
till att bevara sin formdgenhet fran valutans kontinuerliga virdeminskning. I slutet pd 1970-
talet och borjan pa 1980-talet vad inflationstakten (se bilaga 1) hog i USA och da gar det att
se guldets virdedkning i diagram 5 ovan.
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Annu en faktor som visar pd denna negativa korrelation dr att guldet under samtliga
overgangsar mot hogkonjunktur, nir ekonomin ar pa vig att stabilisera sig, har visat en
negativ avkastning medan S&P 500 har haft en positiv avkastning.

Guldets 6kande i varde sedan 2000 kan vara ett resultat av investerare brist i fortroende hos
aktiemarknaden, som ett resultat av méinga finansiella kriser samt ett minskat vérde pa
valutan.

6.2. RAVARUMARKNADEN OCH AKTIEMARKNADENS REAKTIONER

Att det sker reaktioner pd ravarumarknaden vid tiden for borsfall gir att utldsa da samtliga
ravaror fick antingen ett positivt eller ett negativt AAR. Diremot var inte den abnormala
avkastningen eller den ackumulerade abnormala avkastningen for révarorna vid event tillféllet
utav samma storlek som aktiemarknadens. Den ackumulerade abnormala avkastningen 14g for
samtliga rdvaror nira noll vid minst tva av tre event och visade didrmed att borsfallet inte hade
nagon storre paverkan. Detta kan dven forklaras genom The Investment Clock som visar pa
att reaktionen hos ravarupriserna kommer eftersldpandes aktiemarknadspriserna.

Sammanslaget var reaktionen bland ravarupriserna fran hélften av aktiemarknadens totala
ackumulerade abnormala avkastning till en nistintill obefintlig positiv reaktion. Detta kan ha
en av sina orsaker 1 vilka faktorer som pdverkar ravaruhandeln, Maugeri anser som tidigare
ndmnts att ndgra av de storre faktorerna till prisfordndringar & ESC, bristen pa tillforlitlig
data samt den finansiella marknadens enorma utveckling. Harris och Freebairn ndmnde
daremot ett lands inhemska prisbegrinsningar som en faktor till svingningar i ravarupriserna,
medan Wescott tryckte pa jordbrukspolicys och Trostle nimnde utbuds och efterfrage faktorer
knutna till samhillens utveckling. Samtliga av dessa forskare trycker pé faktorer knutna till
infrastrukturer i landet och policy utformningar som stora, nidstan huvudsakliga, faktorer till
prisfluktuationer vilket gor att spekulationsfaktorer till skillnad mot aktiemarknaden inte &r ett
av de storre elementen och ddrmed forsvinner en faktor som kan skapa en foljetdng efter
borsdropp inom olika sektioner och forklara varfor reaktionen &r i stort sétt obefintlig hos
rdvarorna.

Vid en korrelationsberdkning mellan borsfallet och avvikelsen pa ravarumarknaden blev
korrelationskoefficienten (r) -0,171 vilket &r svagt och ger ett negativt samband som &r
statistisk insignifikant pa grund utav sin svaghet (se bilaga 2). Vid t-test for fyra frihetsgrader
ligger p virdet mellan 0,80 - 0,70 samt att korrelationens resultat hamnar pa en
tillforlitlighetsnivd mellan 20-30 %. Detta 4r 1 linje med ett av Ricardo J. och Farhi
konstateranden i sin artikel, Financial Crash, Commodity Prices and Global Imbalances dar
de kunde konstatera en negativ men statistik insignifikant korrelation mellan oljepriset och
aktiemarknadens prestationer.
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6.3. SAMMANFATTNING AV ANALYS

Samtliga ravaror férutom olja, som har haft en negativ avkastning (se diagram 4), har fram till
2000 presterat mattligt. S&P 500 har haft en positiv avkastning fram till 2000 vilket kan vara
ett resultat av de finansiella marknadernas utveckling, Internet samt en stor tillvixt i USA
under perioden 1969-2000.

Néagot monster for rdvarorna i olika konjunkturligen kan inte observeras sa nir som pa
guldets negativa korrelation med S&P 500. Bade rdvarorna samt S&P 500 har en bittre
avkastning i hogkonjunkturer &n i lagkonjunkturer. Vilket kan stirkas av teorin om
investeringsklockan da aktiepriserna och lika sd rivarupriserna (med en viss forskjutning)
stiger mor en aterhdmtningsperiod och in 1 hogkonjunkturen medan priserna sjunker mot en
avmattningsperiod och in i en ldgkonjunktur. Motsdgande till denna teori dr att S&P 500 har
visat pd positiv avkastning i savdl hog- som lagkonjunktur. Forskjutningen i tid pa
prisfluktuationerna for rivaror i forhéllande till aktiemarknaden i investeringsklockan kan
dven forklara den laga ackumulerade abnormala avkastningen vid ett borsfall.

Den kraftiga 6kningen av ravarupriserna under perioden 2000-2009 &r sannolikt ett resultat av
tillvixtlandernas kraftiga expansion och befolkningsokning men &ven faktorer som;
alternativa energikdllor, minskad spannmalsproduktion, instabila véiderforhéllanden,
expansion av infrastruktur och okad efterfrdgan péa energi, paverkar priserna mycket. S&P
500’s avtagande avkastning efter 2000 kan vara ett resultat av minskad tillvéxt i landet och
avtagande fortroende for aktiemarknaden.

Oljan dr en central rdvara for virldens ekonomier och kan till stor del paverka de dvriga
undersokningsobjektens prestationer.

Koppar péaverkas ocksd mycket av den okade tillvixten hos utvecklingslinderna, att
infrastrukturen byggs ut och industrier tar form. Vilket gor att efterfrigan pd koppar okar
kraftigt. Som ett svar pa detta &r koppar den ravara som under de senaste tio aren (2000-2009)
har givit den hogsta avkastningen.
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7. SLUTSATS

| detta avsnitt sammanvags resultatet och analysen for att presentera studiens slutsatser
utifran dess delsyften.

Hur presterar ravaror i relation till aktiemarknaden i hog- respektive lagkonjunktur?

Vilken marknad som presterat bdst i form av arlig avkastning har varierat genom
undersokningsperioden. Fram till ar 2000 presterade aktiemarknaden procentuellt mycket
bittre 4n ravarorna bade 1 hog- och lagkonjunktur. Dérefter mellan &ren 2000-2009 presterade
rdvarorna procentuellt bittre dn aktiemarknaden genom konjunkturcykeln.

Under lagkonjunktursperioder gir det att se tendenser i form av prisokningar som tyder pa att
aktiemarknaden presterar bidttre dn rdvaror i1 lagkonjunktursldget. Men, 1 regel har bdde
rdvarornas och aktiemarknadens avkastning varit béttre under hogkonjunktur &n
lagkonjunktur. Guld diremot har en negativ korrelation mot aktiemarknaden vilket resulterar 1
att ravarans pris minskar nér aktiemarknaden gar bra och dkar nér aktiemarknaden gar daligt.
Guldet fungerar ddrmed som en hedge mot inflation och ekonomisk instabilitet. Detta gér det
dock inte att se statistiskt sdkerstillda tendenser pa hos ndgon annan undersokt ravara.

Okar ravarupriset och aktiemarknaden i samma konjunkturlagen?

Det finns inget statistiskt sékerstéllt samband utifrdn denna undersékning som tyder pd att
ravarupriset och aktiemarknaden fo6ljer varandra genom konjunkturldgen. Det finns dock
investeringsteorier som visar pa att ravaruprisets upp och nedgéngar foljer aktiemarknaden
med en viss tidsforskjutning. I denna undersdkning gar det dock att se generellt hur
ravarupriset och aktiemarknaden procentuellt tenderar att 6ka mer, i forhallande till sig sjélv,
under hogkonjunkturer samt minska under ldgkonjunkturer. Guld har ddremot visat pa att det 1
de flesta fall inte okar i samma konjunkturldgen dd rdvaran som tidigare diskuterats haft en
negativ korrelation med aktiemarknaden.

Hur har ravarumarknaden till skillnad fran aktiemarknaden reagerat vid storre borsfall?

Det har skett reaktioner pd révarumarknaden dock inte i samma utstrickning som for
aktiemarknaden, vid de tre undersokta borsfallen. Vissa utav rdvarorna har dessutom reagerat
1 motsatt riktning jamfort med aktiemarknaden, det vill sdga svagt positivt. Ravarornas CAAR
ar nistintill obefintliga i en antingen negativ eller positiv riktning. Dédrmed &r reaktionerna pé
borsfallen nédstan obefintliga och med ett r pa — 0,171 och en tillforlitlighetsniva pa 20-30 %
gir det inte att statistiskt sékerstélla ett samband mellan reaktionerna hos révarorna och
borsfallet. Generellt har de undersdkta ravarorna reagerat negativt. Olja var den rdvara som
hade ett positivt CAAR f6r samtliga event sammanslaget.
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8. KRITISK GRANSKNING

| detta avsnitt diskuteras studiens validitet och reliabilitet. Granskningen tar upp studiens
styrkor och svagheter samt vad som skulle kunna forbattras.

Studien innefattar som tidigare forklarat 1 tvd olika moment. Datainsamlingen dr en av denna
undersoknings styrkor. Detta framforallt da terminskontrakt, som dr standardiserade 6ver hela
virlden, har utgjort dess grund. Standardiseringen medfor ett minskat utrymme for olika
prisuppgifter pd ett och samma kontrakt, vilket stirker reliabiliteten i undersdkningen. Tvéa
olika metodmoment medfér dock mycket insamlad empiri. Detta innebédr att en del
modifieringar och forenklingar av de berdkningsmodeller som studien beaktar tillimpades.
Foljden av detta skulle inte helt osannolikt kunna vara att en del missvisande siffror kan ha
passerat och att nagon eller nagra betydande variabler kan ha eliminerats.

Prisdata som undersdks dr inte inflationsjusterad vilket dr anledningen till att de olika
undersokningsobjekten visar pd& en vildigt hog procentuell avkastning under
undersokningsperioden. Detta paverkar dock inte vért resultat d& syftet dr att jimfora tva
marknader. Unders6kningen kan diremot inte dra nagra generella slutsatser utan endast visa
pa tendenser hos marknaderna och i historiken. Detta beror framforallt pd méangden
sakerstdlld data och bredden pa studien. For att en generell slutsats ska kunna dras om
jdmforelsen mellan rdvaror och aktiemarknaden som helhet anser vi att det krédvs fler rdvaror i
undersokningen under ett ldnge tidsperspektiv och med ett stérre djup i orsaksbilden hos
respektive konjunkturldge. Validiteten skulle dven kunna stirkas genom detta.

For syftet anser vi att tidsramen for unders6kningen var bra och tillrdcklig ldng for att ge en
bra bild 6ver det undersokta fenomenet, dock sa skulle en langre tidsram med fler hdg- och
lagkonjunkturer vara intressant och vésentligt for att, som tidigare ndmnts, stirka validiteten 1
undersdkningen. Men, det skulle kunna medf6ra problem géllande tillgingligheten av prisdata
da uppgifterna kan variera 1 ett langre tidsperspektiv d& anviandandet av terminskontrakt har
borjat vid olika tidpunkter f6r de olika rdvarorna.

Studiens reliabilitet stirks genom de anvdnda begreppens och undersdkningsmetodernas
tidigare erkdnnande vid anvidndning i evenstudier av liknande karaktdr. Tidsfonstret for
eventen skulle ddremot ha kunnat halveras, om daglig prisinformation f6r rdvarorna varit
tillgdnglig, for att fortydliga reaktionen vid eventet.

Ravaruprisets paverkande faktorer under konjunkturcykeln och vid borsfall kan vara en
mangd olika och é&r vildigt svara att definiera och dirav paverkas wvaliditeten i
undersokningen. Vid ett stort antal paverkande faktorer som kan leda priserna i olika
riktningar, dr det svart att definiera varfor de olika marknaderna presterar olika och ddrmed
uttala sig om generella antydningar eller hur relationen mellan aktiemarknaden och
rdvarumarknaden i1 form av prestationer och reaktioner ha sett ut.
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En av undersokningens avslutande och viktiga styrka &r att den har skett med noggrannhet,
dér bland annat korrektur berdkningar har utforts for att sdkerstdlla berdkningarna och
eliminera berdkningsfel samt 0ka reliabiliteten. Dock bor den ménskliga faktorn alltid vara
medriknad och inte férglommas.
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9. AVSLUTANDE DISKUSSION

Slutligen behandlas @mnet mer 6vergripande varpa en diskussion kring omradets framtid och
fortsatta utveckling med forslag till framtida vidare forskning.

Den utvecklingen som har skett pa raivarumarknaden det senaste artiondet och 1 synnerhet den
utvecklingen som nu sker pd de finansiella marknaderna vérlden dver gor detta till ett mycket
intressant &mne. Révaruhandeln & pa uppgéng och i takt med att den allminna forstielsen for
handeln och handelssétten 6kar kommer @mnet att expandera och ha allt storre betydelse for
allménheten.

Manga révaror kommer antagligen spela mycket stor roll 1 framtiden speciellt olja och guld.
Sa linge oljan fortsétter vara varan priméra kélla till energi kommer vi att leva i1 en vérld dér
oljepriset styr tillvixten. En djupgdende undersdkning av hur oljepriset historiskt har paverkat
olika typer av delar i ekonomin samt hur beroende vi egentligen 4r av oljan skulle kunna vara
ett uppslag till vidare forskning.

Guldet som ravara ar vildigt intressant, speciellt under kristider. Méanga lander foljer den
keynsianistiska andan och forsoker spendera sig ur kriserna vilket enligt oss leder djupare ner
i trasket. For att ha radd att spendera s viljer manga lander att helt enkelt trycka upp nya
méngder av valutan, vilket 1 slutdndan leder till inflation dar valutans vérde urholkas. USA ér
ett praktexempel péd detta. Under 2008 dubblade de sin monetira bas, nir denna nu 6kade
penningmingden kommer 1 cirkulation s& kommer inflationen stiga och investerare att soka
sdkra placeringar for sina hért fortjinade pengar. Guld dr en av dessa sdkra investeringar.
Guld har varit ute i kylan under ménga &r for att nu dterigen ha blivit en populdr ravara.
Fortsatt forskning kring guldets 6kade betydelse 1 ekonomin &r en infallsvinkel vi tycker
skulle vara intressant.

Spannmél kommer i framtiden vara en av de viktigaste révarorna for tillvixt- och
utvecklingsldnderna. Den stindigt okade efterfrdgan pd mat kommer att kriva mycket av
virldens spannmalsproducenter och for att inte priserna ska stiga till skyarna krdvs okad
produktion.  Innovationer och utveckling inom energi kommer &dven  for
spannmalsproduktionen vara en nyckelfaktor for en positiv utveckling. Vilka faktorer som
paverkar rdvarorna samt ravarornas paverkan pa landers tillvéxt tror vi dr viktiga omraden att
rikta in fortsatt forskning pd. Med detta sagt ser vi med spidnning fram emot att en dag kunna
f4 en djupare insikt i oljans historiska péverkan, guldets dkade betydelse och om rdvarornas
paverkande faktorer samt rdvarans paverkan pa laders tillvixt.
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BILAGA 1 -8np, Befolkningsmangd och Inflation

BNP for regioner ( bl.a. vdrlden, I-l1dnder, U-ldnder) under perioden 1969-2009. Inflationsjusterad. (miljarder dollar)

World

Developed

Developed less US
Developing

Former Centrally Planned
Emerging Markets

World

Developed

Developed less US
Developing

Former Centrally Planned
Emerging Markets

World

Developed

Developed less US
Developing

Former Centrally Planned
Emerging Markets

World

Developed

Developed less US
Developing

Former Centrally Planned
Emerging Markets

1969
15025,60
11993,13

7738,23
2032,40
1000,06
1496,66

1980
22278,25
17124,29
11291,57

3722,66
1431,30
2732,24

1991
30349,30
23133,12
15109,56

5544,95
1671,23
4084,62

2002
40670,89
30075,51
18720,37

9005,19
1590,19
6409,64

1970
15634,27
12427,05

8164,81
2175,77
1031,44
1588,36

1981
22678,74
17392,48
11412,86

3813,45
1472,81
2819,20

1992
30859,34
23566,68
15276,32

5801,42
1491,24
4137,87

2003
41735,67
30599,15
18959,02

9451,02
1685,50
6744,69

1971
16240,72
12874,74

8469,33
2302,23
1063,75
1675,21

1982
22782,44
17400,31
11536,41

3863,98
1518,14
2893,65

1993
31313,25
23814,76
15302,81

6096,50
1401,99
4301,95

2004
43363,33
31471,05
19407,17
10092,84

1799,44
7207,83

(kalla: http://www.ers.usda.gov/Data/Macroeconomics/)

1972
17079,61
13538,91

8900,26
2441,20
1099,50
1776,84

1983
23422,15
17911,32
11782,42

3943,91
1566,92
2957,14

1994
32271,64
24539,83
15685,71

6428,63
1303,18
4503,71

2005
44828,46
32197,09
19763,70
10729,04

1902,34
7647,06

1973
18115,40
14363,73

9457,83
2615,41
1136,27
1905,81

1984
24476,58
18716,75
12147,39

4140,52
1619,30
3117,97

1995
33215,93
25159,64
16083,82

6757,68
1298,61
4710,82

2006
46641,28
33091,60
20300,67
11507,29

2042,39
8198,94

1974
18380,98
14466,84

9585,69
2741,58
1172,56
2000,77

1985
25324,85
19372,29
12531,61

4289,15
1663,41
3274,15

1996
34294,91
25833,70
16422,04

7160,52
1300,70
4956,93

2007
48405,39
33890,60
20825,75
12319,63

2195,16
8812,17

1975
18543,92
14477,07

9605,42
2857,60
1209,25
2089,79

1986
26169,88
19960,84
12882,97

4499,25
1709,79
3426,04

1997
35548,40
26681,50
16846,54

7537,70
1329,21
5225,59

2008
49297,02
34017,97
20895,84
12977,47

2301,59
9278,61

1976
19427,06
15149,04
10017,83

3025,66
1252,36
2191,99

1987
27100,21
20623,84
13306,98

4722,32
1754,04
3608,42

1998
36415,46
27410,35
17164,76

7685,37
1319,74
5249,75

2009
47992,14
32749,26
19955,19
13056,42

2186,46
9278,48

1977
20163,26
15678,75
10310,68

3183,91
1300,60
2309,75

1988
28299,21
21545,92
13926,67

4949,98
1803,32
3773,04

1999
37607,00
28273,44
17572,00

7962,71
1370,86
5509,99

1978
21035,21
16337,15
10670,20

3354,31
1343,75
2438,31

1989
29317,47
22343,06
14454,08

5131,18
1843,22
3941,55

2000
39190,56
29313,46
18220,25

8416,01
1461,09
5890,55

1979
21882,92
16936,28
11090,34

3555,69
1390,95
2585,26

1990
30038,35
22929,83
14892,71

5308,50
1800,01
4007,98

2001
39862,62
29685,55
18509,06

8650,20
1526,87
6099,67
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BNP f6r USA 1969-2009.
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Befolkningsmingd for regioner ( bl.a. vérlden, I-ldnder, U-lander) under perioden 1969-2009.
1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

1991 1952 1993 1994 19%5 19% 1997 1998 1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

(kalla: http://www.ers.usda.gov/Data/Macroeconomics/)




Arlig Inflationstakt I USA, 1970-2009. Beriiknad pa forindring i konsumentprisindex.
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BILAGA 2 statistisk korrelationsberakning och t-test

Har presenteras den matematiska berdkningen av korrelationen mellan aktiemarknadens och

ravarumarknadens CAAR.

X Y X2 % Xy
-0,78592 0,04079 0,61777 0,00166 -0,03206
-0,05768 -0,18981 0,00333 0,03603 0,01095
-0,18402 -0,3629 0,03386 0,1317 0,06678
-1,02762 -0,51192 0,65486 0,16939 0,04567

MW N =

x)? —1,027622
Sex = sz — Z(H) = 0,65486 — — = 0,47886

Y()? —0,511922
_ 2 — —
Syy = 5 y? — === =016939 - ————=0,12571

x * ~1,02762  (—0,51192
Sy = ) Xy ¥ = 0,04567 — 6( )~ _0,04201

Sey —0,04201
VS %S,y 1/0,47886 % 0,12571

=-0,171

Nedan presenteras den matematiska berdkningen vid ett statistiskt test av
korrelationskoefficienten som berdknades ovan.

r -0,171

) d-r? ] J(l — (=0,171%))
(n—2) 4

= —0,34711

tn—Z

Ur en tabell for t-virden, se bilaga 3, vid t-test far vi for antal frihetsgrader 4 ett p vérde
mellan 0,80 - 0,70 samt hamnar pé en tillforlitlighetsniva mellan 20-30 %.
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BILAGA 3 - t-tabell

t

Mote . Round your &f tothe nearest tabled value. For { with &F==100, uze 7.

|
EAdapted from Dawwson, R.JM. (1997). "Turning the tables: 4 t table for today " Jowrnal of Statistics Education v.5 n.2.

éGenerated uzing hMicrozoft Excel.

(Killa: http://www.sociology.ohio-state.edu/people/ptv/publications/p%20values/t_table.jpg)

| Cegrees of freedom (df) P value
\Confidence z 100 20 40 30 23 20 18 12 10 9 g 7 B 2 4 & 2 1 2-tailed  1-tailed
| 0% 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0 000 000 000 000 000 000 1.00 A00
| 10% 013 013 043 013 043 013 043 043 013 043 043 [ 043 043 0143 013 | 043 014 | 014 0416 A0 450
| 20% 025 025 025 026 026 026 026 026 026 026 026 026 026 028 027 027 025 029 032 k=] A0
| 30% 03 039 038 039 039 038 039 039 039 040 040 040 040 040 041 041 042 044 051 70 350
| 40% 052 053 053 053 053 053 053 054 054 054 054 055 055 055 056 057 053 062 073 &0 300
| 50% 067 0B3 0BS5S 063 0K3 0BS5S 069 0B9 070 070 070 071 071 0y2 073 074 076 082 100 =] 250
| EBO% 084 085 085 08% 085 086 086 087 087 083 085 089 080 091 0892 0594 0495 108 138 Al 200
! T0% 104 104 105 105 105 106 106 107 105 109 440 141 142 143 116 (11489 125 139 186 a0 A50
| B0% 128 129 130 130 131 132 133 134 136 137 138 140 141 144 148 153 164 189 308 20 A00
| a5% 144 (145 146 (147 143 145 150 152 154 156 157 (159 162 185 170 (178 192 228 417 A5 07vs
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