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>  Styring af landbrugets samlede risikoforhold pa tveers af rvarer og finansielle produkter er
ganske vanskelig og bygger i mange tilfelde pa anekdotiske sammenhaenge. Formalet med
denne analyse er at kvantificere sammenhaengen mellem nogle af de elementer, der betyder
mest for virksomhedernes gkonomi, nemlig renten og priserne pa hhv. svinekad og korn.

> De gennemfarte tests viser, at den lange rente og prisen pa svineked samvarierer frem til ca.
ar 2000. Herefter kan der ikke konstateres en statistisk signifikant sammenhaeng. Renten og
kornpriserne samvarierer indtil starten af 00’erne, hvorefter sammenhaengen ophgarer.

> Arsagen til, at sammenhgengen skifter karakter efter &r 2000, er blandt andet en skarpere
forsyningsbalance, liberalisering af landbrugspolitikken, spekulation, strukturelle sendringer
hos producenterne, fremvaeksten af bioenergi samt generelt stgrre volatilitet pa bade rava-
remarkederne og de finansielle markeder. Det medfarer laengere perioder med starre afvi-
gelser fra et konstant forhold.

> | den udstraekning stgrre volatilitet og selvsteendige pris- og rentebevaegelser er et varigt
faenomen, kan forholdet mellem renten og prisen pa hhv. svinekad og korn ikke leengere an-
vendes som automatisk risikoafdaekning.

» Kun virksomheder med en saerdeles lang risikohorisont og sikker adgang til rigelig likviditet
kan overveje at basere en del af risikostyringen pa sammenhaeng mellem renten og prisen
pa hhv. svinekad og hvede.
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Baggrund og formal

Landbruget har ikke tradition for at betragte det samlede risikobillede i forhold til renter og produktpri-
ser, og vurderingen af eventuelle sammenhaenge har ofte veeret anekdotisk. Forméalet med denne
analyse er at kvantificere eventuel samvariation mellem renter og prisen pa svinekad samt den even-
tuelle sammenhaeng mellem renten og prisen pa korn.

Indtil introduktionen af rentetilpasningslan i 1996 bestod landbrugets langfristede gaeld hovedsageligt
af fastforrentede lan i realkreditinstitutter. | de senere ar er dette billede vendt, sdledes at andelen af
rentetilpasningslan nu udger ca. 85 procent af landbrugets langfristede geeld. Overgangen til varia-
belt forrentede lan er overvejende sket for at reducere renteudgifterne, da rentekurvens heeldning
typisk har veeret positiv.

Med overvejende variabel rente, stigende geeld og stadig starre bedrifter er virksomhedernes fal-
somhed over for udsving i renten og produktpriserne steget. Tabel 1 viser fglsomheden for en gen-

nemsnitlig heltidsbedrift med slagtesvin, hvis renter eller produktpriser eendrer sig.

Tabel 1: Slagtesvinebedrifters fglsomhed pr. heltidsbedrift 2011

1.000 Kr. Driftsresultat
Foderpriser stiger 10 procent -296
Svinenotering stiger 1 kr./kg 335
Renten stiger 1 procentpoint* -177

* Der forudsaettes et parallelskifte for hele rentekurven.

Om der er sammenhaeng mellem renten og produktpriserne er afggrende for, hvordan landbrugsvirk-
somheden bedst kan handtere risikoen pa nogle af de omrader, der betyder mest for virksomhedens
gkonomi. Hvis der eksisterer en teet sammenhaeng mellem eksempelvis renten og prisen pa svine-
kad, og at denne sammenhaeng er positiv, vil det betyde, at rentestigninger i et givent forhold afdaek-
kes af stigende priser pa svinekad og vice versa. | sa tilfaelde vil behovet for risikoafdeekning reduce-
res. Hvis der derimod ikke er tilstraekkelig sammenhaeng — eller direkte negativ sammenhaeng — vil
der vaere behov for risikoafdeekning af bade renter og svinekadspriser.

Af Figur 1 nedenfor ses intuitivt, at svineprisen gennem det meste af perioden har stor indflydelse pa
driftsresultatet. Samtidig ses, at renten far stgrre og starre indflydelse pa driftsresultatet op mod ar
2010, efterhanden som gaelden og renteudgifterne stiger. Spgrgsmalet er imidlertid, om renten kan
udggre en modvaegt til udsvingene i svineprisen og kornprisen.

Helt konkret gnsker vi at undersgge, om forholdet mellem prisen pa svinekad hhv. hvede og den
korte og lange rente er konstant. | en sddan situation vil det konstante bytteforhold fungere som en
automatisk risikoafdeekning. Hvis renten stiger, vil ogsa prisen pa svinekad stige efter en given peri-
ode og vice versa.

Der er i beregningerne ikke inkluderet @vrige laneomkostninger, ligesom samspillet mellem renten og
aktiv- og passivsiden heller ikke er genstand for denne analyse.
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Figur 1: Slagtesvinebedrifters resultat, svinekgdspriser og renter
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Analysen er baseret pa manedlige observationer over perioden primo 1988 til ultimo 2010 for note-
ringen for svinekad, kornprisen samt hhv. den 30-arige realkreditrente og den et-&rige swaprente’,
benaevnt hhv. den lange og korte rente. Som primeere kilder anvendes data fra Videncentret for
Landbrugs @konomidatabase, Danmarks Statistik, Ecowin samt Landbrug & Fadevarer.

Sammenhzang mellem renten og prisen pa svinekgd

For at kortlaegge det historiske forhold mellem prisen pa svinekad og renten anvendes Engle og
Grangers to-trins test for kointegration (se Bilag 1). | praksis kan testen afslgre, om der er belseg for
en antagelse om, at forholdet mellem renten og svineprisen (bytteforholdet) er naesten konstant, og
at afvigelser fra forholdet er af midlertidig karakter. Hvis forholdet har det samme gennemsnit og
afvigelserne fra forholdet er kortvarige og med lav varians, eksisterer der et fast prisforhold ("bytte-
forhold™), og renter og produktprisen kan fungere som automatisk risikoafdaekning.

Desuden undersgger vi arsagssammenhaengene. Det vil sige, hvorvidt kendskab til det nuveerende
renteniveau ggr os i stand til at sige noget kvalificeret om fremtidige svinepriser og vice versa. Til at
teste dette anvender vi det sdkaldte Granger kausalitets-test (se Bilag 2), som i statistiske termer er
et test for, om kendskab til eksempelvis renten signifikant forbedrer vores forecast pa& svineprisen.

| Tabel 2 ses resultatet af Engle og Grangers to-trins test af forholdet mellem svineprisen og renten i
perioden 1988 til 2010. Neermere bestemt testes, om dette forhold er stationzert, dvs. om forholdet
har den samme middelveerdi over en given periode, og om afvigelser fra middelveerdien er sma og
kortvarige.

Det fremgar, at den lange rente og prisen pa svinekad kointegrerer, og dermed har et konstant for-
hold, mens den korte rente og prisen pa svinekad ikke kointegrerer®.

1 o . N . .

Den 1-arige swaprente anvendes som approksimation for den samlede korte, variable lanerente.
2 Nulhypotesen om ingen kointegration kan ikke forkastes for den et-arige swap rente, men forkastes pa et 1 % signifikansni-
veau for den 30-arige realkreditrente.
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Tabel 2: Test for kointegration mellem svinekgdspris og hhv. kort og lang rente, 1988-2010
Test statistik Halveringstid

1-arig swaprente -2,31 n/a

30-arig RK rente -4,83*** 57

Stjerner angiver signifikansniveau: *** 1 %, ** 5 %, * 10 %

Resultatet har den fortolkning, at forholdet mellem svineprisen og den 30-arige realkreditrente er
stationeert, det vil sige bevaeger sig omkring det samme niveau. Efter et udefra kommende stad har
pavirket den 30-arige realkreditrente eller svineprisen, vil forholdet derfor genoprettes efter en kortere
periode. Hvor lang tid der gar, indtil forholdet er genoprettet, kan beskrives ved halveringstiden (HT),
som er det antal perioder, der i gennemsnit gar, indtil halvdelen af stadet har fortaget sig. Ligeledes
kan 2*HT beregnes. Det er det antal perioder, det tager, fgr 75 procent af stgdet har fortaget sig. Af
tabellen fremgar det, at halveringstiden er 5,7 maneder, altsa lige knap et halv ar.

Det skal i denne sammenhaeng bemeerkes, at der i test-ligningen indgdr en svag, men steerkt signifi-
kant trend. | praksis betyder det, at niveauet, som forholdet mellem den 30-arige realkreditrente og
prisen pa svineked bevaeger sig tilbage til, er konstant stigende i perioden 1988 til 2010. | testen er
der taget hgjde for denne trend, jf. Bilag 1.

Har sammenhangen andret sig?

Over stikprgvens periode pa 23 ar kan der veere sket en aendring i, hvorvidt forholdet mellem svine-
prisen og renteserierne kointegrerer. Kointegrationstesten udfgrt ovenfor har nemlig den svaghed, at
hvis forholdet er stationaert med meget kort halveringstid i en delperiode, vil det have tendens til at
erkleere hele perioden stationaer, blot med en laengere halveringstid.

Der kan veere sket en aendring i forholdet mellem den lange rente og prisen pa svinekgd, for eksem-
pel pa grund af eendrede vilkar pa rdvaremarkedet eller de finansielle markeder, sdsom aendringer af
institutionel karakter, handelsvilkar, nye spekulative aktgrer, konjunkturbeveegelser, moneteer politik,
svineproducenternes bytteforhold eller produktionsvilkar, der afstedkommer, at forholdet mellem
renten og svineprisen ikke er konstant over hele perioden. Det er saledes muligt, at forholdet mellem
svineprisen og den lange rente kun kointegrerer i en del af perioden, hvorefter samvariationen ophg-
rer.

Denne mulighed kan vi teste med samme metode som anvendt ovenfor, men nu opdeles stikpragven i
en periode fgr og efter &r 2000, hvor der tilsyneladende sker et trendskifte, jf. Figur 2 pa side 6.

Resultatet af kointegrationstestene udfgrt pa de to delperioder, ses af Tabel 3 og 4 nedenfor.

Tabel 3: Test for kointegration mellem prisen pa svinekgd og hhv. den korte og lange rente i
perioden 1988-1999

Test statistik Halveringstid
1-arig swaprente -1,65 n/a
30-arig RK rente -3,81** 4,2

Stjerner angiver signifikansniveau: *** 1 %, ** 5 %, * 10 %
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Af tabellen fremgar det, at i perioden 1988 til 1999 forkastes nulhypotesen om ingen kointegration for
forholdet mellem den lange rente og prisen pa svinekgd med et signifikansniveau pa under 5 pro-
cent, mens den korte rente og svineprisen ikke kointegrerer.

Det vil sige, at i perioden 1988 til 1999 har forholdet mellem den 30-arige realkreditrente og prisen pa
svinekad bevaeget sig omkring et konstant niveau. Samtidig er halveringstiden nu nede pa 4,2 ma-
neder mod 5,7 maneder for hele perioden, altsd markant lavere i denne delperiode og en indikation
af en meget teet sammenhaeng (stationaritet) i perioden 1988 til 1999.

Trenden i denne farste delperiode er insignifikant, hvilket betyder, at forholdet mellem den 30-arige
realkreditrente og prisen pa svinekgd bevaeger sig tilbage til et konstant niveau, som er lig 1,2. Det
betyder i praksis, at prisen pa svinekad i gennemsnit vaeret 1,2 gange sa hgj som den 30-arige real-
kreditrente i perioden fra 1988 til 1999. (Hvis renten eksempelvis er 5 procent, vil svineprisen tilnaer-
me sig 6 kr. pr. kg. og vice versa)

Og efter et stad til enten renten eller prisen pa svinekgd vil dette forhold genoprettes med en halve-
ringstid pa 4,2 maneder.

| Tabel 4 nedenfor vises resultatet af kointegrationstesten for perioden efter 2000.

Tabel 4: Test for kointegration mellem prisen pa svinekad og hhv. den korte og lange rente i
perioden 2000-2010

Test statistik Halveringstid
1-arig swaprente -1,28 n/a
30-arig RK rente -2,94 n/a

Stjerner angiver signifikansniveau: *** 1 %, ** 5 %, * 10 %

For hverken den korte eller lange rente kan vi forkaste nulhypotesen om ingen kointegration. Det vil
sige, at i perioden 2000-2010, har hverken forholdet mellem prisen pa svinekad og den korte rente
eller den lange rente et konstant niveau.

Den signifikante sammenhaeng vi s& over hele perioden 1988-2010 skyldes saledes en staerk sam-
menhaeng i den farste del af perioden, mens der ikke kunne pavises en sammenhaeng i den sidste
del af perioden. P4 samme méade er halveringstiden p& 5,7 maneder sammensat af en ganske kort
halveringstid i farste delperiode og ingen statistisk valid halveringstid i den sidste del af perioden. Vi
kan derfor heller ikke angive et statistisk signifikant niveau for "bytteforholdets” middelvaerdi efter ar
2000 som pendant til de 1,2 i den farste periode, jf. ovenfor.

Delkonklusion
Ved hjeelp af de ovenstdende test kan vi konkludere:
> Den lange rente, som repreesenterer udgifterne til realkreditlan, og svineprisen bevaeger sig
omkring et konstant forhold i perioden 1988-1999.
» Den lange rente og svineprisen beveeger sig ikke omkring et konstant forhold i perioden
2000-2010.
> Den korte rente, som repraesenterer udgifterne til rentetilpasningslan, og svineprisen har ikke
et konstant forhold i nogen af perioderne.
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Det betyder, at der kunne opnas en vis grad af automatisk risikodeekning, hvis man finansierede sig
med realkreditlan i perioden 1988-1999. Efter en aendring i eksempelvis den lange rente blev forhol-
det genoprettet efter et stykke tid, hvor halvdelen af stadet har fortaget sig efter 4,2 maneder.

Denne form for automatisk risikoafdaekning gar sig ikke gaeldende i forhold til hverken den korte ren-
te eller den lange rente i perioden 2000-2010.

En af arsagerne til, at forholdet ikke er stationaert i perioden 2000 til 2010 er, at varigheden for cyk-
lerne i forholdet mellem prisen pa svinekgd og renten er tiltaget lidt i laengde, samt at udsvingene er
blevet starre. Det medfarer lsengere perioder med starre afvigelser fra det konstante niveau.

Figur 2: "Bytteforhold” mellem prisen pa svinekad og den lange rente
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Kun virksomheder med en saerdeles lang risikohorisont og sikker adgang til rigelig likviditet kan der-
for overveje at basere risikostyring p& sammenhaeng mellem den lange rente og prisen pa svinekgd.

Disse virksomheder skal samtidig vaere opmaerksomme pa, at forholdet indledte en opadgaende
trend omkring artusindskiftet. Det gar det samtidig nadvendigt at tage stilling til, om denne trend fort-
seetter, ophgrer eller vender. | den sammenhaeng skal der tages stilling til driverne bag trenden, samt
hvilke niveauer hhv. den lange rente og svineprisen til stadighed befinder sig pa.

Kan renten forudsige prisen pa svinekgd og eller kan prisen pa svinekgd forudsige renten?
For at teste, om kendskab til det nuvaerende renteniveau kan sige noget konkret om fremtidige svi-
nepriser, anvender vi det farnaevnte Granger kausalitets test (Bilag 2).

| praksis bestar testen i at lave to nestede OLS regressioner®. Den forste forklarer den nuveerende
svinepris kun ved hjeelp af tidligere perioders svinepris, den anden regression forklarer den nuvee-
rende svinepris ved hjeelp af tidligere perioders svinepris og tidligere perioders rente. Testen bestar
da i en vurdering af, hvorvidt inkluderingen af renten som forklarende variabel i tilstraekkelig grad har
forbedret forklaringen. Nulhypotesen er, at renten ikke forbedrer forklaringen.

® Nested OLS regressioner er en serie af to eller flere regressionsligninger, hvor uafhaengige variable bliver tilfgjet en ligning
for at undersgge aendringer i forklaringsvaerdien i forhold til den afhaengige variable. Det vil sige, om tilfgjelsen af en given
uafheengig variable forgger forklaringsgraden signifikant.
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Tabel 5: Granger kausalitets test af om hhv. den korte og lange rente " Granger-forarsager”

prisen pé svinekad i perioden 1988-2010*

VIDENCENTRET FOR LANDBRUG

Afhaengig variabel

Forklarende variabel

"Granger forarsager”

Prisen pa svineked

1-arig swaprente

Ja

Prisen pa svinekad

30-arig realkreditrente

Ja

* Veerdierne for m* (afheengig) og n* (forklarende) er hhv. 2 og 3 for den 1-arige swaprente, og 2 og 1 for den 30-arige rente.

Af Tabel 5 fremgar det, at badde foregdende perioders korte rente og foregdende perioders lange
rente har en statistisk signifikant pavirkning af prisen pa svinekad.

Det bgr her bemaerkes, at denne metode ikke kan skelne mellem to scenarier, hvor det i det ene
tilfeelde rent faktisk er den korte eller lange rente, der bestemmer svineprisen, eller det andet tilfselde
hvor en underliggende variabel pavirker bade renten og prisen pa svinekgd pa samme made men
med tidsforskydning. For at kunne foretage denne skelnen er det ngdvendigt at udvide analysen til at
omfatte flere variable.

P& samme méade som forholdet mellem renten og svineprisen har aendret sig omkring artusindskiftet,
kan man forestille sig, at arsagssammenhaengene har sendret sig omkring samme tidspunkt. Det
kunne skyldes samme forhold omkring vilkdrene pa ravaremarkedet eller de finansielle markeder,
som nzevnt ovenfor. Det kan derfor slgre billedet af den underliggende sammenhaeng ved at se pa
hele perioden under ét.

Denne hypotese kan vi pd samme made teste ved hjeelp af Granger kausalitets test, hvor vi deler
perioden op ved ar 2000. Resultatet af dette er sammenfattet i tabellen nedenfor.

Tabel 6: Granger kausalitets test af om hhv. den korte og lange rente " Granger forarsager”
prisen pa svinekgd i perioden 1988-1999
Afhaengig variabel Forklarende variabel | ”"Granger forarsager”

Prisen pa svinekad 1-arig swaprente Ja

Prisen pa svinekad 30-arig realkreditrente Ja

* Veerdierne for m* og n* er hhv. 4 og 4 for den 1-arige swaprente, og 4 og 1 for den 30-arige rente.

Af Tabel 6 fremgar det, at bade foregdende perioders korte rente og foregdende perioders lange
rente i delperioden 1988-1999 har en statistisk signifikant pavirkning pa prisen for svinekad.

Tabel 7: Granger kausalitets test af om hhv. den korte og lange rente * Granger forarsager”
prisen pa svinekgd i perioden 2000-2010

Afhaengig variabel

Forklarende variabel

”Granger forarsager”

Prisen pa svineked

1-arig swaprente

Ja

Prisen pa svinekegd

30-arig realkreditrente

Ja

* Veerdierne for m* og n* er hhv. 2 og 1 for den 1-arige swaprente, og 2 og 1 for den 30-arige rente.

Af Tabel 7 fremgar det, at bade foregdende perioders korte rente og foregdende perioders lange
rente ogsa har en statistisk signifikant pavirkning pa prisen for svinekgd i delperioden 2000-2010.
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De ovenstdende test viser sdledes, at bade den 1-arige swaprente og den 30-arige realkreditrente,
har prognosekraft i forhold til de fremtidige priser pa svinekad i begge delperioder.

Et neerliggende spgrgsmal er herefter, om prisen pa svineked ogsa kan forudsige renten. Dette kan
lyde urealistisk, men kan imidlertid godt veere tilfeeldet, hvis prisen pa svinekad er steerkt korreleret
med en anden underliggende variabel, som kan forklare fremtidige rentebeveegelser. Det kunne for
eksempel vaere BNP eller inflation.

Metodikken med anvendelse af Granger kausalitets test er den samme, og resultatet er sammenfat-
tet i Tabel 8.

Tabel 8: Granger kausalitets test af om prisen pa svinekgd " Granger forarsager” den korte
ogl/eller den lange rente i perioden 1988-2010

Afhaengig variabel

Forklarende variabel

" Granger forarsager”

1-arig swaprente

Prisen pa svinekgd

Ja

30-arig realkreditrente

Prisen pa svinekad

Ja

* Veerdierne for m* og n* er hhv. 4 og 2 for den 1-arige swaprente, og 2 og 1 for den 30-arige rente.

Konklusionen er, at prisen pa svinekgd har en statistisk signifikant pavirkning af bade den korte og
den lange rente.

Det vil sige, at i tilfeeldet med de to renteserier og prisen pa svinekgd lgber effekten begge veje, sa
der finder en gensidig pavirkning sted.

Som tidligere naevnt kan det knap sa intuitive resultat forklares ved det tilfeelde, at svineprisen er
kraftigt korreleret med en anden variabel, som ogsa pavirker renten. En interessant udvidelse vil
veere at klarlaegge den preecise arsagssammenhaeng, ved medtagelsen af flere forklarende variable i
en mere kompliceret model.

Sammenhang mellem renten og prisen pa hvede

Ved brug af samme kointegrationstest kan der gennemfgres test af forholdet mellem de to renteseri-
er og prisen pa hvede. Resultatet er sammenfattet i Tabel 9 nedenfor.

Tabel 9: Test for kointegration mellem prisen pa hvede og hhv. den korte og lange rente i pe-
rioden 1988-2010

Test statistik Halveringstid

1-arig swaprente -2,14 n/a

30-arig RK rente -3,06 n/a

Stjerner angiver signifikansniveau: *** 1 %, ** 5 %, * 10 %
Tabellen viser, at vi ikke kan forkaste nulhypotesen om ingen kointegration for forholdet mellem pri-

sen pa hvede og de to renteserier. Altsd er forholdet ikke stationzert, og efter et stad til enten renten
eller hvedeprisen, vil samme prisforhold saledes ikke blive genoprettes.
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Figur 3: "Bytteforhold” mellem prisen pa hvede og den lange rente
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Hvis perioden deles op, kan der dog konstateres en sammenhaeng i delperioden 1988-2002, hvor
sammenhaengen er stationaer pa et signifikansniveau pa 1 procent. Forholdet mellem den 30-arige
realkreditrente og prisen pa svinekgd har saledes beveeget sig omkring et konstant "bytteforhold”, og
middelvaerdien herfor er ca. 13. Den korte rente og hvedeprisen kointegrerer ikke.

Tabel 10: Test for kointegration mellem prisen pa hvede og hhv. den korte og lange rente i
perioden 1988-2002

Test statistik Halveringstid
1-arig swaprente -1,65 n/a
30-arig RK rente -3,66%** 4,0

Stjerner angiver signifikansniveau: *** 1 %, ** 5 %, * 10 %

Halveringstiden er pa 4 maneder, en indikation af en forholdsvis teet sammenhaeng (stationaritet)
mellem den lange rente og hvedeprisen i perioden 1988 til 2002. Efter et stad til enten renten eller
prisen pa hvede vil dette forhold genoprettes med en halveringstid pa 4 maneder.

En test af perioden efter 2002 viser, at den lange rente og hvedeprisen ikke kointegrerer.

Den korte rente og hvedeprisen kointegrerer heller ikke i den sidste periode.
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Kan renten forudsige hvedeprisen og/eller kan hvedeprisen forudsige renten?

| lighed med tidligere udfarer vi en statistisk test for, om kendskab til det nuveerende renteniveau
forbedrer vores forecast af fremtidige hvedepriser. Det kan afslgre, om man generelt kan sige noget
konkret om hvedeprisen i naeste periode givet det nuveerende og tidligere perioders renteniveau og
vise versa. Resultaterne af testen er sammenfattet i Tabel 11 og 12 nedenfor.

Tabel 11: Granger kausalitets test af om den korte eller den lange rente " Granger forarsager”
prisen pa hvede i perioden 1988-2010

Afhaengig variabel

Forklarende variabel

"Granger forarsager”

Prisen pa hvede

Et-arig swap rente

Nej

Prisen pa hvede

30-arig RK rente

Nej

* Veerdierne for m* og n* er hhv. 4 og 1 for den 1-arige swaprente, og 4 og 1 for den 30-arige rente.
Det fremgar, at renten ikke kan forklare udviklingen i hvedeprisen.
Resultatet af det modsatte spgrgsmal: "Kan hvedeprisen forarsage renten?” ses nedenfor.

Tabel 12: Granger kausalitets test af om prisen pa hvede " Granger forarsager” den korte eller

den lange rente i perioden 1988-2010

Afhaengig variabel

Forklarende variabel

”Granger forarsager”

1-arig swap rente

Prisen pa hvede

Ja

30-arig RK rente

Prisen pa hvede

Ja

* Veerdierne for m* og n* er hhv. 7 og 7 for den 1-arige swaprente, og 2 og 1 for den 30-arige rente.

For begge renteserier kan hvedeprisen forklare en del af udviklingen i renten. Dette er ikke intuitivt
forklarligt, og skal betragtes pa lige fod med den tidligere test pa, om prisen pa svinekad kan forklare
renten.

En gkonomisk forklaring kunne veere, at prisen pa hvede og svinekad bevaeger sig op, nar det gene-
relle prisniveau stiger som eksempelvis i sommeren 2008, hvor ravarepriserne var historisk hgije. |
sadanne situationer vil centralbanken heeve renten for at holde inflationen lav, ligesom markedet af
inflationsfrygt vil handle den lange rente op. P4 denne made kommer prisen pa hvede og svineked
som en del af det generelle prisniveau til at pavirke renten.

Pa samme méade — og over tid formentlig mere overbevisende - kan andre underliggende variable
pavirke prisen pa hvede og svinekad og samtidig pavirke renten, for eksempel den generelle vaekst
og efterspargsel. For mere preecist at kortleegge sammenhaengen vil det ogsa her veere ngdvendigt
at opstille en mere omfattende model med flere forklarende variable.
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Konklusion og konsekvenser for risikostyring i landbruget

Landbrugets vaesentligste gkonomiske risiko knytter sig til eendringer i produktpriser og renter. Det
har sin berettigelse at tage stilling til hvert af risikoelementerne for sig, hvis der ikke eksisterer en
prismeessig sammenhaeng mellem de enkelte elementer. Hvis der derimod eksisterer en sammen-
heeng, er det relevant at kortleegge en sddan med henblik pa at fa klarlagt nettorisikoen. Bade for at
kende sin reelle risiko og for at kunne tage stilling til, hvad og i hvilket omfang der evt. bar sgges
afdaekning af den pageeldende risiko.

| denne analyse har vi via test for kointegration undersggt en eventuel sammenhaeng mellem hhv.
den korte og den lange rente og prisen pa svinekad, samt en eventuel sammenhaeng mellem renter-
ne og prisen pa korn. Konklusionerne er:

o | perioden 1988-2010 er der en signifikant sammenhaeng mellem svineprisen og den 30-
arige realkreditrente, hvor de bevaeger sig omkring et konstant "bytteforhold”. Efter et udefra
kommende stad til renten eller svineprisen vil forholdet genoprettes. Genopretningsperioden
defineres ved halveringstiden — den tid, der gar, indtil halvdelen af "bytteforholdet” er genop-
rettet — som er beregnet til 5,7 maneder.

e Deles perioden op, har der i delperioden 1988-1999 veeret et signifikant teet forhold mellem
prisen pa svinekgd og den 30-arige realkreditrente. Middelvaerdien for “bytteforholdet” har
veeret ca. 1,2 (prisen pa svinekad har gennemsnitligt vaeret 1,2 gange hgjere end renten) og
halveringstiden for genopretning af "bytteforholdet” var kun 4,2 maneder.

e Fra ar 2000 er forholdet mellem den lange rente og svineprisen ikke laengere stationeert, det
vil sige, at "bytteforholdet” er for ustabilt, eller det bliver ikke bliver genoprettet inden for en
overskuelig tidshorisont.

e Der har ikke kunnet konstateres statistisk sammenhaeng mellem renterne og prisen pa korn i
perioden 1988-2010.

o Deles perioden op, har der dog i delperioden 1988-2002 veeret et signifikant teet forhold mel-
lem prisen pa hvede og den 30-arige realkreditrente. Middelveerdien for "bytteforholdet” har
veeret ca. 13 (prisen pa korn har gennemsnitligt vaeret 13 gange hgjere end renten) og halve-
ringstiden for genopretning af "bytteforholdet” var pa 4 maneder.

e Fra ar 2000 er forholdet mellem den lange rente og hvedeprisen ikke leengere stationeert, det
vil sige, at "bytteforholdet” er for ustabilt eller det bliver ikke bliver genoprettet inden for en
overskuelig tidshorisont.

e Den korte rente har pa intet tidspunkt i perioden 1988-2010 statistisk set samvarieret til-
straekkeligt med hverken prisen pa svinekgd eller prisen p& hvede.

e Mht. om renten bestemmer svineprisen eller omvendt, har vi kunnet konstatere forklarings-
kraft begge veje. P4 samme made bidrager hvedeprisen til at forklare renten. Det skyldes
dog formentlig neeppe den direkte pavirkning mellem renter og produktpriserne, men der-
imod faellesfaktorer, der pavirker begge elementer. Den preecise sammenhaeng kan dog kun
blive kortlagt i en mere omfattende model med flere forklarende variable.

En af arsagerne til, at sammenhaengen er blevet tvivisom, er, at de finansielle markeder og ravare-
markederne i de senere ar har veeret pavirket af savel faelles som forskellige faktorer. For eksempel
har spekulation og vejrmaessige faenomener pavirket priserne forskelligt. Liberalisering af landbrugs-
politikken og den efterhanden knivskarpe forsyningsbalance bidrager til starre volatilitet i priserne pa
svinekad og korn. Ogsa den ggede anvendelse af fgdevarer til bioenergi bidrager til at ophzeve de
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traditionelle prismgnstre og bytteforhold mellem korn og svinekad, ligesom hgjere grad af specialise-
ret stordrift i svineproduktionen ggr det vanskeligt at foretage kortsigtede produktionstilpasninger. Det
har blandt andet haft som konsekvens, at svinecyklerne er blevet mere uklare i forhold til leengden og
stgrrelsen af udsvingene.

Alle disse forhold betyder, at prisdannelsen pa korn og svinekgd pavirkes af nye forhold, som ikke
nedvendigvis pavirker renten. Herved aendres tidligere etablerede prissammenhaenge. Eksempelvis
kan selv sma aendringer i forsyningsbalancen give store prisudsving, uden at det har indflydelse pa
de finansielle markeder. Tilsvarende kan politisk betingede energipris-chok pavirke kornprisen, uden
at de finansielle markeder bergres naevneveerdigt.

Ophgret af sammenheangen har betydet, at varigheden af pris- og renteudsvingene er blevet mindre
synkrone, og udsvingene omkring en tidligere middelveerdi er blevet stagrre. Det har medfgrt leengere
perioder med starre afvigelser fra middelveerdien, hvilket ggr, at der ikke leengere finder en automa-
tisk risikoafdeekning sted inden for en overskuelig tidshorisont. Sammenhaengen er blevet yderligere
afkoblet med den stigende andel af variabelt forrentede 1an.

Det er derfor forbundet med stor risiko at forlade sig pa, at "bytteforholdet” genoprettes inden for en
overskuelig periode. Kun virksomheder med en saerdeles lang risikohorisont og sikker adgang til
rigelig likviditet i den mellemliggende periode kan delvist basere risikostyringen pa, at det tidligere sa
stabile "bytteforhold” mellem den lange rente og prisen pa svinekad eller hvede bliver genoprettet, og
at de derfor ikke behgver at tage stilling til risikoen.

En virksomhed, som finansieres via korte renter kan ikke forlade sig pa”, at bytteforholdet” bliver
genoprettet overhovedet.

Som minimum bgr landmanden kende risikoen og konsekvenserne for regnskabet og budgettet af
produktprisernes og renternes stgrre uafhaengighed. Herefter kan risikoen enten accepteres eller
reduceres, afhaengig af virksomhedens soliditet og likviditet.

Vi har tidligere pavist’, at sammenhaengen mellem priserne pa svinekad og hvede er ophgrt siden
midten af 90’erne. Med den opnaede erkendelse, at sammenhaengen mellem renterne og prisen pa
svinekgd ligeledes stort set er ophgart, rejser det igen spgrgsmalet om behovet for finansielle instru-
menter, der kan imgdekomme nogle landbrugsvirksomheders gnske om at kunne afdeekke risikoen.
Der findes en bred variation af afdeekningsmuligheder pa renterisiko og delvist tilfredsstillende lgs-
ninger pa afdeekning af risiko pa kornpriserne, mens der fortsat er utilstreekkelige muligheder for af-
deekning af prisrisikoen pa svinekad.

Velkonsoliderede virksomheder med god adgang til kapital har den stagrste modstandskraft, men det
er et velkendt faktum, at sdvel adgang til likviditet som vaerdien af aktiver kan vaere omskiftelig.

Det velkendte mantra vedrgrende kortleegning og om muligt forbedring af det finansielle beredskab
er derfor i hgj grad stadig geeldende.

4 Kaiser, Klaus og Hansen, Henrik D. (dec. 2010): Priserne pd hvede og svineked — Sammenhaeng og konsekvenser
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Bilag 1 — Test for kointegration

Vi har foretaget en test af udviklingen i det relative forhold mellem den korte og lange rente og prisen
pa svinekgd. Analysen undersgger, om det relative prisforhold hele tiden neermer sig et konstant
niveau. Hvis det er tilfzeldet, vil et sted til enten renten eller svineprisen pavirke forholdet, som heref-
ter vil beveege sig tilbage til det oprindelige prisforhold.

Til at teste hvorvidt forholdet mellem prisen pa svinekad og renten kointegrerer, anvender vi Aug-
mented Dickey-Fuller (ADF) test, som tester om en tidsserie er stationeer — i dette tilfeelde en tidsse-
rie bestdende af forholdet mellem prisen pa svinekgd (hvede) og renten.

En stationzer tidsserie er kendetegnet ved, at dens statistiske egenskaber forbliver konstante over
hele perioden. Udseettes en stationaer tidsserie for et stad, vil den over tid sgge tilbage mod et kon-
stant langsigtsniveau. For en ikke-stationeer tidsserie derimod har stgdet permanent pavirkning.

Fordelen ved at anvende ADF test er, at vi kan rense for eventuel autokorrelation og dermed sikre, at
de kritiske veerdier er valide. Ligningen med et trend-stationaert alternativ er:

p—-1

Ay, = a+ ft+poye-1 + Z pPibye—; + &,

i=1
hvor y er forholdet mellem prisen p& svinekad og renten, mens y,_, er veerdien af y til tidspunktet
t—1.
Ay, er differensen pa tidsserien, dvs. Ay, =y, - y,_,. a er et konstantled og ¢, er residualleddet. Hvis
vi kan forkaste ikke-stationaritet, er residualerne indbyrdes uafhaengige identiske normalfordelte sto-
kastiske veerdier, tilhgrende samme variabel, med middelvaerdien O.

p veelges tilstraekkelig stor til, at eksistensen af autokorrelation i vores model lige netop forkastes.
Dette sikrer at der ikke mistes efficiens ved medtagelse af ungdigt mange lags.

Hvis y, er stationeer, vil p, veere signifikant forskellig fra nul. Dette testes ved at anvende kritiske
veerdier fra MacKinnon (1991). De kritiske veerdier pavirkes i den udstraekning, vi medtager trenden i
vores regression, og udeladelse af en trend i en trend-stationaer serie kan medfgre fejlagtige konklu-
sioner.

Analysen tester om forholdet mellem prisen pa svinek@d og de to renteserier er stationzert. Det vil
sige, at vi definerer y, = In(Psyinerga) — In(R30) 09 ¥: = In(Psyinersa) — In(R1) 0OQ tester om y, er stati-
oneer jf. ovenstaende metode.

Kan vi forkaste nulhypotesen om kointegration, kan vi saledes ogsa forkaste, at prisen og renten
folges ad, da fraveer af kointegration betyder, at en andring i prisen eller renten vil medfgre en per-
manent gendring i forholdet mellem prisen og renten.

Kan vi derimod ikke forkaste kointegration, betyder det, at selvom der i en periode er afvigelser i
prisforholdet, vil de to priser hele tiden blive trukket tilbage til det gamle prisforhold.
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Hvor mange perioder det gennemsnitligt tager priserne at n& det langsigtede prisforhold efter
en afvigelse, kan males ved halveringstiden (HT):

_ In(0,5)
HT = In(1+p)’

hvor HT er den tid, det tager at indhente 50 procent af afvigelsen, og 2 - HT er det antal peri-
oder, det tager at eliminere 75 procent af afvigelsen. Er halveringstiden meget lang, kan det
indikere, at der er dele af perioden, hvor renten og svineprisen ikke kointegrerer

Bilag 2 — Granger non-causality test

Ofte er man interesseret i at sige noget konkret om, hvorvidt en tidsserie y kan forudsige en
anden tidsserie x. Eksempelvis om kendskab til det nuvaerende renteniveau kan forudsige
fremtidige svinepriser.

En metode til at teste dette er det sakaldte Granger kausalitets test. Den gkonometriske test,
vi anvender til at teste, hvorvidt en observeret tidsserie y Granger-forarsager x, er baseret pa
folgende regressionsligning:
Xe =€+ WX+ Xy + ot QpXep + Br1Ye—1 F BoYe—2 + o+ BpVep T U
med lag leengde p. Eksempelvis kunne x veaere svineprisen og y renten. Testen foretages da
ved en F-test pad nulhypotesen
Hy: ﬁlzﬁzz'“zﬁpzo-

Dvs. at laggede veerdier af y-variablen ikke har nogen pavirkning pa x-variablen. 1 tilfeelde af,
at vi ikke kan forkaste nulhypotesen, siger vi, at y ikke Granger-forarsager x.

Den oprindelige form for Grangers kausalitets test er let at implementere, men har desveerre
den ulempe, at konklusionen i hgj grad afhaenger af, hvad man veelger p til. Det er et klassisk
eksempel pa en meget negativ egenskab ved en statistisk test, da en gnsket konklusion kan
opnas ved at justere lidt pa en valgt vaerdi. Konklusionen kommer da kun i bedste fald til at
afhaenge af de faktiske data.

Af denne arsag anvender vi i dette notat Hsiao (1981) versionen af Grangers kausalitets test.
Metoden er basalt set den samme, men indeholder en procedure til optimalt at veaelge, hvor
mange laggede veerdier af x og y, der skal indga i test ligningen. Disse veerdier kan vaere
forskellige for x og y variablen, og benaevnes i dette notat m* og n* for hhv. den afheengige
og forklarende variabel.

Den interesserede leeser henvises til artiklen "Autoregressive Modelling and Money-Income
Causality Detection” af Hsiao (1981). Kildekoden til anvendelse af Hsiao’s version af Granger
kausalitets test kan rekvireres ved henvendelse til dette notats forfattere.

Disclaimer:

Denne analyse er udarbejdet af Videncentret for Landbrug, som er en uafheengig radgivningsvirksomhed.

Analysen er udarbejdet af analytikere uden et forretningsmaessigt forhold til de emner, der bergres, og tjener alene til orientering. Analysen er baseret pa
offentlig tilgeengelig information. Der er anvendt kilder, som Videncentret for Landbrug finder palidelige, men Videncentret for Landbrug patager sig ikke
ansvar for materialets rigtighed eller for dispositioner foretaget pa baggrund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefa-
linger kan aendres uden varsel. Analysen er til personlig brug for DLBR’s radgivere og kunder, og ma ikke kopieres eller offentligggres nogetsteds.
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