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Uppsatsens syfte ir att identifiera abnormala prisrorelser pé petroleummarknaden
i anslutning till orkaner. Om sidana kan identifieras undersoker vi statistiskt i vilken
mén de kan forklaras av National Hurricane Centers rapporter om orkanernas egen

skaper.

Det teoretiska huvudperspektivet utgors av den effektiva marknadshypotesen och
dess grundantagande om att priset pd en tillging ir en dterspegling av all, for
marknaden, tillginglig information.

Genom att genomfora en eventstudie dir olje- och petroleumindexet DJ-AIGP
studeras under orkanperioder undersoker vi om det under dessa perioder existerar
abnormala avkastningar. Eventuella abnormala avkastningar soker vi statistiskt
forklara med de stormvariabler som rapporteras av NHC.

Undersokningen fann att orkaner leder till abnormala 6veravkastningar pa
oljepriset, minga av dessa har dock visat sig svara att statistiskt sikerstilla.
Efter ytterligare statistiska analyser visade undersokningen att variationen dessa
abnormala avkastningar till 23% kan férklaras av stormvariablerna maximal
vind under det senaste handelsdygnet samt avstandet till oljehamnen LOOP

i Mexikanska Golfen.

En av de viktigaste slutsatserna vi kan dra frin var undersokning ir att en daglig
aggregering av alla tidigare orkandagars abnormala avkastning (DAAR) verkar vara
det mest rittvisande virdet pd marknadens riskbedéming nir hindelsen stricker
sig 6ver flera dagar. Vi kan ocksa konstatera att ytterligare forskning inom detta
outforskade omride dr nodvindig for att forfina metoden f6r att skatta normal
avkastning vid eventstudier pa olja och petroleum.
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ABSTRACT

Gone with the wind - An event study on how hurricanes in the Mexican Gulf impact
the price of il

January 12, 2006

Bachelor thesis within the field of Finance, 10 academic credits (15 ECTS credits),
Lund University, School of Economics and Management (LUSEM)

Markus Engelbrekts
Rikard Frost

Johannes Fust

Goran Anderson
Maria Gardingen

Event study, oil price, hurricanes, Mexican Gulf, National Hurrican Center

The purpose of the thesis is to investigate whether hurricanes lead to abnormal
returns on oil and petroleum. If that is the case we will examine to what extent
these may be explained by hurricane data.

The main theoretical perspective is the Efficient Market Hypothesis
and its core argument that the price of any given asset is reflected by all available
information.

With the use of an event study methodology we examine [if any] abnormal returns
on the oil and petroleum index DJ-AIGP during periods of hurricanes in the
Mexican Gulf. We seek to statistically analyze and explain any such abnormal return
with the storm characteristics released by the NHC.

Our research found that hurricanes indeed lead to abnormal returns on oil and
petroleum, however not all have been proved to be statistically significant. After
further statistical analysis of these results we found that 23% of the abnormal returns
may be explained by the variables Maximum wind during the last 24 hours and
distance to the oil central LOOP in the Mexican Gulf.

One of the major findings of our research is that a measure of the market’s daily
aggregated (DAAR) risk evaluation is to prefer in event studies dealing with events
that are span over long periods of time. We may also conclude that further research
is needed in this area to fine-tune the method for estimating normal returns on oil
and petroleum.
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Kapitel 1: Inledning

KaprITEL 1

Inledning

1.1 Bakgrund

VARJE AR TAR NaTioNAL HURRICANE CENTER i Flo-
rida fram en lista med 21 namn. Dessa namn anvinds
for att namnge varje tropisk storm som bildas i norra
Atlanten under det kommande arets orkansisong.
Innan ar 2005 hade de aldrig behovt anvinda alla

de 21 namnen eftersom det inte bildades tillrickligt
miénga stormar. 2005 gar dock till historien som det
dr da namnen tog slut och de tvingades bérja dépa
drets sista stormar efter det grekiska alfabetet. (Kluger,
2005)

Orkansidsongen 2005 kan sammanfattas som den
virsta pd 5o ar i Mexikanska Golfen. Orkanen Katri-
na som inledde i slutet av augusti kommer sannolikt
att betecknas som den stdrsta naturkatastrofen i USA:
s historia. Kostnadsberikningar for evakueringen,
réjningsarbetet och dteruppbyggnadsarbetet 4r lingt
ifrdn klara, men det stir klart att det kommer att rora
sig om mangmiljardbelopp (NHC 5). Detta idr endast
nigra tecken i raden pi att nagot haller pa att hinda
med klimatet i nordatlanten.

I en studie av 4800 orkaner i Atlanten och Stilla
Havet under de senaste 56 aren konstaterar Kerry
Emanuel (2005) att det d4nnu inte gar att statistiskt
sikert sdga att antalet orkaner har 6kat. Vad man dock
med sikerhet kan sdga dr att deras styrka har 6kat med
50% sedan mitten 1970-talet. De verkar bli mer vald-
samma och de varar lingre.

Emanuels resultat stods av Webster et. al. (2005).
Deras forskning visar pd en dramatisk 6kning i anta-
let riktigt starka orkaner i kategori 4 och 5 samtidigt
som de svagare orkanerna minskar i antal. Fran 1995
till 2005 var 6kningen hela 57 % frin den forsta
halvan av perioden till den andra. Bide Websters och
Emanuels studier visar ocksd oberoende av varandra
att det finns en korrelation mellan den 6kande orkan-
intensiteten och héjningen av havens temperatur. De
dr dock bada noga med att papeka att detta inte gir
att se som ett bevis for att det finns en koppling mel-

lan orkaner och vixthuseffekten, dven om det 4r en
indikation pa det. Man kan dock allmint konstatera
att de flesta forskarna i virlden idag dr eniga om att
vixthuseffekten existerar som en f6ljd av minniskans
forbranning av fossila brinslen. (Kluger, 2005)

Paradoxalt nog sd dr det just i Mexikanska Gol-
fen, dir en stor del av USA:s oljeproduktion finns,
som effekten av orkanerna mirks tydligast. Under
orkanen Ritas framfart i Golfen mellan den 20:e och
25:e september 2005 tvingades man stinga ner 20
raffinaderier, 605 oljeplattformar och 87 oljeriggar
vilket medf6rde en kapacitetssinkning av upp emot 5
miljoner fat per dag (1BID). Omkring 50% av USA:s
produktionskapacitet ligger lings den orkandrabbade
kusten vid Mexikanska Golfen. Nir orkanen Katrina
slog in 6ver Louisianas kust ledde det dirfor till att
rdoljepriset for forsta gingen steg over den magiska
70 dollarsgrinsen.

1.2 Problemdiskussion

Trots att bide de extrema viderleksforhallanden och
det hoga oljepriset dr hogst aktuella amnen har, vad
vi kunnat finna, ingen undersokt eventuella orkanef-
fekter pa just oljepriset.

Olja dr en sirskilt intressant tillgang att studera
eftersom det 4r en av vara viktigaste energikillor och
med detta paverkar den stora delar av ekonomin.
Foretagen paverkas pa flera olika nivder: varuproduk-
tion, uppvdrmning och transport. Detta gor olja och
oljeproduketer till en férutsittning for att driva manga
foretag. Hojda oljepriser leder dirfor ofta till snabbe
till 6kande ekonomiska pafrestningar. Okad forstaelse
for orkaners paverkan pa oljeprisets dr dirfor intres-
sant f6r en mingd grupper i samhillet.

Det har gjorts ett flertal sa kallade eventstudier
pa orkaner och dess paverkan pd andra ekonomiska
omraden. I en av de senaste, gjord av Ewing, Hein
& Kruse (EHK, 2004), undersoker forfattarna hur
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orkanen Floyd, 1999, paverkade marknadsvirdet pa
forsikringsbolag. Studien 4r en vidareutveckling av
tidigare studier gjorda av Lamb (1995 & 1998) pa
orkanen Andrew 1992.

Det som gor EHK:s undersékning intressant dr
framforallt tva saker. De gér ifran det i tidigare studier
vanliga synsittet att en orkan bara intriffar dagen
den slar in 6ver land. Istillet ser de orkanen som en
utdragen hindelse som stricker sig ifrin den dag da
orkanen f6ds lingt ute i havs fram tills det att den har
ebbat ut. Detta nya synsitt bygger pa ett antagande
om att orkanen paverkar marknaden under hela
denna tid.

Deras andra viktiga tillskott 4r att forsoka forklara
prisindringarna med hjilp av kvalitativ analys av
olika stormvariabler sdsom vindstyrka och lufteryck.
Dessa data fick EHK fran National Hurricane Center
(NHC), en del av den amerikanska vidermyndig-
heten National Oceanic and Atmospheric Authority
(NOAA), som har till uppgift att bevaka eventuella
annalkande orkaner. Deras rapporter offentliggors pa
Internet och i pressmeddelanden och uppdateras si
fort storm- och orkanférhallanden forindras.

Vi bygger i var undersokning vidare pa
EHK:s forskning frin 2004 men studerar priset pa
olja och petroleum istillet for forsikringsbranschen
och utdkar studien till att omfatta ett mycket storre
urval orkaner. Istillet for att omfatta endast tva orka-
ner undersoker vi alla orkaner som registrerats dver
Mexikanska Golfen mellan dren 1999 och 2005. Med
ett storre urval orkaner dr vart mal att statistiskt kun-
na urskilja om och i sa fall vilka stormegenskaper som
paverkar oljepriset. Genom att lita undersékningen
omfatta méinga olika orkaner minskar vi risken for att
exogena makrovariabler ska paverka resultatet.

Det faktum att informationen frain NHC ir
offentlig och littillginglig ir en grundforutsitining for
EHK:s likvil som f6r var undersékning. Marknaden
har siledes full tillging till dessa viderobservationer
och har dirmed méjlighet att viiga in denna aspekt
nir priset pa olja och petroleumprodukter bestdms.
Detta leder oss fram till var konkreta forskningsfriga.

1.3 Forskningsfraga

Hur virderar aktorerna pa petroleummarknaden in-
formationen frin NHC om pagiende och annalkande
orkaner?

1.4 Syfte

Uppsatsens syfte dr att med hjilp av eventstudieme-
todik undersoka om det gir att identifiera abnormala
prisrorelser pd petroleummarknaden i anslutning till
orkaner. Om sidana kan identifieras undersoker vi
statistiske i vilken man de kan férklaras av NHC:s rap-
porter om orkanernas egenskaper.

1.5 Avgrinsningar

Undersokningen i4r begrinsad till att endast undersoka
orkaner i Mexikanska Golfen. Den Mexikanska Golfen
ir det orkandrabbade omrade i virlden som har allra
storst betydelse for oljeproduktionen. (www.bp.com,
www.nhc.noaa.gov) En andra avgrinsning ir att vi
endast studerar orkaner mellan 1999 och 2005 di den
orkandata vi anvinder bara finns tillginglig frin och
med 1999.

1.6 Malgrupp

For att kunna ta till sig majoriteten av undersékningen
krivs en grundlidggande statistisk och ekonomisk kun-

skap.
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KAPITEL 2

Bakgrund

1 detta kapitel ger vi en introduktion till orkaner och oljemarknaden med syfte att ika forsdelsen for det berrda dmnena.

2.1 Oljemarknaden

2.1.1 Anvindningsomraden

Olja ir en kritisk resurs for virldsekonomin och
tillvixten. Oljeprodukter anvinds bland annat som
energikilla och som drivmedel. Oljan 4r ocksa ravara
till nédvindiga produkter som till exempel
rengoringsmedel, gummiprodukter, asfalt och
kemikalier. Det ir i framforallt Mellandsterns nya
industrilinder samt i Kina och Stilla Havsomradet
som oljeforbrukningen 6kar snabbast. Den ekono-
miska situationen i minga mindre utvecklingslinder
medfor att kinsligheten for fluktuerande oljepris okat
(Svenska Petroleuminstitutet, SPI). Skjuter oljepriset i
héjden kan detta medféra 6desdigra konsekvenser for
dessa linder. Stabiliseras det pé en prisniva éver 70
dollar/fat finns det en risk att tillvixten i virldsekono-
min hotas (DI 2005-12-14).

2.1.2 Kvaliteter och pris
I Europa prissitts alla rdoljor i férhallande till "brent-
priser”, priset pa olja som utvinns i oljefiltet Brent i
Nordsjon. Detta jamforspris kallas “marker crude”.
Alla rdoljor i virlden prissitts fran ett sidant
jamforspris, till exempel “Nigerian Forcados” fran
Nigeria och "West Texas Intermediate” frin USA.

Pi lang sike styrs det internationella priset pé olja och
oljeprodukeer av faktiskt utbud och efterfrigan pa olja.
Pa kort sike spelar dven de framtida forvantningarna roll.
Forvintningarna paverkas av bland annat oroligheter
i virlden, naturkatastrofer, terroristattacker, konjunk-
turprognoser och sisongsvariationer (SPI). Majoriteten
av all olja kops och siljs pa terminer pd internationella
marknadsplatser som New York Mercantile Exchange
(NYMEX) och Intercontinental Exchange (ICE) i Lon-
don. Terminerna har med tiden blivit kortare och idag
handlas mer och mer olja pa den sa kallade spotmarkna-
den dir prissittningen representerar dagsaktuella prisnote-
ringar. Investerare koper och siljer olja med futures som ér
en form av standardiserade terminskontrakt (SPI).

2.1.3 OPEC

OPEC idr en samarbetsorganisation bestdende av elva
oljeexporterande linder i Mellandstern, Afrika samt
Venezuela och Indonesien. OPEC:s mal ar att upp-
ritthélla en stabil oljemarknad med bestdende olje-
lager och stabila priser (OPEC). Organisationen star
for ca 40 procent av virldens oljeproduktion medan
resterande 60 procent kommer fran linder som
USA, Kanada, Ryssland, Norge och Storbritannien.
Icke OPEC-medlemmar har inte dessa restriktioner
utan utvinner olja enligt den kapacitet de har. Detta
paverkar priset nedat och gor det svért fr OPEC att
behalla marknadsandelar.

2.1.4 LOOP - Louisiana Offshore Oil Port

2004 producerades det enligt US Energy Informa-
tion Administration, EIA, 467 miljoner fat olja i den
Mexikanska Golfen. For att hantera denna enorma
mingd olja krivs en vilfungerade oljehamn som
klarar av att slussa olja till och fran raffinaderierna
och hantera stora oljetankerfartyg. LOOD, den storsta
oljeknutpunkten i Golfen, ir knuten till cirka 50
procent av USA:s raffinaderikapacitet och genom den
har 6ver 7 miljarder fat riolja passerat sedan starten

1972.

2.2 Orkaner

2.2.1 Orkansisong

Varje ér fran juni till december 4r det s kallad orkan-
sisong i den Mexikanska Golfen, Karibiska Havet
och Atlanten. Under denna period ir viderférhal-
landena stundvis oroliga med varma tropiska hav och
relativt starka vindar. Om sadana viderforhallanden
bibehills 6ver en lingre period kan starka vindar,
enorma vagor, hiftiga regnskurar och dversvimningar
uppstd (FEMA). Alla dessa faktorer ir forhallan-

den som kinnetecknar orkaner. Varje ar bildas det i
genomsnitt 10 tropiska stormar Gver detta omrade.



Kapitel 2: Bakgrund

Flertalet stannar Gver havet och ror sig aldrig in 6ver
den amerikanska kusten. En sjittedel av stormarna
utvecklas till orkaner och under en

genomsnittlig 3-drs period ror sig ungefir fem orka-
ner in dver det amerikanska fastlandet. Under samma
period omkommer mellan 50 och 100 minniskor
lings kustomradena frin Texas till Maine. Ungefir tva
av dessa fem orkaner brukar betecknas som "stora”
och ”intensiva” och klassificeras som minst en Orkan
3 pa Saffir-Simpsons orkanklassificeringsskala (NHC
3), se tabell 2.1 nedan.

2.2.2 Orkanbevakning

NHC, National Hurricane Center, bevakar och
analyserar 16pande under éret viderforhallandena i
orkandrabbade omraden. En av de viktigaste variab-
lerna i4r vindhastigheten och utifrin den klassificeras
stormar och orkaner enligt Saffir-Simpsons skala.
Utéver vindhastigheten miter de ocksa egenskaper
som lufttryck i orkanens 6ga och vattenhdjning.
Dessa variabler har emellertid ingen sirskild extra
paverkan pa klassificeringen eftersom de i hog grad
beror pa vindhastigheten (NHC 4). I tabell 2.1 anges
de intervall som utgdr grund for klassificeringen.

Tabell 2.1, Orkanklassificeringen Saffir-Simpson

Klassificering Knop m/s
Tropiskt ligtryck <34 <18
Tropisk storm 34-63 18-32
Orkan 1 64-82 33-42
Orkan 2 83-95 43-49
Orkan 3 96-112 50-58
Orkan 4 113-135 59-69
Orkan 5 >135 >70

(Killa: National Hurricane Center)

Klassificeringarna som speglar orkanens intensitet an-
vinds for att ge en bild av den potentiella skadan och
oversvaimningsrisken orkanen medfor. Skalan ticker
in allt ifrdn Tropiskt lagtryck ddr skadan ir forsumbar,
till Orkan 5 dir allvarliga skador pa bostadshus och
skog kan forvintas. Evakuering kan vara nodvindig
sd langt in i landet som 15 km frén kusten (NHC

4). Detta dr dock relativa termer. Orkaner med ligre
kategori kan emellanat fororsaka mer skada dn orkan
5 beroende orkanens position och vilken fara, till
exempel Gversvimning, som orkanen medfér (NHC
4). Bara tre orkaner har klassificerats som kategori 5
nir de nddde land: Labor-day-orkanen 1935 i Flo-
rida, Camille 1969 i Mississippi och Andrew 1992 i
Florida.

Ovanstiende klassificeringar anvinds sedan som
generella beteckningar pd orkanerna och varnings-
signaler for privatpersoner och foretag i riskomraden.
Lopande under orkaners cykler publiceras dessa
observationer i kortfattade rapporter bade pd deras
hemsida och i pressreleaser. I rapporterna ingdr ocksa
prognoser med beriknad sannolikhet for att orkanen
ska rora sig i en viss riktning, sa kallad strike pro-
bability. Nir orkaner 4r som mest intensiva uppda-
teras dessa upp till 8 ginger per dygn. Sedan 1953
namnges orkaner med personnamn for att underlitta
all rapportering och kommunikation som ror varje
orkan.
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KAPITEL 3
Teori

1 detta kapitel redogir vi for de teorier for bildar det teoretiska ramverket och ligger till grund for den analys och slutsats som

undersokningen utmynnar i.

3.1 EMH

Grundantagandet i den effektiva marknadshypotesen,
EMH, ir att priset pa en given tillging alltid 4r en
aterspegling av all tillgidnglig information. Om det
villkoret 4r uppfyllt antas marknaden vara helt effek-
tiv (Fama, 1991). Eugene Fama introducerade 1970
sin kritiserade artikel dir han hivdar att priset pa en
given tillging till fullo 4r en aterspegling av den for
marknaden tillgingliga informationen om tillgingen.
Fama skiljer pa tre olika grader av marknadseffektivi-
tet: Svag, halvstark och stark.

Figuren nedan visar vilken relation de olika for-
merna har till varandra.

Figur 3.1, Effektiva Marknadshypotesen

Medelstark
All offentlig
information

Stark
All information,
offentlig & privat

(Haugen, 2001)

3.1.1 Svag marknadseffektivitet

I den svaga formen av marknadseffektivitet dterspeg-
las endast historisk prisinformation i priset pd en
given tillging. Eftersom hela marknaden har tillging
den historiska prisutvecklingen kan dveravkastningar
inte genereras genom att endast studera historiska
prismonster sasom sisongseftekter (Haugen, 2001).
Fama (1991) menar att test for denna form miter
huruvida framtida 6veravkastningar kan férutspas
genom att analysera historiska prisrorelser.

3.1.2 Medelstark marknadseffektivitet

Om den medelstarka formen av marknadseffektivitet
ar uppfylld har marknaden tillging till all offentlig
information. I den offentliga informationsmassan
ingar historisk prisinformation, pressmeddelanden,
finansiella rapporter och sidan information som har
offentliggjorts i media. Praktiskt betyder det att alla
andra aktdrer har tillging till samma information
och handlat pd samma grunder och priset speglar all
offentlig information som finns tillginglig. For att
overavkastningar ska kunna genereras krivs det dirfor
att aktdren har tillgang till information som inte 4r
offentlig, det vill siga insiderinformation.

3.1.3 Stark marknadseffektivitet

Under den starka formen av marknadseffektivitet
forutsitts marknaden ha tillging till all information,
bide offentlig och privat. Detta ir en extrem syn pa
marknaden och relaterad information. Om aktérerna
pa marknaden handlar utifrin all information kan
alltsd 6veravkastning bara vara méjlig om ny informa-
tion kommer fram (Haugen, 2001). Om den starka
formen 4r uppfylld gar det inte att skapa Gveravkast-
ning baserat pa nigon form av information eftersom
priset pa en tillging redan ir en avspegling av vad
aktorer med ny information handlat efter.

3.1.4 EMH:s teoretiska relevans
I sin ursprungliga artikel om EMH 1970 forde Fama en
diskussion om att test for den medelstarka formen testar
i vilken man marknaden justerar priset pd en tillging nir
information offentliggors. Den definitionen reviderades
1991 (Fama) till eventstudie, vilken undersoker huru-
vida information om en sirskild hindelse resulterar i
abnormal avkastning som en aktor kan dra fordel av. I
var uppsats ir det detta som 4r undersékningens grun-
dantagande — att all ny offentlig information aterspeglas
i priset pd den studerade tillgangen. Konkret innebar det
att marknaden effektivt analyserar den information som
l6pande gors tillganglig och handlar darefter.

10
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3.2 Tidigare forskning

Att genomféra en eventstudie ddr hindelsen som
studeras ir en orkan 4r inte en unik foreteelse. Bland
annat har Lamb (1995, 1998) studerat hur orkanerna
Andrew och Hugo péverkade aktiekurser for forsak-
ringsbolag. Han kunde inte pavisa att férsikringsbo-
lag generellt sett var opaverkade av Hugos framfart.
Vad giller Andrew kunde studierna pavisa att endast
bolag med férsikringsitaganden i de drabbade del-
staterna Louisiana och Florida paverkades negativt.
Forskningen visar dirmed pa att marknaden effektivt
tar till sig information och diskriminerar mellan vilka
bolag som drabbas och vilka som inte drabbas.

Aven Ewing, Hein & Kruse (2004), EHK, har
studerat orkaner och hur de péaverkar f6rsikringsbran-
schen. I centrum f6r deras studie stod orkanen Floyd
som frimst drabbade North Carolina. Till skillnad
fran Lamb undersokte de inte enbart den tidpunkt
nir orkanen nddde land. Genom att anvinda daglig
stormdata frin NHC analyserar de hur orkanen ut-
vecklas frin de f6rsta meteorologiska rapporterna tills
dess att orkanen nar och fortsitter in 6ver land. Med
denna ansats undersoker de kvalitativt om, och i sd
fall hur, marknaden virderar information om orka-
nens egenskaper och utveckling.

Det ir viktigt att pdpeka att all den information
om orkanen de anvint ir och var offentlig och publi-
cerades med jimna mellanrum under orkanens livs-
cykel. EHK skiljer sig ocksa pa en annan punkt frin
Lamb i det att de inte studerar enskilda forsikringsbo-
lag utan ett index — S&P Insurer index som bestir av
aktiepriserna for 23 stora amerikanska forsikringsbo-
lag. Tack vare att indexet dr uppbyggt for att illustrera
generella rérelser pa forsikringsmarknaden utvidgar
EHK orkanforskningen till att studera en hel bransch.
I sin forskning fann EHK att forsikringsbranschen
under en orkan paverkas negativt, men att paverkan
varken var konstant eller negativ for varje enskild dag.
Studien antyder dirfor att marknaden finner informa-
tion om orkanens egenskaper relevant och virdefull
och att detta reflekteras i forsikringsbolags marknads-
virden.

EHK:s metodologiska ansats ligger till grund for
var undersokning. Vi finner det dessutom intressant
att forutom faktiska stormegenskaper inkludera dess
forvintade framtida utveckling i undersékningen.

3.3 Eventstudie

Eventstudie 4r ett samlingsnamn for studier som med
en ekonometrisk metod undersdker och soker forklara
prisrorelser i samband med en utvald hindelse. Event-
studie har kommit att bli en vilkind underséknings-
teknik som ofta anvinds i finansiella studier.

3.3.1 Begrepp och termer

For att pa ett enkelt sitt kunna folja med i eventstu-
diens tillvigagangssitt gar vi hir igenom relaterade
begrepp och termer.

Huvudsyftet med eventstudien ir att skatta eventu-
ell over- eller underavkastning under en hindelse, den
sa kallade abnormala avkastningen, AR. Den definieras
som skillnaden mellan den observerade avkastningen
under den studerade hindelsen och den skattade
normala avkastningen, R. Den normala avkastningen
definieras som hur avkastningen skulle kunna f6rvin-
tas vara om hindelsen aldrig intriffat. Genom regres-
sionsanalys av data frin perioden innan hindelsen
kan en trend, baserad pa skattade parametrar, under
hindelsen estimeras. Perioden innan hindelsen be-
niamns hirefter som estimeringsfonster och perioden
under vilken hindelsen dger rum, hindelsefonster.
Vanligt dr ocksa att berdkna en si kallad cumulative
abnormal return, CAR, vilken ir den samlade abnor-
mala avkastningen. Genom att gora detta fir man den
samlade effekten av hela hindelsen och kan enkelt
fatta ett helhetsintryck.

Figur 3.2, Tidslinje vid en eventstudie

Postevent-
fénster

Estimerings- Handelse-
fonster fonster
1
1 1 !
T, T 0 T,

0 1

Kiilla: MacKinlay s. 20

Den period da hindelsen intriffat kallas hindelsefons-
ter och ligger mellan 7', och 7',. Estimeringsfonstret
stricker sig mellan 77 dill 7. I de fall man vill mita
eventuella efterdyningseffekter identifieras ett poste-
vent-fonster som stricker sig mellan 7,

och T3
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KAPITEL 4

Metod

1 metodkapitlet redogir vi for hur urvalet av data skett och vilken metodologisk ansats vi har valt for att losa problemet. Metodka-

pitlet Gr upplage enligt den kronologiska arbetsordning vi foljt varfor det vil representerar undersikningens arbetsging.

4.1 Val av hindelser och
handelsefonster

De hindelser vi undersoker i studien ir orkaner som
under dren 1999-2005 drabbade den Mexikanska
Golfen. Vi borjar undersékningen frin och med 1999
eftersom det 4r fran detta ar som vi har full tillging
till alla stormvariabler.

De orkaner som valdes ut till undersékningen upp-

fyllde alla foljande tre kriterier:

1. Passerade ver Mexikanska Golfen

2 Uppnadde en vindstyrka av minst 64 knop
(orkan)

3. Hade under ndgon dag en Strike probability pa

minst T % for LOOP

Genom att endast ta med de orkaner som nigon ging
under sin livscykel riskerade att réra sig sver LOOP
(se 2.1.4) studerar vi endast de som marknaden kan
antas ha reagerat pd. Det finns givetvis en risk med
denna diskriminering eftersom det dr omajligt att
veta vilka kriterier som marknaden reagerar pa.

For att bestimma den normala, eller forvintade,
avkastningen f6r varje orkandr anvinder vi sting-
ningskurser fér den valda tillgingen frin 1:a januari
till och med dagen f6re respektive ars forsta orkan-
dag. Dessa intervall utgér estimeringsfonster for vir
undersokning. Virt val av estimeringsfonster grundar
sig pa att vi strivar efter att ha en ling period utifrin
vilken den normala avkastningen skattas. En ling pe-
riod motverkar dessutom att korta chocker paverkar
trenden alltfor mycket. Genom valet av ett estime-
ringsfonster som inte dverlappar ndgot hindelsefons-
ter undviker vi att orkaner paverka var skattning av
den normala avkastningen (MacKinlay, 1997).

Hindelsefonstret for respektive orkanundersok-
ning stricker sig fran den f6rsta till och med den
sista dagen med orkanrapporter for respektive orkan.

Detta baseras pd att vi i undersokningen endast
miter hur dessa rapporter paverkar priset. Utanfor
dessa dagar finns det inte data att mita mot eftersom
nagon orkan inte existerade. Alla viderobservationer
ir sammanstillda av NHC.

4.2 Datainsamling

Studien undersoker prisutvecklingen i Dow Jones-
AlG:s petroleumindex (D]J-AIGP), ett underindex till
Dow Jones-AlG:s ravaruindex (DJ-AIGCI). Petro-
leumindexets sammansittning ges av tabellen 4.1
nedan:

Tabell 4.1 DJ-AIGE sammansiittning

Tillgang Andel

Réolja 61,84%
Eldningsolja 18,60%
Blyfri bensin 19,56%

Kiilla: The Dow Jones-AIG Commodity Index Handbook 2005

Indexet dr viktat for att spegla respektive tillgangs
omsittningsandel av den totala ravaruhandeln. I
undersokningen studerar vi ett index istillet for en
enskild utvald tillging och fingar dirigenom inte
bara upp rioljemarknaden utan 4ven rafhnaderimark-
naden. Vi finner detta relevant for vir studie eftersom
orkaner i stor utstrickning drabbar bade oljeplattfor-
mar och kustnira rafinaderianliggningar. Nackdelen
med denna ansats ar att vi inte kommer att kunna

se exakt hur en viss tillging paverkas av stormar

och orkaner. En annan anledning att anviinda detta
underindex ir vi slipper problem med att dagar faller
bort pag grund av icke-matchande datumangivelser
for olika tillgdngar.

For att kunna undersdka huruvida abnormala
prisrorelser har forekommit under respektive hin-
delseperiod behdvs ett jamforelsematt, en s kallad
marknadsportfolj. Vi anvinder moderindexet DJ-
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AIGCI som ir ett brett rivaruindex dir alla ravaror
som handlas pa ravarubérsen NYMEX finns represen-
terade. Vi anser det vara en limplig marknadsportfsl;
da det representerar hela rdvarumarknaden, dir olja
och petroleumprodukter ingar.

I DJ-AIGCI, stir komponenterna i DJ-AIGP f6r
ca 29% av marknaden (DJ-AIGCI Handbook, 2005).
Detta ser vi som ett potentiellt problem eftersom
marknadsportfoljens avkastning ddrmed till stor del
ir beroende av den studerade tillgingens avkastning.
Tyvirr har vi i vara efterforskningar inte kunnat finna
ett annat index dir olja och petroleum haft en ligre
vikt, d4rfor ser vi inda detta som den bista marknads-
portféljen att anvinda i studien.

4.3 Normal avkastning

Nir den normala och abnormala avkastningen skattas
anvinder vi marknadsmodellen, en erkind statistisk
modell som tidigare har anvints i liknande studier
(EHK, 2004; Cummins, 2003; Lamb 1995). Mark-
nadsmodellen ir en statistisk modell som till skill-
nad frin ekonomiska modeller som CAPM inte tar
hinsyn till investerares beteenden. Den sistnimnda
har kritiserats for att inte ge rittvisande resultat (Fama
& French, 1996) och MacKinlay argumenterar for att
detta kan undvikas genom att anvinda den statistiska
marknadsmodellen.

Elkvation 4.1, Marknadsmodellen
Rit - + ﬁlRmt + €y

Kiilla: MacKinlay, 1997

I ekvationen 4.1 4r R_prisforindringen pa tillgingen
i under perioden # pa samma sitt ir R avkastningen
pa marknadsportféljen 7 under perioden z ¢, ir

den normalférdelade feltermen; med vintevirdet o.
Parametrarna a och £ i modellen skattas med hjilp av
vanlig OLS-estimering, en regressionsanalysmetod.
Detta gors med R_som beroende variabel och R
som oberoende. Denna metod beskrivs mer ingdende
nedan i kapitel 4.3.1. I skattningsprocessen anvinder
vi oss av den logaritmerade avkastningen pa priset for
att fa en stationir tidsserie.

Det finns ytterligare modeller for att skatta den for-
vintade avkastningen. Ett exempel ir ARMA-model-
len, Autoregressive Moving Average, som inte anvinder
sig av marknadsportfoljen. Med denna undersoker man
autoregression och glidande medelvirde hos den stude-

rade variabeln under estimeringsperioden. Utifrin dessa
egenskaper skapar man sedan en forvintad avkastning
och applicerar den pa hindelsefonstret. ARMA-mo-
dellen har anvints av bland annat Worthington och
Valadkhani nir de 2003 studerade naturkatastrofers
effekt pa det Australiensiska borsindexet. I speciella
forutsittningar kan ARMA vara att foredra men under
vara inledande tester av ARMA visade sig resultaten
vara slumpmissiga och oanvindbara, marknadsmodel-
lens testresultar visade sig vara mer tillforlitliga.

4.3.1 OLS-estimering

OLS-metoden (Ordinary Least Squares) idr en
utbredd metod kind f6r sin f6rmaga att ge korrekta
skattningar (MacKinlay). For att metoden ska fungera
krivs dock att sex kriterier ar uppfyllda (Hill, 2001):

1. Den beroende variabeln kan skrivas som en
linjir funktion av ett intercept, en forklaran-
devariabel och en slumpvariabel.

y, ot px te

2. Det forvintade virdet av slumptermen ir ¢,
lika med noll. Detta innebir att felen vi gor
kring regressionslinjen E(y) enbart 4r slump-
missiga och i genomsnitt lika med noll.

E()=0

3. Slumptermen ¢, har samma varians for alla 7.
Data som uppfyller detta kriterium sigs vara
homoskedastiska.

Var(e,) = o’ For alla i

4. Kovariansen mellan varje talpar ¢, och ¢, ir
lika med noll f6r alla 7 = j. Detta antagande
sdger att stickprovet r slumpmassigt genere-
rat. Om villkoret inte dr uppfyllt siger vi att
¢, dr autokorrelerad.

Cov(e, 8j)= Oomi=j

5. Den beroende variabeln x. 4r inte slump
missig och antar minst tvi virden.

6.  Slumptermen ¢, dr normalférdelad enligt

e~ N(0, o)

Utoéver OLS-metoden kan dven GLS (Generalized
Least Squares) och GARCH (Generalized Autoregres-
sive Conditional Heteroscedasticity) anvindas. Dessa
ir mer avancerade och anvinds f6r att skatta data som
inte uppfyller alla de sex ovanstaende kriterierna.
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4.4 Abnormal avkastning

Utifrin de observerade avkastningarna pd den stude-
rade tillgingen och marknadsportfoljen riknas den
abnormala avkastningen ut med hjilp av de skattade
a och f-parametrarna. For varje dag i respektive hin-
delsefonster beriknas den abnormala avkastningen
AR enligt ekvation 4.2.

Elevation 4.2, abnormal avkastning for dag t

ARt - Rit_ (o + ﬁRmt)

Kiilla: MacKinlay, 1997
R ir den observerade avkastningen for dag toch R
ar marknadens avkastning samma dag.

Vi aggregerar de abnormala avkastningarna for varje
enskild dag i respektive hindelsefonster for att fa ett
mitt pé total abnormal avkastning. Denna kumula-
tiva abnormala avkastning kan ses som ett métt pa

oljemarknadens samlade reaktion pa respektive orkan.

Ekvation 4.3 beskriver hur aggregeringen av de ab-
normala avkastningarna sker f6r en given hindelse.

Ekvation 4.3, Kumulativ abnormal avkastning for eventfonstret

CAR=Y AR,

=1,

Kiilla: MacKinlay, 1997

4.4.1 DAAR

Vi har en tanke om att i var undersékning anvinda
detta matt pd ett annorlunda sitt dn vad som varit
vanligt i tidigare forskning. Eftersom var studerade
hindelse dr en utdragen process vi vill ocksé
mita hur den samlade reaktionen och abnormala
avkastningen forindras dag-fér-dag och inte en-
bart for hela hindelsen. Vi agreggerar dirfor alla
abnormala avkastningar for varje dag och event-
fonster. Det nya maéttet kallar vi, for att undvika
eventuella missférstand, Daily Aggregated Abnor-
mal Return, DAAR. Vi jimfér i analysen detta
métt med varje enskild dags AR for att underséka
vilket métt som bist reflekterar marknaden.

4.5 Hypotesprovning

For att undersoka signifikansen av den abnormala

avkastningen anvinder vi oss av ett sa kallat Z-test.
Vi stiller upp ett hypotestest som testar huruvida
varje enskild observations abnormala avkastning ir
statistiske skiljd frin noll. I undersokningen anvinder
vi oss av ett 95% konfidensintervall. Nedan anges var
noll- respektive mothypotes.

Elkvation 4.4, Nollhypotes
H;AR=0
H:AR = 0

Vid berikning av Z-virdet anvinder vi oss av formeln
nedan. t gir emot Z om antalet observationer ir
stort, omkring 30.

Ekvation 4.5, Berikning av Z-viirde
= AR Z0)

Sy

Z

Kiilla: Henderson, 1990

Differensen mellan AR och nollhypotesvirdet som
i vart fall 4r noll divideras med estimeringsfonstrets
standardavvikelse, o°. Standardavvikelsen i

estimeringsfonstret beriknas med f6ljande formel:

Ekvation 4.6, Berikning av standardavvikelse i stickprovet

Kiilla: 1bid

Dir ¢ ir tillgdngens residual under dag t, u ér
tillgingens medelresidual. & kinnetecknar antalet
dagar i estimeringsfonstret. De Z-virden som ligger
i intervallet -1,96 — 1, 96 uppfyller inte signifikansen
med ett konfidensintervall pd 95 % och ska dirmed
forkastas.

4.6 Stormvariabler

I den andra delen av undersokningen fokuserar vi pd
att forsoka forklara de eventuella abnormala avkast-
ningar pé olje- och petroleumpriser som orkaner givit
upphov dill. Vi anvinder oss dirfor av information
om orkanerna som tagits fram och offentliggjorts av
NHC. Denna information omfattar bide faktiska
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observationer och prognoser, varfor vi har valt att dela
in dem i dessa tva grupper.

Den f6rsta gruppen, observationer, bestir av
variabler som beskriver orkanens egenskaper i obser-
vationsdgonblicket. Den andra gruppen, prognoser,
innehéller variabler som forsoker forutsiga orkanens
framtida karakeir. Vi finner det intressant att studera
bida dessa grupper eftersom de kan antas ha olika pé-
verkan pd oljemarknaden. Orkanen forvintas paverka
oljepriset dels genom minskat utbud av olja och dels
genom férvintningar om minskat utbud till f6ljd av
forstorda eller stingda produktions- och raffinaderi-
anldggningar.

Vi dr tvungna att kvantifiera informationen till en
form som gor det méjligt att statistiske skatta i vilken
grad en vis information har nigot samband med den
abnormala avkastningen. Hir foljer en beskrivning av
hur vi gatt tillviga.

4.6.1 Viderobservationer

Position

For att kunna fa ett objektive matt pd orkanens posi-
tion och denna positions betydelse for oljeindustrin
har vi utgétt frin en nollpunkt. Denna nollpunkt dr
LOOP (Lat. 29.24, Long. -89.99) som ir en central
geografisk plats av betydelse for amerikansk oljeindu-
stri lings Golfkusten.

Nollpunkten gor det méjligt att, med hjilp av de
positionsdata vi har, rikna ut avstindet till orkanen.
For att gora detta anvinder vi oss av en formel som
beriknar den sa kallade Grear Circle distance. Med
denna metod kan vi berikna "figelvigen” mellan tva
punkter pé en sfir, i det hir fallet jorden. Den mate-
matiska formeln foljer nedan:

Ekvation 4.7, The great circle distance

=rcos” (sind, sind, + cosd, cosd, cos(@, —¢,)
Kazlla Mathworld

d_ir lika med avstandet vid tillfillet # mellan noll-
punkten z med latitud J_ och longitud, ¢_och orka-
nens med aktuella posmon d, och ¢, vid tillfille 7,

Jordens radie ges av » och i detta fall riknar vi med
att den ir lika med 6367 km. Detta ir inte helt sant
eftersom jorden egentligen ir lite "tillplattad” vilket
gor att radien varierar med latituden. Vid ekvatorn ir
den 6336 km och vid polerna 6399 km. Virdet 6367
km ir ett medelvirde som sett 6ver hela jorden ger en
felmarginal pa o,5%.

Longitud och latituden kommer i olika format:
Tabell 4.2

Grader med decimaler Radianer
0 36,12° 0,6304
0 -86,67° 15127

De orkanpositioner som NHC rapporterar ar angivna
i grader med decimaler. Detta skiljer sig fran det
traditionella sitter som bygger pa grader och distans-
minuter.

Notera att med decimalmetoden anges nord och
ost som positiva tal medan vist och syd bli negativa.
Decimalmetoden ir betydligt mer matematikvinlig
och den gor det enkelt for oss att konvertera graderna
till radianer som vi sedan enkelt kan sitta in i formeln
ovan, ekvation 4.7. Skriven i radianer fir positionen
virdena motsvarande den hogra kolumnen i tabell
4.2. Avstinden beriknas pd detta sitt i MS Excel for
alla de aktuella hindelsedagarna. I analysen anvinder
vi avstindet som rapporterats nirmast innan bdrsens
stingning.

Stormstyrka

Vi anvinder v olika métt pa vindstyrka, den maxi-
mala vindstyrkan under det senaste handelsdygnet

[pd NYMEX] och den senast rapporterade vindstyrkan
innan bérsens stingning. Den maximala vindstyrkan
betyder den maximala vindstyrkan som uppmiitts och
rapporterats mellan borsens stingning klockan 15:00
dag t-1 och klockan 14:59 dag t. For den senast rap-
porterade giller rapporten som slippts narmast fore
15:00.

Andra variabler som brukar anges i samband med
orkanobservationer ir lufttryck i orkanens 6ga och
hur mycket havshojning som f6ljer av orkanen. Vi
viljer dock bort dessa variabler fran vér analys da de i
hég grad idr beroende av vindstyrkan (Atlantic Ocea-
nographic and Meteorological Laboratory).

4.6.2 Prognoser

Strike probability

NHC publicerar flera ginger per dag sa kallade strike
probabilities tor olika platser. Dessa anger sannolikhe-
ten for att orkanens dga ska passera inom 65 sjomil
fran respektive plats inom tva dygn. I likhet med
vindstyrkan analyserar vi bade det hogsta rapporte-
rade virdet under det senaste handelsdygnet samt det
virde som rapporterats nirmast borsens stingning.
Definitionen av handelsdygn 4r densamma som ovan.
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4.7 Samband mellan
abnormal avkastning och
stormvariabler

Med syfte att ta reda pd hur marknaden virderar
informationen frin NHC analyserar vi hur vil tids-
serien med de abnormala avkastningarna forklaras av
tidsserierna med stormvariabler. Detta gors genom
multipel regressionsanalys med eventuella AR eller
DAAR som beroendevariabler och stormvariablerna
som forklaringsvariabler. Vi férsoker skatta en signifi-
kant funktion som ger en sa hog férklaringsgrad (R?)
som mojligt, alternativt konstatera att det inte gir att
forklara de abnormala avkastningarna utifrin dessa
stormvariabler.
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KAPITEL 5
Resultat

1 detta kapitel presenterar vi resultatet av de statistiska undersokningar som beskrivits i metodavsnittet.

5.1 Hindelser och hindelse-
fonster

Inledningsvis undersokte vi samtliga tropiska
stormar som NHC rapporterat pd USA:s 6st- och
Golfkust mellan dren 1999 och 2005. Enligt de
urvalskriterier som presenterades i metodkapitlet
valde vi ut orkaner som forvintas ha paverkat olje-
marknaden. I de fatalet fall dir tva orkaner samtidigt
passerade vart studerade omréade valde vi att plocka
bort den svagaste stormen ur vira data for att inte fa
berikningsproblem. Detta enligt antagandet att den
svagaste paverkar marknaden minst och att medias
fokus ligger pa den starkaste orkanen. Alla helgdagar
och &vriga dagar nir handel inte bedrivs har fallic
bort ur hindelsefénstrena.

Detta urval resulterade i tio orkaner och totalt 59
hindelsedagar. Vid en noggrannare analys av urvals-
materialet beslutade vi att utesluta orkanen Gabri-
elle som intriffade en vecka efter den 11 september
2001. Veckan efter terroristattacken var de viktigaste
handelsplatserna helt stingda och nir de 6ppnade
visade de pa extrema kursrorelser. Vi anser dérfor
inte att de data vi har i samband med Gabrielle dr
representativa.

Efter denna justering av materialet hade vi sam-
manlagt 9 stormar och 56 hindelsedagar att analy-

sera.

Tabell 5.1, Orkaner och antalet dagar.

Ar Orkan Antal dagar
2000 Gordon 3

2002 Lili 10

2003 Claudette 5

2004 Ivan 8

2005 Dennis 4

2005 Emily 7

2005 Katrina 7

2005 Rita 5

Notera att det inte finns nagra orkaner frin 1999 el-
ler 2001 eftersom ingen av det drets stormar uppfyll-
de alla de tre urvalskriterierna (se metodavsnittet 4.1)

5.2 Urvalets statistiska
egenskaper

For att fa en stationdr tidsserie i vira analyser av
kursdata anvinder vi oss av den logaritmerade
dagliga avkastningen pd DJ-AIGP och DJ-AIGCL
Ekvationerna 5.1a och 5.1b beskriver hur denna
logaritmering genomférdes.

Elkvation 5.1a, Logaritmering av DJ-AIGP:s avkastning
P
R, =log(—")
it—1
Ekvation 5.1b, Logaritmering av DJ-AIGCl:s avkastning
P
R, =log(-2)
f%h%

P betecknar stingningskurs, t betecknar dagen, i och
m betecknar petroleumindexet (DJ-AIGP) respektive
marknadsindex (DJ-AIGCI)
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Tabell 5.2, Tidsserieanalys av logaritmerade avkastningar for

R,ochR ,.R dr endast med for jamforande dndamadl.

S&P 500

Rit Rmt RS&P 500

Medelvirde 0.001152 0.000443 -1.28E-05
Median 0.001781 0.000546 -0.000218
Maximum 0.079721 0.048239 0.060045
Minimum -0.153149 -0.042738  -0.055744
Std. Avv. 0.021814 0.009215 0.011895
Skevhet -0.422864 0.041128 -0.106550
Kurtosis 5.154068 4.027078 4910108
Jarque-Bera  391.1574  77.54507 268.4251
P-virde 0.000000 0.000000 0.000000
ADF statistik  -20.27658 -20.89825

P-virde 0.0000 0.0000

Observations 1753 1753 1744

Béda tidsserierna testades dérefter for normalfordel-
ning och stationdritet. Jarque-Bera testet ger oss svar
pa om de logaritmerade avkastningarna ir normalfor-
delade. Nollhypotesen ir att de dr normalférdelade
men probvirdet pa 0,000 gor att vi maste forkasta
denna till f6rméan f6r mothypotesen. Tidsserierna

ar i likhet med ménga andra prisserier siledes inte
normalférdelade. Detta torde dock inte dventyra vir
analys eftersom det inte bryter mot nigot av de sex
OLS-kriterierna. Notera for 6vrigt det liga minimi-
virdet pd R, vilket hirr6r fran 11/9 2001.

For att undvika felaktiga skattningar 4r det viktigt
att vi jobbar med tidsserier som verkligen ir statio-
nira. (Hill, Kap 16, 2001) Vi genomfor ett test for
att sikerstilla detta, Augmented Dickey Fuller (ADF)
som har en nollhypotes att det finns en Unit Root (ej
stationir). P-virdet pa 0,000 gor att vi kan forkasta
nollhypotesen och konstatera att det ror sig om sta-
tiondra tidsserier i bada fallen.

Korrelationen mellan de bada tidsserierna 4r vil-
digt hog, 0.803, vilket vi dterkommer till senare.

5.3 Skattning av
normalavkastning

Som beskrivet i metodkapitlet skattar vi med hjilp
av marknadsmodellen (ekvation 4.1) den normala

avkastningen pi tillgingen DJ-AIGP for vart och

ett av de aktuella dren. I samtliga fall har vi kunnat
konstatera att a-parametern kan uteslutas da den inte
har visat sig vara signifikant. Vi fick diremot fram
signifikanta f-parametrar, hidanefter benimnda ,By,
for varje ar y. Givet var normalfordelade felterm, ¢,
med vintevirdet noll ges den normala avkastningen
av foljande:

Ekvation 5.2, Normalavkastning under ary
Rit =p yRmt te,
Resultaten redovisas i tabell 5.3 pd nista sida. f-koef-
ficienterna ligger pa virden mellan 1,587 och 2,166
for de olika dren. For att yteerligare sikerstilla att vira
skattningar 4r korrekta kontrollerar vi att vara data
ytterligare genom ett antal test. Durbin-Watson testet
kontrollerar for autokorrelation i residualerna. Det
minsta virdet ir o, maxvirdet ir 4 och 2 indikerar av-
saknad av autokorrelation. Eftersom alla DW-virden
ligger relativt ndra 2 kan vi dra slutsatsen att det in
finns nigon stark autokorrelation. Detta stods ocksd
av ett Q-test for de olika aren dir vi inte heller kunde
hitta nagon signifikant autokorrelation.

White’s test testar for heteroskedasticitet i residua-
lerna. Det kan 4ven enligt White ses som ett allmént
test for skattningens kvalitet (Eview 4.1 User’s guide).
Nollhypotesen i testet ér att det raider homoske-
dasticitet och med en 5 %-ig signifikansniva blir vi
tvungna att férkasta denna hypotes for dren 2000 och
2003. Detta innebir att det ir statistiske sikerstillt att
det finns heteroskedasticitet for dessa ar vilket bryter
mot det tredje OLS-kriteriet. Nir det giller 2000 ir
det precis pd grinsen med 0,048 men for 2003 ir
det ingen tvekan. Vi har provat att skatta med andra
skattningsmetoder for att komma &ver detta problem
men det har inte givit oss bittre resultat. Detta kan
mojligtvis ge upphov till en liten felkilla men efter-
som det endast ror sig om 8 dagar sammanlagt borde
det inte fi nagon avgorande betydelse for slutresulta-
tet.

For att kontrollera att residualerna var normal-
fordelade enligt det sjitte OLS-kriteriet gjorde vi
ett Jarque-Berra-test for varje ar. Med den 5%-iga
signifikansnivan kunde vi acceptera nollhypotesen
och konstatera att samtliga residualer var normalfr-

delade. (se tabell 5.3)
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Samtliga resultat frin vira skattningar redovisas i tabellen nedan. (5.3)

Artal, y P - Koefficient  Standard- Z-virde Prob Justerat Durbin- White’s  Jarque-Berra
avvikelse R? Watson  test prob resid prob

2000 2,166 0,133 16,27 0 0,678 2,234 0,048 0,636

2002 2,061 0,136 15,11 0 0,666 2,28 0,432 0,693

2003 2,036 0,211 9,63 0 0,645 2,06 0,001 0,789

2004 1,587 0,115 13,82 0 0,601 2,139 0,408 0,234

2005 1,756 0,096 18,34 0 0,664 2,158 0,36 0,102

5.4

avkastningar

Berikning av abnormala

Med hjilp av de skattade f-parametrarna berdknades
den abnormala avkastningen for var och en av de

56 hindelsedagarna. Genom att multiplicera varje
ars # med marknadsavkastningen, R, den aktuella
hindelsedagen och sedan subtrahera produkten fran
petroleumindexets observerade dagsavkastning fick
vi fram den abnormala avkastningen for varje enskild
dag (Ekvation 5.3).

Ekvation 5.3
ARit - Rit- ﬂyRmt

I tabell 5.5 presenteras de abnormala virdena under
AR-kolumnen

5.5 Berikning av DAAR

Vi utvecklar dven analysen genom att 4ven anvinda
oss av dagliga aggregerade abnormala avkastningar,
DAAR. Detta for att testa var idé om att DAAR birt-
re speglar den effektiva marknadshypotesens teori om
samlad virdering av all information pd marknaden.

Tillvigagangssittet var detsamma som i féregiende
analys men den beroende variabeln AR bytte vi ut
mot den dagliga ackumulerade abnormala avkast-
ningen, DAAR. De aggregerade virdena beriknades
genom att for varje orkan addera den dagliga abnor-
mala avkastningen med summan av de tidigare orkan-
dagarnas AR. Liksom fér AR visar dven dessa virden
pa en hog grad av normalférdelning.

Hir finner vi att medelvirdet for DAAR ir ungefir
dubbelt si stort som medelvirdet for AR. Maximum,
minimum och standardavvikelsen tyder pa att DAAR
svinger mycket mer. Med hinsyn till Jarque-Beras P-

virde ir bdde AR och DAAR normalférdelade.

Tabell 5.4, Statistisk sammanstillning av AR och DAAR

AR DAAR

Medel 0.001698 0.004854
Median 0.001907 0.004219
Maximum 0.025431 0.057811
Minimum -0.029912 -0.044082
Std. Avv. 0.012766 0.021089
Skevhet -0.277345 0.015923
Kurtosis 2.882622 2.955220
Jarque-Bera 0.750068 0.007045
P-virde 0.687266 0.996483
Observationer 56 56

I tabell 5.5 presenteras de dagliga aggregerade abnor-
mala virdena under DAAR-kolumnen

5.6 Hypotesprévning

For att statistiskt sikerstilla de abnormala avkastning-
arna stillde vi upp foljande hypotestest:

Ekvation 5.4, Nollhypotes

H;AR=0
H:AR =0

Med hjilp av Z-virden riknade vi ut probability-vir-
den f6r samtliga 56 hindelsedagar. Dessa redovisas i
tabell 5.5. Med en signifikansniva pa 95%, forkastar
man nollhypotesen om Z-virdet ligger mellan -1,96
och 1,96. Vid undersokningen av AR visade det sig
att vi kunde forkasta nollhypotesen i endast fem fall.
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Namn Datum D \4 MV P MP AR Z(AR) DAAR Z(DAAR) Std. Avv.
Gordon 2000-09-14 902 25 25 9 9 0,00326 0,27 0,00326 0,27 0,0120
Gordon 2000-09-15 730 25 25 13 18 0,02543 2,12 0,02869 2,39 0,0120
Gordon 2000-09-18 720 30 65 O 0O 0,00190 0,16 0,03060 2,55 0,0120
Lili 2002-09-23 3572 30 30 0 O 0,01679 1,28 0,01679 1,28 0,0131
Lili 2002-09-24 3038 50 50 0 O 0,00606 0,46 0,02284 1,74 0,0131
Lili 2002-09-25 2599 40 60 0 O 0,00952 0,72 0,03237 2,46 0,0131
Lili 2002-09-26 2357 35 40 0 0 -0,01379 -1,05 0,01858 1,41 0,0131
Lili 2002-09-27 1924 30 35 0 0 -0,00383 -0,29 0,01475 1,12 0,0131
Lili 2002-09-30 1335 60 60 16 22 -0,00053 -0,04 0,01422 1,08 0,0131
Lili 2002-10-01 921 75 75 19 19 0,01013 0,77 0,02435 1,85 0,0131
Lili 2002-10-02 405 95 95 17 19 -0,01175 -0,89 0,01260 0,96 0,0131
Lili 2002-10-03 349 8 125 0 0  0,02439 1,86 0,03699 2,82 0,0131
Lili 2002-10-04 723 30 60 O 0 0,00133 0,10 0,03832 2,92 0,0131
Claudette  2003-07-09 1884 60 60 5 7  0,00769 0,54 0,00769 0,54 0,0141
Claudette  2003-07-10 1364 50 55 7 10 0,02324 1,65 0,03093 2,19 0,0141
Claudette  2003-07-11 740 45 60 10 10 0,00982 0,70 0,04075 2,89 0,0141
Claudette  2003-07-14 384 55 55 0 0 -0,00234 -0,17 0,03841 2,72 0,0141
Claudette  2003-07-15 658 65 65 0 0 0,01940 1,37 0,05781 4,10 0,0141
Ivan 2004-09-07 3578 100 110 0 O  -0,00207 -0,16 -0,00207 -0,16 0,0132
Ivan 2004-09-08 2986 120 120 0 0  0,00010 0,01 -0,00196 -0,15 0,0132
Ivan 2004-09-09 2435 140 140 0 0O  0,02108 1,60 0,01912 1,45 0,0132
Ivan 2004-09-10 1962 125 140 0 3  -0,02991 -2,27 -0,01079 -0,82 0,0132
Ivan 2004-09-13 980 140 140 21 24 0,00638 0,48 -0,00441 -0,33 0,0132
Ivan 2004-09-14 618 135 140 33 44 0,00972 0,74 0,00531 0,40 0,0132
Ivan 2004-09-15 181 120 120 74 99 -0,01011 -0,77 -0,00480 -0,36 0,0132
Ivan 2004-09-16 419 70 115 0 0 0,00997 0,76 0,00517 0,39 0,0132
Dennis 2005-07-06 2354 60 60 4 9 0,01021 0,83 0,01021 0,83 0,0123
Dennis 2005-07-07 1856 90 90 13 15 0,00355 0,29 0,01376 1,12 0,0123
Dennis 2005-07-08 1243 115 115 15 15 -0,00675 -0,55 0,00701 0,57 0,0123
Dennis 2005-07-11 593 30 115 0 O  -0,00982 -0,80 -0,00281 -0,23 0,0123
Emily 2005-07-13 3794 50 50 0 O -0,01685 -1,37 -0,01685 -1,37 0,0123
Emily 2005-07-14 3217 80 8 0 2  -0,02723 -2,21 -0,04408 -3,57 0,0123
Emily 2005-07-15 2499 115 115 6 6  0,00306 0,25 -0,04102 -3,32 0,0123
Emily 2005-07-18 756 8 130 0 0 0,00191 0,16 -0,03911 -3,17 0,0123
Emily 2005-07-19 692 80 8 0 0 0,02343 1,90 -0,01568 -1,27 0,0123
Emily 2005-07-20 936 110 110 0 0  -0,00460 -0,37 -0,02028 -1,64 0,0123
Emily 2005-07-21 1249 30 90 0 O 0,00976 0,79 -0,01053 -0,85 0,0123
Katrina 2005-08-23 1454 30 30 2 2 0,00210 0,17 0,00210 0,17 0,0123
Katrina 2005-08-24 1300 30 30 5 6 0,01285 1,04 0,01495 1,21 0,0123
Katrina 2005-08-25 1039 45 50 9 11 0,01312 1,06 0,02807 2,28 0,0123
Katrina 2005-08-26 762 65 70 15 22 -0,01341 -1,09 0,01467 1,19 0,0123
Katrina 2005-08-29 198 115 150 11 99 -0,02303 -1,87 -0,00836 -0,68 0,0123
Katrina 2005-08-30 747 45 110 0 0  0,01037 0,84 0,00202 0,16 0,0123
Katrina 2005-08-31 1605 15 30 0 0 0,01117 0,90 0,01318 1,07 0,0123
Rita 2005-09-19 1556 50 50 13 16 -0,00500 -0,41 -0,00500 -0,41 0,0123
Rita 2005-09-20 978 60 60 16 17 -0,00547 -0,44 -0,01047 -0,85 0,0123
Rita 2005-09-21 544 115 115 14 14 0,00063 0,05 -0,00984 -0,80 0,0123
Rita 2005-09-22 319 145 150 19 19 -0,00448 -0,36 -0,01432  -1,16 0,0123
Rita 2005-09-23 266 120 145 3 6  -0,00420 -0,34 -0,01853 -1,50 0,0123
Wilma 2005-10-17 1575 35 30 0 2 -0,01039 -0,84 -0,01039 -0,84 0,0123
Wilma 2005-10-18 1621 60 60 4 7  -0,00013 -0,01 -0,01052 -0,85 0,0123
Wilma 2005-10-19 1358 150 150 6 6  -0,00308 -0,25 -0,01360 -1,10 0,0123
Wilma 2005-10-20 1146 125 150 6 7  0,00307 0,25 -0,01053 -0,85 0,0123
Wilma 2005-10-21 920 125 130 8 9  0,01810 1,47 0,00756 0,61 0,0123
Wilma 2005-10-24 843 95 110 0 0O  -0,00475 -0,38 0,00282 0,23 0,0123
Wilma 2005-10-25 1951 100 110 0 O  -0,02094 -1,70 -0,01812 -1,47 0,0123

Tabell 5.5 D = orkanens avstand fran LOOP i km, V = vindstyrka i knop fore stingningsdags, MV = Maxvind under
héindelsedagen, P = Sannolikhet fore stingningsdags att LOOP ska triffas av orkanen, MP = Maximal sannolikhet /dag
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Nir vi testade signifikansen for DAAR kunde vi f6r-
kasta nollhypotesen i tolv fall.
Virdena presenteras i tabell 5.5 under kolumnerna

Z(AR) och Z(DAAR)

5.7 Skattning av stormvariab-

ler med hjilp av AR

Med AR som beroende variabel och de olika storm-
variablerna (se tabell 5.5) som forklarande forsokte vi
att skatta en ekvation som forklarar variationen i AR.
Detta visade sig efter omfattande prévning med olika
kombinationer av stormvariabler vara oméjligt. Inga
Beta-koefficienter var signifikanta och vi lyckades
aldrig skatta en ekvation som med hégre R*virde 4n
ett par procent.

5.8 Skattning av
stormvariabler

med hjilp av DAAR

Med DAAR som beroendevariabel lyckades vi skatta
en signifikant modell. Det visade sig att Maxvind och
Dist var de variabler som tillsammans gav bist justerat
R? virde, 23,36 %. Vi forklarar alltsd 23,36% av va-
riationen i DAAR med hjilp av denna formel.

Tabell 5.6 Skattningsresultat

Variabel Koefficient Std. Avv. P-virde

C 0.036934 0.007950 0.0000
MAXVIND -0.000267  6.46E-05 0.0001
DIST -6.56E-06  2.76E-06 0.0214

Alla de olika variablerna ir signifikanta pa 5 %-nivén.
Ett mycket ligt Durbin-Watson pa 0,58 tyder pd en
stark positiv autokorrelation i materialet. White’s test
for heteroskedasticitet ger p-virde pd o,52 vilket bety-
der att materialet ir homoskedastiske. I analyskapitlet
for vi en diskussion kring resultaten med tinkbara
forklaringar.
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KAPITEL 6

Analys

Vi borjar vir analys med att jimfora det teoretiska huvudperspektivet, Effektiva Marknadshypotesen (EMH),

med utfallet av vir empiriska undersokning.

6.1 Abnormala avkastningar
under hindelseperioden

Undersékningen har visat att det férekommer abnor-
mala avkastningar pd DJ-AIGP under orkaner. Detta
leder oss till att tro att marknaden uppfyller den med-
elstarka formen av EMH dir all offentlig information
reflekteras i priset och att en studie bestaende av
endast historiska priser inte kan anvindas for att for-
utspd framtida kursrorelser. Vi dr emellertid forsiktiga
med att dra generella slutsatser av detta eftersom det
visade sig att, i bide AR och DAAR, endast ett litet
antal av dessa abnormala avkastningar ir statistiskt
signifikanta.

En anledning till den liga andelen signifikanta
abnormala avkastningar ir att olja har en relativt hog
volatilitet (se jimforelse med S&P 500 i tabell 5.2).
Detta medfor att standardavvikelsen ir forhallandevis
stor och att Z-virdet dirmed sjunker. Firre
observationer kommer dé anses statistiskt sikerstillda
i hypotesprovningen.

En annan anledning ir att korrelationen mellan
var studerade tillgang, DJ-AIGP, och marknadsport-
foljen, DJ-AIGCI, ir hég. Den hoga korrelationen
medfor att de abnormala avkastningarna avspeglas i
marknadsportfoljen och inte isoleras till enbart den
studerade tillgdngen. Med detta i ryggen kan vi inte
helt och hallet frkasta den svaga formen av EMH
som statuerar att priset ir en avspegling av historiska
kursdata.

Olja och petroleumprodukter handlas till stor del
pa terminer som ldter marknaden skydda sig mot de
eventuella temporira utbudsstorningar som till exem-
pel tropiska stormar medfér. Dessutom haller sig ol-
jebolagen med oljedepder som ska klara att tillgodose
marknadens behov under kortare utbudsstérningar.
Dessa kan vara bidragande orsaker till att marknaden
inte paverkas i stor utstrickning av de orkanrapporter
som NHC publicerar. Aktorerna pi marknaden kan

dirfor tinkas handla efter egen historisk erfarenhet av
tidigare orkansdsonger.

6.2 Forklaring av abnormala
avkastningar

I analysen av de abnormala avkastningarna visade det
sig att de ackumulerade abnormala avkastningarna,
DAAR, i hégre grad dn enskilda AR forklarades av
vara framtagna stormvariabler. Detta leder oss till att
tro att marknadens samlade paverkan under orkanen
i hogre grad 4n den dagliga idr beroende av tropiska
stormars egenskaper.

Den forklaringsgrad, R*, av DAAR som vi upp-
nadde med stormvariablerna visade sig dock sta for
endast en liten del. De abnormala avkastningarna
kunde endast till 23% forklaras av NHC:s rap-
porter. Endast tva av fem stormvariabler, maxvind
och avstand till LOOP, visade sig vara signifikanta
forklaringsvariabler. Varken maximal eller aktuell
strike probability f6r LOOP var signifikanta. Ej heller
aktuell vind visade sig ge signifikanta forklaringsvir-
den. Dessa tre variablers icke-bidragande till férkla-
ringsgraden kan bero pa flera orsaker.

Det vi finner som mest troliga 4r att marknaden
inte finner dessa variabler som relevanta och dirmed
filtreras bort i mediebruset, alternativt att de i hog
grad samvarierar med den maximala vindhastigheten
och avstandet till LOOP. Den laga forklaringsgraden,
23%, antyder att dessa visserligen signifikanta variab-
ler inte helt férklarar abnormala avkastningar och att
marknaden dirmed paverkas av andra faktorer. Vilka
dessa andra faktorer kan tinkas vara kan vi tyvirr
bara spekulera i, men en majlighet 4r att akt6rerna
handlar rent spekulativt eller utifrédn historisk erfaren-
het frin andra orkansisonger. Det kan ocksa tinkas
bero pa att marknadens aktérer forlitar sig pa infor-
mation frin nyhetsbyraer och inte direkt frin NHC,
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dirmed finns en risk att information forindras eller
forsvinner i mediebruset.

Var analys ir begrinsad till att endast omfatta de
kvantitativa resultat som undersokningen utmynnat
i. Med en metodologi innefattande 4ven kvalitativa
element, som till exempel intervjuer med aktorer pa
oljemarknaden, hade undersokningen kunnat resul-
tera i en mer omfattande analys av vira funna abnor-
mala avkastningar. Denna analys ir dirfor begrinsad
till att enbart belysa de statistiska resultat vi funnit
och forklarar dirfor inte alla faktiska orsaker till de
pavisade abnormala avkastningarna.
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KaprrTEL 7
Slutsatser

1 uppsatsens avslutande kapitel redogor vi for och sammanfattar de viktigaste slutsatserna som undersikningen utmynnat i.

7.1 Abnormala avkastningar
under orkaner

Var undersokning av oljemarknaden har visat att det
forekommer abnormala avkastningar pa raolja och
petroleumprodukter under orkanperioder, alla dessa
ar emellertid inte statistiskt sikerstillda. Eftersom vi
inte statistiskt kan sikerstilla de abnormala avkast-
ningarna kan vi inte helt forkasta nollhypotesen att
de inte forekommer och att den svaga formen av
effektiva marknadshypotesen giller. Undersokningen
antyder anda att de existerar och att marknaden dar-
med skulle vara effektiv av medelstark grad.

Vi vagar dra denna slutsats eftersom resultatet fran
undersokningen visar att den studerade tillgangen
DJ-AIGP i hég grad samvarierar med marknadsport-
foljen DJ-AIGCI. Detta far antas ha haft en inverkan
pa resultatet och dess statistiska signifikans. Korrela-
tion mellan de bida indexen beror pa att petroleum
har en relativt hég vike i ravaruindexet. Dirfor far
prisférindringar i petroleumindexet relativt stort
genomslag i marknadsportfljen. Detta medfér i sin
tur att AR underskattas vilket gér dem svérare att
sikerstilla statistiskt.

Vi har provat flera olika modeller och alternativ for
att forsoka fa bukt med detta metodproblem. Proble-
met ir knutet till olja och petroleum som tillgingar
eftersom deg, till skillnad frin exempelvis aktiemark-
naden, inte finns ett lika stort utbud av limpliga
marknadsindex att tillgd inom detta omrade. Av
alla de olika marknadsindex vi testat gav det som vi
anvinder det bista resultatet. Ytterligare en forklaring
till den laga signifikansen 4r att
petroleumpriser 4r en volatil tillging. Detta gor det
svdrare att statistiskt sikerstilla smé& abnormala pris-
forandringar.

For att ytterligare bearbeta detta problem har vi
experimenterat med en sd kallad ARMA-modell,
Autoregressive Moving Average. Teoretiskt sett ska

denna modell kunna skatta normal avkastning utifran
en historisk trend och den har anvints vid en liknan-
de eventstudie pd den australiensiska aktiemarknaden
(Worthington & Valadkhani, 2003). Efter att ha
testat denna modell har vi inte kunnat fa ett bittre re-
sultat in med marknadsmodellen. De AR som denna
modell producerade verkade vara helt slumpmissigt
fordelade och de visade pa extremt laga samband med
stormvariablerna.

7.2 Orkanrapporters
betydelse for oljemarknaden

Den andra delen av uppsatsens syfte har varit att
unders6ka huruvida abnormala avkastningar pa DJ-
AIGP under orkaner kan forklaras av de stormegen-
skaper som NHC offentliggér. Den modell som vi
skattat for forklaring av de abnormala avkastningar-
na, dir maxvind och avstindet till LOOP ingir som
signifikanta variabler, forklarar 23 % av variansen i
materialet.

Vid en forsta anblick ter sig detta som ett lagt
virde, det vill sdga att 77 % av variansen inte forkla-
ras av NHC:s orkanrapporter. Vad som dock bér be-
tinkas dr att oljemarknaden och den handel som sker
dir dr ett komplext system dir savil kvantitativa som
kvalitativa variabler har en inverkan. Nar detta tas
i beaktning kan 23 % ses som ett acceptabelt virde
— ingalunda négot att helt basera handelsstrategier pa,
men vil en faktor att ta hinsyn dill.

En av de variabler som inte var signifikanta i mo-
dellen, strike probability, 4r en variabel som kan ses
som en konkret och klar variabel. Det dr emellertid
osikert hur marknaden tolkar den, och hur markna-
den tolkar LOOP:s betydelse for oljeindustrin. Om
den hellre tar hinsyn andra omraden ir det sjilvklart
att variabeln inte ir signifikant i var statistiska mo-
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dell. Vart val av studerad nollpunket bér dirfor utsiteas
for en kritisk granskning. I en mer omfattande under-
sokning skulle dirfor flera studier genomforas med
olika nollpunkter f6r att undersoka vilken plats som
ar av storst relevans for oljemarknaden.

7.3 Begreppet DAAR

Vi har kommit fram till att stormvariablerna verkar
forklara virat begrepp DAAR mycket bittre dn det
konventionella AR. Detta dr nigot som har stor
betydelse for denna typ av eventstudier dir hindelse-
fonstret stricker sig 6ver en serie dagar. Detta skulle
kunna tolkas som att marknaden ser orkanen som en
enda hindelse och att den varje dag prissitter risken
som orkanen utifran dittills tillginglig information
anses utgora.

Vi utgdr alltséd fran att AR i4r lika med marknadens
dagliga riskjustering. Denna formodan stodjer vi pa
den effektiva marknadshypotesens grundantagande
om att priset pa en tillging 4r en aterspegling av all,
for marknaden, tillginglig information. En AR pa
+1 dag ett foljt av en AR pa -o,5 dag tva resulterar i
en DAAR pa +o,5. Dag tva medfor alltsd enligt detta
synsitt en nedjustering av den risk som marknaden
uppfattade den forsta dagen. P detta site fortsitter
marknaden att justera prisnivan under varje dag for
att till slut komma fram till en slutlig riskbedéming.

Utifran detta synsict gir det ocksé att tolka varfor
stormvariablerna forklarar DAAR mycket bittre dn
vad de forklarar AR i den linjdra regressionsmodel-
len. Lat oss exempelvis anta att stormvariabeln Vind
dr 60 knop tvé dagar i rad och att évriga variabler 4r
konstanta. Detta borde i en linjir modell som denna
leda till lika stora AR, exempelvis 2%, tvd dagar i rad.
Detta dr dock inte logiskt korrekt eftersom vindstyr-
kan, och dirmed risken, ar konstant de bida dagarna.
Om marknaden inte noterar nagon skillnad i risken
mellan tva dagar bor det heller inte finnas ndgon

skillnad i dess riskbedomningar. Marknaden virderar
alltsa risken den forsta dagen till en AR pa 2% och
den andra genom en AR pa 0%. DAAR blir dock
2% f6r bada dagarna eftersom 2 + o = 2%. Ingen ny
information tillférs dag tva vilket inte heller leder till
en forindrad riskbedomning. Detta dverensstimmer
med den effektiva marknadshypotesens antagande
om att endast ny information paverkar priset pa
tillgingen.

Detta ir endast ett kort resonemang som vi baserar
pa de resultat som vara analyser antyder. Vad vi har
kunnat finna har ingen tidigare eventstudieforskning
berort begreppet DAAR. Vi ser begreppet som ett
intressant och potentiellt betydelsefullt tillskott till
teorin som dock behover mer forskning for att yterli-
gare fastliggas.

7.4 Slutdiskussion

Vi kan konstatera att ingen av de idag etablerade me-
toderna for att skatta normal avkastning direkt gir att
applicera pi en undersokning dir olja och petroleum
ir de studerade tillgdngarna. Vi har justerat meto-
derna for att producera ett godtagbart resultat men
ytterligare forskning 4r nédvindig for att validera och
finjustera denna metod.

I undersékningen har vi kunnat konstatera att
variabeln strike probability inte ir signifikant for var
skattade modell. Eftersom denna variabel utgjorde
en begrinsning, endast rapporterad efter 1999, vore
det intressant att genomfora en liknande studie pa
orkaner under en tidigare period. En sidan studie
skulle kunna bekrifta eller ifragasitta vir studie och
fora forskningen inom detta intressanta omrade
framat. I takt med att virldens oljeresurser minskar
och att oljepriset stiger riknar vi med att behovet av
och framforallt intresset for ytterligare forskning inom
detta omrade kommer att oka.
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