Prisdannelsen pa hvede, konjunkturer,
inflation og renter

Svend Jorgen Jensen, Demetra

En planteavler har en raekke risici i sit regn-
skab. Pa indteegtssiden er det salget af afgre-
der. Pa udgiftssiden er det blandt andet ind-
kebet af frg, godning samt el og renter med
videre.

Planteavleren skal foretage en beregning af
felsomheden i regnskabstallene:

* Hvilken effekt har det pa mit resul-
tat, hvis hvedeprisen stiger eller fal-
der?

* Hvilken effekt har aendringerne i
renterne pa resultatet?

* Hvilken effekt har priseendringer i
forhold til indkgb af ggdning pa mit
resultat?

Naeste skridt er at etablere budgetpriser og
herefter implementere de aktuelle priser
med daglige noteringer og automatiske op-
dateringer. Man skal sdledes veere i stand til
at se afvigelserne i forhold til budgetprisen,
sa priseendringer ikke kommer som en over-
raskelse. Det geelder sdvel positive afvigelser
som negative afvigelser.

Udgangspunktet for prisdannelse er den sa-
kaldt cobweb-model eller pa dansk spindel-
vaevsteorien, som er en gkonomisk model,

der forklarer prisdannelsen pa en raekke ra-
varer inden for landbruget. Modellen forkla-
rer den cykliske udvikling i forholdet mellem
udbud og efterspgrgsel. Hvordan forholder
hvedeproducenten sig til en hgj og en lav
hvedepris? Hvordan forholder efterspgrg-
selssiden sig til en lav og en hgj pris pa
hvede? Til det formal opstiller man teoreti-
ske udbuds- og efterspgrgselskurver, som
ingen kender haldningen pa i den praktiske
verden. Idéen er udviklet af den ungarsk-
fodte britiske gkonom Nicholas Kaldor i
1930’erne.

Brug QR-koden for at
komme til en webside med
min forklaring af det teore-
tiske med et praktisk ek-
sempel vedrorende aen-
dringer ilagrene af hvede.

Arsagen til, at man anvender disse lagre som
grundlag for prisdannelsen, er, at forholdet
mellem udbud og efterspergsel sendrer pa
deres storrelse. Hvis priserne pa hvede er
hgje, oges udbuddet, men efterspargslen
mindskes. Det betyder, at der er et gab mel-
lem produktionen, det vil sige mellem ud-
buds- og efterspgrgselssiden. Det mang-
lende salg gger lagrene. Nar hvedeprisen fal-
der, @ger det efterspergslen, og produk-
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tionen falder. Det betyder, at lagrene falder,
idet efterspergslen overstiger udbuddet.

Jeg har analyseret udviklingen i de ameri-
kanske hvedelagre og de europaiske hve-
depriser. Der er meget steerk korrelation
mellem disse (brug QR-koden for at komme
til en webside med en video, hvor jeg forkla-
rer dynamikken i spindelvaevsteorien).

Hvad bestar analysearbejdet i?

"@konomisk analyse drejer sig om menne-
sker og menneskers adfeerd.”

Citat: gkonom Karsten Laursen, Kritik af den
wkonomiske fornuft, 2001.

Det bedste resultat opnas ved at anvende
folgende gkonomiske parametre:

1) Fundamental analyse (makrogko-
nomi)

2) Cyklisk analyse (gentagelse af men-
neskelig adfaerd)

3) Business cycle-analyse (konjunktur-
analyse)

4) Teknisk analyse (Prisanalyse)

Ud over disse parametre skal man ogsa vur-
dere 1) varigheder, 2) amplituder samt 3)
analysere de fire faser i en gkonomisk udvik-
ling. Hertil kommer tidshorisonten, der kan
spaende over data pa 1) dagsbasis, 2) ugeba-
sis, 3) manedsbasis, 4) kvartalsbasis og 5) ars-
basis.

| bogen Spying on Tomorrow er denne op-
stilling vist som en pyramide i figur 1. | bo-
gen kaldes dette IPA, Interdisciplinary Price
Analysis, og der opbygges en art 3-

Figur1
IPA Interdisciplinary
Price Analysis

dimensional analyse, hvor alle elementerne
indgar.

Figur 1. Interdisciplinary Price Analysis (IPA)

Udviklingen i inflation og hvedepriser i
perioden 1906-2024

Gennem flere artiers analysearbejde har jeg
noteret, at der over 100 ar er en sammen-
haeng mellem hvedepriserne og inflation. |
figur 2 har jeg vist korrelationen mellem in-
flation og hvedepriser helt tilbage til 1906,
det vil sige med udgangspunktiover 100 ars
data. Korrelationen er beregnet til 0,72.

Figur 2. Hvede og inflation

T Hvede og inflation 0

Metode: arlig procentvis aendring og 9 ars glidende gennem
nit.
1906-2024

Ultimo 2007: 210,03
Ultimo 2008: 212,03

Svin: Korrelation 0,75
Meelk: Korrelation 0,92
Hvede: Korrelation: 0,72
Hvede & Svin: 0,88
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Figur 3. Europeeisk mollehvede og inflation
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Datagrundlaget er arsdata ultimo aret. Der
er grund til at bemaerke, at stigningen i infla-
tionen i finanskrisen ikke er registreret. Det
skyldes anvendelsen af arsdata. Mellem ul-
timo 2007 og ultimo 2008 var der stigende
inflation, men fordi ultimo arsdata anven-
des, registreres den stigende inflation ikke.
Ulempen ved at anvende arsdata er, at der
kan veere cykliske elementer undervejs i et
ar.

Udviklingen i inflation og prisen pa euro-
peeisk mgllehvede i perioderne 2005-
2010 0g 2019-2024

| figur 3 har jeg vist udviklingen i prisen pa
den europeeiske mgllehvede og den ameri-
kanske inflation i perioderne 2005-2010 og
2019-2024. Som det fremgar af figurerne, er
der meget staerk korrelation mellem prisen
pa europaisk mellehvede og inflationen
(malt pa forbrugerpriser).

| figur 4 har jeg anvendt prisen pa europaeisk
mgllehvede med et glidende gennemsnit
for 12 maneder i perioden 1995-2024. Jeg
foretager en prisanalyse (teknisk analyse).

De midterste data viser den cykliske udvik-
ling i lagrene (cyklisk analyse), det vil sige en
cyklisk udvikling med faserne 1-4. Nar lag-
rene stiger, falder prisen pa europaeisk meal-
lehvede, og nar lagrene falder, stiger prisen
derpd. 100 repraesenterer ligevaegtslinjen,
men markedet er aldrig i ligeveegt. Lagrene
har en cyklus med en varighed pa 40 mane-
der Der er graenser for amplitudens hgjde-
og bundomrade. Ingen trend varer evigt
uden at skabe krzefter, der vil andre tren-
den. Nar lagrene er under ligevaegt, er der
grund til at antage, at lagrene vil bevaege sig
over ligeveegt. Nar lagrene er i fase 1, er der

den steerkeste stigning. Her ser vi prisfald.
Nar lagrene er i fase 3, har vi den svageste
udvikling i lagrene med prisstigninger. Den
nederste model er en trendmodel, der hed-
der MACD (teknisk analyse). Der er altsa tale
om en hjelpemodel, der signalerer trend-
&ndringer. Jeg har sdledes i denne model
anvendt fundamental analyse, cyklisk ana-
lyse og teknisk analyse.

Hvordan ser den langsigtede cyklus i hve-
depriserne ud?

| figur 5a har jeg vist den cykliske udvikling i
priserne pa hvede fra @llingsee Gods pa Lol-
land fra og med 1890. Hvordan kan man
vide, om hvede har en cyklus pa 30 ar? Hvis
man antager, at hvede har en 30-arig cyklus,
skal man anvende den halve procentmaes-
sige udvikling. Med andre ord skal man an-
vende 15 ars momentum. Herefter har jeg
anvendt et centreret, glidende gennemsnit
for 15 ar for at fa den cykliske udvikling til at
treede mere tydeligt frem. Den cykliske ud-
vikling signalerer, at den naeste bund i hve-
depriserne kommer i 2027/2028.

Hvilken rolle spiller konjunkturerne?
Den amerikanske business cycle bestar af tre
elementer:

1. Ledende gkonomiske indikatorer

2. BNP-indikatorerne, som kaldes co-
incident-indikatorer

3. Laggingindicators, som kaldes de
sene gkonomiske indikatorer

De er alle sammensatte indikatorer, det vil
sige, at de bestar af en raekke enkelte makro-
okonomiske tidsserier, som summeres til en
tidsserie. Det interessante er, at disse
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indikatorer leder hinanden. De ledende gko-
nomiske indikatorer leder coincident-(BNP-
)indikatorerne, som leder de sene gkonomi-
ske indikatorer (lagging indicators). Det er
vaerd at notere, at lagging indicators leder
leading indicators, men det vil jeg ikke be-
skrive i dette indlaeg. Konjunkturudviklingen
har jeg vist i figur 5b ved hjaelp af min kon-
junkturmodel. Dataene daekker en periode
fra 1960’erne til 2024. Som man kan se, leder
de ledende gkonomiske indikatorer BNP-in-
dikatorerne. Hver eneste gang de ledende
gkonomiske indikatorer har bevaeget sig i
fase 3, sa har det forecastet det en recession.
Recessionen er forst kommet, nar BNP-indi-
katorerne har varet i fase 3. Teknisk set lig-
ner den nuvaerende udvikling den for finans-
krisen. Situationen antyder, at en recession
vil komme i 2025. Hvor dyb den bliver, skal
der ikke redeggres for her, men situationen
afhaenger i nogen grad af udviklingen i byg-
geriet.

Hvad betyder konjunktursituationen for
hvedepriserne og renterne?

Svaret pa dette spergsmal kan ses i figur 6.
Her har jeg vist, hvordan udviklingen har vee-
ret i forbindelse med finanskrisen. | konjunk-
turopgangen op til finanskrisen steg ren-
terne og hvedepriserne pa grund af inflati-
onsudviklingen. Jeg har vist udviklingen i
hvedepriserne, de korte og lange renter
samt det amerikanske BNP. Faldet i BNP’en i
forbindelse med recessionen fik inflationen
til at falde sammen med hvedepriserne og
renterne. Denne udvikling var forudset af de
ledende gkonomiske indikatorer.

Hvordan ser det sa ud i dag? Det har jeg vist
i figur 7. Der har veeret et fald i de korte og

lange renter sammen med et fald i hvedepri-
serne. Som det fremgar, er der fortsat en sti-
gende tendens i den amerikanske BNP. Da
de ledende gkonomiske indikatorer leder
BNP-indikatorerne, er der grund til at an-
tage, at man i 2025 vil se et fald i BNP. De le-
dende gkonomiske indikatorer er faldet 31
maneder i traek. Det er et helt usaedvanligt
langt fald, som ikke er set fgr. Falder BNP’en,
er det sandsynligt, at hvedepriserne vil falde.
Generelt falder alle ravarer i en konjunktur-
nedgang.

Korrelationen mellem hvede og urea

En planteavler skal vide, hvordan korrelatio-
nen er mellem priserne pad hvede og urea.
Man har i lang tid veeret klar over, at ggd-
ningsproducenterne har en slags oligopol.
Godningsproducenterne tilpasser sig prisen
pa hvede. | figur 8 har jeg vist et dagsbaseret
chart over mgllehvede og urea. Korrelatio-
nen er beregnet til 0,85 over de sidste ti ar.
Det er naturligvis interessant at vide for
planteavleren.

Beregning af inflationsforventningerne
@konomen Milton Friedman var af den op-
fattelse, at ‘inflation er et moneteert feeno-
men’. Der er en del elementer, der er afgo-
rende for inflations- og renteudviklingen.
Jeg viser to elementer, som er interessante
for planteavleren.

4, M2/BNP (real BNP)
5. M2/BNP (nominel BNP)

Mit udgangspunkt for at kunne skabe for-
ventninger om udviklingen i inflationen er
en video med Milton Friedman pa YouTube,
Moneyé& Inflation. Friedmans udgangspunkt
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Figur 9. US: M2/BNP, forbrugerprisindeks
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var, at pengemangden M2 divideret med
BNP skulle samvariere med forbrugerprisin-
dekset. Jeg var imponeret over modellen,
fordi den passede. Der er meget staerk korre-
lation mellem M2/BNP (real) og forbruger-
prisindekset i USA. | figur 9 vises Milton Fri-
edmans model. Som det fremgdr, kan man
se, at det er korrekt, at M2/BNP (real) og for-
brugerprisindekset fglges ad fra 1960 til
1978. Herefter kan det observeres, at
M2/BNP (real) bevaeger sig veek fra forbru-
gerprisindekset. Endvidere vises det, at de ti-
arige renter falder, i det gjeblik, M2/BNP
(real) og forbrugerprisindekset gar fra hinan-
den.12020 bevaegede M2/BNP (real) sig over
forbrugerprisindekset og trak forbrugerpris-
indekset og dermed ogsa inflationen opad.
Detinteressante er, at vi her s en rentebund
i de tidrige amerikanske renter. Neermere i
tid ser vi, at M2/BNP (real) beveeger sig under
forbrugerprisindekset, hvilket traekker infla-
tionen nedad.

M2/BNP (nominel) har et andet kurveforlab,
som jeg har vist i figur 10 sammen med et
glidende gennemsnit for 12 kvartaler (tek-
nisk Analyse) Her kan vi se, at M2/BNP (no-
minel) steg for finanskrisen. Det forte til sti-
gende danske renter i august 2005. M2/BNP
(nominel) advarede sdledes om forestdende
inflation og rentestigninger i de lange ren-
ter. Vi kan efterfalgende konstatere, at
M2/BNP (nominel) endnu ikke har skabt af-
gerende forudsaetninger for faldende infla-
tion, idet M2 fortsat er stigende overfor BNP
(nominel). Ser man pa renteudviklingen i de
lange 25-35-arige renter i Danmark, kan man
konstatere, at renterne begyndte at stige i
slutningen af 2005 og at falde i slutningen af
2008. Man kan ogsa konstatere, at renterne

begyndte at stige i 2021 og nu er i en rente-
faldsperiode. Det har jeg vist i figur 11 med
et glidende gennemsnit for 24 maneder. Der
er dog kun tale om et marginalt nedadga-
ende brud pa et glidende gennemsnit for 24
maneder. Det vil dog blive forsteerket, hvis
M2 falder i forhold til BNP (nominel).

Konklusion

Nar inflationen begynder at stige, skal en
hvedeproducent forvente stigende priser pa
hvede. Der skal kebes gadning for de naeste
et til to ar. Rentemaessigt skal planteavleren
foretage en omlaegning fra variabel rente til
fast rente. Nar inflationen begynder at falde,
skal der ske en omlaegning fra fast rente til
variabel rente. Den forventede hvedehgst
skal saelges, og der ma ikke kgbes gadning.
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