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Sammanfattning

Syftet med studien ar att understka mojligheter fér svenska lantbrukare att
hantera risker som paverkar gardens ekonomiska resultat. Fragestaliningen
avser att spegla hur spannmalsodlaren utifrdn  risk- och
produktionspreferens kan hantera riskfaktorer for att maximera sin nytta
gallande ekonomisk avkastning. Dessa riskfaktorer kan delas in i tva
huvudgrupper: produktionsrisker och marknadsrisker, vilka bada paverkar
affarsverksamhetens vardag och kraver kontinuerligt beslutsfattande
angaende riskfyllda val.

| uppsatsen studeras huvudsakligen spannmalsmarknadens struktur,
funktionssatt och marknadsdynamik — sett fran svenska lantbrukares
gardsperspektiv med internationella marknader som spelplan.

Sedan marknaden for spannmal slapptes helt fri i mitten pa 00-talet har
marknadsriskens inverkan pa resultatet kommit att vaxa kraftigt i inflytande
och &r nu den stdrsta risken for det ekonomiska resultatet. Med dessa
riskfaktorer identifierade togs genom statistiska modeller resultat fram for
en optimal grédférdelning sett till odlingspreferens och i vilken utstrackning
det ar lampligt att prissakra sin skord.

Studien visar att bade produktions- och marknadsrisker har stark paverkan
pa det ekonomiska resultatet. Utan att diversifiera sitt grodval eller
prissdkra sin skord riskerar lantbrukaren att utsatta sin verksamhet for
patagliga risker som vid ett daligt skordear eller global spannmalsprisdipp
kan f& ddesdigra konsekvenser. De grédor som ingér i studien an hdstvete,
varkorn, havre, varvete och varraps samt den skdrdedata som anvands
kommer fran Malardalsomradet. Det visade sig att skdrdeavkastningen fran
de olika grédorna uppvisar hog korrelation men att det trots detta gar att
diversifiera grodférdelningen for att reducera inkomstrisk. Stérst reduktion
av inkomstrisken fas da en kombination av héstvete och vargrédor odlas.
Vilka grédor som odlas bér dock i stor utstrackning baseras pa férvantad
vinstmarginal eftersom produktionsrisken ar ganska likvardig oavsett gréda.

| studien undersoktes optimal grédférdelning och prissdkringsandel med
utgangspunkt i Markowits portfoljteori. En effektiv front togs fram for tre
alternativ; (1) ingen prissakring, (2) prissakring av hela skérden genom
anvandande av terminsavtal och (3) en kombination av spot- och
terminsmarknaden. Det visade sig att den rena prissakringsstrategin
dominerade det férsta alternativet men att ett en kombination av spot- och
terminsmarknaden var att féredra framfor de bada. Att prissakra upp till 90
% av den forvantade skorden kan vara lampligt for den riskaversiva
lantbrukaren.

For att undersodka vilken grédférdelning och prissdkringsandel som gav det
basta resultatet utférdes optimeringar for tre fallgardar aren 2007-2009.



Enligt studien lag en optimal prissakringsandel pa mellan 51 % - 92 % av
den foérvantade skdérden. Modellens genomsnittliga prognostiseringsfel for
en kombination var 33 % att jAmféra med 103 % da endast spotmarknaden
anvandes.

De huvudsakliga resultaten enligt denna studie visar att man med hjalp av
ett aktivt val av grodférdelning och anvandande av terminssakring kan na
en jamnare avkastning. Mer specifikt kan man genom att anvanda
terminssdkring med finansiella kontrakt minska prisrisken inom
spotprishandelns férvantade avkastningsintervall och nd en stabilare och
mer deterministisk intdktsbas. Vid en gynnsam prisniva boér lantbrukaren
darfor prissdkra dven om det ar langt till skdrd. Detta boér dock vagas mot
den kostnad det innebar att inte kunna leverera den fysiska kvantitet som
tecknades vid ingdende av terminsavtal.
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Abstract

This study aims to examine and assess the opportunities for Swedish grain
farmers to manage and cope with risks in agriculture. In order to keep their
businesses financially sound, a research question is raised to address how
the farmer can manage risky factors to maximize its economic utility with
regards to risk and production preferences. Digested down to two
quintessential factors of agricultural risk, production risk and market risk
prove to be the main influences on an agricultural corporation. These
factors have to be managed continuously in day-to-day activities, as well as
long-term planning, hence affecting corporate functions immensely.

In this study, the structure, function and market dynamics in agriculture are
examined out of the perspective of a Swedish farmer. Data series are
assembled from Lantmannen’s in-house database, covering annual crop
yield data from specific farmers in the south-central parts of Sweden, along
with time series for historical crop prices.

This report shows that both production risks and market risks have a strong
influence on the financial result. Since 2006, when the agricultural market in
Europe was completely liberalized, the impact of market risk has been
severely amplified. It can now be contended to be the biggest risk in
agriculture.

Bearing this in mind, a portfolio of crops was established in order to
optimize the selection of crops which generated the best return, given the
agent’s preference of risk. Furthermore, the optimal ratio of yield to hedge
was derived. Results show that risk reduction is mainly achieved by a
diversification between crops planted in spring and autumn in order to lower
the total portfolio risk. Moreover, results indicate a hedging ratio of up to 90
% of estimated total yield is suitable for the risk avers farmer.

In summary, this study shows that farmers should work more actively with
forward contracts to hedge market risk and base crops selection on the
expected profit rather than trying to diverse from a yield perspective. In
order to efficiently use hedging, one should try to hedge a significant part of
the predicted yield in an early stage as the risk increases when closing in
on the date for harvest.
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Forkortningar och centrala begrepp

(D-, C-, I-) ARA/RRA — (Decreasing, Constant, Increasing)
Absolute/Relative Risk Aversion, beskriver individens riskpreferenser

CBOT - Chicago Board of Trade, options- och futuresbérs med
ravarukontrakt

CE - Certainty Equivalent, individens sakerhetsutfall for ett givet riskutfall

CV - Coefficient of Variation, variationskoefficienten ar en kvot mellan
standardavvikelsen och det forvantade vardet av en variabel, e.g. intakt

Derivat — Finansiellt kontrakt, e.g. termin, future, option, warrant
Ha — Hektar, en yta av 100x100 meter

KPI — Konsumentprisindex, mater prisutvecklingen i den privata
konsumtionen

MAPE — Mean Absolute Percentage Error, ger matvardens precision som
en procentsats

Marknadsrisk - Variationer i ravarupriser bade vid input och output och vilka
kvantiteter som ar magjliga att f4 ut pa marknaden

MIP — Mixed Integer Programming, en typ av matematisk programmering

MV-portfolj — Mean-Variance portfolio, en effektiv portfdlj vilken ger hogsta
mojliga avkastning till varje given niva av risk

OECD - Organization for Economic Co-operation and Development, en
internationell organisation som verkar for samarbete mellan industriella
l&nder med marknadsekonomi och demokrati

OTC - Over-the-Counter, bilaterala kontrakt som inte handlas over bors

Produktionsrisk - Variationer i avkastning per hektar pa grund av
vaderforhallanden, grodsjukdomar och produktionsbeslut fattade under
osakerhet

RP — Riskpremium, betecknar kostnaden agenten kraver for att bara risk
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1 Inledning

Spannmalsodling ar en dynamisk och komplex bransch som kontinuerligt
férandras och ar utsatt fér en mangd risker. Varje lantbrukare star infor ett
flertal val i sin verksamhet dar varje produktionsprocess ar kantad av
manga tankbara utfall, vilka intraffar med varierande grad av sannolikhet.
Att beméastra och parera alla dessa risker ar en omgjlighet, men att kanna
till de storsta riskerna och anpassa sitt féretagande darefter ar nédvandigt
for att bedriva en ekonomiskt I6nsam och langsiktigt hallbar
affarsverksamhet. For att hantera risk och osakerhet kravs ett effektivt
utnyttiande av bristfallig information och otydliga prognoser. Att ra over
vaderférhallanden eller styra marknadsrorelser ar lattare sagt an gjort, men
dessa faktorer styr likval i stor utstrackning den avkastning som jordbruket
ger. Lagg till detta en uppsjoé av andra riskfaktorer som har inverkan pa
Idnsamheten och det blir snabbt tydligt att spannmalsodlaren fortlépande
maste hantera stora risker som en viktig del i sin verksamhetsstyrning.

| syfte att bedriva ett effektivt arbete med riskhantering ar det viktigt att se
till individens riskpreferenser. Lantbrukare sjalva besitter den mest
kompletta och detaljrika kunskapen om den egna verksamheten och dess
riskmiljder och bér darfor anpassa sitt foretagande efter de egna
forutsattningarna och inte till punkt och pricka félja nagon generell policy.

Som en féljd av medlemskapet i EU har det sedan i bérjan av 90-talet
pagatt en successiv avreglering av den svenska och europeiska
jordbruksmarknaden. Ar 2005 skedde en stor férandring i den Europeiska
jordbrukspolitiken med en évergang till frikopplat arealstéd for skapa en
tydligare  marknadsorientering.  Patryckningar fran  World  Trade
Organization och en Okad liberalisering inom EU var starkt bidragande
faktorer till ett 6ppnande av den tidigare intervenerade svenska marknaden.
Sedan 2006 d& den svenska spannmalsmarknaden, integrerad med den
europeiska, slapptes helt fri blev det extra intressant att undersodka
riskhantering vid spannmalsodling. Men att ga fran en relativt stdngd och
protektionistisk marknad med centralstyrda inskridanden till att helt
integreras och anpassas till de internationella marknadsaktorerna har
inneburit ytterligare en osakerhetsfaktor att ta hansyn till. En effekt av
internationalisering av spannmalsmarknaden ar att marknadspriset pa
spannmal i Sverige nu tatare foljer rorelserna pa varldsmarknaden, e.g. sett
mot marknaderna Euronext i Paris och CBOT i Chicago.

| och med att den underliggande marknaden har utvecklats har det aven
inneburit att prisvariationerna fér de svenska lantbrukarna har blivit allt
stoérre, nagot som har medfért ett direkt riskmoment d& det blivit svarare att
planera och traffa ratt gallande framtida inkép och férséljning. Intradet till
den gemensamma marknaden har & andra sidan aven inneburit forbattrade



mojligheter till handel d& marknaden fér spannmal blivit friare, mer likvid
och mdjligheterna till att kdpsld och marknadsféra sig utomlands Okat
markant.

Att den svenska marknaden skulle aterga till att bli kontrollerad och
centralstyrd ar knappast ett troligt scenario. Det ar darfér av stor vikt for
lantbrukare med en langsiktig affarsmannahorisont att anpassa sin
verksamhet efter det radande marknadsklimatet och ta till de verktyg som
finns for att pa basta satt tackla marknaden och méta sina individuella mal.

Prisbilden pa spannmalsmarknaden ar minst sagt volatil, vilket har lett till
Okad medial uppmarksamhet. En faktor som drivit pa priserna pa spannmal
under senare ar, forutom en Okad spekulation och efterfragan, ar
anvandandet av spannmal till energi- och drivmedelsframstalining. Detta
nya applikationsomradde har i takt med ett 6kat fokus pa foérnybar och
hallbar energi medfért att spannmalspriserna under vissa perioder skjutit i
héjden. Speciellt etanoltillverkningen har bidragit till att majspriset, dar majs
ar en groda som visat sig ha stor prispaverkan pa de vanligaste
odlingsgrdédorna i Sverige, har blivit hégre. Spannmal har tidigare varit en
relativt stabil investering och haft en tendens att vara mindre priscyklisk i
sin natur &n andra ravaror. Denna bild haller dock pa att férandras av de
nya marknadsmiljdberna som rader dar den O6kande anvandningen av
biodrivmedel, gjord pa e.g. sockergrodor, vete och majs, kan medféra att
prisrorelserna till en stérre del kan komma att lankas till globala
energipriser.

Fler faktorer @n just de direkta som ror verksamheten i produktionsledet
finns allts att beakta och innebar tydliga risker for verksamheten. Med alla
ovan namnda riskfaktorer kommer osakerheter i foretagets intdkter och
dessa bor darfér behandlas och analyseras noga. Men hur kan man som
lantbrukare optimera vilka grodor och till vilkka arealer som ska odlas samt
nar dessa ska saljas eller prissdkras for att minska riskerna i sitt
féretagande?

1.1 Problemformulering
Hur kan spannmalsodlaren utifran risk- och produktionspreferens hantera
riskfaktorer for att maximera sin nytta gallande ekonomisk avkastning?

1.2 Syfte
Syftet med studien ar att underséka mdjligheterna for lantbrukaren att
hantera risker som paverkar gardens finansiella resultat med fokus pa:

1. Produktionsrisk — Genom val av grédor
2. Marknadsrisk — Genom val av grodor och forsaljningskanaler



Undertecknade avser att utveckla en modell
som ska hjalpa lantbrukaren att hantera
namnda risker genom att foresld lampliga
strategier for ett specifikt odlingsar.

1.3 Avgransningar

Studien undersoker riskhantering vid
konventionell spannmalsodling och séledes inte
ekologisk spannmalsodling. De producerade
kvantiteterna antas ga till forsaljning och inte
anvandas internt pa den egna garden {ill
exempelvis djurfoder.

| detta avseende innefattar begreppet
spannmalsodlare dven oljevaxtproducenter och
kan jamféras med nomenklaturen  for
lantbrukare.

Studien genomfdérs i samarbete med
Lantmannen' och VaxtRad® och avgransar sig
till att studera lantbrukare med dokumenterad
data frdn Malardalsregionen d& denna region
har den mest utforliga uppsattningen av
historisk data riktat till den har typen av
undersokning.

| studien undersdks fem av de vanligast forekommande grédorna i Sverige,
vilka som bas utgdr lantbrukarens véaxtodlingsplan. Dessa inkluderar
hostvete, varvete, korn, havre och raps och ar utvalda for att de produceras
i storst volymer och mest historisk data gallande skérdeavkastning och pris
tillganglig. Det finns naturligtvis fler grédor som odlas i landet men dessa
tas inte upp i den har rapporten. Eventuell kott-, mjolk- eller liknande
produktion som de studerade gardarna kan tdnkas ha som verksamhet
behandlas inte heller utan denna uppsats syftar till att se O&ver
riskhanteringen i spannmalsodling.

Vidare behandlas inte de risker i spannmalsodling som rér humankaptial,
politiska risker eller vaxelkursrisker (eller sa kallad finansiell risk). De risker
som behandlas ar produktionsrisk och marknadsrisk vilka definieras under
teori i kapitel 3. Risken i insatsvaror sasom handelsgddsel och diesel
behandlas sparsamt i uppsatsen men spelar likval en betydande roll for
resultatet ur modellerna.

! Da framst Lanmannen R&D och division Lantbruk.
% VaxtRad ar en del av Lantmannen AB och r ett rédgivande organ som aktivt
jobbar med lantbrukares produktionsstrategier och marknadsanalyser.



Forfattarna har aven valt att inte ga in djupare pa vetenskapen kring
nyttofunktioner och optimal nytta d& detta lamnas at battre vetande, och
istéllet enbart ta fram en for alla individer passade nyttofunktion skulle
krava en studie motsvarande denna.

| Sverige har terminshandeln tidigare varit sparsam och aktérerna som
handlar med kontrakt har varit fa, ndgot som paverkar mangden historisk
data fran terminsmarknaderna. Sett till exempelvis den amerikanska
terminsmarknaden gar handeln med spannmalsprodukter tillbaka betydligt
langre, men da den amerikanska marknaden och den svenska/europeiska
inte ar helt jamforbara valjer forfattarna att inte beakta de amerikanska
terminspriserna i studien mer an pa ytan.

1.4 Om Lantmannen

Lantmannen ar en av nordens storsta koncerner inom livsmedel, lantbruk,
energi och maskin, vilka ar de fyra divisioner koncernen ar uppdelad i.
Forutom de fyra divisionerna finns fem gemensamma funktioner: ekonomi
och finans, varufléde, HR, kommunikation och R&D. Lantmannen ar en
ekonomisk férening som ags kooperativt av 35 000 svenska boénder och
har verksamhet i 22 l1ander. De har fler an 10 000 anstallda och omsatte ar
2011 SEK38 miljarder. Affarsidén bygger pa att vara delaktig i hela
vardekedjan fran jord till bord. Exempel pa kdnda varumarken ar AXA,
Kungsérnen, Doggy, Kronfagel, Korvbrédsbagarn med flera. (Lantmannen,
2012)

1.4.1 Division Lantbruk

Division lantbruk star fér ca 30 % av nettoomsattningen i Lantmannen-
koncernen och ar Sveriges dominerande aterférséljare av insatsvaror och
uppkdpare av spannmal/oljevaxter. De tillhandahaller bland annat utsade,
gOdsel, vaxtskydd och foder. Division Lantbruk kdper arligen in ca 2
miljoner ton spannmal frdn svenska bdnder som sedan séljs vidare {ill
industrikunder bade inom koncernen och externt. Stérsta konkurrenter ar
Svenska Foder, DLA och BM Agri. (Ibid.)



2 Metod

Metodikkapitlet ir det grundliggande arbetsredskap som anvinds som basblock for
studiens genomforande. Kapitlet presenterar en kort redogérelse for studiens
angreppssitt, insamling och behandling av data samt en forklaring till de valda
metoder genom vilka syftet ska uppnas.

Metodiken utgér det fundamentala arbetssatt som anvands vid utférandet
av en vetenskaplig rapport och satter upp ramar och principer for
tillvagagangssattet for vilket en sddan uppnas. Studiens mal och karaktar
styr vilken typ och form av metod som ar [dmplig att anvanda.

| denna studie anvands en kvantitativ form av undersdkning. Detta innebar
att de resultat som eftersoks i forskningsstudien &r statistiska och
kvantifierbara, vilket ligger till grund for modellerna som beskrivs i kapitel 5.
Genom att anvanda sig av ett kvantitativt forskningssatt kan man kvantifiera
en objektiv verklighet och fa information om denna genom matningar och
kvantifierbara resultat.

Vidare ar det viktigt att en studie som sker i forskningssyfte ar palitlig. En
matning som helt saknar slumpmassiga fel ar fullstandigt reliabel, dar
reliabilitet avser matmetodens férméga att undvika slumpmassiga fel. En
kvantitativ undersdkning maste darfér ha en god reliabilitet for att vara
valid. For att undersdkningen ska vara valid racker det dock inte med att
den saknar slumpmassiga fel utan maste ocksd mata ratt saker.
(Christensen, Engdahl, Graas, & Haglund, 2010)

Reliabilitet i en uppsats innebar att samma undersdkning ska kunna
genomfdras upprepade ganger och ge samma resultat, dar malsattningen
ar att undersokningen som goérs ska vara sa palitig som mdjligt. Detta
innebara att studien inte bér paverkas av vem som utfor den eller under
vilka omstandigheter datainsamlingen sker, det vill sdga att studien sker pa
ett vetenskapligt korrekt satt. Givet en reliabel understkning sa paverkas
resultaten i liten utstrackning av tillfélligheter och kan darmed betecknas
som god (Halvorsen, 1992). | denna rapport har data anvants som i viss
man inte ar allmantillgangligt, mer specifikt gardsdata som ar insamlad och
agd av Lantmannen.

Validiteten i uppsatsen styrs av hur tillférlitliga resultaten ar jamfért med
liknande forskning. Om resultat erhalls som klart och tydligt gar emot
tidigare forskning kan det finnas underlag att se O&ver validiteten i
uppsatsen, darfér ar det viktigt att se pa vilket satt informationsinsamling,
databehandling och tolkning av analyser utférs for att astadkomma en god



validitet. | denna studie kopplas de erhallna resultaten mot tidigare studier
for att fa validitet i undersdkningen®.

Det finns huvudsakligen tva typer av data man brukar skilja pa: primardata
och sekundardata. Primardata ar den data som forskaren sjalv samlar in
fran olika kallor, s& som intervjuer och frageformular. Aven om det &r nagot
som forskaren sjalv samlar in ar det viktigt att relatera och vaga sina
resultat till tidigare forskning i omradet (Halvorsen, 1992). Sekundardata ar
andrahandsinformation och fas exempelvis genom offentlig statistik,
databaser och publikationer. | denna studie anvands framst sekundardata
da detta utger underlag for de modeller som anvands i uppsatsen.
Primardata i nadgon form speglas i diskussionskapitlet da intervjuer I6pande
har skett med personal inom Lantmannens organisation samt oberoende
lantbrukare vilket paverkat diskussionsunderlaget.

| uppsatsen anvands linjarprogrammering for att besvara fragestallningen
och utifran de erhallna resultaten analyseras, diskuteras och dras slutsatser
om dess innebérd. Olika typer av risker och finansiella instrument
presenteras i kapitel 3, liksom portféljteori. Har pa foljer ett kapitel med
tidigare studier i amnet med syfte att ge lasaren de jamforelseverktyg och
referensramar som erfordras for att ge uppsatsen vetenskaplig tyngd. Den
matematiska modell som anvands beskrivs i kapitel 5. | kapitel 6 aterfinns
en genomgang och beskrivning éver odlingsregionens férutsattningar samt
kortfattat en summering Over verksamhetsaret. Detta foljs upp av en
genomgang av den data som anvands i studien samt en del empiriska
undersokningar i kapitel 7. De genom modellerna erhallna resultaten
redovisas och analyseras i kapitel 8. | kapitel 9 finns en diskussion med
studien som grund, dar kapitlet aven inkluderar férslag till framtida
forskning. En kortare slutsats i kapitel 10 summerar och konkluderar svaret
till uppsatsens fragestéllning samt kommer med rekommendationer till
lantbrukare hur man kan hantera risk i spannmalsodling. Sist i uppsatsen
finns det ett appendix med tillhérande figurer och tabeller samt en
litteraturférteckning.

® Se kapitel 8 avsnitt 5.



3 Teori

Foljande avsnitt avser att skapa en forstielse och redogéra f6r den teori som ligger
till grund for det fortsatta arbetet. Hir innefattas beskrivning av risker forknippade
med jordbruk, portféljteori, nyttofunktionsteori samt matematisk programmering.

3.1 Allmant om risk och osakerhet

Risk ar en osakerhet som paverkar en utkomst pa ett betydande vis, till
exempel avkastning. Osakerhet ar en situation dar det inte sakert gar att
saga vad som kommer att handa, men det laggs ingen vardering i om
osakerheten har en positiv eller negativ paverkan. Osakerhet ar nédvandigt
for att det ska finnas risk, men osékerhet behdver inte leda till en riskfylld
situation. Riskhantering ar saledes forknippat med att hitta en féredragen
kombination av aktiviteter med osakerhet och varierande nivaer av
féorvantad avkastning (Harwood, R., K., Perry, & Somwaru, 1999).

Den stora komplexiteten i fysiska och ekonomiska system medfér att
processer som lantbrukaren finner nédvandiga for verksamheten inte kan
prognostiseras med hundra procents sakerhet. Hur prisbilden kommer att
se ut pa marknaden vid en framtida tidpunkt eller hur skérden kommer att
sld ar bara tva exempel pa detta. Den omedelbara konsekvensen av denna
osédkerhet innebar for lantbrukaren att de flesta tankbara utfall i regel ar
associerade med nagon riskfylld handling. Med denna bakgrund anses
darfér beslutsfattande vara forknippat med en risk. Det finns manga typer
av risk gallande lantbruk, ofta olika i sin natur och kraver en varierande
grad av aktion. Generellt sett inom beslutsfattande situationer ar inte alla
tankbara konsekvenser lika eftersbkta och maste darfér tas hansyn till.
Aven om oséakerhet och risk &r allmant férekommande inom de flesta
verksamhetsomraden speglar det en fundamental och hdgst nédvandig del
av lantbrukarens beslutsunderlag, géallande allt fran investeringar till
forsaljning, och behdver darfér analyseras noggrant. Viktigt att notera ar
dock att olika lantbrukare méter olikartade problem och stalls infér skiftande
beslut. Detta gora att aktdrernas riskpreferens har ett betydande inflytande
pa beslutsfattandet och darfor skiftar mellan individer.

3.2 Risker vid spannmalsodling

Inom litteraturen i dmnet ar olika typer av lantbruksférknippade risker
beskrivna och definierade av ett flertal forfattare. Hardaker (2004)
identifierade tva stdrre grupperingar av risk; féretagsspecifik risk bestaende
av produktionsrisk, marknadsrisk, institutionellrisk och personliga risker,
samt den typ som inte ar féretagsspecifik vilken benamns finansiell risk.

Musser och Patrik (2001) och Baquet et al (1997) ar bredare i sin indelning
och namner fem typer av risk som kan relateras till lantbruk, vilka innefattar:



* Produktionsrisk - variationer i avkastning per hektar pa grund av
vaderférhallanden, vaxtsjukdomar och produktionsbeslut fattade
under osakerhet.

* Marknadsrisk — variationer i ravarupriser bade vid input och output
och vilka kvantiteter som ar méjliga att fa ut p4 marknaden.

* Finansiell risk — innefattar firmans soliditet och likviditet, formagan
att kunna betala sina rakningar och bedriva verksamhet p& lang och
kort sikt.

* Legala- och policyrisker - risker forknippade
myndighetsregleringar och interventioner som paverkar miljon och
darmed férutsattningarna for hur lantbruk bedrivs.

* HR-risker — risken att arbetskraft eller management i firman inte
finns tillganglig.

Ytterligare risker forknippade med lantbruk som namns i litteraturen ar
teknologisk risk (Moschini & Hennessy, 2000) som papekar att den
teknologiska utvecklingen inom produktionsteknik kan goéra delar av
maskinparken utdaterad. Denna risk speglar da framst effektiviteten i
lantbruket.

Tydligt ar att all klassificering av risk understryker det faktum att en specifik
lantbrukare mycket val kan vara tvungen att hantera olika typer av risk vid
ett och samma tillfélle. Som en konsekvens av detta maste den optimala
strategin for att hantera dessa risker ta hansyn till riskernas inbdrdes
korrelationer (OECD, 2009). Att identifiera en specifik risk som ensam
faktor till variationer i resultatet ar darfor inte att rekommendera utan den
riskmedvetne lantbrukaren behdver férutom att titta pa hur olika faktorer
paverkar verksamheten &aven lokalisera hur dessa interagerar med
varandra.

3.2.1 Bakgrund till marknadsrisk, produktionsrisk och
informationsasymmetri

Risker som ofta tas upp av lantbrukarna sjalva som centrala att beakta ar
marknadsrisk och produktionsrisk. Bada risker har stor paverkan pa
lantbrukarens ekonomiska resultat men ar av olika natur. Marknadsrisken
har sitt ursprung fran marknadsdynamiken gallande input och output av
ravaror och innefattar ocksa en prisrisk. Denna prisrisk &r normalt sett
systemisk till sin natur och ar koppad till ett finansiellt system dar
forandringar i utbud, efterfragan och idiosynkratiska handelser paverkar
hela systemet. (OECD, 2009)

Vidare finns det olika typer av ekonomiska forvecklingar som paverkar
marknader frdn att fungera optimalt vilka uppstar genom risk och
osakerhet. Dessa kan vara informationsasymmetri, transaktionskostnader,



marknadsmisslyckanden, transportkostnader samt funktionsstorningar i
derivat- eller férsakringsmarknaden.

Enligt Income Risk Managment in Agriculture (OECD, 2000) ar efterfragan
pa spannmal i stor utstrackning kand pa férhand. Det som gor
marknadspriset osakert ar utbudet som kan variera kraftigt som en foljd av
skorderesultat och lagernivaer pa viktiga marknader i varlden och global
spekulation, dar det allmédnna ekonomiska klimatet aven har stor paverkan.
Detta gor att marknadspriser i stor utstrackning rér sig parallellt for alla
lantbrukare som agerar pa marknader som ar kopplade till varandra genom
handel. Till skillnad fran priser har produktionen, eller avkastningen per
hektar, ofta lag korrelation fran en plats till en annan. Det ar fullt méjligt att
en lantbrukare far en dalig skérd samtidigt som dess granne har en normal
skordeniva som en konsekvens av skilda produktionsbeslut. (OECD, 2009)

Tillgdngen péa information géllande pris- och produktionsrisk ser olika ut.
Normalt sett &r prisinformation tillganglig fér alla genom
marknadsmekanismer och séledes ar det ingen eller liten
informationsasymmetri mellan de olika aktérerna. En enskild producent kan
normalt sett inte heller paverka priset pad marknaden. Exakt information
angaende produktionsbeslut, avkastning per hektar och gréda, och
produktionsférutsattningar ar 8 andra sidan endast kanda fér varje enskild
lantbrukare. Saledes existerar det asymmetrisk information och varje
enskild lantbrukare kan i stor utstrdckning paverka sin avkastning genom
aktiva val. Vidare ar den prisrisk spannmalsproducenter utsatts for en
konsekvens av tidsférskjutningen mellan prisinformation vid tid fér beslut
om sadd och skérd gallande input och output (Moschini & Hennessy,
2000). Eftersom prisrisk har ett motsatsférhallande mellan producenter och
kdpare finns mdjligheten att sla ihop denna risk (pooling) och darmed
hantera den med hjalp av olika avtalsarrangemang sasom terminer och
optioner. Produktionsrisk ar & andra sidan svarare att sla ihop eftersom det
inte finns nagon uppenbar aktér som har risker negativt korrelerade med
produktionsrisken (OECD, 2009).

Sammanslaget utgér marknadsrisk och produktionsrisk en inkomstrisk for
bénderna da inkomsten (1) beror av kvantitet (Q) multiplicerat med
forsaljningspris (P) subtraherat total produktionskostnad (C).

m=QxP—C

Att forsta varfor risk uppstar och tolka dess natur ar nédvandigt for att
kunna utveckla en riskhanteringsstrategi. Saledes ar orsaken till risk, dess
karaktar, paverkan pa lantbrukarens inkomst samt olika riskstrategiers
férmaga att reducera inkomstrisk alla viktiga att beakta (Hardaker, Huirne,
& Anderson, 1997). Nar en riskkalla har identifierats och beddmts har
lantbrukaren mojlighet att hantera risken med tillgangliga riskverktyg.



3.2.1.1 Marknadsrisk

Historiskt sett har statliga regleringar och centralstyrda interventioner axlat
ett stort ansvar for att skydda den individuelle spannmalsodlaren mot
marknadsrisk. | takt med att allt fler marknader avreglerats har behovet och
tilgangen pa marknadsinstrument for att hantera risk 6kat dramatiskt da det
numera ar den enskilde lantbrukarens ansvar att inte bara mer risk an
Onskat. Det finns olika typer av ekonomiska instrument tillgangliga, sa
kallade derivatkontrakt, for att skydda sig mot samt for att spekulera i
marknadsrisk, dar de vanligaste ar forwards (terminer), futures och
optioner. Dessa kontrakt bygger i grunden pa att man skjuter upp en
betalning och leverans till en senare tidpunkt. Att hantera risk med hjalp av
prissakringsinstrument handlar ofta om att jdmna ut inkomstvariationer fran
skord till skord, och inte nddvandigtvis ge en hogre avkastning totalt satt
Over tid. (OECD, 2009)

Finansiella instrument som handlas som derivat p4 den underliggande
tilgangen oOver bors féljer uppsatta regler och ramverk som mdjliggor
standardiserad handel. Kontrakt som innefattar fysisk leverans av den
aktuella varan handlas daremot inte pa bdrs utan anvander sig istallet av
den oreglerade terminshandeln och handlas som OTC-kontrakt'. Dessa ar
dock genom sin natur svara att mata i antal och utbredning da de
undantagsvis kommenteras publikt och saledes halls férhallandevis gdmda
mellan de berdrda parterna. Aktoérer pa termins- och derivatmarknader ar
dels producenter vilka vill férsakra sig om ett pris pa sin produktion/skord,
samt uppkdpare vilka vill férsdkra sig mot prishéjningar. Producenter,
beredningsforetag, fodermedelstillverkare och andra livsmedelsféretag
handlar med terminskontrakt, men aven privatpersoner och enskilda
foretag har maojlighet att utnyttja dessa for att optimera sin verksamhet. For
privatpersoner som inte vill eller kan handla sjalva erbjuder banker eller
kooperativ I6sningar anpassade for mindre aktorer.

3.2.1.1.1 Forwardkontrakt

Forwardkontrakt ar det enklaste instrumentet fér att hantera prisrisk. Den
séljande parten, spannmalsproducenten, kommer éverens med en kdpare
att leverera en given kvantitet av en viss groda vid en bestamd tidpunkt till
ett givet pris i enlighet med kontraktets utformning. P& sa vis kan
lantbrukaren eliminera stora delar av prisrisken (Moschini & Hennessy,
2000). Ytterligare en konsekvens av kontraktets utformning ar att det blir
kant for lantbrukaren vad som efterstravas med avseende pa kvalitet och
kan darmed fatta produktionsbeslut i enlighet med detta. P& sa vis blir
kopplingen mellan vad som produceras och vad marknaden efterfragar
tydligare (Curtis, 2005). Eftersom ett forwardkontrakt bygger pa leverans av

* Over-the-counter (OTC) — ej standardiserade och bilaterala kontrakt som handlas
privat och inte dver bors. Medfor utdkad flexibilitet i kontraktsavtalet med innebar
ocksd en osaker kreditrisk.
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en fysisk vara kvarstar ett matt av produktionsrisk da lantbrukaren, pa
grund av produktionsvariationer, riskerar att kontraktera en hogre kvantitet
an de verkliga utfallet fran skord (Ibid.).

3.2.1.1.2 Futureskontrakt och optioner

Futures och optioner ar instrument som kan anvandas av lantbrukaren for
att minimera prisfluktuationer i insatsvaror och férsaljningspris pa skord.
Foér de varor som existerar pa en futuresmarknad mdjliggér finansiella
instrument att dverféra prisrisken pa spekulanter som ar beredda att bara
risk mot mdjligheten att nd hogre avkastning. Till skillnad mot
forwardkontrakt ar futureskontrakt och optioner standardiserade och
handlas dver en reglerad bors. Eftersom de &r standardiserade ar den enda
variabla parametern att bestamma priset (OECD, 2000). Bade futures och
optioner ar maojliga att salja vidare under |6ptiden till aktuellt marknadspris
eftersom de handlas anonymt pa en publik bérs som generellt satt ar
valdigt likvid (Berk & DeMarzo, 2007).

Vid handel med futureskontrakt bestdms priset som lantbrukaren kommer
att fa vid leverans till futurespriset vid tidpunkten fér handel plus basen vid
tidpunkten foér leverans. Basen ar skillnaden mellan futurespriset och
spotpriset pa ravaran. Betalning ar inte nédvandig forran kontraktet 16per ut
men bada parter maste betala in en marginaldeposition till maklaren for att
garantera deras atagande. Genom att anvanda sig av ett futureskontrakt
undviker saljaren risken att f4 ett Iagre pris &n vad som ar sagt i kontraktet,
men har maojlighet att tjana pa eventuella framtida prisuppgangar. (OECD,
2000)

En ravaruoption ger innehavaren mojligheten att ta en futuresposition for ett
specifikt pris fére ett visst datum. Genom att anvanda sig av optioner
skyddar sig lantbrukaren gentemot ogynnsamma prisrorelser, samtidigt
som det mojliggor att ta del av ett hdgre marknadspris om de valjer att inte
utnyttja sin option och istéallet salja till spotpris. For att f& inneha en option
maste ett premium betalas, som gar férlorad oavsett som optionen utnyttjas
eller inte.

Hur effektivt futures och optioner skyddar lantbrukaren mot prisrisk beror pa
storleken av skoérdevariationerna samt prisfluktuationerna pa& marknaden
(OECD, 2000). Vid handel med futureskontrakt och optioner uppstar
transaktionskostnader i form av courtage etc. som med hansyn till sin
storlek i viss man avgor attraktionskraften for instrumentet (Hull, 2011).

3.2.1.2 Produktionsrisk

Produktionsrisk kan till stor del harledas till vaderférhallanden sasom torka
och oversvamningar som kan drabba brukade regioner eller till och med
annu mer lokala vaderhandelser som hagel och frost. Férutom
vaderférhallanden &r skadeinsekter och vaxtsjukdomar en produktionsrisk
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som lantbrukaren far leva med. Ett instrument for att minska
produktionsrisken ar férsakringar. En forsdkring kan tacka specifika
héndelser sa som skordebortfall till f6ljd av hagel, frost, sjukdomar etc.
Forsakringen fungerar om riskexponeringen sprids Over ett stort antal
agenter och om det inte foreligger en hog korrelation mellan riskerna, da en
hoég korrelation gor att férsakringspremien blir allt fér hég. Det ar ovanligt att
privata forsakringsbolag erbjuder den har typen av forsakring da de, de
facto, inte ar forsakringsbara i den meningen att en marknadspremie skulle
bli for hog. Saledes kraver den har typen av férsakringar oftast statligt stéd
for att fungera. (OECD, 2000)

3.2.2 Allménna riskhanteringsstrategier inom lantbruk

Enligt Holzmann och Jérgensen (2001) kan riskhanteringsstrategier delas
upp i tre olika kategorier: férebyggande (prevention), mildrande (mitigation)
och hantering (coping). Fdrebyggande strategier avser att reducera
sannolikheten for att en ogynnsam handelse intraffar, exempelvis genom
val av produktionsteknologi och traning i riskhantering. Mildrande strategier
avser att reducera effekten av en ogynnsam handelse om den intraffar, dar
exempel pa redskap ar diversifiering, risk pooling och prissakring.
Hanteringsstrategier avser att minska paverkan av en ogynnsam handelse
nar den har intraffat, exempelvis genom lan eller forséljning av alternativa
tillgangar.

Vidare tillampas ofta generiska strategier for att hantera risk, vilka innefattar
risk sharing, risk pooling och diversifiering. Dessa strategier har anvants
flitigt inom jordbrukssektorn under en lang tid och ar viktiga instrument for
att hantera de risker som lantbrukare exponeras fér. Risk sharing innefattar
att sprida risk 6ver ett antal aktorer istallet for att koncentrera all risk pa en
aktor. Om till exempel tva aktorer delar pa intédkten fran en tillgang X,
betyder detta att varje aktér bar en risk motsvarande en fjardedel av
variansen for tillgang X. Risk pooling innebér att ett antal aktérer samlar
sina riskfyllda tillgadngar och delar pa intakten. Pa sa vis blir variansen pa
motsvarande del av poolen lagre an variansen av varje enskild riskfylld
tillgang for sig. Hur mycket lagre risk beror av korrelationerna mellan de
olika tillgangarna, ju lagre korrelation desto hdgre effekt av risk pooling kan
uppnas. Ett vanligt satt att uppnd den har typen av riskreducering ar
medlemskap i ett lantbrukskooperativ. Diversifiering av risk foljer samma
princip som risk pooling men gérs med egna tillgangar och resurser. En
lantbrukare kan till exempelvis anvanda sina resurser till flera olika
aktiviteter istallet fér endast en. Historiskt sett har diversifiering varit en av
de mest betydelsefulla strategierna for att hantera inkomstvariationer.

Tillvagagangssattet for kombinationen av grédor som inte ar perfekt
korrelerade paverkar variansen av den totala intdkten for lantbrukaren och
bér darfér beaktas. Att diversifiera vad som odlas medfér saledes en
reducerad inkomstrisk. Specialisering & andra sidan, mdjliggér hdgre
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inkomst genom att reducera fasta kostnader och ger 6kad expertis, men
Okar inkomstvariansen. (OECD, 2009; OECD, 2011)

Normalt sett diversifierar lantbrukaren sitt val av gréda for att minska risker
kopplade till skérdeutfall och prisnivaer. Hur fordelningen ser ut baseras
oftast pa intuition och tidigare skordeutfall, men ignorerar emellanat den
viktiga komponenten av inbodrdes korrelationer hos grodors avkastning och
producerar darmed en kombination som riskerar att bli ineffektiv. Resultatet
blir d& att man tar mer risk an nédvandigt for att erhalla ett forvantat resultat
(Nalley, Barkley, Watkins, & Hignight, 2009). Genom att kombinera
variabler som antingen ar negativt korrelerade, eller om det finns flera olika
inkomstkallor som endast ar delvis korrelerade, kan producenten reducera
den sammanlagda inkomstvariansen. Inom spannmalsodling finns ett antal
variabler som har stor paverkan pad den sammanlagda inkomstvariansen:

* Negativ korrelation mellan pris- avkastning per hektar — Om en
hég avkastning paverkar priset pa ravaran negativt eller vice versa
utgor detta en naturlig hedge mot inkomstvariationer.

* Avkastning per hektar korrelationer mellan olika grédor — om
avkastningen inte ar perfekt korrelerade reduceras den totala
variansen om olika grodor kombineras.

* Priskorrelationer mellan olika grédor — om priserna inte ar
perfekt korrelerade paverkar det inkomstvariansen om flertalet
grodor séljs till marknaden. (OECD, 2011)

Lantbrukarens produktionsbeslut, och i slutdndan valstand, paverkas tydligt
genom narvaron av risk. Aven om aktéren &r likgiltig for risk kan narvaron
av risk paverka produktionsbesluten. Detta genom att ha inverkan pa
marginalproduktionen nar produktions- eller kostnadsfunktionen ar
stokastiska (Moschini & Hennessy, 2000). Om aktdren daremot ar riskavers
kan risk ha en stoérre effekt pa produktions- och investeringsbesluten.
Vidare ar det magjligt att risk forknippad med lantbruk paverkar hushallens
konsumtionskapacitet och valstdnd negativt i langden d& verksamhetens
resultat ofta ar starkt forankrat i privatekonomin. Darfér ar det viktigt med
tydliga riskhanteringsmodeller och strategier for att hitta Iangsiktig
hallbarhet i affarsrérelsen. Riskhantering syftar inte nédvandigtvis till att
forbattra resultatet i verksamheten utan speglar snarare méjligheterna att
fordela inkomster 6ver tid, minimera daliga resultat och i slutdndan hgja
den férvantade valfarden hos lantbrukaren.
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3.3 Portfoljteori

Portféljteori anvands for att harleda det val som skapar en effektiv
sammansattning av tillgdngar och anvandande av resurser (Robison &
Brake, 1979). Genom att identifiera korrelationer mellan tillgangar ar det
mojligt att sprida riskerna associerade med de individuella tillgdngarna
forutsatt att de inte ar perfekt korrelerade.

Modellen som anvands i uppsatsen bygger pa en applikation av Markowitz
portféljoptimering (Markowitz, 1959). Beslutsfattaren antas maximera
forvantad nytta, vilken beskrivs som en kvadratisk funktion av
avkastningen. Fodljaktligen innebar detta att beslutsfattaren rationellt
foredrar portfélier med hogre foérvantad avkastning och lagre
riskexponering, uttryckt som varians i avkastningen. Det innebar att man
kan hitta riskeffektiva utfall for olika nivaer av varians genom att maximera
den férvantade avkastningen som portféljen med tillgdngarna ger.

Det vanligaste sattet att mata avkastning till en given riskniva ar att
anvanda sig av MV-kriteriet®. Detta kriterium beaktar den hégsta mdjliga
avkastningen som gar att fa till en given risk (standardavvikelse) och kan
darfér anvandas for att rangordna portfoljer av tillgangar. Fdéljaktligen kan
man genom att anvanda detta synsatt begransa alla portféljer till att vara
funktioner av férvantad avkastning och varians under férutsattningen att
agenterna ar riskaversiva. Resultatet av detta satt att ranka portfoljer ar inte
en optimal portfélj utan snarare ett set med optimala portfdljer - den
effektiva fronten (se figur 1).

Antaganden som ligger till grund fér studiens portféljteori:

* Detfinns N = 2 riskbarande tillgangar

* Avkastningarna fran tillgangarna ar linjart oberoende

* Inga kompletta marknader

+ Allatiligangar i har begrénsad avkastningsvarians, ¢

* Fdrvantade avkastningen, y; = E[r], ar inte identisk for
de olika tillgangarna

* Inga transaktionskostnader

* Obegransad blankning ar tilldten

* Det finns ingen riskfri tillgang

® Den portfélj med tillgangar som ger den hégsta méjliga férvantade avkastningen
for en given niva av risk kallas MV-portfolj och ar den mest eftersdkta
kombinationen av tillgangar.
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Variansen for en portf6lj p bestdende avi =1, 2, 3, ..., N st. tillgangar med
vikter w betecknas pa kvadratisk form:

0'2p = W,pVWp = W12 0'12 + 2WW5 012 + 2WqW3 013+ ... >0 (riskbérande)
W = [wiWaWws ... WN]

Dar w ar en vektor av vikter innehallandes portféljens fordelning av grédor,
V ar portféljens varians-kovariansmatris.

Forvantad avkastning for portféljen p ar:
bp = Elrp] = wop = 2oy wipy
Forvantad standardavvikelse, eller volatilitet, for portfaljen p ar:
Var(R,) = Cov(Ry,R,) = ZV=1 xsCov(R;,R,) = ZV=y Z-1 xix:Cov(R;,R))

Denna ekvation sager oss att variansen av en portf6lj ar ekvivalent med
summan av kovarianserna gallande avkastning fran alla parvisa tillgangar i
portfélien multiplicerat med respektive portfoljvikt. Volatiliteten, ocksa
uttryckt standardavvikelsen for portféljens avkastning, ar ekvivalent med
kvadratroten ur variansen.

3.3.1 Effektiva fronten

Den portfélj med tillgangar, eller grodval, som ger den hdgst mojliga
forvantade avkastningen for en given niva av volatilitet kallas for effektiv
portfélj (MV-portfdlj). En ineffektiv portf6lj betecknas saledes av en situation
dar man kan hitta en mer lamplig portfdlj i termer av antingen férvantad
avkastning eller volatilitet. Genom att redovisa dessa portfdljer i ett diagram
for olika nivaer av volatilitet bildas en front, den sa kallade effektiva fronten,
mot vilken man 6verskadligt kan se hur effektiva portféljer innehallandes de
underliggande tillgangarna ar placerade.

| korthet kommer en utdkning av underliggande tillgangar att férbattra den
effektiva korgen enligt devisen att man inte ska lagga alla 4gg i samma
korg. Darfér kan man genom att lagga till fler och fler underliggande
tilgangar na forbattrade uppsattningar av avkastningsmdjligheter till
avtagande risk da alla investeringsmdjligheter ar representerade. (Berk &
DeMarzo, 2007)

Genom att anvanda empirisk data fran ett specifikt geografiskt omrade kan
man med hjalp av portféljteori skapa ett verktyg som ger rekommendationer
angaende foérdelning och val av grédor som antingen maximerar den
forvantade avkastningen givet en viss variabilitet alternativt minimerar
variabiliteten fér en dnskad avkastningsniva. (Nalley, Barkley, Watkins, &
Hignight, December 2009)
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Figur 1. lllustrering av den effektiva fronten med férvantad vinst pa y-axeln och
variationskoefficienten® pa x-axeln

3.3.2 Inkomstmal

Férutom att aterge risk i form av inkomstvariationer kan man aven spegla
risk som sannolikheten att man nar ett avkastningsmal. Genom detta
tillvagagangssatt forséker man maximera férvantad avkastning givet en
sakerhetsregel som kraver att verklig avkastning i de allra flesta fall ar
storre an sakerhetsnivan eller avkastningsmalet som ar uppsatt. Saledes
representeras risken i det har fallet av sannolikheten att man nar upp till,
och o&ver, den uppstallda sakerhetsnivan, vilket ger ett riskmatt for
beslutsfattaren och en bild dver riskaversionen. Inom spannmalsodling kan
det ofta vara fatalt att inte kunna uppna kortsiktig Ionsamhet. Av detta krav
medféljer att man ofta satter sannolikheten att na en viss niva av
avkastning till 95 % eller 99 %, med avsikt att minska risken och undvika for
foretagandet 6desdigra konsekvenser (Reeves & Haight, 2000). | varsta fall
kan det racka med ett forédande ar for att slad ut, eller allvarligt skada,
verksamheten och da eventuellt &ven paverka privatekonomin.

® Coefficient of variation (CV), eller variationskoefficienten, ar ett matt som ofta
anvands i risksammanhang, vilket ar lika med standardavvikelsen dividerad med
den forvantade avkastningen. Detta matt medfér att man kan mata och jamféra
exempelvis prisriskexponering sett éver olika marknader och grédor. CV = a/u
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Genom att anvanda en normalférdelad variabel for forvantad avkastning, u,
kan vi teckna ett villkor for avkastningsmodellen med en bestdmd
sakerhetsniva, givet en standardavvikelse o och parameter A.

Max p
{x, j=1,...J}
da py— Ao = b, dar b ar sakerhetsnivan for avkastningen.

Ett exempel pa en situation dar ovanstdende modell kan anvandas ar da
lantbrukaren dnskar en forvantad avkastning som ar hdgre an 10 000 kr/ha
i 95 % av fallen fér verksamheten. Resultatet som ges i denna modell bér
jamféras med den tidigare modell som inte tog hansyn till nagon
sakerhetsniva och det ar upp till varje beslutsfattare att sjalv anpassa
modellerna till sin verksamhet och riskaptit. Vart att notera ar att studier har
visat att en 6kad sannolikhetsniva (e.g. 99 %) medfor att den férvantade
avkastningen totalt sett sjunker. (Reeves & Haight, 2000)

Om ekvationen ovan ldses for olika A och b erhélls en uppskattning av
forhallandet mellan maximal férvantad avkastning och beslutsfattarens grad
av riskaversion vilket ger en bild dver relationen mellan dessa.

3.4 Riskpreferenser och nyttofunktioner

3.4.1 Preferenser

En individs preferenser bestammer rangordningen av alla tankbara
konsumtionsmaonster och ar representerad av en familj av indifferenskurvor
i utfallsrummet {C;, Ci.1} (Varian, 2010). Eftersom preferenser representerar
individens ekonomiska foérhallningssatt bor dessa darfor vara baserade pa
intuitiva principer. En indifferenskurva ger konsumtionsménster med
samma rangordning, dvs. individen &r likgiltig for val A eller B, C*~ C®, dar
~ betecknar indifferens.

Ci — Konsumtion nu (spot pris)
Ci+1 — Konsumtion i framtiden (forward pris)
C =[C,, C.1] — Ett konsumtionsmonster

Med studiens problemstallning som grund gar detta i korthet ut pa att
individen valjer att kdpa/sélja till ett idag forutbestamt pris som galler pa
avrakningsdagen (forward) eller till ett spotpris vid tidpunkt for handel
(spot). Alternativt féredras en kombination av dessa.

Vidare bér namnas att en marginell substitutionskvot (MSK/MSR)
betecknar avvagningen mellan konsumtion idag (C;) och framtida
konsumtion (C+), dCw4/dC;, l&ngs en indifferenskurva.
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3.4.2 Nyttofunktioner

Nyttofunktioner &r en numerisk representation av beslutsfattarens
preferenser och kan innefatta flera funktioner per preferens (Neumann &
Morgenstern, 1947). Ett satt att studera sambandet mellan preferensteorin
ovan och nyttofunktioner ar att betrakta preferenser som byggstenar till en
bas medan nyttofunktionen ger ett andra lager. Det ar alltsa individens
preferenser som i grunden avgor vilken typ av risk denna ar villig att ta och
utsatta sin verksamhet infor.

Nyttofunktionen ar konkav och vaxande enligt (Ibid.):
U(Ct, Ct+1) : R2++ ->R

U (Ct,Cri1) >0 OU(Ct, Cr1)

9Ct 0Cttq >0

Vaxande:

02U (Ct,.Crs1)
act

02U (Ct,Crs1)
2
0Ctyq

Konkav: <0, <0

Nyttofunktionens tidspreferens innebar att en individ ar otalig, dvs. U(C; =
110; Cwuy = 100) > U(C; = 100; Ciwy = 110). Forstaderivatan betecknar
individens preferens att den féredrar mer framfér mindre. Andraderivatan
beskriver om individen ar riskavers, riskneutral eller risksOkande.
Riskaversion innebar att nyttofunktionen ar konkav, dvs. att U”(c) < 0.

3.5 Riskaversion

Det som har blivit ndgot av en standard for analys av aktérers ekonomiska
foérhandlingssatt under osakerhet ar maximerandet av forvantad nytta. Den
stora fordelen med detta synsatt ar att det formella ramverket endast
behdver en relativt standardiserad typ av nyttofunktion paverkad av
osakerhet samt att strukturen for denna osakerhet finns representerad i den
statistiska foérdelningen av utfall. Karaktaristikan hos preferenserna som ar
speciellt relevanta for val under osakerhet kan i korthet summeras som
riskaversion. En riskavers aktor foredrar ett sakert utfall framfér ett osakert
givet att de har samma vantevarde.

3.5.1 Certainty equivalent

D& varje beslutsfattare star infor regelbundna valméjligheter med riskfyllda
utfall kan man beskriva en mangd S (pengar) for vilken beslutsfattaren ar
likgiltig infor att ta risken eller acceptera mangden. | korthet kan man
beskriva S som den garanterade mangden pengar som individen skulle
anse vara ekvivalent eftertraktat som en riskfylld tillgang. S i det har fallet ar
det lagsta pris for vilken beslutsfattaren kan tdnka sag att sélja ett eftersokt
riskalternativ, eller sett ur ett annat perspektiv den hdgsta sakra
betalningen denna skulle kunna betala fér att undkomma ett riskalternativ.
Denna mangd S kallas for certainty equivalent (CE) eller beslutsfattarens
sakerhetsutfall for ett givet riskalternativ. Ofta kommer CE att variera
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mellan individer eftersom olika beslutsfattare har olika riskinstalining och
riskattityd” samt att sannolikheten varierar for olika handelseutfall.
(Hardaker, R.B.M, & Lien, 2004)

Hos en riskavers lantbrukare ar en oséker formoégenhets CE mindre én den
forvantade férmdgenheten. Differensen mellan dessa kallas for ett
riskpremium (RP) och motsvarar kostnaden for risk uttryckt i termer av
formoégenhet W, RP(W) = E(W)-CE(W).

3.5.2 Modeller for riskaversion

Den mest frekvent tillAmpade modellen fér att underséka och forsta
riskfyllda utfall ar teorin om férvantad nytta, framstalld av John von
Neumann och Oskar Morgenstern (1947). Deras axiomatiska
representation av riskpreferenser tillater individen beteenden i form av
riskaversion, riskneutralitet samt risksdkande.

Pratt (1964) byggde vidare pa modellen genom att definiera en koefficient
for riskaversion genom att se till krékningen av nyttofunktionen.

U

F 3

u (Z;) u (Z)

u[E(z)]

E(w) =u[C(z)]

u(z)[

)
: P : N
n @ E@ z zZ

Figur 2. Riskaversion och certainty equivalent (CE)

Ovan ses ett diagram 6ver en nyttofunktion, U(z), fér en mattligt riskavers
aktor och dess certainty ekvivalent (CE), dar z exempelvis kan betecknas
som individens intadkt. Den avtagande lutningen av nyttofunktionen i figuren
speglar en aterkommande bild dver lantbrukares nyttosituation och innebar
att individen blir mer risktagande da den far dkade intékter. Séledes antas
ett Okat infléde av pengar medféra en benagenhet att ta stdrre risker,
alternativt avtar viljan till att forsakra varje extra intjanad krona.

" Vilket kan ses i krékningen hos individens nyttofunktion.
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Vidare ar det vanligt att man definierar koefficienten for riskaversion enligt
Arrow-Pratts nomenklatur som:

U'e) 1
U(c) ac+b

A(c) =

Dar U(c) ar nyttofunktionen definierad éver en begrdnsad konsumtion c
eller formégenhet W, dar U’(c) och U”(c) betecknar fdrsta- respektive
andraderivatan av nyttofunktionen. Enligt beskrivningen ovan sa ar
nyttofunktionen véxande, U’(c) > 0, dvs. individen féredrar mer konsumtion
framfér mindre, eller i andra ord att forstaderivatan &r positiv.
Andraderivatan betecknar riskpreferensen hos individen. Om riskaversion
mats med hansyn till formbégenhet kommer nyttan att vara representerad av
en funktion av denna férmégenhet medan riskaversionen kan beskrivas av
den konkava nyttofunktionen. De mest tillampade indikatorerna av
riskaversion ar absolut riskaversion (ARA) och relativ riskaversion (RRA)
(OECD, 2009). Vanligtvis ndjer man sig inte med dessa beteckningar utan
inkluderar ofta underklasser av riskpreferens sasom konstant absolut
riskaversion (CARA) och avtagande absolut riskaversion (DARA), A’(C) <0
(OECD, 2004). Anvands konstant riskaversion (a=0) sa ar A(c) = 1/b =
konstant. | figuren ovan har individen en avtagande absolut riskaversion
och ar séledes DARA.

Genom att begréansa ARA med en &andlig konstant W som betecknar
féormdgenhet kan skapa ett matt for relativ riskaversion.

Uw)

RRA = —
uw)

Denna indikator ger en enhetslos siffra vilken i tidigare internationella
studier inom agrovetenskap anvants flitigt fér att géra jamférelser mellan
riskpreferenser. Vidare finns det dven har underklasser som i mer detalj
beskriver den relativa riskaversionen. Ett exempel pa en saddan ar konstant
relativ riskaversion (CRRA) som innebar att storleken pa den begréansande
konstanten W inte paverkar preferenserna.

Utdver detta finns det tidigare studier inom lantbruk som har anvant sig av
andra matt for att titta pa riskpreferenser, narmare bestdmt enligt MV-
kriterium och stokastisk dominans, vilka till sin karaktar valjer bort att titta
pa graden av riskaversion hos individen. Dessa ar mer restriktiva i sin natur
och valjer bort att titta pa férvantad nytta da den ser till individens
riskpreferens. Problemet med dessa ar att de inte kastar speciellt mycket
ljus dver individens/producentens grad av preferenser.

Empiriska studier pekar pa att lantbrukare Overlag ar riskaversiva
(Hardaker, R.B.M, & Lien, 2004). Viktigt att poangtera ar att riskaversion
varierar fran individ till individ. Dock menar Just och Pope (2003) och Just
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och Peterson (2003) att den vanliga och nagot standardiserade
riskanalysen kan Overestimera riskaversion om de observerade
riskresponserna helt och hallet tillskrivs krékningen av nyttofunktionen. De
menar att utelamnade variabler sdsom humankapital ocksa kan spela en
stor roll.

Om lantbrukare ar riskaversiva har deras inkomstrisk valfardskostnader
som definierar hur mycket individen ar villig att betala fér att eliminera
risken. Denna riskaversion beror pa formégenhet och antas vara avtagande
for en 6kande formodgenhet (DARA). Preferenser géllande riskaversion bor
pa sa satt definieras enligt slutliga utfallsmdjligheter hos férmdgenheten
istallet for att se till inkomsten. Viktigt att poangtera ar att riskaverta
beslutsfattare ofta tar riskfyllda beslut givet att det finns incitament att géra
detta. | verkligheten finns det sallan ett beslutsalternativ som ar helt sakert
och riskfritt, saledes valjer aktdren istallet mellan olika nivaer av riskfyllda
alternativ for att hantera sitt risktagande. Olika aktérer ar olika riskbenagna
utifrdn sina egna preferenser och utgangspunkter. Genom att utvardera och
kvantifiera riskaversion kan lantbrukarens riskniva studeras.

3.6 Matematisk programmering

For att skapa en produktionsplan i en verksamhet anvands ofta olika typer
av matematisk- och linjarprogrammering. Den programmeringsmodell som
anvands i detta syfte kan antingen vara optimal eller heuristisk. En
heuristisk modell anvander sig av tumregler for att komma fram till en
I6dsning och anvands for att férenkla utrdkningen av komplexa problem och
reducera berakningskraften som kravs. Nackdelen med att anvéanda sig av
heuristiska modeller ar att man inte vet hur langt ifran den optimala
I6sningen man hamnat. (Stadler, 2011)

3.6.1 Linjarprogrammering

Linjarprogrammering ar en metod for att hitta 16sningen som optimerar
resultatet av ett problem samtidigt som begransningar i frdga om
exempelvis kapacitet och resurser uppfylls. Linjarprogrammering fungerar
med kontinuerliga varden och anvander sig av simplex-metoden (Chopra &
Meindl, 2010). Detta sker genom att en algoritm byggs upp med syfte att ta
fram oOnskade resultat. Den raknekraft som kravs for att I6sa
linjarprogrammeringsproblem beror i huvudsak av antalet begransningar,
men aven problem med nagra hundratusen villkor 16ses pa bara nagra
minuter med dagens tillgangliga hardvara (Stadler, 2011).

3.6.2 Mixed integer programmering

Mixed integer programmering (MIP) anvander sig forutom av kontinuerliga
varden ocksa av heltals- och binara variabler. Den metod som anvands for
att I6sa MIP-problem kallas fér Branch and Bound. En Branch and Bound
algoritm soker i hela det tilldtna rummet efter en optimal 16sning for ett givet
problem (Land & Doig, 1960).
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Att anvanda sig av heltals- och bindra variabler kraver mycket
berakningskraft och bér darfér undvikas vid méjlighet. For ett problem med
nagra hundra heltalsvariabler kan det ta dagar att hitta en optimal 16sning.
For att skynda pa processen ar det vanligt att en dvre tidsgrans satts, vilket
g6r modellen heuristisk. Ett heuristiskt verktyg bor testas noggrant for att
sakerstalla att kvaliteten p& utrdkningarna ar tillfredsstallande fore
anvandning. (Stadler, 2011)
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4 Tidigare studier

I detta kapitel underséks kortfattat tidigare studier i jimforbar vetenskap. Detta gors
med utgangspunkt i att kunna spegla de erhéllna resultaten mot tidigare resultat och
i lingden mojliggora en undersékning av validiteten i de erhallna resultaten.

4.1 Studier med utgangspunkt i nyttofunktioner

For att undersdka vilka preferenser olika aktérer har i riskfyllt
beslutsfattande kan hypotetiska lotterier och spel simuleras (Moschini &
Hennessy, 2000). | tidigare studier har bland annat Lin, Dean och Moore
(1974) kommit fram till att ramverket med nyttofunktioner ger en bra bild av
beslutsfattarnas preferenser. Vidare har Hamal och Anderson (1982)
genom att titta pa nepalesiska risbonder dragit slutsatser att avtagande
absolut riskaversion (DARA) ar empiriskt gangbar. Dillon och Scandizzo
(1978) daremot bestrider Lin, Dean och Moores (1974) resultat och menar
istallet att tre matt kan anvandas for att mata beslutsfattarnas preferenser:
genomsnittlig standardavvikelse (mean-standard deviation), genomsnittlig
variation (MV) och konstant absolut riskaversion (CARA). Det kanske mest
intressanta resultatet av studien var att de inom en homogen grupp, till
exempel lantbrukare med liknande areal och grdda, ofta iakttogs ha vitt
skilda riskpreferenser. Vidare var dven smabdnder med egen mark mindre
riskbendgna an de som arrenderade jord. Den pagaende férandringen i
teknologi, marknadsutformning och sentiment innebar dock att verkligheten
idag ndodvandigtvis inte stdmmer helt 6verens med dessa resultat.

4.2 Studier med utgangspunkt i portfoljteori

| ett forsok att komma runt lantbrukarens individuella riskpreferens har ett
antal studier gjorts i enlighet med Markowitz portféljteori. | dessa studier
identifieras de portféljikombinationer som minimerar avkastningsrisken givet
en viss Onskad avkastningsniva. Nalley et al (2009) anvande sig av
portféljteori for att identifiera vinstmaximerande och riskminimerande
resultat i val av rissorter i sex olika omraden i Arkansas. Resultatet blev en
vinstokning pa 3 % - 26 % och en minskning av intaktsvariansen pa 16 % -
71 %. En liknande studie genomférdes av Barkley och Peterson (2008) dar
de undersodkte riskreducerande variationer av vete for veteodlare i Kansas.
| studien togs, férutom vetesorternas inbdrdes korrelationer, ocksa den
specifika produktionskostnaden for de olika sorterna med i berdkningen.
Resultaten fran denna studie liknade i stort de fran Nalley et al (2009) ovan.
Reeves och Haight (2000) adresserade problemet att goéra en
avverkningsplan for ett skogsomrade sa att vinsten maximerades givet en
Ovre tilldten grans for varians, vilket representerade beslutsfattarens
riskpreferens. Genom att kombinera skdérdeavkastnings- och prisprognoser
med historiska intaktskovarianser for olika typer av timmer identifierades
den kompositionen som gav lagst risk givet ett vinstmal. Porter och Barkley
(1995) upptackte att lantbrukare i stor utstrackning valjer grédor med hog
forvantad avkastning, men ocksa hdgre varians. De illustrerar ocksa hur
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portféljteori kan reducera risk och 6ka avkastningen for vete i Kansas
genom att anvanda sig av historisk skérd och prisdata.

| rapporten "Terminskontrakt pd en Europeisk spannmalsmarknad” av
Marten Lidfeldt och Hans Andersson (1994) undersdks hur optimal
forsaljningsstrategi paverkas da futureskontrakt inférs pa en avreglerad
vetemarknad i Sverige. | rapporten studeras vad tillgdngen till
terminsmarknad &r vard for den svenske lantbrukaren da bade
produktionsrisk, prisrisk och vaxelkursrisk tas i beaktande. En effektiv front
tas fram med de tre utgangspunkterna:

1. Endast foérsaljning via spotmarknad
2. Endast forsaljning via terminsmarknad
3. En kombination av spot och terminsmarknad

Rapporten visar att storst riskreducering uppnas nar en kombination av
spot- och terminsmarknad anvands (punkt 3 ovan). En riskreduktion pa 3 %
till 29 % uppnas for de undersokte foretagen. Den andel som bor séljas via
futureskontrakt ar enligt studien 60 % - 100 %. | studien héarleds det
férvantade marknadspriset genom observation av historisk prisdata. De
termins- och spotpriser som anvandes i studien ar inhamtade ifran CBOT i
mexikanska gulfen 1965-1985 och franska Rouen 1985-1991. Foér att
kunna inkludera produktionsrisk i rapporten anvandes avkastningsserier
fran tre lantbruksforetag; ett belaget i Malardalen, ett i Skédne och det sista i
Ostergétland. Viktigt att poangtera ar dock att rapporten inte tar hansyn till
interna korrelationer mellan olika spannmalsgrédor da endast vete
behandlas samt att priserna inte ar tagna frdn den svenska marknaden.
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5 Modellbeskrivning

I foljande kapitel beskrivs de modeller som ligger till grund for analysarbetet. Dessa
modeller bygger pi den teori som presenteras i kapitel 3, nirmare bestimt
linjarprogrammering och portféljteori. Modellerna bygger upp den grund var pa
resultat kan genereras.

Den tvadelade statistiska modell som anvands i studien &ar en
optimeringsmodell som anvander sig av historisk data for att f& fram de
inparametrar vilka ligger till grund fér utférandet av en uppsattning
resultatsimuleringar. Simuleringarna utférs i Excel med tillaggsprogrammet
Solver. Modellens forsta del, modell 1, syftar till att hantera risk genom val
av groédférdelning, med en malfunktion dar portféljvariansen minimeras mot
givna begransningar. De resultat som erhalls i den férsta modellen anvands
som inparametrar till modell 2, vars syfte ar att féresld en lamplig
prissakringsstrategi. Modell 1 och 2 ger var for sig en optimal 16sning givet
de inparametrar som anvands, men da de anvands tillsammans ar
utkomsten heuristisk.

5.1 Modell 1

| den forsta modellen antas den foérvantade vinsten och risken av vald
odlingsstrategi bero pa den gemensamma férdelningen av de stokastiska
variablerna pris och skord samt en prognostiserad deterministisk kostnad.
Pris multiplicerat med skord ger den férvantade intakten for respektive
groéda. For att underlatta berdkningarna av intakternas fordelningsfunktion,
som bestar av tva stokastiska variabler, anvands historisk intdkt som urval
for att ta fram forvantad vinst, E(vinst kr/ha), varians, (62), och de inbdrdes
korrelationerna mellan intdkterna for de olika grédorna. Ansatsen i
modellen ar att minimera standardavvikelsen for intédkten givet ett antal
begransningar. For att astadkomma detta anvands portfoljteori i enlighet
med Markowitz (1959) dar respektive grédas andel av tillganglig areal blir
varje grodas portfoljvikt.

Index

i Grdda i € I dar den samling grédor, /, som gar in i modellen
ar hostvete, korn, varraps, havre och varvete

Data

Pi Pris per ton fér groda i

a Skord ton per hektar fér groda i

Ci Kostnad per hektar fér groda i

W Forvantad avkastning fér gréda i uttryckt i monetara termer

Ojj Kovarians mellan gréda i och j géllande férvantad ekonomisk
avkastning

Mre Lagsta tillatna forvantade vinsten fran foretaget/lantbrukaren

maxH; Storsta tilldtna areal av gréda i odlad i hektar
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minH; Minsta tillatna areal av gréda i odlad i hektar, om den odlas

H Total tillganglig areal i hektar
Variabler

Xi Andel av arealen dar groda i odlas
Yi 1 om gréda i odlas, 0 annars

Malfunktion:

. \/Z{=12§=1xiyixxjyj><o—ij
Min
Hp

da
(1) Minsta tillatna avkastning
Yoy xit XYy 2 fire Viel
(2) Stort M-metod
Y; < x;xH Viel
(3) Arealbegrénsning
Y oiaxy =1 Viel
(4) Stérsta/minsta tillatna areal av gréda i
X XH = hjpin XY; Viel
X XHXY; < Rimax Viel
(5) Minsta antal grédor som far odlas

Y= K Viel
(7) Icke negativitet
x; =0 Viel
(8) Binér variabel

v = {1 om groda i odlas
! 0 annars

Viel
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Beskrivning av malfunktion och villkor

Malfunktionen bestar av respektive grddas portfoljvikt och grédornas
inbdrdes kovarianser. Genom att minimera variansen givet ett vinstmal
identifieras den effektiva portféljen®.

(1) Genom att ange en lagsta forvantad avkastning har odlaren
mojlighet att anpassa risknivan efter sina egna eller féretagets
preferenser. Om minsta tilldtna avkastning satts till noll eller lagre
an vinstnivan for MV-portféljen kommer denna att bli resultatet fran
modellen.

(2) Villkoret tvingar den bindra variabeln Y att anta vardet 1 om grdda i
brukas. Totalt antal hektar anvands som stort M.

(3) Arealbegransningsvillkoret ser till summan av portféljvikterna
uppgar till 1, vilket medfér att hela den tillgangliga arealen kommer
odlas.

(4) Stoérsta/minsta tillatna areal syftar till att méjliggora for lantbrukaren
att vaga in kapacitetsbegransningar, e.g. hostbruk kontra varbruk,
samt att ge en rimlig férdelning med hansyn till vaxtfoljd.

(5) Aven detta villkor har som syfte att ta in begransningar i form av
vaxtfoljd.

(6) Portfoljvikten av en viss gréda kan inte vara negativ.

(7) Beslutsvariabel, antingen odlas en grdda eller ej.

5.1.1 Utkomst av modell 1

Resultatet fran modell 1 &r den grédférdelning som minimerar
avkastningsrisken for ett visst vinstmal forutsatt att marknadspriset ar
stokastiskt. Forutom grédvikterna erhalls den férvantade intakten,
kostnaderna for att odla respektive gréda samt spridningsintervallet
(standardavvikelsen) for vinsten. Den erhéllna grodférdelningen kan
anvandas som inparametrar till modell 2.

® Se portfoljteori kapitel 3.
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5.2 Modell 2

| modell 2 ar grédférdelningen bestdmd pa férhand (se modell 1) och
modellens syfte ar att hitta en optimal prissakringsstrategi for de forvantade
kvantiteterna av respektive groda. Foér de erhélina kvantiteterna finns tva
forsaljningsmajligheter:

1. Salja till férvantat marknadspris vid skord
2. Salja till aktuellt terminspris for kommande skérdeperiod

Aven i denna modell minimeras portféljvariansen genom
variationskoefficienten CV for portfoljen av odlade grédor.

Op
CV="F—-—
E,[vinst]

Genom att anvanda CV som matt istallet for portféljvariansen kan modellen
ta hansyn till risken att den férvantade avkastningen for respektive gréda
uttryckt i kvantitet inte uppnas. Detta eftersom risken att teckna en kvantitet
for leverans som inte erhéalls beldggs med en straffavgift motsvarande
sannolikheten fér att den verkliga kvantiteten understiger den tecknade
kvantiteten multiplicerat med straffkostnaden for att leverera for lite. Det ar i
denna modell inte tillatet att teckna en stdrre kvantitet an den férvantade
skorden.

Index

k Forsaljningskanal k vid skérd dar k=1,2 (se ovan)

[ Grodai€el

z Groda i med forséljningskanal k, z € Z

Data

Xi Andel av groda i som odlas

a Skoérd ton per hektar for groda i

Si Foérvantad skérdemangd av groda / uttryckt i ton

Si Verklig skdrdemangd av groda i uttryckt i ton

Ci Kostnad per hektar fér groda i

o Pris for groda i vid vald forsaljningskanal k

Mre Lagsta tillatna forvantade vinsten fran foretaget/lantbrukaren

Qz Qe = o1 Xi X Zik

Uy Avkastning for gréda i med forséaljningskanal k uttryckt i
kronor/hektar

Ogw Kovarians mellan grdéda i och férsaljningsstrategi k gallande
forvantad ekonomisk avkastning

H Total tillganglig areal i hektar

tsio Tecknad kvantitet for forsaljning av gréda i uttryckt i ton, ts;=

£:1 ZipXHXx;Xa;
SK; Straffkostnad for gréda i
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ag Extra kostnad som betalas utéver marknadspriset for en
groéda da den tecknade kvantiteten inte uppnas.

Variabler
Zik Andel av grdda i som saljs genom férsaljningskanal k

Malfunktion:

. \/ZqQ:12&I=1 H2(qz X qy )X Ozp
Min

25:1 HXqzxpz—SK,
da
(1) Minsta tillatna avkastning

Zg:lHXCIzX#z_SKz
Z{;lxiXHXCi

= Wpe Viel, VzeZ

(2) Forséljning av hela skérden
i:1zik =1 Vkel,2
(3) Straffkostnad for att inte uppna tecknad kvantitet

Yhets,(ts; — k)X (pir + ag)x(P(S; < k) — P(S; < k — 1)) = SK, iel, VzeZ

vk =
tSl' - 1,
tSl' - 2,
., 0

(4) Icke negativitet

Zie 2 0 Viel, vV = k1,2

Beskrivning av malfunktion och villkor

Malfunktionen &r ett uttryck for att minimera variationskoefficienten (CV). |
taljaren beskrivs portféljvariansen genom att ta hansyn till portféljvikter och
kovarianser mellan grédor och forsaljningskanaler. Namnaren bestar av en
summering av férvantad vinst fran férsaljning minus straffavgiften for att
inte uppna den tecknade kvantiteten for respektive groda.

(1) Genom att ange en lagsta forvantad avkastning har odlaren
mojlighet att anpassa risknivan efter sina egna eller foretagets
preferenser. Om minsta tilldtna avkastning satts till noll eller lagre
an vinstnivan for MV-portfélien kommer denna att bli resultatet fran
modellen.
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(2) Andra villkoret garanterar att den totala skdrden saljs genom de
bada tillgangliga férsaljningskanalerna.

(3) Straffavgiften beskrivs som en kumulativ funktion dar sannolikheten
for att den verkliga storleken pa skérden ska hamna inom ett visst
skordeintervall réknas ut, dar varje intervall motsvarar ett steg pa 1
ton frdn den tecknade kvantiteten ner till 0. Denna sannolikhet
multipliceras med straffkosthaden per ton om inte kontraktet
efterlevs, marknadspriset plus en straffavgift, och differensen mellan
tecknad kvantitet och det verkliga utfallet. Stora P betecknar
sannolikhet.

(4) Icke negativitetsvillkor da det inte ar tilldtet att salja negativa
kvantiteter.

5.2.1 Alternativ malfunktion

Ett alternativt satt att anvanda modellen ar att istallet fér att minimera CV
givet en 6nskad avkastningsniva att infora ett villkor vilket kraver att den
verkliga avkastningen ska vara stérre an en given niva. sl(a) ar den
vinstniva som ska uppnas inom ett visst konfidensintervall, e.g 95 %.

(5) up — opXZ = sl(a)

Nar detta villkor ar infért kan malfunktionen andras frdn att minimera
portféljvariansen till att maximera portféljavkastningen:

Max u,,

5.2.2 Utkomst av modell 2

Modell 2 ger en rekommendation gallande prissakringsstrategi. Forutsatt ett
visst vinstmal féreslas de kvantiteter som boér tecknas per gréda for att med
ett sa lagt matt av risk som majligt uppna denna niva. Inparametrar i denna
modell styrs av optimal grédférdelning fran modell 1 alternativt férdelning i
eget tycke.
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5.3 Antaganden i modellerna

For att underlatta berakningar och undvika en alltfor komplex modell antas
priset sa val som skdérdeavkastningarna for de olika grédorna vara
normalférdelade. Den totala intaktsrisken som beror av pris- och
skordevolatilitet berdknas i enlighet med Goodman (1960) och féljande
ekvation:

E[ap] = E[a]E[p]
Var(ap) = E[a]?Var(p) + Var(a)E[p]? + Var(a)Var(p)

Ekvationerna ovan ar approximationer som kan anvandas da de tva
stokastiska variablerna a och p ar oberoende. For att fa fram de inbérdes
intdktskovarianserna mellan de analyserade grodorna i modell 1 har som
tidigare namnts historisk intédktsdata anvéants. For att kunna fa fram
motsvarande matris i modell 2 dar bade spot- och terminsdata anvants
antas terminspris och spotpris vara perfekt korrelerade. Saledes kan
kovariansen mellan de olika tillgangarna beraknas enligt:

Oxy = PxyX0xOy

Dar p betecknar korrelationskoefficienten. Intéktsrisken for de tillgangar
som saljs under terminsavtal beror saledes endast av produktionsrisk
medan de som saljs till spot beror bade av pris- och produktionsrisk.

5.4 Kostnaden for att bara risk

Som tidigare diskuterats vill en riskavers investerare ha betalt for att bara
risk. Nar lantbrukaren stér infor beslutet att teckna termin eller inte varderar
denne om marknadsrisken ar vard att bara kontra att véalja det sdkra
alternativet, certainty equivalent (CE). Genom att inféra en kvot mellan risk
och beldning for de tva alternativen séa fas en illustrering av det riskpremium
som lantbrukaren vill fa betalt for att bara den extra risken.

Lat y; betdckna vinst per hektar och oy motsvarande intaktsrisk for det sakra
prisalternativet och ps och o for det osakra prisalternativet. Detta ger

kvoten:
(0} (0}
—=S=cv
M Us

Ur ekvationen ovan loses det spotpris E[p] ut som motsvarar det pris
lantbrukaren vill ha betalt foér den extra prisrisken.

Ot c

Elpsl = &v5a *a
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Dar vardet pa CV ar kvoten mellan p; och o;. Motsvarande riskpremium blir
skillnaden i férvantat pris och terminens pris for den aktuella grédan:

RP = E[ps] — p¢
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6 Beskrivning av regionen och verksamheten

For att lisaren ska fi en djupare inblick i de grundliggande faktorerna som styr
jordbruket i Sverige presenteras hir kortfattat en genomging av odlingséret,
vixtbruk, spannmalskvalitéer, terminskontrakt pa spannmal.

6.1 Genomgang av odlingsaret och vaxtbruk

Den undersoékta regionen, Malardalsregionen, star tillsammans med Skane,
Ostgétaslatten och Vastgotaslatten for majoriteten av den svenska
spannmalsproduktionen. De grédor som historiskt sett har statt for den
stoérsta odlingsarealen i omradet, och darmed ar de mest intressanta ur ett
ekonomiskt perspektiv, ar hostvete, varkorn, havre, varvete och varraps.
Under arens lopp, och i takt med storre prisskillnader mellan grédorna, har
allt stérre andel av arealen forlagts till hostvete medan odlingen av havre
minskat kraftigt.” Att det ar varraps och inte héstraps som odlas i stérst
utstrackning i regionen beror pa det ogynnsamma klimatet.

Hostvete sas, som namnet antyder, under hdéstbruket for att sedan
Overvintra till féljande ar medan 6vriga grédor hamnar i jorden i samband
med varbruket nar klimatet tilldter. Skordeperioden intraffar fér samtliga
spannmalsgrédor under sensommaren, narmare bestdmt augusti till
september, medan varraps skérdas under sommaren. Generellt brukar juli
manad betecknas som skdrdearets bdrjan och bor darfér ses som en viktig
milstolpe i lantbrukarnas vardag.

Vad som valjs att odlas pa en specifik gard ett visst ar styrs av
vinstprognoser men ocksa av vad som odlats foregaende ar, dels for att fa
forfruktseffekter men ocksad for att wundvika vaxtféljdssjukdomar.
Forfruktseffekter innebar att vissa grodor ger 6kade forutsattningar for en
god skoérd pa samma odlingsyta kommande ar. Om exempelvis héstvete
odlas efter varraps kan detta ge s& mycket som 10 % hdgre avkastning
jamfért med om hdstvete odlades pad samma yta féregaende ar.
Vaxtfoljdssjukdomar ar en biologisk risk, om en och samma gréda odlas for
lange pa samma plats Okar risken for att olika typer av sjukdomar ska
drabba den aktuella grédan. Ett exempel pa detta ar oljevaxten raps som
enligt ett gott vaxtbruk inte bér odlas pa samma falt under flera
sammanhangande ar for att undvika angrepp av vaxtféljdssjukdomar och
skadeinsekter. Som en folid av forfruktseffekter och risken for
vaxtféljdssjukdomar anvander sig de flesta lantbrukare av en odlingsplan
for att optimera sin verksamhet ur ett biologiskt perspektiv. Som riktlinje bor
inte mer 50 % av akerarealen brukas for hdstbruk och inte mer an 20 %
varraps.'

® Se appendix 1.
' Rekommendation fran VaxtRad.
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6.2 Olika kvaliteter av spannmal

Beroende pa dndamal finns det varianter av utsdde som passar olika bra
beroende pa vad man i slutledet planerar att sélja produkten som. Foér vete
ar det till exempel mojligt att salja produkten som antingen kvarnvete,
fodervete eller etanolvete. Vad produkten i slutdndan gér till férsaljning som
beror pa kvalitet i form av exempelvis proteinhalt. Beroende pa vilken
kvalitet produkten innehar nar den saljs skiftar priset, s& ocksa
produktionskostnaden. Kvarnvete har hogre kvalitetskrav an till exempel
fodervete och det krdvs mer vaxtnaring for att mota dessa krav vilket
resulterar i en hdgre produktionskostnad. Det ar dock inte givet att priset for
kvarnvete ar hogre an priset for etanol- eller fodervete vilket lantbrukaren
bor vara medveten om nar produktionsbeslutet.

6.3 Studiens terminskontrakt

De terminskontrakt som anvands i uppsatsen ar utformade och prissatta av
Lantmannen. | kontrakten beskrivs forvantad kvalitet pa grédorna i form av
exempelvis vattenhalt, proteinhalt och grobarhet. | de fall kvalitetskraven
inte fullt uppnas finns standardiserade avdrag, men det finns ocksa en risk
att minimikraven inte uppnas och d& kan som exempel ett parti som var
kontrakterat som kvarnvete bli nedgraderat till etanol- eller fodervete. Det ar
tillatet att leverera endast 90 % av den pa férhand tecknade kvantiteten,
uppnas daremot inte 90 % far lantbrukaren kopa in den kvantitet som
saknas till radande spotpris plus en straffavgift som fér narvarande (2012)
ligger pa 100 kr/ton.

Ett skordear ar indelat i fyra terminsperioder som galler som
avrakningsperiod for aktuellt kontrakt inom vilken leverans ska ske. Den
forsta perioden galler for arets skoérd och stracker sig fram till mitten av
oktober, period tva fram till arsskiftet, period tre fram till april, och den sista
och fjarde perioden fram till juli. | regel gar det att teckna ett terminskontrakt
fran det att de utfardas ett till tvd ar fére leveransperioden fram till tva
manader fore avrakningsperiod da det 6vergar till spotavtal. Eftersom
terminskontrakten i studien utfardas av ett privat foéretag ar det inte sakert
att kontrakt finns tillgéngliga fér samtliga grédor eller kvalitéer, utan det
styrs av foretagets efterfragan.

6.4 Koppling mellan skorderesultat och avsalupris

Ett grundldggande antagande i uppsatsen ar att det inte finns nagon
korrelation mellan skorderesultaten i den undersdkta regionen och
marknadspriset fér de undersdkta grédorna. Detta antagande bygger pa
det faktum att regionen star for en mycket liten del av den globala
produktionen och att lokala vaderférutsattningar skiljer sig fran de
betydande spannmalsregionerna i varlden. For att satta det i perspektiv
uppgar den totala spannmalsproduktionen i Sverige till ca 5 miljoner ton,
produktionen i Ostersjdbomradet uppgar till 45 miljoner ton och den totala
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varldsproduktionen beraknas 2012 landa strax under 2000 miljoner ton
(ATL, 2012).

6.5 Schematisk bild 6ver ett verksamhetsar

Ett verksamhetsar ar en process som kan sagas paga fran det att det finns
mojlighet att teckna terminer till dess att den sista leveransen ar gjord (se
illustration i figur 3, s.36). | denna process finns det fyra tydliga milstolpar
som styr vilka aktiviteter som pagar, men ocksa vilka risker som uppstar.
Den forsta milstolpen ar hdstbruket, vilket ska féregas av beslut som tas
gallande arealférdelning mellan hdst- och varsadd. | det har skedet finns
det mojlighet att prognostisera och gdéra en beddmning utifran
produktionskostnader och prislaget vilken ld6nsamhet som kommer uppnas
beroende pa skérdeutfall. Om lantbrukaren &r tillfreds med prislaget har
denne mojlighet att helt eller delvis eliminera prisrisken redan i detta skede
genom att teckna terminer, detta &ven for de grédor som ingar i varbruket.
Nasta milstolpe infaller i samband med varbruket; fram till dess att
insatsvarorna ar inkopta har lantbrukaren majlighet att anpassa sitt val av
groédor beroende pa hur prisutvecklingen har sett ut under vintern. Om
ingen prissakring har anvants innan varbruket &r lantbrukarens val av
grédor och arealférdelning ett beslut som styrs av en tro att de grédor som
har valts kommer att avkasta den basta utdelningen. Under perioden fran
host- och varbruk till skérd ar produktionsrisken standigt narvarande men
minskar ju narmare skord man kommer, och darmed minskar risken for att
lantbrukaren 6vertecknar sig pa terminskontrakt. Efter skérd har
lantbrukaren i det narmaste perfekt kdnnedom om arets skdrd och den
aterstaende risken ar prisrisk fér de kvantiteter som inte tecknats for
forsaljning. Om lantbrukaren har mojlighet att spekulera i pris i detta skede
beror till stor del pa vilken lagringskapacitet som finns, i annat fall maste
spannmalen levereras till aktuellt spotpris. Generellt minskar méjligheten att
paverka vilken betalning som erhalls ju langre lantbrukaren vantar med att
prissdkra da denne rimligtvis inte har maojlighet att lagra spannmal langre
an tills nasta ars skord.
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Figur 3. Schematisk bild 6ver verksamhetsaret
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7 Data och Empiri

I detta kapitel redovisas den data som ligger till grund i studien med utgingspunkt i
forutsittningarna som beskrevs i foregiende kapitel. Kapitlet kompletteras med en
overskadlig atergivning 6ver den empiri som anvinds och tolkas for besvarandet av

studiens syfte.

7.1 Dataunderlag

For att modellen beskriven i kapitel 5 ska kunna ge nagra resultat maste
den matas med historisk data. Data i det har fallet innefattar spotpriskurser,
terminspriser for fysisk leverans av spannmal, skdrdeavkastning samt
produktionskostnader. De prisuppgifter som anvands ar prisnoteringar for
spotkurser samt terminskontrakt fér respektive grédor. Vad galler
terminspriserna ar det Lantmannens priser som avses. For att férlanga
tidsserierna for spotpriskurser har data fran Lantmannen kompletteras med
data fran Jordbruksverket''. D& Lantménnens spotpriser omvandlats till ett
manadsmedel antas dessa vara kompatibla med Jordbruksverkets siffror,
vilka aven de ar ett manadsmedel Over avrakningspriser i Sverige.
Jordbruksverkets avrakningspriser avser spegla producentpriserna for
jordbruksprodukter, vilka innehéaller varken géardsstdd eller andra
inkomsthdjande ersattningar, nagot som gor det mdjligt att komplettera
tidigare data. Denna blandning av data kan medféra Kkortsiktiga
fluktuationer i prisnivan, men bor langsiktigt ge en tillfredstallande bild éver
den verkliga prisutvecklingen.

| arbetet med att ta fram optimala kombinationer av grédférdelningar
behdvs historisk skérdeavkastning. Denna ar framtagen genom VaxtRads
interna databas och ger en detaljerad bild dver skordeavkastning per groda
och hektar pa gardsniva fran tidigt 80-tal. Antalet gardar som statistiken ar
héamtad fran skiljer sig fran ar till ar men ligger mellan 30 och 80 stycken.
Aven vilka gardar som férekommer varierar men ett flertal gardar
aterkommer pa regelbunden basis. Fran samma dataunderlag lyfts ocksa
de arliga rorliga kostnaderna pa gardsniva fram vilka utgér kostnadsposten
vid berédkning av arlig vinst. Avkastningsserierna ar tagna fran ett antal
svenska lantbruksféretag och dataunderlaget fér skérdeavkastning och
produktionskostnader speglar uteslutande gardar i Malardalsregionen da
det i denna region genom Lantmannen finns tillgangligt de for studien mest
l&mpliga historiska tidsserierna.

Vidare ar det viktigt att poangtera att prisdata inte ar justerad for inflation.
Detta beddms lampligt eftersom det kan vara svart att hitta en lamplig
inflator for andamalet vilken istéllet kan komma att forsdmra validiteten i

" Jordbruksverket har tidsserier med manatliga observationer som stracker sig
bakat till ar 2000.

37



data. | Lidfeldt och Andersson (1994) anvénds KPI'> som proxy for
inflationen, nagot som bygger pa linjar interpolation och estimeringar om
medelvarden for det redan estimerade KPI. Vi valjer att inte applicera detta
pa insamlad data d& det skulle innebéara stora risker for att smyga in fel i
data.

7.2 Akerarealanvandning

Spannmalsarealen’ i Sverige utgdér ca 40 % av den totala akerarealen
(2,6m ha) och uppgick ar 2010 till 963 000 hektar (Jordbruksverket, 2011).
De grédor som odlas mest frekvent ar hdstvete och varkorn vilka star for 34
% respektive 31 % av den odlade spannmalsarealen (se figur 4). Vidare ar
slatter- och betesvall de arealmassigt stérsta grodorna i landet och tackte
strax 6ver 1,1 miljoner hektar, vilket innebar att ndstan halften av den totala
akerarealen betacks harom.
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Figur 4. Akerarealens fordelning, ett urval av grédor i Sverige ar 2010, antal hektar i
bubblor (Jordbruksverket, 2011).

7.3 Spotpriser

| figur 5 nedan redovisas hur spotpriserna fér de beaktade grédorna
utvecklats sedan ar 2005. Det gar att ana en tydlig priskorrelation mellan
grédorna samt att det finns en stor topp runt ar 2008. Detta ar tidpunkten

"2 KPI betecknar Konsumentprisindex och mater prisutvecklingen i den privata
konsumtionen
" Inklusive oljevaxter.

38



da spannmalspriserna skoét i hoéjden till foljd av en efterfrdgan som sprang
forbi utbudet och en kraftigt 6kad spekulation och riskiver pd marknaden.
Fran sommaren 2007 till motsvarande period aret efter hade som exempel
spotmarknadspriserna pa raps 6kat med 54 %. Med detta i atanke blir det
snabbt klart att det &r viktigt att aktivt anvanda sakerhetsatgarder for att
hantera den volatila prisbilden i syfte att mandvrera prisrisken i
verksamheten.
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Figur 5. Grodornas spotpriser fran januari 2005 till december 2011, Kr/100kg

Vad som driver spannmalspriserna i Sverige beror pa ett komplext natverk
av faktorer sdsom global efterfrdagan och utbud, produktionskostnader,
transportkostnader osv. Mer specifikt brukar majsproduktionen (framférallt i
USA) pekas ut som en indikator och padrivare av spannmalsprisbilden
globalt, vilket belyser vikten for lantbrukaren att satta in de framtida
prisprognoserna i ett storre makroperspektiv. Ur ett kortsiktigt perspektiv
kan dock den lokala efterfrdigan ha en viss inverkan pa prisbilden,
exempelvis under skoérdeperioden nar marknaden o&versvammas av
spannmal och priser sjunker. Avvikelser fran globala prisnivaer tenderar
dock att hitta tillbaka till en jamviktsniva relativt snabbt.

7.4 Terminspriser
| figur 6 och tabell 1 jamférs utvecklingen av spotpriser kontra
terminspriser.
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Figur 6. En jamforelse mellan spot- och terminspris for héstvete mellan november
2008 och januari 2012. Loptider for terminskontrakten varierar enligt ovan. Pris kr/ton.

Figur 6 visar aktuellt spotpris for hdstvete kvarn under perioden november
2008 t.o.m. januari 2012 och terminspriset for ett terminskontrakt med
avrakningsdatum skérdeperiod for aktuellt &r. T star for termin, féljande tva
siffror sager vilket ar terminen I6ses in, den sista siffran anger att
avrakningsperiod for terminen ar skdrdeperioden aktuellt ar.

Tabell 1 visar skillnaden mellan spotpris och terminspris, dvs. basis, hos
hostvete for genomsnittet av aktuell period 12 manader fore
avrakningsperiod for aktuell termin. | genomsnitt lag spotpriset 2,8 % o6ver
terminspriset med -21 % respektive 24 % som min- och maxnotering.
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Tabell 1. Skillnad mellan spot- och terminspris for hostvete 12 manader fore
avrakningsdatum. Terminsperiod 4 ar inte med i jamférelsen da det saknas data fran
denna period.

Basis for hostvete 12 manader fore avrakningsdatum

2009 2010 2011 2012 Medel

Aug 12,9 % 27 % 14,3 % 13,9 % 10,9 %
Sep -10,2 % -7,5% 24,0 % 10,2 % 4,1 %
Okt tom 15 3,3 % -6,9 % 14,3 % 54 % 4,0 %
Okt from 16 71 % -14,6 % 11,3 % 3,3 % 1,8 %
Nov 8,4 % -12,6 % 11,7 % 7,8 % 3,8 %
Dec 6,1 % -12,4 % 14,7 % 7,4 % 3,9 %
Jan -4,6 % -20,2 % 11,7 % 4,6 % -2,1 %
Feb -7,5% -16,6 % 13,1 % 6,0 % -1,3 %
Mars -7,5% 211 % 21,9 % 7,7 % 0,2 %
Medel 0,9 % -12,1 % 15,2 % 7,3 % 2,8%

7.5 Skordeavkastning och produktionskostnader

Lantmannens avkastningsserier for de i studien bevakade grédorna visar
ingen tydlig trend i det att medelavkastningen per hektar okar eller minskar
(se figur 7). Dock har skillnaden mellan basta och sdmsta avkastning pa
gardsniva blivit stérre under senare ar jamfért med var den var i bérjan av
tidsserien.
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Figur 7. Skordeavkastningens utfall for de studerade grodorna mellan ar 1994 till
2009, Kg/ha.
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Sett till produktionskostnaderna, figur 8, sa dkar dessa stadigt for varje ar.
Detta foljer av att de storsta rorliga utgiftsposterna inom lantbruk,
vaxtnaring och diesel, har haft en uppatgaende prisutveckling. Detta f6ljs
aven av generella prishdjningar vilka genom inflation paverkar
kostnadsposterna.
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Figur 8. Kostnader i spannmalsproduktion mellan ar 1991 och 2009" fér de
observerade gréodorna, Kr/ha.

Aven mellan kostnaderna &r korrelationerna mellan grédorna stora' vilket
bér implicera att det ar samma faktorer som ligger bakom
prissvangningarna pa insatsvaror fér de olika grédorna. Vart att notera ar
att mangden vaxtskydd och handelsgddsel som anvands inte bara skiftar
fran groda till gréda utan aven beroende pa nar pa aret man valjer att odla.

| den modell som anvands antas produktionskostnaderna vara
deterministiska. Detta antagande baseras pa att majoriteten av
kostnadsposterna ar kdnda pa férhand da de uppstar i samband med inkdp
till hést- och varbruk. Detta ar dock inte fallet for kostnader som uppstar vid
skord, torkning, leveranstransport och arbetskostnader, vilket medfor att i
verkligheten finns det en viss osdkerhet gallande de slutgiltiga
produktionskostnaderna.

'* Ar 1999-2002 saknas da data inte finns tillgangligt for dessa ar.
'° Se appendix 2.
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7.6 Skillnader pa gardsniva

| figur 9 redovisas frekvensen i skdrdeavkastning med 834 noteringar. For
samtliga gardar ligger 90 % av utfallen mellan 3,9 — 7,6 ton/hektar med ett
medelvarde pa 5,8 ton/hektar. Standardavvikelsen for samtliga noteringar
ar 1,114 ton/hektar vilket ger ett 90 % konfidensintervall mellan 4,3 och 7,2
ton/hektar, alltsd ett nagot snavare intervall 4n vad som ar fallet i
verkligheten.

90
80
70
60
50

Frekvens

D
o

30
20
10

0

500
1000
1500
2000

500

00
00
4000
4500
5000

o O O o

o O O o
n

n O O N~

7500
8000
8500
9000
9500

o un
N n o
Avkastning (kg/hektar), 250kg intervall

Figur 9. Diagrammet visar frekvensen for varje skérdenotering (hostvete) for de
undersokte gardarna under perioden 1990- 2009.

Pa grund av skillnader i ledningsbeslut och lokala férutsattningar skiljer sig
skordeutfallet fran gard till gard dven om gapen ar sma. For att illustrera
detta har vi sammanstallt medelavkastning och standardavvikelse for fyra
fallgardar i figur 10 respektive figur 11. Gardarna har mellan 13 och 17
skordenoteringar under en 25-arsperiod dar resultatet for alla gardar ar
baserat pa samtliga 25 noteringar. De gardar som anvands for jamférelsen
ar valda genom kriteriet flest registrerade skdrdenoteringar.
Medelavkastningen for gard 1-4 ligger mellan 5,9 och 6,4 ton/ha medan
medelvardet fér samtliga gardar i databasen ligger pa 5,8 ton/ha. Att
samtliga fyra undersokta gardar har ett hogre snitt an medelgarden far
anses vara en slump.
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Figur 10. Genomsnittsskord for ett antal typgardar samt medelvarde for alla gardar i
dataserien, ton/ha, 1990-2009.

Skillnaderna i standardavvikelse i skdrdeutfall skiljer sig ocksa fran gard till
gard, vilket har en signifikant betydelse for risk géallande det ekonomiska
resultatet. Till skillnad fran variationer i pris som ar en lika stor risk for
samtliga gardar, ar odlingsrisken kopplad till beslut och férutsattningar pa
den individuella garden. Som en féljd av detta ar det vasentligt att
inkorporera medelvarden och standardavvikelser fran den egna garden,
forutsatt att data finns éver en tillracklig period for att ge en rattvisande bild
av de verkliga férutsattningarna.
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Figur 11. Jamforelse standardavvikelse i skord mellan typgardar och medelgarden,
ton/ha, 1990-2009.
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Standardavvikelsen for alla gardar visar hur skérden varierar som ett
genomsnitt for hela regionen fran ar till ar. Att resultat ar betydligt l1agre for
typgarden an standardavvikelsen fér samtliga individuella gardar har att
gora med dataaggregering®.

7.7 Jamforelse pris och produktionsrisk

Vid en jamforelse av produktionsrisken berdknat som standardavvikelse
genom foérvantad skord, CV, for olika grodor i figur 12 visar det sig att det ar
sma skillnader mellan de olika grédorna nar ett genomsnitt for regionen
anvands. Skillnaderna ar i de flesta fall stérre pa gardsniva, dar en hdgre
riskniva an for genomsnittet identifieras. Det ar ocksa tydligt att skillnaderna
mellan grédor ar starkare pa gardsniva vilket indikerar att olika gardar
ldmpar sig battre for vissa grédor an andra. Att produktionsrisken har en
unik profil for varje enskild gard tydliggor att det ar viktigt att ta hansyn till
gardens unika riskprofii da grédor valjs och framtida resultat
prognostiseras.
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Hostvete Korn Varraps Havre Varvete

Figur 12. lllustrering av produktionsrisken uttryckt i standardavvikelse genom
forvantad skord for fallgardar och ett genomsnitt for regionen, i %.

Till skillnad fran produktionsrisken som pé& férhand &r samma varje
odlingsar uppvisar marknadsrisken olika nivaer av volatilitet fran ar till ar
vilket goér den svarare att férutse och hantera. Ar 2005, som uppvisar den
lagsta variabiliteten, var spannmalsmarknaden i Europa fortfarande i stor
utstrackning intervenerad pa ett centralt plan.

"°vid dataggregering identifieras inte individuella skillnader pa samma satt som i
fallen da enstaka gardar betraktas. De eventuella avvikelserna fran
jamviktspunkten mattas av.

45



Figur 13 nedan visar hur volatiliteten har sett ut under det aktuella aret for
varje groda, det visar dock inte hur priset utvecklas fran ar till ar. Att
forutspd hur priset ska komma att utvecklas fran ar till &r ar snarare
spekulation &n prognostisering. Aven om det i slutdndan &r prisutvecklingen
som i stor utstrackning bestdmmer |6nsamheten i jordbruket s& ar det
prisvolatiliteten som lantbrukaren har mgjlighet att hantera med prissékring,
inte den underliggande prisutvecklingen pa marknaden.
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Figur 13. lllustrering av prisrisk uttryckt i standardavvikelse genom genomsnittligt
pris for det aktuella aret, i %.

Figur 14 visar hur prisrisken varierar fran ar till ar och jamférs med
produktionsrisken for regionen som ett genomsnitt av de aktuella grédorna.
| en period av hdg prisvolatilitet kan prisrisken vara substantiellt hégre an
produktionsrisken, medan andra ar ar produktionsrisken den faktor som har
storst paverkan pa resultatet.
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Figur 14. Jamférelse mellan produktions- och prisrisk for olika ar, i %.

For att ytterligare belysa den o©kade volatilitet som infunnit sig i
spannmalspriser illustreras i figur 15 nedan hur svangningarna okat pa
varldsmarknaden under senare ar, dar prisvolatilitet redovisas pa den
vanstra y-axeln och cashpriset for vete pa den hdgra y-axeln.
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Figur 15. Arlig prisvolatilitet och cashpriser for vete i USA, i % respektive $/ton (OECD, 2009, 5.60)
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7.8 Korrelationer mellan de olika grodorna

Hypotesen att det gar att reducera den totala portféljrisken genom att
diversifiera portflien mellan flera tillgangar, i det har fallet grédor, bygger
pa antagandet att de olika tillgadngarna inte ar perfekt korrelerade. Nedan
redovisas Kkorrelationer for de i studien betraktade grdédorna, dar en
korrelation pa 1 innebar en total positiv koppling av rérelsemdnster, 0
innebar helt okorrelerade och total negativ koppling fér en korrelation pa -1.

Tabell 2. Korrelationsmatris for skordeavkastning for respektive grodor

Korrelationer i avkastning méngd per hektar

Héstvete Korn Varraps Havre Varvete
Héstvete 1,00
Korn 0,53 1,00
Varraps 0,39 0,70 1,00
Havre 0,40 0,85 0,69 1,00
Varvete 0,48 0,78 0,63 0,83 1,00

For de undersokta grodorna i den aktuella regionen visar det sig att
samtliga grodor ar positivt korrelerade med varierande storlek sett till
avkastning per hektar (se tabell 2 ovan). Svagast korrelation identifieras
mellan hostvete och de grédor som sas pa varen medan vargrédorna har
en inbdrdes starkare korrelation. Vart att notera ar att oljevaxten varraps
har en nagot lagre korrelation med &vriga spannmalsgrédorna an just
spannmalsgréodorna med varandra. Ur ett odlingsperspektiv verkar det
saledes som att de storsta riskreduceringseffekterna erhélls genom att
diversifiera mellan host och varbruk samt att odla en del raps, vilket dven
ger vaxtféljdsfordelar. Grodkorrelationerna for mangd per hektar ar
baserade pa ett genomsnitt for regionen under aren 1994-2009. Det ar
troligt att olika gardar uppvisar en nagot annorlunda korrelationsmatris men
det finns for f& gardar med fullstandig historik fér samtliga grédor for att
gOra den jamférelsen, darfér far korrelationsmatrisen ovan tjana som
riktmarke i kommande analyser.
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Priskorrelationen mellan de olika grédorna ar mycket stark (se tabell 3),
vilket tyder pa att det finns sma fordelar att diversifiera sig mot
prisskillnader.

Tabell 3. Korrelationsmatris for prisnoteringar mellan respektive grodor

Priskorrelationer

Héstvete  Foder- Gryn- Olje- Etanol-
kvarn vete Maltkorn  havre véxter vete
Héstvete
kvarn 1,00
Fodervete 0,98 1,00
Maltkorn 0,91 0,92 1,00
Grynhavre 0,94 0,96 0,92 1,00
Oljevéxter 0,92 0,96 0,96 0,92 1,00
Etanolvete 0,98 0,99 0,92 0,95 0,95 1,00

Priskorrelationerna ar baserade pa prisutvecklingen i Lantmannens spotpris
med dagsnoteringar perioden november 2008 till mars 2012. Man ska inte
utesluta mojligheten att priskorrelationerna andras o6ver tid och att
skillnaderna kan bli mer betydande i framtiden. Aktuella priser som
anvands i studiens simuleringar ar priser for kvarnvete, maltkorn, oljevaxter
och grynhavre.

Nar intdktskorrelationerna analyseras (tabell 4) fas en utvidgad uppfattning
av de inbdrdes svangningarna. Korrelationsmatrisen visar pa en stark
korrelation mellan spannmalsgrédorna och en nagot svagare fér varraps.
Denna utrakning &r nagot problematisk da férandringarna i
spannmalsmarknaden gor att jamforelser fore ar 2005 mdjligen inte ar
representativt for dagens situation. Darfér ar matrisen baserad pa varden
fran aren 2005-2010, alltsd endast sex varden vilket gor resultatet nagot
osdkert. Intédkten &r baserad pa de genomsnittiga skdérdarna i den
undersodkta regionen de aktuella aren.

Tabell 4. Korrelationsmatris for intdkter mellan respektive grodor

Korrelation intiakter

Hoéstvete Korn Varraps Havre Varvete
Héstvete 1,00
Korn 0,94 1,00
Varraps 0,58 0,48 1,00
Havre 0,75 0,85 0,10 1,00
Varvete 0,91 0,94 0,54 0,74 1,00
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7.9 Forsaljningsmonster for terminskontrakt

Figur 16 visar den hos Lantmannen tecknade kvantitet av skord varje
manad for skérdearet 2010 som en andel av total tecknad kvantitet under
aret. Andelen ar ett genomsnitt av spannmalsgrédor och oljevaxter. Till och
med maj manad 2010 har 21 % av total tecknad kvantitet tecknats, 50 % i
slutet av augusti och 90 % i slutet av januari 2011. Under hela perioden
november 20009 till januari 2011 var priserna inne i en stigande trend, vilket
delvis kan forklara att den stoérsta andelen tecknades sent. En annan
forklaring, som stdds av att ca 30 % av total kvantitet tecknades perioden
augusti - september, ar att lantbrukarna vantar med att teckna tills de har
sett resultatet av skdrden for att inte riskera att teckna en stérre méngd an
de kan leverera och darmed riskera en straffavgift.
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Figur 16. Tecknad kvantitet varje manad for skordearet 2010 som en andel av total
tecknad kvantitet under aret, i %.
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Figur 17 nedan visar den andel av Lantmannen bestalld kvantitet
tecknades som antingen terminsavtal eller prisavtal’’ for respektive ar.
Aven om diagrammet endast visar en period pa tre ar ar det tydligt att
andelen som kops in via terminsavtal okar fran ar till ar. Detta kan delvis
forklaras i att terminsavtal som férséljningskanal ar relativt nytt for de flesta
bdnder d& dessa endast har funnits i Lantménnens regi sedan ar 2005.
Andra mdjliga forklaringar ar att de alternativa séljkanaler som finns hos
Lantmannen har tappat i popularitet av olika anledningar.

® Tecknad kvantitet av total kvantitet
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Figur 17. Andelen av den mottagna kvantiteten som kopts in via terminskontrakt det
aktuella aret, i %. Kvantiteten galler for hela Sverige.

' Prisavtal tecknas analogt mellan parterna som ett OTC-kontrakt.
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8 Resultat och analys

Nedan presenteras och analyseras de resultat som erholls ur simuleringarna for att
tolkas och bearbetas till anvindbar information. Dessa resultat jimférs med tidigare
studier for att sikerstilla validiteten i informationen och for att tydliggora utfallet av
simuleringarna.

8.1 Berakning av effektiva fronter

De effektiva fronter som illustreras nedan bygger pa 2009 ars spotpriser
och ar berdknade med ett ars tidshorisont och data frdn hela
Malardalsregionen. For att kunna géra en nagorlunda generell bedémning
av effekterna av att prissdkra skérden anvands inte de verkliga
terminsprisera utan terminspriserna sattes till samma varde som det
forvantade spotpriset. Ingdende data i form av pris berdknas utifran aktuellt
pris da simuleringen antas genomféras och aktuellt spotpris for perioden.
Om simuleringen exempelvis sker ett ar fore skord satts det forvantade
priset till aktuellt spotpris, som anses vara en rimlig estimering av radande
terminspris18, och prisvariationen beraknas utifran volatiliteten perioden ett
ar bakat frdn simuleringstidpunkten. | simuleringarna fOrutsattes att
terminskontrakt alltid fanns tillgangliga for samtliga grédor, vilket inte alltid
stammer 6verens med verkligheten. | simuleringarna har hansyn tagits till
vaxtfélild genom att inféra begransningar i maximal odlingsareal for
hdstbruk och varraps med 50 % respektive 20 % av total odlad areal.
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23,5% 24,0% 245%  25,0% 255% 26,0% 26,5% 27,0%
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Figur 18. Den effektiva fronten da spotavtal dr enda forsaljningskanal, forvantad vinst
och variationskoefficient i %.

'® Se tabell 1 och figur 6.
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| det forsta diagrammet, figur 18, antas att hela skérden saljs till aktuellt
forvantat spotpris vid skoérd. Den effektiva fronten, med grédférdelning
enligt antaganden ovan, spanner mellan en férvantad vinst pa 73 % - 86 %
och en variationskoefficient 23,7 % - 26,7 %.
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Figur 19. Den effektiva fronten vid 100 % terminsforsaljning tecknade 12 manader fore
skord, forvantad vinst och variationskoefficient i %.

D& den enda forsaljningskanal som anvands i figur 19 ovan éar
terminsférsaljning visar det sig att den forvantade vinsten blir nagot lagre
som en foljd av att en straffkostnad infaller for risken att inte uppna den
tecknade kvantiteten. Den férvantade vinsten ligger mellan 75 % och 82 %.
Att den inte ar Iagre beror pa att terminsavtalen tillater att endast 90 % av
den tecknade kvantiteten levereras vilket begransar risken i att for lag
kvantitet produceras. Intervallet for variationskoefficienten blir dock
betydligt lagre, 17,5 % - 18,1 %. Vart att notera ar att den férdelning som
ger MV-portfdljen da férsaljningen sker via spotpriser inte langre ar effektiv.
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Effektiv-front kombination

88%
86%
84%
82%
80%
78%
76%
74%
72%
70%
16,6% 16,7% 16,8% 16,9% 17,0% 17,1% 17,2% 17,3% 17,4% 17,5%

Variationskoefficient

Forvantad vinst

Figur 20. Den av modellen héarleda fronten da en kombination av terminskontrakt och
spotpris anvdnds, forvantad vinst och variationskoefficient i %.

Nar fronten enligt modell 2 berdknas som en kombination av termin och
spotpriser i figur 20 blir den férvantade vinstnivan ndstan densamma som
vid férsaljning till spotpriset. Intervallet for variationskoefficienten ligger
dock klart till vanster om fronten for spot, men ocksa till vanster om fronten
dar endast terminer anvands (se figur 21 nedan). Detta ar till foljd av att
den férvantade vinsten ar hdgre, och att det kréavs relativt smé volymer som
levereras till spotférsaljning for att eliminera en stor del av risken att inte na
upp till avtalad kvantitet. Det ar darfér 1ampligt att hélla en portfélj som
bestar av en kombination av terminssakringar och fritt-ldpande spotpriser i
likhet med figur 20.
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Figur 21. De tre olika fronterna fran figur 18, 19 & 20, forvantad vinst och
variationskoefficient i %.

Resultatet visar att en kombination av spot- och terminspriser ar att foredra,
samtidigt som det verkar som att prissakring ar ett mer lampat verktyg att
hantera risk med &n diversifiering av grédor.

8.2 Optimering av tre fallgardar ar 2007-2009

For att kunna testa vilken effekt den utvecklade modellen har pa
lantbrukarnas resultat har simuleringar for tre gardar'® under aren 2007-
2009 genomférts. Ingéende parametrar i modellen ar medelskord,
skordevariationer och prognostiserade rorliga kostnader for den individuella
garden. De tre fallgardar som har anvants vid simuleringarna har en total
akerareal pa& mellan 130-300 hektar. Gard 2 och gard 3 har en
odlingsstrategi dar majoriteten av den odlade arealen upptas av hostvete,
varkorn och varraps. Gard 1 har en mer diversifierad odlingsstrategi och
odlar 4-5 grodor med en jamn arealférdelning.

Fran att spannmalspriserna hade legat relativt still under lang tid skét
priserna i héjden under hésten 2006 och fortsatte stiga under ar 2007 och
forst halvan av 2008. Spannmalspriserna steg med runt 100 % till 150 %
under ett ars tid och detta, kombinerat med en normal skord for ar 2007,
gjorde att lantbrukarna 6verlag fick mycket goda resultat ar 2007. Under ar
2008 hdll sig spannmalspriserna pa en hdg niva fram till sommaren for att
sedan sjunka nagot till dess att finanskrisen slog till pa allvar i september.
Vid denna tidpunkt stértdok priserna med ca 50 %, och héll sig sedan laga

'® Gardarna har lamnats anonyma av hansyn till lantbrukarna.
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Over hela ar 2009. De lantbrukare som sélt sin skdérd innan priserna sjonk
kraftigt pa hosten 2008 gjorde aven detta ar ett mycket gott resultat. Dock
hade produktionskostnaderna stigit avsevart som en reaktion av de hogre
prisnivaerna vid tid for sadd, vilket gjorde att vinsterna i de flesta fall inte
nadde upp till 2007 ars niva. Ar 2009 var ett mycket tufft ar fér de flesta
lantbrukare i Sverige. Inte nog med att forsaljningspriserna var laga utan
skoérden var ocksa i manga fall mycket dalig. Sammanfattningsvis var ar
2007 mycket battre an vantat for bonderna, ar 2008 som véntat och ar
2009 mycket samre an vantat.

8.2.1 Resultat fran modell 1

Utifrdn antagandet att den verkliga skérdeavkastningen per hektar skulle bli
densamma vid en férandring i odlad areal av aktuell gréda, raknas ett
resultat ut baserat pa erhallen skérdemangd och prissituation vid skérd. |
tabell 5 berdknas resultatet utifrdn den av garden erhdllina vinsten per
hektar det aktuella aret och i tabell 6 berdknas resultatet efter aktuellt
spotpris vid skord.

| optimeringarna har tva strategier anvants:

1. Maximera vinsten utifran den risk som tagits.
2. Minimera risken utifran den énskade vinstnivan.?

For att gora resultaten jamférbara har vinsten baserats pa den faktiskt
erhéallna intékten och verkliga kostnaden for respektive grdda. Som en foljd
av detta har endast de grodor som odlats det aktuella aret simulerats.

Tabell 5. Genomsnittlig vinstmarginal for de olika alternativen. Inom parantes ses max
och min-vdrden. | analysen anvands de av gardarna erhallna arealintdkterna.

Genomsnittlig vinstmarginal

Verkligt Resultat Vinst- Risk-
maximerande minimerande

Gard 1 161 % (23 % — 184 % (19 % — 161 % (19 % —

352 %) 364 %) 330 %)
Gard 2 135 % (83 % — 143 % (86 % — 146 % (95 % —

236 %) 254 %) 246 %)
Gard 3 80 % (41 % — 80 % (44 % — 79 % (44 % —

128 %) 131 %) 126 %)

% Den vinstniva och risk som lantbrukaren i verkligheten har tagit erhalls genom att

inféra den grédférdelning som anvants av respektive lantbrukare och &r i modellen.
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Resultaten visar ingen uppenbar effekt av optimeringen da vekliga intakter
anvands. Da det inte ar kant vilka prissakringsstrategier som anvants av
lantbrukaren kan inte heller nagra direkta slutsatser dras hur val modellen
fungerar d& endast spotmarknad anvands som férsaljningskanal och inget
lager halls.

Tabell 6. Genomsnittlig vinstmarginal for de olika alternativen. Inom parantes ses max
och min-varden. | analysen anvands de for tiden vid skord aktuella spotpriserna.

Genomsnittlig vinstmarginal

Risk-
minimerande

Verkligt Resultat Vinst-
maximerande

Gard 1 155 % (24 % — 175 % (25 % — 181 % (146 % —
293 %) 311 %) 248 %)

Gard 2 174 % (78 % — 177 % (65% — 180 % (67 % —
282 %) 320 %) 316 %)

Gard 3 131% (26 % — 142 % (39 % — 127 % (35 % —
231 %) 258 %) 215 %)

Nar aktuellt spotpris anvands for att simulera vinsterna ar det fortsatt sma
skillnader mellan de olika gardarna. En mer detaljerad redovisning av
resultaten star att finna i appendix 4 - modell 1.

8.2.2 Resultat fran modell 2

Nar olika kombinationer av spotpris och terminssakring undersdks har
samma ansats med fallgardar som i féregdende textavsnitt anvants. D&
terminsdata inte finns tillganglig for aren 2007-2008 har aktuellt spotpris
anvands som terminspris, vilket innebar att den férvantade vinsten aldrig
blir hdgre da terminer anvands jamfért med endast spotpriser.

De kombinationer som har simulerats ar:

1. Endast spotpriser for den grodfordelning som maximerar vinst enligt
modell 1.

2. Teckning av terminer 12 manader
grodférdelning som i ovanstaende.

3. Simulering for hdstbruk 12 manader fére skord och simulering 6
manader fore skoérd for varbruk fér samma férdelningar som ovan
gallande hdstbruk och ny for varbruk.

fore skord for samma
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Tabell 7. Genomsnittlig vinstmarginal for de olika alternativen. Inom parantes ses max
och min-véarden.

Genomsnittlig vinstmarginal

Jamforelse 12 ménader 6-12 manader Verkligt resultat
2007-2009 termin termin
Gard 1 194 % (80 % - 161 % (34 % - 161 % (23 % -
280 %) 228 %) 352 %)
Gard 2 216 % (175 % - 196 % (113 % - 135 % (83 % —
297 %) 291 %) 236 %)
Gard 3 175 % (134 % - 152 % (70 % - 80 % (41 % -
210 %) 196 %) 128 %)

Den hdgsta avkastningen som nas 6ver 3-arsperioden fas d& teckningen av
terminer sker 12 manader fére kommande skord, da uppnar samtliga tre
gardar ett hogre resultat 4n vad som erhdlls i verkligheten. Att det
genomsnittliga resultatet ar hdogre da terminer tecknas 12 manader fore
skord jamfort med da de tecknas 6-12 manader fére beror pa att priserna
foll kraftigt under hdsten 2008 och hdll sig ldga under hela ar 2009. De
vinster som erholls d& terminer tecknades 6-12 manader fére skoérd ar
jamférbara med snittet for férsaljning till spot.

| tabellen nedan redovisas den procentandel som tecknas enligt var modell
i de simulerade scenariona. Som tidigare papekats anvands inte de
verkliga terminpriset utan en uppskattning att terminspriset ar detsamma
som aktuellt spotpris. Om detta ar fallet och lantbrukaren inte har en egen
Overtygelse i vilken riktning priset kommer utvecklas fram till skord ligger en
optimal andel mellan ca 50 % — 90 %. Av de 27 simulerade fallen 1ag det
verkliga skordeutfallet lagre @n den tecknade kvantiteten fér nagon av
groédorna i tre fall, dock aldrig lagre an 90 % av tecknad kvantitet. Den
producerade kvantitet som Overstiger tecknad kvantitet saljs till aktuellt
spotpris i samband med skord.

Tabell 8. Intervallet for den tecknade ration av den forvantade skorden vid tre olika
simuleringsalternativ for de ar som undersokts.

Terminsteckningsgrad

Jamforelse 12 manader 6-12 manader 12 manader
2007-2009 termin termin verklig fordelning

Tecknad ratio Tecknad ratio Tecknad ratio

Gard 1 72 % -88 % 52 % -80 % 65 % - 88 %

Gard 2 57 % - 87 % 64 % -77 % 60 % - 92 %

Gard 3 53 % -88 % 51%-71% 58 % -85 %
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Utifrdn ett planeringsperspektiv ar det viktigt att kunna forutspa och
prognostisera det ekonomiska resultatet s exakt som mgjligt, till exempel
for att vara saker pa att I6pande utgifter kan hanteras eller avgéra vad det
finns for utrymmen for investeringar. Vid en snabb jamférelse kan det
utldsas att resultat skiljer sig kraftigt fran det prognostiserade for samtliga
strategier. Som riktmarke visar det sig dock att spridningen i intervallet,
"spreaden”, ar betydligt hégre i de fall som spannmalen endast saljs till
spotpris, vilket ses da det absoluta felvardet i procent (MAPE?') jamférs.

Tabell 9. Avvikelse i procent mellan verkligt resultat och prognostiserat resultat for
tre olika simuleringsalternativ.

Resultatavvikelse

Jamforelse 12 manader termin 12 manader spot 12-6 manader
2007-2009 termin
Avvikelse fran Avvikelse fran Avvikelse fran
véntevérde véntevérde véntevérde
Gard 1 -46 % - 39 % -107 % - 129 % -68 % - 11 %
Gard 2 -8 % - 65 % -58 % - 169 % -24 % -40 %
Gard 3 -16 % - 130 % -68 % - 254 % -39 % -57 %
MAPE 36 % 9%  32%

En mer utférlig tabell for simuleringarna med 12 manader termin och 12-6
manader termin finns i appendix 4 - modell 2.

8.3 Analys av resultat fran effektiva fronter

Som vantat uppvisar fronten som anvander spotpris som enda
forsaljningskanal hogre risk an da prissadkring anvands. Detta visar att
beslutsfattarens riskpreferens har stor betydelse d& prissékring inte
anvands. Da ett stérre matt av prissékring anvands ar CV-intervallet, enligt
modellen, betydligt ldgre och darmed inte lika avgérande. Som en féljd av
detta ar diversifiering av  grédor mindre  viktigt ur ett
riskhanteringsperspektiv utan det gar att argumentera for att det ar viktigare
att satsa pa de grodor som ger hogst forvantad avkastning och anvanda sig
av prissakring som framsta riskhanteringsverktyg.

8.4 Analys av resultat fran optimering av fallgardar

8.4.1 Modell 1
| ett forsta steg undersbdktes effekterna av riskhantering d& grodval
anvandes som enda diversifieringsverktyg. De resultat som har erhallits

' MAPE — Mean absolute percentage error, ger avvikelsen fran det uppmatta
medelvardet (i procent) och uttrycker sdledes matvardenas precision som en
procentsats.
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under den begransade tidsperiod foér de gardar som analyserats visar inga
tydliga positiva eller negativa effekter pa vinsten da det erhalina resultatet
jamférs med gardens verkliga fordelning. | appendix 4 gar det att utlasa att
den riskminimerande ansatsen har likvardiga varden pa MAPE fér gard 2
och 3 men lagre for gard 1. Av detta kan man anta att riskminimering
genom grodval har liten eller ingen effekt, men av variationskoefficienten
gar det att utldsa att det enda alternativ dar det ar nagon signifikant skillnad
mellan det riskminimerande och vinstmaximerande ar for gard 1 dar ocksa
MAPE ar signifikant lagre da den riskminimerande ansatsen anvands. Att
det inte &r nagon storre skillnad i CV eller férvantad vinst jamfért med den i
verkligheten anvanda fordelningen for gard 2 och 3 beror p& att den valda
odlingsstrategin ligger nara den effektiva fronten fér dessa alternativ.

Att anvanda modell 1 som ett prognostiseringsredskap ar inte tillforlitligt,
vilket kan utldsas d& MAPE och avvikelserna de olika aren jamfors med det
prognostiserade vardet och dess CV. Modellen prognostiserar de erhallna
vinsterna nagorlunda ratt for ar 2008 men missar fullstdndigt malet de
andra tva aren. Ar odlingsaret 2008 var det som tidigare namnts inga stora
Okningar eller minskningar i pris vilket det var de tva andra aren. Modell 1
verkar saledes inte kunna kvantifiera osakerheten som beror av
prisutveckling pa marknaden.

8.4.2 Modell 2

Nar prissdkring anvands som framsta riskreduceringsverktyg visar
modellen positiva tendenser jamfért nar det handlar om att reducera
skillnader i resultat mellan aren. Eventuella 6kningar i I6nsamhet ar inte lika
tydliga och en langre tidsperiod behdver analyseras for att kunna dra klara
slutsatser. For gard 2 och 3 liknar den av modellen féreslagna
odlingsstrategi vad som odlas i verkligheten, skillnader i Il6nsamhet mellan
de olika scenariona beror i stort pa val av marknadsstrategi snarare an
alternativa produktionsbeslut. For gard 1 ar skillnaderna i val av
grodférdelning desto storre, trots detta ar gard 1 den gard som uppvisar
minst skillnad i vinst av de tre gardarna, detta beror pa laga hostvete- och
kornskoérdar ar 2009 men desto battre havreskdérd som haller uppe
resultatet.

| simuleringarna tecknas 51 % - 92 % av férvantad skord, baserad pa
gardens odlingsstatistik, vilket kan jamféras med att den totala kvantiteten
tecknad for skord pa riskniva har 6kat fran 25 % ar 2009 till 42 % ar 2011.
Under skordeédret 2010 hade 14 % av den totalt tecknade kvantiteten
tecknats fram till mars 2010. En slutsats som ligger nara till hands ar att
lantbrukarna i allménhet tecknar en lagre kvantitet av den férvantade
skdrden an vad som foreslas i den har rapporten, och att detta sker relativt
sent under odlingséret.
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8.4.3 Modellens férmaga att hantera produktions- och marknadsrisk
Modellen utvecklades med syftet att hantera:

1. Produktionsrisk — Genom val av grédor
2. Marknadsrisk — Genom val av grodor och forsaljningskanaler

Den forsta delen i modellen, modell 1, som undersdker grédférdelnings
betydelse for att hantera risk lyckades inte fanga in den verkliga
prisutvecklingen pa marknaden. Som en konsekvens ar det darfér svart att
analysera grodférdelningens betydelse for riskhantering utifrdn den
undersdkta modellen. En férsvarande omstandighet ar ocksa att tva utav
tre fallgardar i stort anvander den fran modell 1 féreslagna
grodférdelningen. Den andra modellen lyckas battre fanga
produktionsrisken som uppstar genom grodvalet, atminstone om en stor
andel av forvantad kvantitet tecknas och darmed eliminerar
marknadsrisken. Det genomsnittliga prognostiseringsfelet fér modell tva var
33 % med ett intervall pa -46 % till 130 %. F6r en modell 1 var motsvarande
prognostiseringsfel 103 % med ett intervall pa -89 % till 321 %. Att utdka
dataserierna med fler fallgardar och studerade &r skulle kunna ge
ytterligare argument for grodférdelningens betydelse pa riskhanteringen vid
spannmalsodling.

8.5 Validering av resultat

Studien visar precis som for Nalley et al (2009) och Barkley & Peterson
(2008) pa goda mojligheter att reducera intdktsvarians genom diversifiering
av grodval, daremot gav studien inga tydliga resultat nar det galler en 6kad
vinstniva som foljd av groddiversifieringen. Detta ar troligvis en konsekvens
av sma skillnader mellan den foéreslagna och den i verkligheten anvanda
grodférdelningen. De resultat som erhallits i studien visar att anvanda en
kombination spot- och terminsmarknad &ar att féredra framfér en ren
prissakrings- eller spotmarknadsstrategi. Samma slutsats drogs av Marten
Lidfelt och Hans Andersson (1994). Aven den féreslagna
prissakringsandelen Gverensstdammer val med samma studie, producerad
under tidigt 90-tal.
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8.6 Modellens anvandbarhet och tillkortakommanden
| modellen som understks ges tva valmajligheter:

1. Salj till spotpris vid skoérd
2. Salj till terminspris vid skord

| verkligheten har lantbrukaren mdjlighet att hélla lager och kan i man av
lagerkapacitet valja att salja sin skord, eller delar av den vid ett senare
tillfalle. Eftersom denna mdjlighet finns dkar tidsspannet att vanta in en
prisnivd pa marknaden som lantbrukaren ar néjd med. Sa lange skoérden
inte ar sald eller tecknad for forsaljning finns prisrisken for lantbrukaren
kvar och darfér far detta betecknas som spekulering i hogre
marknadspriser langre fram under skordeédret. Tidsintervallet som
lantbrukaren har méjlighet att spekulera | ett stigande eller fallande pris kan
delas in i tre perioder:

1. Frén det att terminskontrakt finns tillgangliga fram tills s&dden ligger
i jorden

2. Fréan sadd till skord

3. Och fran det att skérden ar bargad tills nasta skérd

Under den férsta perioden har lantbrukaren mdjlighet att bestdmma sig for
vilka grodor som ska odlas och i vilken mangd. Majoriteterna av de rorliga
kostnaderna &ar i detta skede kdnda och bonden kan avgbéra om den
aktuella prisnivan ar tillfredsstallande nog for att teckna upp sig pa. Kvalitén
pa skorden och mangden ar dock fortfarande osaker. Fordelen med att
redan har teckna en substantiell mangd ar att minska osakerheten Over
storleken pa den framtida intdkten. Om lantbrukaren vaéljer att véanta med att
teckna terminer tills efter sddden ges mdjligheten att invanta battre priser
samtidigt som produktionsprognoserna blir sakrare ju narmre skérden man
kommer. Att vanta med att salja sin skord tills efter skorden ar bargad ger
perfekt kAnnedom om skoérdens kvantitet och kvalitet och eliminerar risken
att teckna for stora kvantiteter. Ur ett planeringsperspektiv blir det daremot
svart att sia om det ekonomiska resultatet, man far dock en langre
tidshorisont att invanta ett efterstravat marknadspris men det finns ocksa
en risk att bli tvungen att salja till ett Iagre pris an dnskat da tidsfonstret for
forsaljning krymper ju langre man vantar. Hur och nar man valjer att sélja
sin skord blir en kombination av viljan att reducera marknadsrisk,
konsekvenserna av produktionsrisk, finansiell risk, viljan att na ett visst pris
och lagerkapacitet hos den aktuella garden.

Som illustrerats i kapitel 5 &r det magjligt att kvantifiera den riskpremium som
tilkommer dé& lantbrukaren véljer att inte prissakra. Ar lantbrukaren av tron
att marknadspriset kommer att stiga motsvarande riskpremien eller mer
nagon gang under odlingsaret ar denne sannolikt inte néjd med att teckna
till det aktuella terminspriset. Ar daremot lantbrukaren av tron att det finns
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begransad uppsida pa marknaden och att risken foér lagre priser ar
Overvagande bor denne istéllet genast teckna upp sig pa det aktuella
terminspriset.

Hur stor del av den férvantade skérden som lantbrukaren valjer att teckna
upp sig pa till ett visst pris ar en avvagning mellan risken/chansen till att fa
mindre eller mer betalt. Det som beaktas i modell 2 gallande andel tecknad
kvantitet ar kostnaden for att inte nad upp till en avtalad niva
(produktionsrisk) jamfért med vinsten i reducerad risk som fas da en viss
kvantitet tecknats. Den andel som féreslas tecknas tar alltsd hansyn till
den prisvolatilitet som rader pa marknaden vid en viss tidpunkt och den
produktionsrisk som en viss gard har for en viss groda. Detta innebar att
den andel som en gérd féreslas teckna blir lagre i en tid av Iag prisvolatilitet
pa marknaden och hdégre da volatiliteten ar hog. Att de jdmférda gardarna
foreslas teckna olika andelar for respektive optimering beror saledes pa att
produktionsrisken inte &r densamma pa de olika gardarna.

8.6.1 Anvandandet av inkomstmal som alternativ malfunktion

Da det visade sig att avvikelsen fran det prognostiserade resultatet i manga
fall var storre an det intervall som beraknades i modellerna bor inte ett
inkomstmal anvandas som malfunktion. For att ett inkomstmal ska kunna
anvandas som ett tillforlitligt alternativ kravs en battre representation av den
verkliga intéktsrisken an vad som i nulaget ar fallet.
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9 Diskussion

Hir diskuteras de erhéllna resultaten och dess analys. Hir ingér dven en genomging
hur utfallet av uppsatsen blev och hur vil detta overensstimmer med dess
fragestillning. Vidare ingar hir en kritik av data samt alternativa tolkningar av
resultaten. Slutligen finns en sammanfattning av tinkbar framtida forskning i
amnet.

9.1 Utfallet av studien

Den problemformulering som lag till grund fér arbetet var: Hur kan
spannmalsodlaren  utifran  risk- och produktionspreferens hantera
riskfaktorer for att maximera sin nytta géllande ekonomisk avkastning?
Avsikten var att utveckla en modell som tog hansyn till dessa risker och
vars syfte var att ge en rekommendation géallande groédférdelning och
prissakringsstrategi for att inte ta mer risk an ndédvandigt fér dnskad
avkastningsniva. For att kunna goéra detta rattvisande och anvandbart
ansag vi att det var centralt att ta hansyn till gardsunika férutsattningar
gallande produktion. Det visade sig snabbt att ta hansyn till lantbrukarens
unika nyttopreferens var ett arbete som skulle ha kravt omfattande
intervjuunderlag och expertis inom beteendevetenskap som undertecknade
saknar. For att komma runt detta problem valdes en utgangspunkt i
Markowitz portfoljteori. Huruvida det skulle vara mgjligt att anvanda
modellen med hansyn till gardsunika férutsattningar berodde pé vilket
dataunderlag som fanns att tillga. Det visade sig att VaxtRad satt pa unik
data gallande skordeutfall, odlingsareal och inputkostnader for individuella
gardar fran mitten av 80-talet. Denna databas verkar vara av ett unikt slag
da flera tidigare studier har angett just avsaknaden av den har typen av
data som ett av de storsta problemen. | stort anser vi att de initiala
ansatserna kunde genomféras pa ett tillfredsstallande vis och att utfallet av
rapporten stdmmer val éverens med det ursprungliga syftet.

| arbetet med uppsatsen har intervjuer gjorts med néaringsidkare,
sakkunniga och tjansteman inom spannmalsbranschen. Detta for att skaffa
en bredare bild éver hur de paverkade aktérerna egentligen resonerar och
tanker angaende lantbruk och spannmalsodling. | och med att den fria
marknaden fér de vanligast férekommande grédorna i Sverige ar relativt
ung medfor detta att kunskapen om prissékring och hedging ar relativt
knapphandig i dagslaget, om an vaxande. Av denna anledning finns det
stor potential i att forbattra lantbrukarnas resultat och minimera risker i
verksamheten genom att skaffa sig mer kunskap och i stérre utstrackning
anvanda sig av prissakringsverktyg. Den radande uppfattningen ar dock att
lantbrukare Overlag ar intresserade av marknadsrorelser och tittar pa
globala prisférandringar flera ganger i veckan, nagot som tyder pa att
prisrisken tas pa stort allvar och att lantbrukaren férstar vidden av den risk
som prisfluktuationer trots allt har pa verksamhetens resultat. Att bygga en
langsiktig  strategi  kring  planerad  verksamhet innehéllandes
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prissakringsatgarder ar darfor ett vaxande prioriteringsomrade och kommer
att vara noédvandigt i framtiden for att halla resultaten pa en jamn och
I6bnsam niva under marknadens tumult. Huruvida lantbrukaren satsar pa att
fa sa hog avkastning eller nd sa jamt resultat som majligt med hjalp av
prissakring ar individberoende och bor speglas till individens riskpreferens.

9.2 Diskussion om data

Det ar viktigt att vaga de erhallna resultaten mot vilken typ av indata som
modellerna matas med. Nastan uteslutande brukar skrapdata som
inparameter leda till ett resultat som inte avspeglar verkligheten. Darfor ar
det viktigt att se till att den data som anvands i studien ar reliabel och valid.
Genom att utveckla de nuvarande tidsserierna skulle analysen av
fragestaliningen kunna forfinas ytterligare. Den data som i nulaget utger
dataunderlaget kan argumenteras vara i det kortare laget, vilket skulle
valkomna lite langre tidsserier. Problemet har ar som tidigare namnt att
officiell data p& gardsniva praktiskt taget ar omgjlig att fa tag pa. | vart fall
har vi lyckats behandla Lantmannens dataunderlag fér att passa in i
uppsatsen pa ett vis som anses ge en representativ bild av risksituationen i
verksamheten. Simuleringarna éver en trearsperiod for tre gardar ar dock i
det knappaste laget for att kunna dra nagra sakra slutsatser. For att hitta en
optimal prissakringsstrategi behdvs simuleringar éver fler ar da det ar viktigt
verifiera de antagande som gdérs med empiriska tester for att undersoka
modellernas lamplighet.

I modellen antas marknadsrisken vara normalférdelad utan att ta hansyn till
trender. Detta verkar inte vara ett tillfredsstallande satt att representera
denna risk pa med tanke pa prognostiseringsfelen. Om priset pa spannmal
ar lagt i ett historiskt perspektiv ar en uppgang férmodligen mer sannolik an
en nedgang och vice versa om priset ar hogt. Att kunna representera
sannolikheter for en prisuppgang/nedgang beroende pa marknadslage och
prisniva ar onskvart for att géra modellen mer anvandbar. Det finns dock,
oavsett pris, aldrig nagra garantier for i vilken riktning marknaden utvecklar
sig, men genom att l&sa pa och vara insatt i marknadsutvecklingen 6kar
chansen for att naringsidkarens egna uppfattningar om
marknadsutvecklingen ar korrekta.

9.3 Forbattring av modellens anvandbarhet

For att géra den foreslagna modellen mer anvandbar fér lantbrukaren bér,
férutom en utdkning av tester med langre tidsserier, modellen ges en
utdkad tidshorisont for férsaljning. Som beskrivits tidigare tar inte modellen
hansyn till mojligheten att hélla lager. Om denna parameter tas med i
modellen bdér aven lagerranta inkluderas for att f& med tidskostnad och
lagerrisk i berakningen. Det skulle dven vara intressant att f& med en
tidsaspekt gallande produktionsrisken da skérdens beskaffenhet minskar i
osakerhet ju narmare skord man kommer. Ytterligare en viktig aspekt som
inte ges nagot varde i modellen ar kvalitetsrisk. Kvalitetsrisken kan ha
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mycket stor paverkan pa forsaljningspriset och ser formodligen annorlunda
ut beroende pa vad som odlas och till vilket syfte e.g. mjol eller etanol.

En riskspridningsatgard som inte har belysts namnvart tidigare i uppsatsen
ar sa kallade sidoverksamheter. Dessa ar vanliga bland lantbrukare i syfte
att géra sig mindre beroende av sjalva lantbruket som sadant och som
darfor valjer att sprida pa inkomstkanalerna till att exempelvis koéra
snordjning pa vintern eller jobba vid sidan om som snickare eller pa annat
satt likt konsulter hyra ut sin kompetens till efterfrdgande vilket bor paverka
individens riskpreferens betraffande spannmalsodling.

9.4 Insatsvarornas betydelse for resultatet

| studien har kostnader redovisats som rorliga kostnader och exkluderar
saledes storre maskininkdp, avskrivningar osv. Detta motiverar vi genom
att de fasta kostnaderna i liten utstrackning paverkas av val av gréda och i
vilken utstrackning man som lantbrukare prissékrar sin skord. Detta innebar
att denna kostnad uppstar oavsett om havre eller vete valjs att odlas och
tas darfor inte med som en kostnadspost vilken direkt kan harréras till
marknads- och prisriskerna. Skulle de fasta kostnaderna inkorporeras i
modellerna skulle utfallet troligtvis inte skilja sig ndmnvart. Det ar dock
viktigt att lantbrukaren ar medveten om storleken pa de fasta kostnaderna
eftersom detta ar en avgérande faktor for hur mycket risk verksamheten har
rad att bara. En lantbrukare med god likviditet utan gardslan som odlar pa
sin egna mark har férmodligen rad att misslyckas ett ar, detsamma galler
antagligen inte for en lantbrukare med stora lan och arrenden.

Genom den medvetna avgransningen att begradnsa insatsvarornas
paverkan pa risk har modellerna férenklats en aning vilket bér tas i
beaktande nar man drar slutsatser utifran de erhdlina resultaten. Detta
gjordes med motiveringen att halla modellerna pa en rimlig och éverskadlig
nivd med tydliga resultat som folid. Det faktum att majoriteten av
insatsvarornas kostnad ar kand vid odlingsbeslutet medfér att risken i
insatsvarorna ar betydligt lagre an produktions- och marknadsrisken i
forsaljningspris. Det vore dock intressant att belysa mojligheterna for
lantbrukaren att kdpa in lager och prissdkra exempelvis de tva stdrsta
kostnadsposterna diesel och handelsgddsel for att forbattra resultatet.
Detta skulle dock innebara en avsevard komplexifiering av modellerna och
ldmnas darfor at fortsatta studier i amnet. Nagra slutsatser man kan dra
genom att studera  prisutvecklingen fér handelsgdédsel och
drivmedelspriser? ar att dessa ar férhallandevis korrelerade samt att de har
en nagot stigande prisutveckling. Handelsgddselpriserna brukar allmant
anses folja de globala grédpriserna med en viss tidsforskjutning. Detta ar
observationer som den férutseende lantbrukaren maste ta hansyn till i sin
langsiktiga planering av verksamheten och utgdr en potentiell risk som

*?> Se appendix 3 for figur dver prisjamforelse mellan Urea och diesel.
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denne har mojlighet att prissdkra sig mot. Huruvida den svenska
handelsgédselmarknaden ar fri och roérlig ar vida omdiskuterat inom
lantbrukskretsar, dar argumentet mot att marknaden skulle vara helt rorlig
ar gddselgiganten Yaras stallning och dominans, med vilken en mdjlighet
till subjektiv prissattning ar tankbar. Klart ar dock att denna marknad
luckras upp mer och mer dd en O0kad andel handelsgddsel kops in via
Polen, Baltikum, Ryssland och ytterligare nagra forna OSS-stater,
inspirerad av det globala gddselmedlet Ureas marknadsfrihet och
handelsbarhet.

9.5 Godning och miljéaspekter

Godningens inverkan pa skérdeavkastningen ar kand, och dennas
prisutveckling ar i stor utstrackning beroende av det allmanna
ravaruklimatet for spannmal. Dock maste dagens 6kade mangd gddning
som anvands vid lantbruk vagas mot den miljokonsekvens som detta kan
tankas medféra. Roster har pa senare tid hojts angaende 6vergddning da
allt mer mineraler s& som fosfor rinner ut i vattendrag och i langden
paverkar exempelvis Ostersjén. Den skatt som togs bort &r 2010 pa
handelsgoddsel har darmed aterigen kommit under lupp och det ar inte bara
lantbrukarens privata nytta som behdver beaktas vid anvandandet av
handelsgddsel utan man behdver ockséa se till samhallets nytta i stort. Ett
annat omrade som fatt vaxande uppmarksamhet ar ekologiskt odlad
spannmal, vilket lett till att efterfragan ofta dverstiger utbudet. Aterigen
kommer dilemmat med goédning och véaxtskydd in i analysen om huruvida
det ar mer I6nsamt att odla ekologiskt eller inte. Vid denna typ av odling
finns det en betydande risk for e.g. ogrds, skadeinsekter och
vaxtsjukdomar, nagot som haller bort en hel del affarsverksamheter borta
fran denna typ av odling.

Framvaxten av etanol har kommit att bli en het potatis under senare tid.
Centralt styrande enheter varlden runt har forsokt fa in en 6kad andel
etanol till att komplettera och ersatta konventionella drivmedel, bland annat
genom subventioner och kvotplikt pad andelen etanol i bensin och diesel.
Denna o&kande efterfragan har medfoljt att etanoltillverkningen tagit
odlingsutrymme fran andra grédor, ndgot som kan ha en negativ inverkan
pa utbudet av spannmal. | Sverige importeras mycket etanol, dar det ofta
handlar om mindre klimatsmarta odlingsprocesser, varfér det ar viktigt att
reflektera dver etanolens totala samhallsnytta och eventuella miljokostnad
samt hur denna produkt ska utvecklas i framtiden och vilken plats den boér
fa i vart samhalle.

9.6 Framtida forskning

Da det saknas en universell Idsning till problemet att optimera avkastning
och hantera risker i spannmalsodling skulle ytterligare forskning som
sprider ljus 6ver amnet valkomnas. Speciellt intressant vore att vaga in
effekter av fler finansiella kontrakt och mdjligheten att sakra priser och
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komplettera skérdeavkastning med dessa. Exempel pa sadana kan vara
futures, optioner eller warranter. Hartil kommer &aven risken med
vaxelkurser och valutafluktuationer vilka har potentialen att bidra med en
stor risk i verksamheter med internationell handel i nagon form. Genom en
plétslig dipp av kronans varde kan férutsattningarna fér inkép av
insatsvaror, forsaljning av spannmal eller finansiella kontrakt mot utlandska
bérser férandras snabbt, ndgot som skulle kunna belysas och undersokas
genom vidare forskning.

Vidare vore det dven intressant att titta pa ett stdrre urval av gardar for att
fa en bredare databas och déarmed kunna optimera modellerna ytterligare.
Utifrdn  resultat fran en kompletterande mangd gardar skulle
fordelningsfunktioner kunna skattas avseende vinsterna hanforliga till
hedging.

Dessutom vore det av vikt att inkorporera nagon form av
prognostiseringsverktyg for framtida prisutveckling fér att pa sa satt kunna
finjustera parametrarna i modellerna. En utveckling av modellerna till att
aven inkludera prognoser for forvantade priser och skattning av
kovariansmatriser med olika ekonometriska modeller vore lamplig. Har kan
aven insatsvarornas paverkan pa resultatet och hur dessa kan optimeras
sett till prissvangningar och inkdpsfrekvens inkorporeras. Att dven inkludera
lagerhallningen av insatsvaror respektive skoérdade grédor vore att
ytterligare ga pa djupet i att belysa riskerna i spannmalsodling och hur
dessa kan hanteras och optimeras.

Slutligen vore det aven intressant att se en vidare forskning om bilaterala
avtal mellan spannmalsodlare och sa kallade OTC-kontrakt, och da
framforallt se 6ver hur rationellt det ar for spannmalsbrukare att vanda sig
till terminsmarknaden gentemot att vanda sig till en "oreglerad” part.
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10 Slutsats och rekommendation

I detta kapitel knyts sicken ihop och slutsatsen av rapporten presenteras kortfattat,
detta for att ge en bild dver de resultat som har erhéllits och hur vil dessa speglade
fragestillningen. Vidare presenteras hir rekommendationer till lantbrukaren med
utgingspunkt i de erhallna resultaten.

Riskhantering utgor ett brett och komplext problemomrade vid lantbruk men
kan vid optimal hantering bereda affarsverksamheten minskade risker och
hogre avkastning. Forutom tur och timing galler det att vara insatt i vilka
mojligheter som erbjuds till prissakring och ha en kénsla 6ver vad som
driver marknadsmekanismerna i det volatila klimat som rader. D& prisnivan
pa spannmalsmarknaden i stort bygger pa tillgang och efterfrdgan galler
det dven att vara insatt i svangningarna for att hantera lantbruket och
generera stabila resultat. Genom att [d&mna fa saker till slumpen och aktivt
jobba med riskhantering kan lantbrukaren paverka sin egen verksamhet
utefter dennes riskpreferens for att sdkra en minsta avkastningsniva och
arbeta for ett langsiktigt foretagande. Med en vardag pa en avreglerad
marknad dar prissvangningarna ar stora ar det saledes viktigt att planera
spannmalsodlingen utifran riskbendgenhet. De huvudsakliga resultaten
enligt denna studie visar att man med hjalp av ett aktivt val av
grédférdelning och anvandande av terminssdkring kan na en jamnare
avkastning. Mer specifikt kan man genom att anvanda terminssakring med
finansiella kontrakt minska prisrisken inom spotprishandelns férvantade
avkastningsintervall och n& en jdmnare och mer deterministisk intaktsbas.
Detta bor dock vagas mot den kostnad det innebéar att inte kunna leverera
den fysiska kvantitet som tecknades vid ingaende av terminsavtal.

10.1 Avslutande rekommendation till lantbrukaren

Den inledande hypotesen i studien var att undersOka mdjligheterna att
hantera risk genom valet av grodor, vikt av grédor och prissakringsstrategi.
Analysen visar att avkastningen per hektar ar starkt korrelerade mellan
vargrddorna men att viss diversifieringseffekt uppnas da vargrédor
kombineras med hdstgrodor. Produktionsrisken verkar ocksa i stort vara
den samma oavsett groda relaterat till prisnivan men att det férekommer
individuella  variationer beroende pa gardsunika forutsattningar.
Priskorrelationerna mellan de undersdkta grodorna uppvisar i det narmaste
perfekt korrelation vilket innebar att det finns sma mdjligheter att hantera
marknadsrisker med val av grodor, vilket leder till rekommendationen att
lantbrukaren bér titta pa férvantad vinst vid val av grédor snarare an dess
inbordes korrelationer.

Studien visar som vantat att en stor del av marknadsrisken gar att eliminera
genom anvandning av terminskontrakt. Det radande marknadslaget
bestdmmer dock i stort attraktionskraften fér dessa instrument. For
lantbrukarens del bestdmmer de egna riskpreferenserna vid vilken tidpunkt,
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vilket pris och vilken andel som tecknas, dar en tydlig prissékringsstrategi
Okar mojligheterna att bedriva en langsiktigt hallbar verksamhet. For att
kunna utveckla en tydlig och fungerande strategi ar medvetenhet om
produktions- och marknadsrisk essentiellt vilket belyser vikten av utbildning.
Ur ett planeringsperspektiv rekommenderas teckning av terminskontrakt da
det finns stora vinster i att teckna en substantiell del av den férvantade
skorden for forsaljning i forhand. Risken att inte nd upp till den tecknade
kvantiteten ar forhallandevis liten och att teckna uppemot 90 % av den
forvantade skorden ar att foredra ur ett riskhanteringsperspektiv.
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Appendix

Appendix 1 - Vikter av odlade grodor sett 6ver total odlad

areal

Appendix ett visar den andel av den odlade spannmalsarealen som utgoérs
av de undersdkta grédorna respektive ar perioden 1990-2009. Den areal
som utgors av ovriga grodor an de nedan namnda ar exkluderade.
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Appendix 2 - Korrelationsmatris for rorliga kostnader
Korrelationsmatrisen for kostnader nedan uppvisar en starkt positivt
korrelation mellan grédorna. Korrelationerna ar nagot lagre mellan hdst-
och varbruk vilket kan antas harroras till tidsskillnaden for sadd.

Tabell A1. Korrelationsmatris for rorliga kostnader per hektar

Korrelationer rorliga kostnader/hektar

Hostvete Korn Varraps Havre Varvete
Héstvete 1,00
Korn 0,62 1,00
Varraps 0,68 0,88 1,00
Havre 0,71 0,82 0,91 1,00
Varvete 0,66 0,94 0,90 0,86 1,00
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Appendix 3 - Indexerad jamforelse av prisutveckling mellan
Urea och diesel (2006-2012) inkl. trend, juni 2006 = 100

Nedanstaende diagram jamfor prisutvecklingen mellan transportmedel och
vaxtgddning. Dessa foljer varandra tatt i rérelserna och kan darfér anses
vara korrelerade. Noterbart &r dven deras respektive trend (streckade linjer)

som visar pa en liknande lutning, och darfér har en likartad prisutveckling.
(World Bank, 2012)
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Appendix 4 — Resultat fran simuleringar av modell 1 och 2

Modell 1

Tabell A2. Resultat fran simuleringar for de tre fallgardarna da férvantad vinst
maximeras utifran den av garden tagna risknivan det aktuella aret.

Maximerad vinst till samma riskniva

Gard 1 Gard 2 Gard 3

2007 E[vinst] 91% 107% 61%
CV 27% 27% 35%
Verklig vinst 311% 320% 258%
Avvikelse fran E[vinst] 242% 200% 321%

2008 E[vinst] 196% 128% 121%
CVv 30% 39% 38%
Verklig vinst 190% 149% 130%
Avvikelse fran E[vinst] -3% 16% 7%

2009 E[vinst] 225% 289% 206%
CV 19% 22% 25%
Verklig vinst 25% 65% 39%
Avvikelse fran E[vinst] -89% -17% -81%
MAPE 111% 97% 136%
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Tabell A3. Resultat fran simuleringar for de tre fallgardarna da CV minimeras utifran

den av garden eftersokta vinsten det aktuella aret.

Minimerad risk till samma vinstniva som i verkligheten

Gard 1 Gard 2 Gard 3

2007 E[vinst] 113% 106% 60%
cV 16% 26% 31%
Verklig vinst 248% 316% 215%
Awvikelse fran E[vinst] 119% 198% 259%

2008 E[vinst] 223% 123% 114%
cV 20% 38% 36%
Verklig vinst 149% 156% 130%
Avvikelse fran E[vinst] -33% 27% 14%

2009 E[vinst] 177% 286% 190%
cv 17% 21% 24%
Verklig vinst 146% 67% 35%
Avvikelse fran E[vinst] -17% -T7% -81%
MAPE 56% 100% 118%

77



Modell 2

Tabell A4. Resultat av optimeringar gjorde 12 manader fore skord for respektive
fallgard och ar.

Resultat for optimering och teckning av terminer 12 manader fore

skord
Gard 1 Gard 2 Gard 3

2007 EJ[vinst] 160% 107% 78%
cVv 14% 23% 22%
Tecknad ratio 72% 57% 53%
Verklig vinst 222% 177% 180%
évv_ikelse fran 399% 65% 130%

[vinst]

2008 EJvinst] 294% 323% 250%
cVv 13% 17% 12%
Tecknad ratio 88% 87% 88%
Verklig vinst 280% 297% 210%
Avvikelse fran 5%, 8% 16%
E[vinst]

2009 EJvinst] 147% 181% 146%
cVv 28% 20% 11%
Tecknad ratio 76% 87% 84%
Verklig vinst 80% 175% 134%
Avvikelse fran 46% .39, 8%
E[vinst]

MAPE 30% 25% 51%
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Tabell A5. Resultat av optimeringar gjorde 12 manader fore skord for hostvete och 6
manader fore skord for de 6vriga grédorna for respektive fallgard och ar.

Resultat for optimering och teckning av terminer 12 alternativt 6
manader fore skord

Gard 1 Gard 2 Gard 3

2007 EJvinst] 206% 132% 125%
CcvVv 14% 23% 17%
Tecknad ratio 80% 64% 51%
Verklig vinst 228% 185% 196%
é‘E’\)’i'r:‘;']se fran 11% 40% 57%

2008 EJvinst] 287% 311% 225%
CcvVv 12% 17% 12%
Tecknad ratio 52% 76% 71%
Verklig vinst 221% 291% 188%
Avv_lkelse fran 2239, 6% -16%
E[vinst]

2009 EJvinst] 105% 148% 115%
CV 32% 20% 12%
Tecknad ratio 71% 77% 71%
Verklig vinst 34% 113% 70%
é‘E’\)’i'r:‘;']se fran -68% -24% -39%
MAPE 34% 23% 37%
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