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Sammanfattning

Sedan borjan av 1990-talet och intrddet i EU har Sveriges lantbrukare producerat sina grodor utan
nagon politisk prisreglering, istillet sker produktionen till virldsmarknadspris dér tillgang och
efterfrdgan styr priserna. Lantbrukarna ar darfor exponerade for mer risk vilket kan hanteras med
terminshandel for en jamnare intdkt och ett jamnare resultat fran ar till &r. Terminshandeln har 6kat
kraftigt i stora delar av vérlden de senaste trettio aren men handeln i Sverige har inte hangt med i

samma utstrackning trots att mojlighet finns till handel via bade Handelsbanken och Lantménnen.

Teoretiska ramverket Theory of Planned Behavior har anvénts for att koppla ihop teorin och de svar
lantbrukarna gav i de intervjuer som genomforts. Ramverket har ocksa anvints for att utforma de

fragor som stilldes vid intervjuerna.

Teorin forklarar anvdndningen av terminer, vad som &r bra att tinka p& och nagra olika

exempelstrategier.

Semistrukturerade intervjuer dr utférda med 4 stycken lantbrukare frén olika platser i Sverige och
som alla aktivt handlar med terminer. Syftet med intervjuerna var att skapa en forstaelse for vad som
paverkar enskilda lantbrukares val av strategi vid anvandning av terminer och terminshandel som

en riskminimerande &tgérd i sitt foretag.

I resultat och diskussionsdelen sammanstills det intervjuer som genomforts och vigs samman med
varandra for att f3 en tydlig bild i vad lantbrukarna gér likt eller olikt varandra. Aven teori kommer
in i diskussionen for att styrka beteenden som finns dokumenterande fran tidigare studier med den
information som framkommer i denna studie. Har framkommer att de intervjuade lantbrukarna
tycker terminshandel &r ett bra och tryggt sétt for dem att minska sin risk. Med terminshandel anser
de sig gora ndgot at sitt pris istdllet for att enbart vara en pristagare pa en global marknad. Ett av
resultaten dr att kartldgga och dra generella slutsatser fran intervjuerna ansags svart da personer ser

olika pa risk och riskhantering samt att olika foretag har olika lokala forutséttningar.

Vid ett storre antal intervjuer kan det vara mdjligt att dra generella slutsatser vilket kan vara till
grund for framtida forskning.

Nyckelord: Riskhantering, terminshandel, strategi, vixtodlare, beteende.



Abstract

Since the beginning of the 1990 and Sweden’s introduction to the EU, Swedish farmers have
produced their crop without any political price management. Instead world market prices control the
production and the prices are set by supply and demand. The farmers are there for exposed to more
risk than before, which can be managed with futures to create more even profits. Futures trading has
increased greatly in big parts of the world the last thirty years, but in Sweden trading has not
increased in the same pace. Despite the opportunity for trade is good with both Swedish
Handelsbanken and Swedish Lantméannen offering different platforms you can access the mayor

futures markets.

The theoretical model Theory of planned behavior was used to connect the theory part and answers
the farmers gave in the interviews conducted. The model has also been used to create the questions

used in the interviews.

The theory section describes the use of futures, what to think about and some example of strategies.

Semi structured interviews were done on four different grain farmers in different parts of Sweden
and who all is actively trading with futures. Purpose with the interviews was to create an
understanding what affects farmers choice of strategy when it comes to futures as a risk eliminator

in their company.

In the result and discussion section, interviews are conducted and weighed together to get a clear
picture of what the farmers do the same or different. Theory also enters the discussion to substantiate
behaviours that are documentary from previous studies with the information that emerges in this
study. It appears here that the interviewed farmers think futures trading is a good and safe way for
them to reduce their risk. With futures trading, they consider themselves doing something about
their price rather than merely being a price taker in a global market. To survey and draw scientifically
accurate conclusions from the interviews was proven hard because of the different approach people

have to risk and risk management, plus the different types of local circumstances.

With a bigger number of interviewed farmers, it can be possibly to draw a more general conclusion,

this can be a subject for future research.

Keywords: Riskmanagement, futurestrading, strategy, cropgrower, behaviour
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1. Inledning

1.1. Bakgrund

For producenter av livsmedel fordndras marknadsforhallandena stindigt. Med
jordbrukspolitik anpassad for marknadsorientering stér lantbruket infor stora
utmaningar med att skanna av och producera det marknaden efterfragar. D4 manga
olika aspekter spelar in 1 prissdttningen for vixtodlarens avsalu 6kar vikten av att
folja marknaden och anvénda olika ekonomiska verktyg for att minska varje
vaxtodlares ekonomiska risker (Jordbruksverket, 2008a).

For det svenska lantbrukets primarproducenter dr lonsamheten idag forhéllandevis
lag och skulle behova hojas for 1dngsiktiga och hallbart 16nsamma foretag. For att
lantbruket ska kunna fortsétta investera och véxa behdvs stabilitet 1 lonsamheten
(Konkurrenskraftsutredningen, 2014). Mellan varen 2018 och varen 2020 har
antalet lantbrukare som tycker 16nsamheten 1 deras foretag &r ganska dalig eller
mycket délig 6kat med tre procentenheter fran 46% till 49%. Efter extremtorkan
under sommaren 2018 upplevde 64% av lantbrukarna varen 2019 att l6nsamheten
var ganska délig eller mycket dalig (Skargren et. al, 2020).

Ett sétt att hantera denna risk och osdkerheten som finns inom spannmalsproduktion
ar att kopa och sélja finansiella verktyg som till exempel terminer, leveransavtal
eller optioner (Andersson, 2016).

Under de senaste trettio dren har terminshandel 6kat exponentiellt dver hela
varlden. Volymen av kontrakt i omlopp har 6kat snabbt och nya sétt att handla har
uppkommit. Ett terminshandelskontrakt dr ett standardiserat kontrakt som avser en
viss méangd, kvalité och leveransdag (Kolb & Overdahl, 2006). For Sveriges del s&
finns det idag bara Handelsbanken som erbjuder privatpersoner att handla med
terminskontrakt pd de tva storsta borserna Chicago Mercantile Exchange (CME),
och Euronext i Paris. (Jordbruksverket, 2008). Lantménnen erbjuder sedan 2008
mojligheten for lantbruksforetagare att prissédkra genom terminskontrakt via deras
internetplattform LM2 (Jordbruksaktuellt, 2008). Likheten mellan terminskontrakt
och leveransavtal &r att bade kdparen och sédljaren kommer 6verens om varans
kvalité, pris och leveransdag. Skillnaden &r att alla terminskontrakt &r
standardiserade kontrakt med fasta villkor och utgdngsdatum. Dessa kontrakt kan
fram till leveransdatumet kdpas och sdljas pa borsen. En lantbrukare kan pa detta
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sdtt prissdkra sin produkt mot borsen. Detta sker nir lantbrukaren koper tillbaka
sina kontrakt pd borsen for att slippa dyra transportkostnader och samtidigt séljer
lantbrukaren den fysiska varan till sin lokala spannmélsinkdpare. P4 detta sitt kan
lantbrukaren veta sitt forsiljningspris manader 1 forvig forutsatt att bérsen och den
fysiska marknaden f6ljer varandra (Investopedia, 2020a). Ett problem vid handel
med terminer dr att de handlas 1 Euro eller amerikanska dollar (USD). Detta kan
orsaka problem om till exempel valutapriset dndras sa att terminshéllaren skulle
gjort en vinst. Men samtidigt fordndras priset pa den svenska kronan sé héllaren blir
skyldig pengar i slutet av terminen. Detta kan 16sas genom att dven prissikra
valutan via terminer samtidigt som prissikringen med spannmaélsterminer
(Investopedia, 2020¢).

Ett leveransavtal ér ett avtal mellan siljaren och kdparen om att leverera en vara
vid ett framtida datum. Leveransavtalen &r privata och handlas inte Gppet pa en
bors. Leveransavtal kan pa grund av detta skilja i méngd, samt leveransdatum
mellan olika kdpare och séljare. Leveransavtalen kan inte heller kopas eller séljas
tillbaka pa samma enkla sitt som terminskontrakten (Investopedia, 2020a).

Sedan tidigare finns det arbeten och studier utforda av studenter vid olika svenska
universitet som berdr de verktyg som finns att tillgd samt hur riskbendgna
lantbrukare tenderar att vara. Diaremot finns det mindre information om varfor
svenska vixtodlare agerar som de gor och vilken strategi de har bakom sitt
handlande. Enligt den studie som Johansson (2013) utfort upplever ménga
lantbrukare risk och hanterar dem pa olika sdtt och med olika riskhanteringsverktyg
som finns att tillgd. Den studien visade att risk mot deras egen hélsa ansags som
storst. Anledningen till detta &r att strategierna skiljer sig véldigt at och darfor ar
svarare att kartlagga (Johansson, 2013). Det finns sedan tidigare arbeten och studier
gjorda pd lantbrukare strategirisker i andra linder (Mishra & El-Osta, 2002). Det
finns dven studier som berdr vixtodlares instéllning till risktagande och hur de
berérs av att ta risker i olika méingd. En tysk studie visar att olika typer av
riskhanteringshjdlpmedel sa som terminshandel 6kar vaxtodlarens vilja till hogre
avkastning och andra forbéttrande atgédrder for att minska sin kénslighet for risk.
Det kan vara forbattring av gardens forutsiattningar for produktion, dndrad vaxtfoljd
eller anvindning av andra riskhanteringsstrategier (Anton & Kimura, 2009).

1.2. Definition av risk

Definitionen av risk &r i allménhet att ndgot oonskat ska intrdffa. Risk kan tekniskt
definieras som sannolikheten att en specificerad omstandighet ska intréffa och leda
till ett icke Onskvért resultat under en bestimd tidsperiod. Det behdvs tva
komponenter for att definiera risk — sannolikheten for att den odnskade
konsekvensen ska intréffa och konsekvensens storlek (Carlsson et. al, u.d).
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1.3. Definition av strategier

Strategi inom ekonomi och foretagande definieras som végen for att na de uppsatta
mal som finns. Det handlar om hur foretaget anvénder de verktyg som finns att
tillgd bade internt och externt for att bli lonsamma och skapa konkurrensférdelar
gentemot andra aktdrer pd samma marknad (Magretta, 2011). For att minska
vaxtodlarens risker och kunna Oka intdkterna och avkastningen behdvs
forhallandevis fi och enkla strategier. Det kan vara strategier om hur stor del av
forviantad skord som prissékras, lika stor del av skorden varje ménad eller ett par
génger om aret (Iwarsson, 2012).

1.4. Problematisering

Befintlig information baserat pa forskning i andra ldnder inom omrédet visar att det
finns flera faktorer som paverkar en persons val och beteenden. For lantbrukare kan
detta mestadels kopplas till tva saker. Framforallt vill lantbrukare fortsitta vara
lantbrukare over tid oavsett fluktuerande priser, véder, fordndringar pa
det politiska, sociala och tekniska planet. For det andra handlar &r det att tjédna
pengar dver tid med hjilp av att gora rétt val i de stora beslut som kan réra kop av
mark, maskiner, investeringar i markforbéttringar och storre taktiska justeringar
(Pannell el. at, 2000).

Da ménga av de modeller som finns att tillgd &r svara att praktisera pé lantbrukarnas
risk och dess riskhanteringsstrategier eftersom studierna ofta handlar om hur
gérdarna skots (Pannell el. at, 2000).

1.5. Syfte och mal

Arbetets syfte ér att undersoka och forsoka forstd vad som paverkar de svenska
vaxtodlarnas val av strategier vid anvindning av terminer.

Malet ar att identifiera vilka finansiella verktyg véxtodlarna anvinder sig av samt

hur deras strategier ser ut for riskhantering vid spannmalsforsiljning. Finns nagra
speciella faktorer som paverkar vixtodlarens val.
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1.6. Fragestallning

e Vad har svenska véxtodlare for strategi vid anvandning av terminshandel?

o Vad paverkar mest svenska vidxtodlares val av strategi inom
terminshandel?

o Har vixtodlare en kontinuitet i sitt val av strategi?

1.7. Avgransning

Studien avser finansiella risker inom terminshandel och séttet vixtodlaren hanterar
dem. Studien berdr inte vad som paverkar priserna eller interna risker sd som det
praktiska arbetet pa garden. Studien beror inte storleken pa de olika atgdrderna utan
strategin och tdnket bakom atgirderna och varfor de utférs som de gor.

Intervjuerna som utfors ar begransade till svenska bulkproducerande véxtodlare,
dér marginalerna ar l8ga och foretaget levererar till vdarldsmarknadspris, vilket
resulterar 1 att foretaget dr en pristagare. Lantbrukarnas primira inkomstkélla ska
vara vixtodlingen dd de dr begrinsade till enbart en inkomstkdlla och deras
sarbarhet dr storre dn personer med lantbruk som sidoverksambhet.

Vi har inte tagit hdnsyn till kon eller dlder pé lantbrukarna da vi anser att materialet
inte kommer vara tillrdckligt stort for att se skillnader inom dessa kategorier.

Intervjuerna begrénsas till max 10 stycken for en rimlig mangd data for arbetets
storlek.

1.8. Studiens sokord

o Futures

o Agricultural producers risk aversion
o Price hedging strategies

o Hedging strategies cereal production
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2. Teoretiskt ramverk

Till arbetets hjéilp anvinds Theory of planned behavior (TPB) for att forsta
vaxtodlares strategi till sin prissdkring. Genom denna modell kommer intervju och
fragestéllningar att utformas. Genom att anvinda TPB-modellen och stélla fragor
till véxtodlingsproducenter om och hur de anvédnder strategier rorande
terminshandel kan svaren delas in i foljande teori (Ajzen, 1991).

Beteende- Attityd mot
dvertygelse beteendet

==/
L]
-
T
T
=
=%
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¥

Normativ
dvertygelse

Subjektiv nor :
ubjektiv norm Intention

1

beteendekontroll

Faktisk

\

Kontroll- Uppfattad
overtygelse beteendekontroll

|

Figur 1. Schematisk bild av Theory of planned behvavior-modellen. Egen bearbetning.

Icek Ajzen publicerade sin teori om planerat beteende &r 1991. Teorin ir en
vidareutveckling av hans tidigare teori Theory of reasoned action. Den tidigare
studien  vidareutvecklades genom att dven granska den upplevda
beteendekontrollen av den som utfor beteendet. Denna teori har applicerats pa
studier som har tagit upp sambanden mellan beteenden, beteendets avsikter, attityd
samt dvertygelser inom omraden som bland annat marknadsforing, hilsovard och
miljovard. TPB:s slutsats har darfor lett till att attityden till beteende, subjektiva
normer och uppfattad beteendekontroll tillsammans bildar till individens
intentioner och beteenden som visas i figur I (Ajzen, 1991).
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En central faktor i TPB &r den individuella personens intention att prestera ett givet
beteende. Intentioner dr antagna att fanga den motiverande faktorn som influerar
ett beteende, det dr indikationer pa hur stor anstringning personer planerar att gora
for att utfora beteendet. En generell regel, ju starkare en persons intention ar att
engagera sig i beteendet desto storre dr sannolikheten att det kommer att presteras
(Ajzen, 1991).

Enligt TPB &4r maéanniskans beteende uppdelad 1 tre huvuddelar:
beteendedvertygelse, normativ dvertygelse och kontrollerad overtygelse. Dessa tre
delar dr grunden 1 forstaelsen for hur en méanniskas attityder till beteende uppstér
(Ajzen, 2006a).

TPB mojliggor att forklara en persons beteende, detta genom intervjuer med
specifika frdgor som ger en bild av den intervjuades intention. Intentionen péaverkas
av attityd till ett beteende, den paverkan kommer framst fran subjektiva normer sd
som arbetskollegor, samhdllet eller vinner och familj. Men dven fran mdjligheten
och kunskapen att utfora beteendet (Ajzen, 1991).

2.1. Beteendeovertygelse

Beteendedvertygelse associerar ett beteende med olika utfall, dessa utfall i sin tur
bestimmer attityden till beteendet. En beteendedvertygelse dr den subjektiva
sannolikheten att beteendet kommer ge ett givet resultat. En person kan besitta flera
beteendemaéssiga dvertygelser om manga olika beteenden, men trots detta dr endast
ett fatal tillgdngliga vid ett givet tillfdlle. Enligt TPB antas dessa tillgdngliga
Overtygelser att i kombination med de subjektiva védrdena for resultatet som
forvintas, bestimma den rddande instdllningen till beteendet (Ajzen, 1991).

2.1.1. Attityd mot beteende

Attityd dr en persons instdllning till ett beteende, positiv eller negativ. Personens
instéllning har stor betydelse till utfallet av ett beteende, en positiv instidllning 6kar
chansen fOr att personen utfor beteendet medan en negativ instéllning blir
motsatsen, chansen minskar (Ajzen, 1991).
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2.2. Normativ overtygelse

Det andra steget i1 Ajzens modell &r normativ 6vertygelse. Alltsd hur en person
uppfattar sociala normer och vilken relevans andras asikter har pd denna persons
beteende, med andra ord om den borde gora beteendet eller inte (Ajzen, 2006a).

2.2.1. Subjektiv norm

Subjektiv norm dr hur utomstdende minniskor paverkar en person. Ménniskor som
socialt och emotionellt star personen néra ar de som har stérst mdjlighet att paverka
personens val. De minniskorna runt personen som har stor mojlighet att paverka
har ett betydande subjektivt normvéarde (Ajzen, 2006a).

2.3. Kontrollovertygelse

Kontrollovertygelse dr en persons overtygelse om existerande faktorer som kan
underldtta eller hindra upphorande av ett beteende. Begreppet uppfattad
beteendekontroll dr personens vilja och upplevda formaga att utfora det specifika
beteendet (Ajzen, 1991).

2.3.1. Uppfattad beteendekontroll

Uppfattad beteendekontroll styrs av i vilken utstrdckning individen kénner att de
har mgjlighet av att utfora beteendet. Icke motiverande faktorer sdsom kunskaper,
resurser och mojligheter pdverkar denna norm. Under vissa omstandigheter kan
uppfattad beteendekontroll paverka beteendet direkt (Ajzen, 1991).

2.4. Beteendemassig intention

Intention dr det beteende som framst pdverkas av uppfattad beteendekontroll,
subjektiva normer och attityder. Intentionens styrka péverkar utfallet av utfort
beteende. Om intentionen dr stark Okar sannolikheten for att ett beteende utfors
(Ajzen, 1991).

17



2.5. Faktisk beteendekontroll

Faktisk beteendekontroll dr i vilken utstrickning personen har resurser, fardigheter
och andra fOrutsittningar for att genomfora det aktuella beteendet. I manga
situationer ar det svart eller rent av omojligt att faststdlla en persons nivéa av faktiskt
kontroll, men i den utstridckning beteendekontroll kan uppfattas korrekt s kan den
anvéndas till forutsdgelse av ett beteende eller som en befogenhet for faktisk
kontroll (Ajzen, 2006a).

2.6. Beteende

Det beteendet som faktiskt utfors styrks eller forsvagas av det sammanlagda
resultatet av intention, attityd till beteendet, subjektiv norm samt upplevd
beteendekontroll. Upplevd beteendekontroll har oftast en storre paverkan an de
andra pa grund av att okunskap eller en svarighet att utféra beteendet forsdmrar
mojligheten till tinkt beteende (Ajzen, 1991).

2.7. Koppling fragestallning och problem

Det blir med hjdlp av TPB-modellen léttare att forstd vad som paverkar
lantbrukarnas val av strategier. Hur létt de har att paverkas av normativ dvertygelse,
hur stor beteendedvertygelse och kontrollovertygelse de sjdlva har 6ver sina beslut.
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3. Material och metod

Arbetet dr utformad med en del teori och en del djupgéende semistrukturerade
intervjuer med 4 lantbrukare som har produktionsinriktning pa spannmal.

Teoridelen klargér och forklarar begreppet terminshandel. Aven hur en
bulkproducerade vixtodlare kan anvinda terminshandel ur ett teoretiskt tankesatt
for att minimera sin ekonomiska risk. Teoridelen &r baserad pé tidigare publicerad
forskning och studier med fakta hidmtad frén andra ldnder. Hér berdrs dven
strategier som véxtodlare 1 andra ldnder har for anvidndning av olika
riskhanteringsverktyg.

Intervjustudien bestar av djupgdende semistrukturerade intervjuer med 4 st
vixtodlare som idag anvénder sig av ndgon form av riskminimering. Intervjuernas
syfte &r att forstd och kartldgga hur véixtodlarnas strategier och handlande ser ut for
att utnyttja verktyget terminshandel maximalt.

3.1. Intervjuer och tillvagagang

For insamlande av data hos véxtodlare har vi valt att anvdnda oss av
semistrukturerade kvalitativa intervjuer. Det dr en intervjuteknik som ger en form
av standardisering for att intervjun ska halla ett tema men samtidigt ger mojlighet
till foljdfragor vid behov. For att kunna jamfora svaren far alla intervjuade
vaxtodlare samma grundfragor (Patel, 2011). Fordelen ar att den intervjuade ofta
upplever metoden som ett samtal snarare én ett forhor. Nackdel med metoden ar att
den intervjuade kan snda in pa ndgot &mne som inte dr relevant for studien
(Academicwork, u.a).

Kwvalitativa intervjuer ger den intervjuade mojlighet att sjalv utforma svaren pa
frigorna som stélls. Det ger studien mojlighet att uppticka och identifiera
beskaffenheter och egenskaper for personens handlande (Patel, 2011). Daremot dr
det omgjligt for intervjuaren att avgéra om svaren dr sanna dé inte svarsalternativ
kan formuleras 1 forvdg och varje person upplever verkligheten olika (Hedin, 2011;
Patel, 2011).
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Semistrukturerade intervjuer valdes for att tekniken ger oss mdjlighet att forklara
frigorna under péagaende intervjuer for att bringa klarhet 1 eventuella
missuppfattningar.  Intervjutekniken skapar mgjlighet for oss att ta del av
intervjuade vixtodlares tankar, idéer och kontinuitet kring deras strategier for
terminshandel. Fragorna som stilldes till vixtodlarna var utformade efter Ajzens
egenutvecklade frageformulér (Ajzen, 2006b). Vi vidarearbetade dessa fragor for
att passa véra fragestdllningar tillsammans med var handledare.

Hela intervjun till varje person har utforts av en student, detta for att undvika olika
typer av svar i forhallande till vem som stdller fragorna samt for att minska risken
for missforstand pé grund av att intervjuerna sker 6ver telefon.

Intervjuerna dr utforda under varbruket vilken kan ha begrinsat lantbrukarnas svar
och séledes haft inverkan pa studien. Med fa intervjuer blir dr det svart att skapa en
helhetsbild och studien blir sdledes mer en indikation péd hur enskilda lantbrukare
hanterar terminshandel.

For att kontrollera studiens fragor och kunna utvérdera de fore intervjuerna med
vixtodlarna som ska ingd i1 studien, har vi valt att gora en pilotstudie med
kurskamrater pd Lantmistarprogrammet med erfarenhet av spannmalshandel.
Dessa svar rdknas inte in i undersdkningen utan utfors enbart for att kunna utvérdera
och utveckla fragestillningarna och intervjufrdgorna i arbetet.

For att finna vixtodlare med passande profil att intervjua har vi sokt intresse 1 olika
lantbruksforum pd Facebook. Kontakter inom ravaruhandlen och forskare pa SLU
har hjélpt till att férmedla kontakter till vixtodlare med matchande profil och som
kan vara intressanta att intervjua.

Intervjuerna har skett via telefon for att inte vara beroende av en specifik plats, det
g0r det ocksa lattare att anpassa tidsonskemal till den intervjuade vixtodlaren. Fore
intervjun skickas fragestillningarna till de vixtodlare som ska intervjuas. Det ger
dem mdgjlighet att forbereda sina tankar och utforligare svara under intervjun.
Intervjuerna spelas in efter godkdnnande frdn intervjuobjektet for att ge oss
dataunderlag och mdjlighet till djupare analys av svaren som gavs. Intervjutid ca
30 min.

For att forstd dmnet har bakgrundsteori om TPB, terminshandel samt beteende
samlats in framst via sokmotorerna Google och Google Scholar. SLU:s bibliotek
och sokmotorn Primo har anvints. Personer med kunskaper inom bank och
rdvaruhandel har varit behjdlpliga med information.
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3.2. Kritik mot studien

Enligt Krag Jacobsen & Nilsson (1993) finns det vissa aspekter att viga in vid en
telefonintervju som kan péaverka utfallet jimfort med en intervju i fysisk form. Dels
ar det svart for den intervjuande att kartligga intervjuobjektets kroppssprak som
kan formedla nagot annat dn vad orden séger. Men dven att intervjuobjektet léttare
kan undvika samtal och att samtal pa telefon kan bli mer abstrakta dn fysiska
intervjuer (Krag Jacobsen & Nilsson, 1993).

Studiens trovérdighet om uppgifter frin vad som paverkar olika personer kan
komma att ifrdgasittas eftersom intervjuerna kommer genomforas via telefon.
Personliga tolkningar kan forvranga resultatet.

Riskhantering dr inte lika med terminer, vilket innebér att det finns manga fler sétt
att minimera sina risker som véxtodlingsforetagare. Det kan vara allt frén
lagringsmojligheter, vaxtfoljd, avtal med kopare av produkter etcetera. Beroende
pa den handlande personens position inom foretaget kan instéillning till risk se olika
ut, det vill siga om personen som handlar terminer ar dgare eller driftsansvarig.

Av de intervjuade dr det enbart mén. Méns kontra kvinnors instéillning till risk och
riskhantering, dr att kvinnor dr mer riskaversiva 4n mén och ofta dr kvinnor mer
bendgna till konservativa beslut vid handel av ekonomiska instrument (Chen,
2018).
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4. Teori

4.1. CME-Group och Euronext

Réavaruborsen Chicago Board of Trade (CBOT) ingar sedan 2007 i Chicago
Mercantile Exchange (CME-group). Vid fusionen tillforde CBOT rintesatser,
jordbruks- och aktieindexprodukter till CMEs befintliga erbjudande och gjorde
CME-group till vérldens ledande och mest diversifierade handelsplats (CME
Group, 2020; Investopedia, 2020c). CBOT var frén dess start 1848 en rdvarubdrs
enbart inriktad pa jordbruksprodukter som vete, majs och sojabdnor. Nu erbjuds
aven future-contracts for livdjur, mjolk, metaller, guld, silver, amerikanska
statsobligationer och energi (Investopedia, 2020c). Handel med handelsplats
Chicago bendmns som CME i studien.

Révaruborsen Matif'i Paris startades pa tidigt 1700-tal men sammanslogs 1724 med
Paris aktiebors och skapade Paris Bourse. Denna sammanslagning varade fram till
ar 2000 nér Paris Bourse gick ihop med aktieborserna 1 Bryssel, Amsterdam och
senare Lissabon. Dessa skapade tillsammans Euronext. Sedan 2001 handlas alla
terminskontrakt som tidigare benimdes som Matif under namnet Euronext. P&
Euronext terminsbors handlas idag brodvete, raps, majs och nitratgddsel (Euronext,
2020b; Investopedia, 2019). Handel med handelsplats Paris som tidigare
bendmndes som Matif kommer i denna studie bendmnas som Euronext.

4.2. Terminskontrakt

Terminskontrakt &r ett standardiserat kontrakt om leverans av en vara i framtiden
med en viss kvalité till ett forbestdimt pris. Kontrakten kan upprittas fore skord
mellan till exempel en vixtodlare och en kvarn med leverans efter skord.
Terminskontrakt for lantbruksrelaterade produkter s& som sojabonor, vete, majs,
raps och maltkorn handlas pa rdvarubdrser som CME och Euronext i Paris och
kallas internationellt for futures-contracts.
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Storleken och valuta pa kontrakten skiljer sig &t dar de pA CME handlas i US dollar
samt i enheterna bushel, short ton eller pund. Euronext kontrakt handlas 1 Euro och
1 metriska ton (Iwarsson, 2012).

Terminskontrakt dr for svenska vixtodlare enbart en fiktiv ekonomisk forsdkring
vilket endast fungerar om det finns tva marknader att handla pé;

e En terminsmarknad - Virdekontrakt kops och siljs.
e En fysisk marknad - Révara kops och siljs.

Den fysiska varan séljer véxtodlaren pa den lokala marknaden till sin
spannmalshandlare, kvarn eller annan kdpare medan terminskontrakten handlas pé
ravarubors (Jordbruksverket, 2008b). Det ar viktigt som prissékrare att avsluta sin
position i terminskontrakten senast dagen fore First Notice som dr forsta dagen i
leveransperioden. Detta d& véxtodlingsproducenterna i Sverige inte vill fa en
leverans till Chicago eller Paris. Missar innehavaren av kontraktet att avsluta sin
position &r risken stor att kontraktsinnehavaren blir leveransskyldig av fysisk vara
till nagon av CMEs eller Euronexts mottagningar (Iwarsson, 2012).

4.3. Margins

De som investerar i terminshandel ar tvungen att ldgga upp en margins. Margins &r
en typ av prestationsobligation. Storleken pa margins dr faststillt av borserna, dér
terminerna handlas och utgdr ofta 2 till 10 procent av terminskontraktets fulla
varde. Innan en terminsposition kan 6ppnas maste det finnas tillrackligt med balans
pa handlarens marginskonto. Detta for att uppfylla det ursprungliga marginskravet.
Vid Oppnande av terminspositionen dras ett belopp som &r lika med det
ursprungliga marginskravet fran terminshandlarens marginskonto och 6verfors till
borsens terminsméklare. Pengarna innehas av boérsens terminsmaiklare sa linge
terminspositionen forblir 6ppen (The options guide, 2017; Kolb & Overdahl, 2006).

Underhallsmargins dr det minsta belopp som en terminshandlare ar skyldig att
behalla pé sitt marginskonto for att inneha en terminsposition. Underhdllsmargins
nivan ar vanligtvis ndgot under den initiala margin. Om saldot i terminshandlarens
marginskonto faller under underhallsmarginsnivan, kommer han eller hon att {3 ett
marginrop for att fylla péd sitt marginskonto for att uppfylla det ursprungliga
marginskravet (The options guide, 2017; Kolb & Overdahl, 2006).
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4 4. Basis inom terminshandel

Inom terminshandel representerar basis skillnaden mellan réavarans spotpris och
rdvarans terminspris. Det dr ett viktigt koncept for investerare och handlare att
forsta eftersom forhallandet mellan spotpris och terminspriser paverkar virdet pa
de kontrakt som anvinds vid prissdakringen. Men konceptet ar ibland ocksa otydligt,
eftersom det finns mellanrum mellan spot och relativt pris tills det nidrmaste
kontraktet 16per ut, darfor dr grunden inte nddvandigtvis korrekt. Férutom de
avvikelser som skapats pa grund av tidsskillnaden mellan terminskontraktets
utgéng och spotpriset kan det finnas andra variationer pa grund av faktiska faktorer,
olika produktkvalitetsnivder och leveransplatser (Investopedia, 2020b).

Basis = Spotpriset — Terminspriset

For att en lantbrukare ska lyckas att prissékra sin rdvara ska det finnas ett samband
mellan det fysiska spotpriset och terminsmarknaden. I de flesta terminskontrakten
ar basisen negativ, alltsd att terminspriset dr hogre dn spotpriset. Detta dr ndgot som
brukar minska desto ndrmare slutdatumet f6r terminen man kommer och pa slutet
brukar basisen vara noll. Utrymmet mellan spotpriset och terminspriset (basis) dr
den vinst eller forlust prissdkraren kan forvintas gora (Jordbruksverket, 2008a)

En omstindighet som paverkar handeln med basis i Sverige dr att den lokala
prisutvecklingen pé spotmarknaden gir langsammare &n priset pa terminsborsen.
Detta sker pa grund av att den svenska produktionen star for en liten andel av den
totala europeiska produktionen. Darfor kan prisbilden utvecklas annorlunda i
Sverige dn vad den gor pa Euronext borsen (Andersson, 2016).

4.5. Praktisk handel med terminer

Framforallt handlas terminer med vete, majs och sojabonor nédr det giller
jordbruksprodukter, men dven olja och gas (Investopedia, 2020). I Europa handlas
framforallt brodvete och raps, handelsplatsen &r dd Euronext i Paris (Euronext,
2020a).

I Sverige finns det egentligen inget sétt att gora direkta affarer pé terminsbdrserna
utan istdllet gors det via en bank eller via Lantminnens tjanst LM2. Pa
Handelsbanken fungerar det sd att om en lantbrukare gor en affdr med banken sa
gor banken motsvarande affar pa borsen. Lantbrukaren handlar alltsd egentligen
aldrig pa borsen utan ingar endast ett avtal med banken. Lantbrukaren handlar
forwards med banken med likvidavrikning pa slutdagen. Lantbrukaren behover
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déarfor inga initial margins och underhélls margins. Didremot behdver bankerna
betala initial margins och underhalls margin 16pande bestaende av rena pengar nir
de handlar futures pd borsen. Detta enligt géllande borskrav (Persson, 2020).

Enligt Persson (2020) ar detta en stor fordel for lantbrukaren dé de inte behover
stélla sdkerheter I6pande in och ut hela tiden 1 form av kontanter. Med forwards kan
banken om banken vill istéllet ta sdkerheter i form av till exempel pantbrev i
fastighet, foretagsinteckning, kontantsumma pa sparrat konto men allt kan ocksa
vara ren blanco. Detta &dr helt en kreditbeddmningsfrdga for det enskilda lokala
bankkontoret. Forwards innebdr inte alls samma likviditetsintensitet for
vaxtodlaren och ar klart mindre administrativt betungande. Futures dr dessutom helt
standardiserande sa som borsen konstruerat dem medan forwards kan skriaddarsys
efter kundens onskemaél. For en lantbrukare innebir det till exempel att de med
banken i en och samma affar handlar vetet 1 SEK, de behdver alltsd inte gora en
veteaffir i EUR (om Euronext-vete) och en separat valutaaffir for potentiell
valutavirdes dndring. (Persson, 2020). Med andra ord om terminer handlas via
banker gor de ofta en kreditbedomning samt kréaver ndgon form av sékerhet for att
banken ska minimera sin risk (Iwarsson, 2012).

Réavaruborserna gor diremot inte nagon kreditbeddomning pa sina kunder. Kunderna
krévs istéllet pd en marginalsdkerhet for att f4 handla. Marginalsidkerheten uppgér
ofta till 2 till 10 procent av kontrakterat och dr den summa som ska ticka en
eventuell forlust. Tycker borsen att marginasékerheten ar for 1ag utfardas ett margin
call, en uppmaning om att sétta in mer pengar eller att stéinga sin position. Borserna
kan tvangs stdnga en position vid behov (Iwarsson, 2012).

For att minimera kreditrisker med fordringar och skulder som byggs upp mellan
kopare och séljare av ett terminskontrakt slussar borserna dagligen 6ver pengar
mellan respektive parts konton. Fran den forlorande parten till den tjanande parten
(Iwarsson, 2012).
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4.6. Olika typer av strategier

Inom lantbruket &r det vanligt med prissékring 6ver endast ett ar, men det finns flera
olika strategier for kop och forséljning av terminer. Anledningen till detta &r radslan
for prisfall under véxtodlingsaret. I gruvniringen som har en jimnare produktion
och dir planeringshorisonten oftare &r ldngre anvdnds vanligtvis en
trappstegsmetod (Iwarsson, 2012).

Trappstegsmetoden jamnar ut prissvingningarna Over flera &r och stora
prissviangningar mellan dren minskas. Om horisonten &r tre ar upprattas ett kontrakt
for varje ar med metoden att sélja en tredjedel av produktionen pé termin varje ar
under trearsperioden. Odlas 300 ton vete per ar sdkras 100 ton i en termin som
exempelvis forfaller 1 februari ar 1, 100 ton med termin som forfaller i februari ar
2 och 100 ton med termin som forfaller i februari &r 3. Senare det aret troskas vetet
ar 1, alltsa vet lantbrukaren redan fore skord vad inkomsten blir (Iwarsson, 2012).

Trappstegsmetoden

—
- = =

100

Figur 2. lllustration av trappstegsmetoden. Varje firg visar en tredjedel av den totala skorden

som ska prisséikras per ar. Egen bearbetning.

Da skordens storlek ér forhallandevis stabil fran ar till &r for de svenska véxtodlarna
ar det framforallt ett skydd mot det fluktuerande véarldsmarknadspriset som
lantbrukare vill skydda sig emot. For de lantbrukare som prissikrar sina terminer
via Handelsbanken handlar det ofta om 30 till 50 procent av den forvintade
skorden, varav de flesta enbart for ndstkommande skord (Ekot, 2012).
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Musser, et al. (1996) studie pa amerikanska mellanvisterns vixtodlare visade att
odlarna i genomsnitt prissikrade mellan 24 till 39% av sin forvdntade majs och
sojabona-skord. Studien visade ocksd att ingen av odlarna ville prissdkra mer dn
59% av sin forvintade majs och sojabona-skord (Musser, et al. 1996).

Shapiro & Brorsen, (1988) studie visade pé ldgre nivaer av prissikring. 1 deras
studie prissidkrade lantbrukarna igenomsnitt 11,5% av forvintad skord. Men dven
om lantbrukarna forvintade sig att prissdkringen skulle 6ka den ekonomiska vinsten
inom foretaget sd paverkades inte deras attitydbeteendet till att prissdkra mer vara
(Shapiro & Brorsen, 1988).

En studie gjord pé svenska gruvforetag fran 2013 om hur de arbetar med prissékring
via terminshandel visar att skillnaden mellan bolagen var stor. Vissa bolag har inte
nagon prissdkring alls mot rdvarupriser, varken for inkop eller forsédljning. Andra
bolag anvinder sig av bilaterala avtal med en eller flera banker for att prissdkra
delar av eller hela den rdvaran som foretaget séljer. For att minska valutariskerna
sdkras samtidigt valutan for inkop och forséljning. Olika program anvénds for att
utreda hur stor riskexponeringen dr och direfter bedoms vilken sékringsnivé
foretaget ldgger sig pa (Bubere & Shihab, 2013).

I fallstudien med gruvbolagen &r slutsatsen att prissdkring inte sker via
terminshandel om det inte finns exceptionell exponering for risk alternativt
kommande stora investeringar eller bristande kassaflode (Bubere & Shihab, 2013).
Det finns ddremot andra stora anvidndare av mineraler som hellre betalar ett dverpris
for sin révara for att i forvig veta priset och fa jamnare prissattning pa sin produkt.
En av dessa dr Rexam som tillverkar aluminiumburkar till bland annat Coca-Cola.
De ér sd stor forbrukare att de skulle kunna skapa osékerhet i marknaden genom att
bara kopa i omgangar. Men Rexam har som strategi att inte skapa onddig volatil
marknad utan &r intresserad av en forutsdgbar marknad och en stabil prisbild. Detta
gors genom att alltid fors6ka ha 90% av nédsta arsproduktion redan kdpt genom
terminskontrakt. Deras strategi blir darfor mycket riskavert. En stor volatilitet i
prisbilden kan paverka marginalerna mycket kraftigt. Déarfor betalas ett merpris for
att inte riskera stora eller ovidntade svdangningar i prisbilden (Olsvenne & Bjorklund,
2004).
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4.7. Extremprisstrategi

Den svarta linjen 1 figur 3 nedan, &r priset pa vete 1 Euro per ton. Den lila linjen 1
figur 3 adr vad som kallas Open interest (0ppna intressen). Denna visar hur manga
kontrakt som dr 6ppna alltsa som halls av enskilda parter. Staplarna i botten pé figur
3 ar vad som kallas volume och det dr antal kontrakt som har handlats under den
specifika dagen. Volume och open interest anvdnds som en maéttstock pé hur aktiv
en terminsmarknad &r, ju hogre volume och open interest desto ldttare ar det att
kopa och silja sina kontrakt till marknadsmaéssiga och réttvisa priser (Investopedia
2020d).
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Figur 3: Milling Wheat May 20 Euronext. (Barchart, 2020).

Vete har en sdsongsbetonad produktion och god lagringsférmaga, men kan inte
lagras for evigt. Virldsproduktionen av vete dr fluktuerande beroende pa viadret och
ojdmn viaxtsdsong virlden dver. Detta bidrar till ojdmn tillgdng och efterfragan
under ett kalenderar (Kolb & Overdahl, 2006). Figur 3 visar prisskillnaden pd
terminspriset vid Euronext for Maj 2020 kontrakt. Dar priset under ett ar haft lagsta
pris vid 175 Euro/ton och hogsta pris vid 205 Euro/ton (Barchart, 2020). Detta kan
utnyttjas vid prissdkring genom att silja terminskontrakt vid de hogre punkterna nir
inte investeraren tror att priset kan g& upp mer och sedan kopa tillbaka nir priset ar
lagt. Denna strategi gir ocksa att anvénda nér priset dr 1agt och investeraren inte
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tror att priset kan sjunka ldgre. D4 kdper investeraren terminskontrakten och séljer
dem nir priset har aterhdmtat sig. Detta scenario blir ddremot inte en prissékring
for lantbrukare utan &r mer en spekulation och kan kategoriseras som finansiell
intdkt. Det viktigaste ndr denna strategi anvénds dr att forstd marknaden och
sdasongsfluktueringarna som intréffar for vetekontrakten. Det géller att lantbrukaren
kan identifiera nér priset har eller héller pd att nd en topp eller botten (Kolb &
Overdahl, 2006).

4.8. Varfor handlar inte lantbrukare mer med terminer?

Enligt Pannell at. el (2008) ar det transaktionskostnader och osdkerhet kring
produktion som orsakar storst tvivel till terminshandel bland de australiensiska
ullproducenterna men teorin gér att dversétta till vixtodlare. Effekterna av basis
och transaktionskostnader pa sdkringen &r mattliga, medan osdkerheten om
produktionen bara har ett litet inflytande. Mindre svdangningar i pris tenderar ocksa
att minska anvindningen av terminer fran vissa lantbrukare (Pannell at. el 2008).

Den andel av skérden som prissédkras fore sdsong genom terminer beror frimst pa
lantbrukarens forvintning av utvecklingen pa spotprismarknaden fram till
forsdljning och det aktuella terminspriset. Om forvantningarna pa spotpriset avviker
frdn terminspriset som erbjuds kommer kop av ett terminskontrakt att férdndra
lantbrukarens forviantade vinst, vilket i sin tur paverkar hur stor del av forvintad
skord som prissikras. Ar dir emot lantbrukares forvintning pa spotpriset liknande
terminspriset, kommer vinsten av terminer sannolikt att vara mycket liten. Déarfor
finns det ingen ekonomisk vinst for lantbrukaren att anvénda terminer i detta fall
savida inte han eller hon &r icke riskbendgen (Pannell at. el 2008).

Meulenberg & Pennings (2002) analys av nederlindska lantbrukares
terminshandelsstrategier visar att demografiska variabler inte kan skilja mellan
lantbrukare som anvinder sig av terminshandel mot de som inte anvénder terminer.
Analysen visar att anvdndningen beror mer pé lantbrukarens marknadsorientering,
nivd av forstdelse inom terminshandel och skillnaden mellan lantbrukarens
referenspris och terminspriset. Analysen visar ocksa att lantbrukare som séljer
relativt frekvent pa spotprismarknaden inte har behov av att sdkra risken pa
terminsmarknaden. Detta eftersom deras frekventa forséljning utgér en
riskhanteringsstrategi som ger ett genomsnittligt pris och dirmed minskar behovet
av riskhantering genom terminsavtal. Lantbrukare som dr marknadsorienterade &r
mer bendgna att anvidnda sig av terminsmarknaden. De ldgger mer tid pd att
analysera och f4 mer betalt for sin vara samt ser terminsmarknaden som en viktig
del av sitt foretag (Meulenberg & Pennings, 2002).
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Shapiro & Brorsen (1988) styrker detta pastaende da deras studie dven visade att
utbildning genom kurser och seminarium inte har nagon betydelse hur mycket en
lantbrukare prissdkrar. Shapiro & Brorsen (1988) menar att intresset for
terminshandel skulle 6ka om lantbrukare informerades om fordelen med en jdmnare
inkomst Gver aren. Istdllet &r informationen fran omgivningen och den allminna
uppfattningen att lantbrukarna skulle tjina pengar pa terminer vilket
respondenterna i deras studie kiinde ménga som inte hade gjort. Detta paverkade
lantbrukarnas attityd mot terminshandel negativt (Shapiro & Brorsen 1988).
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5. Resultat

Nedan foljer en sammanstéllning av de svar intervjuerna har bidragit till och &r
uppstillda enligt Thoeory of planned behavior-modellen.

5.1. Beteendedvertygelse och attityd mot beteendet

De som intervjuats anvdnder Handelsbankens eller Lantménnens LM2 for att géra
sina terminstransaktioner. Alla anvédnder sig av Handelsbankens tjénst och ringer in
sina bud till en borsméklare nir de vill kdpa eller sdlja ett kontrakt. Samtliga
personer kdnner ocksa en vildig tillit till sin kontaktperson de har med samlat svar
10 pé en skala 1-10, dér 10 motsvarar véldigt hogt fortroende.

Vad det géller att handla sjdlv utan en kontaktperson, vilket dr det som Lantménnen
erbjuder via LM2 sa har tvd av fyra respondenter anvint LM2. Ytterligare en till
har tillgang till LM2 men inte anvént terminshandelstjdnsten d&nnu. Véar tolkning &r
dock att de tycker battre om handel via Handelsbankens tjénst &n LM2, trots att
lantbrukarna kénner sig trygga i sin kunskap att handla sjélva och svaren varierar
mellan 8-10 pa skalan dir 10 motsvarar vildigt trygg. Déaremot tror tva av
vaxtodlarna att de skulle f6lja marknaden dnnu noggrannare om de gor affarerna
helt sjélv utan att anvénda sig av en borsméklare.

Tva av fyra svarande tycker att terminshandeln paverkar deras foretag och gor det
lite l6nsammare och béttre pd att hantera risker. En av fyra svarande anvénder sig
av terminshandel for att jimna ut resultaten 6ver aren och hiavdar att anvandningen
av terminer inte pdverkar fOretaget ndmnvért. En anvédnder terminer for att
sakerstdlla sin prisnivd och tycker att det paverkar foretaget bade positivt och
negativt beroende pa resultatet av prissdkringen. Ett svar var ocksa att lantbrukaren
kdnde sig mer engagerad néar han anvinder terminer.

Hur positiv eller negativ instillning en person har till att genomfora en handling
spelar in for om handlingen blir utford eller inte. Samtliga intervjuade hade en

positiv instéllning till terminshandel och ser ett antal fordelar;
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o  Mojlighet att sélja till vem som helst och blir samtidigt inte bunden att
leverera den fysiska varan till kdparen.

e Slipper sanktionsavgifter och straffavgifter om varan inte uppfyller de
krav som krévs for fysisk leverans i form av kvalité eller kvantitet.

e Levererar inte i blindo utan har béttre koll pd marknaden och vet mer vad
priset for varan blir.

Tva av fyra intervjuade tar upp kvalitetsoberoende samt att de inte dr skyldig att
leverera pa terminskontrakten om de gar ur dem fore First Notice som en viktig del
1 varfor de ar positiva till terminshandel.

“Vid torkan 2018 ndr jag hade sdkrat 50% av forvintad veteskord men tréskade
bara 27% av forvintad skord blev jag en spekulerare pd resterande del” -
Respondent B.

Samtidigt sag de intervjuade fa negativa egenskaper med terminshandel av
spannmal. Tv4 av respondenterna tyckte handeln kéndes krénglig och svér att forsta
sig pa samt vad som paverkar priserna. Tva stycken tyckte att det var léttare att vara
vaxtodlare med politisk prisreglering 1 borjan av 1990 talet fore EU-intrédet.

“Var man en skicklig odlare med hoga skordar blev det en storre vinst, idag madste
man istdillet vara skicklig pa att sdlja sin produkt och behdver dd inte vara lika
duktigt pa att producera for att tjina pengar.” - Respondent C.

Med koppling till TPB-modellen kan beteendedvertygelsen och attityd mot
beteendet styrkas med att véxtodlarna kdnner sig trygga i att handla terminer, om
an gédrna via en kontaktperson. Samtidigt dr det troligt att handeln med terminer
minskar deras kdnsla av risk for sin fysiska vara, vilket gor att de intervjuade
anvinder sig av terminshandel.

5.2. Normativ overtygelse och subjektiv norm

De fyra intervjuade foljer marknaden mer eller mindre dagligen men bara nidgon
minut per dag. En av respondenterna tyckte att det inte dr vért att lagga for mycket
tid pa att f6lja marknaden utan béttre att kolla lite oftare &n mycket och séllan. Tva
av de intervjuade foljde regelbundet marknaden via marknadsbrev fran olika parter.
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Intressant dr att ingen av de intervjuade lade mer &n 15 minuter per dag pé att folja
marknaden och tvé av dem sa att de inte lade mer d4n nagon minut per dag.

Tva av de intervjuade nimnde att de tyckte det dr svart att forstd vad som paverkar
1 omgivningen och hur vérldshéndelser paverkar marknaden. Den ena forsoker ldra
sig mer om marknaden och forsta béttre medan den andra enbart f6ljer vad priset dr
for tillfdllet och drar sdledes inga egna slutsatser utan séljer om terminspriset kénns
bra.

“Pratar jag med 10 olika rdadgivare sd drar de alla olika slutsatser, det verkar sd
svdrtolkat sd jag forsoker mig inte ens forstd vad som paverkar.” - Respondent B.

En respondent foljde noggrant hur vetesdsongen ligger till i Frankrike och tyckte
att det var landet att folja for att forsta vetepriset pa Euronext. En annan f6ljer
politik och véder i omvérlden samt hur sadd och skord ser ut i andra vérldsdelar.

Respondenterna fick dven svara pd hur mycket omgivningen paverkar deras
anvindande av terminer, skalan var 1-10 dér 10 motsvarar vildigt mycket. Av fyra
svarande var det bara tvA som kunde ge en siffra, deras svar var 5 och 7. Ovriga tva
kunde inte sétta en siffra pd hur stor paverkan var dd de mer styr efter vad
terminspriset ar.

Sammanfattningsvis sa tre av fyra respondenter att det som avgjorde om de skulle
prissdkra eller inte i slutindan var priset och tyckte att det alltid var viktigare dn vad
omgivningen sade att marknaden skulle gora. Detta kan kopplas till TPB-modellen
och dra slutsats att den subjektiva normen inte paverkar respondenterna i studien
utan det dr deras egen dvertygelse som paverkar beteendet.

5.3. Kontrollovertygelse och uppfattad kontrollbeteende

Att utveckla sin nuvarande strategi och forstéelse for handlande var det ingen av
respondenterna som kidnde var speciellt ndodviandigt 1 dagslidget for att Oka
kontrollen pa sin anvidndning av terminer. En av de intervjuade ville utveckla sin
strategi for att skapa béttre kontinuitet for att f4 dnnu béttre riskspridning och ett
bra snittpris. Samtidigt som han vill utveckla sin strategi for att skapa kontinuitet
sé finns en kontinuitet 1 just hans historiska handlande vad det géller antalet
tecknade kontrakt men inte kontinuitet i strategin nir kontrakt tecknas. Ovriga tre
respondenterna var ndjda med hur deras strategier for kop och forsdljning av
terminer ser ut idag. Daremot sade en respondent att han behdver ha bittre koll pa

sina produktionskostnader och en annan ville diremot oOka fOrstdelsen for
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marknaden och vilka hidndelser som pdverkar priset. Detta gors delvis genom erfa-
traffar med andra lantbrukare och ravaruexperter. Respondenternas historiska
handlande av kontrakt skiljer sig, en varierade antalet kontrakt och storlek lite mer
fran ar till &r medan tre av fyra gor ungefér lika ménga affdarer per ar. Samtidigt
utgar alla fran vad priserna ar, vid hogt pris siljs fler kontrakt och storre poster, vise
versa vid légre priser.

“Filosofin dr att hitta ett jamnt pris, jag kommer aldrig na toppen.” - Respondent
D.

Lantbrukarnas strategier skiljer sig at, men generellt siljs fler kontrakt nér priserna
ar hoga, runt 1900-2000 kr/ton. Tva lantbrukare prissékrar nir terminspriset ar
hogre an produktionskostnaderna, dven fysisk vara sdkras ndr kostnaderna ar
uppnadda. Prissdkringen sker enbart nir fysisk vara finns att sikra emot. Nir de
senare gar ur sina terminskontrakt séljer de alltid den fysiska varan till den lokala
spannmalshandlaren vilket innebér att de aldrig spekulerar om priset. En av dessa
sa ocksa att han enbart handlar terminer i svenska kronor.

En annan strategi som en av de intervjuade anvédnder sig av dr handel nér priserna
ar extrema, det vill sdga att toppen eller dalen &r “for bra for att vara sann” och nér
sannolikheten for att priset ska rora sig mot mitten okar.

“Det dr forst ndr priset dr udda, sa det hdr inte kommer att hdlla som jag gér
nagonting”. - Respondent C.

Tva av de intervjuade handlar gidrna med decemberkontrakt och giarna 1-1,5 ér
framét i tiden. Samtidigt sdger sig en av dessa inte ha ndgon kontinuitet utan foljer
priserna sporadiskt och handlar pa magkénsla. Anledningen till den l&nga
framforhéllningen mellan f6rséljning och aterkop av kontrakten beror pa att det ofta
blir en nedgéng i priset ndgon gang under tiden fram till kontraktslutet.

“Hade jag salt pa december 2020 vilket dr relativt ndra i tid kan det hinda mer
med priset och chansen dr storre att jag forlorar pa terminen.” - Respondent A.

En av respondenterna &r anstilld inspektor dir foretaget har en gammal strategi om
att prissikra 50% av forvéintad veteskord nér terminspriset ar 1,45 kr/kg eller mer
och 1/12 av de 50% ska sidkras varje ménad. Detta fOr att jimna ut
prissvingningarna for att fi ett snittpris. Strategin anvinds inte idag, dels for att
respondenten tycker att priset om 1,45 kr/kg ér for 14gt och att volymen i kontrakten
blir for smé samt att komma ihag att ringa in ordern till terminsmaéklaren.
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Respondenterna siger sig folja sin uppsatta strategi forhallandevis bra, tre av fyra
svarar att de foljer strategin mellan 8 och 10 pé en 10 gradig skala, dar 10 motsvarar
véldigt noga. En av de tre dr deldgare i ett driftsbolag och séger sig vara villig till
mer risk om han haft driften i egen regi. En av fyra foljer inte alls foretagets strategi
for terminshandel utan gar mer pa magkénsla. Att de foljer sina respektive strategier
bekriéftas i att antalet terminsaffarer dr ungefér lika manga mellan &ren i respektive
foretag.

Kontrollovertygelse och uppfattat kontrollbeteende kan kopplas till TPB-modellen
genom att lantbrukarna kénner att de 1 hg grad har den kunskap de behover for att
kunna anvinda sig av terminshandel pa ett bra och effektivt sitt. Aven om nigra av
respondenterna sdger att de kan utveckla sin forstdelse och strategi inom
terminshandel, dr deras uppfattade beteendekontroll idag tillrackligt stort for att inte
ses som ett hinder for deras beteende.

5.4. Attityd

Vi stillde ocksa frdgor om riskbenédgenhet och attityd till terminer enligt (Ajzen
2006b).

Vid frdgan om vad som gjorde att respondenterna borjade handla med terminer var
svaren spridda. Tva borjade intressera sig vid EU-intrddet d& den politiska
prisregleringen avslutades och forsdljningen av groda istdllet sker till
varldsmarknadspris. En borjade handla terminer via tréffar anordnade av
odlarforeningar och for en respondent kom terminshandeln via tilltrddet av jobbet
som inspektor. En trend for alla svarande &r att de vill minska sin riskexponering
och veta mer vad det far for pris pa grodan.

“Att hitta en prisnivd ddr det dr storre chans att grédan gdr ekonomiskt ihop”. -
Respondent C.

Vid fraga om hur riskbendgna respondenterna var for anvéndning av
spannmalsterminer varierade svaren valdigt, frdn lgrisktagare till de som végar
chansa mer.

“Jag tycker helt enkelt det dr roligt att ta risker.” - Respondent C.

Alla de tillfragade tycker att det finns risker i alla typer av vixtodling, och tycker
att det dr lika stor risk att handla med terminer som att inte gora det.
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“Storsta risken man tar som spannmdlsodlare dr att sa. Vissa sdger att man inte
ska spekulera pa spannmadl men om du sdger sd, tycker jag inte du ska vara
vdxtodlare.” - Respondent A.

Nar det kommer till risk med terminer sa svarar de att visst finns det risk med
terminer men det ar storre risk att inte anvianda dem.

“Det dr ju ett sdtt att minska riskerna.” - Respondent B.
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6. Diskussion

6.1. Arbetsgang

Studiens syfte var att forsoka forsta vad som paverkar de val som
spannmélsproducerande lantbrukare gor i samband med terminshandel. Hér
upptécktes att anvdndandet inte ar speciellt utbrett i Sverige och dérfor var det svéart
att hitta intervjuobjekt till studien. Anledningen kan vara komplexiteten 1 att forsta
terminshandel vilket gor att anvdndarna &r relativt fa till antalet. Begransningen av
antalet intervjuade lantbrukare gor det svart att skapa en bild av hur de flesta tanker
vid anvindning av terminer. Det gar darfor inte heller att dra nagra slutsatser om
driftsformer eller storlek pd gardarna paverkar val av strategier. Samtidigt ar tankar
och strategier vildigt individuella for vad som passerar den egna foretagaren och
foretaget bast.

Valt teoretiskt ramverk, Theory of Planned Behavior hjélpte oss att kategorisera
och tydliggora de fragor som stélldes vid intervjuerna. Att fragorna stilldes dver
telefon hjélpte till att fa respondenterna att svara med inlevelse och kunna utveckla
sina svar. Testintervjuerna, vars svar inte ar redovisade i1 arbetet var till stor hjilp
att smalna av och fortydliga fragorna.

Sammanstillningen av teoretiskt ramverk och intervjuerna kopplar ihop det hela
men studien dr inte tillrdckligt stor och respondenterna dr for fa for att dra en
vetenskaplig slutsats. Dédremot kan antydningar dras till hur de intervjuades
strategier anviands inom terminshandel och vad som passar dem bést 1 sitt eget
foretagande.
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6.2. Reflektion

Samtliga av de intervjuade anser att terminshandel &r ett bra sétt att minimera sina
risker och minska utsattheten 1 en produktion déir forsdljning sker till
vérldsmarknadspris. Andra aspekter som de intervjuade tar upp &r kénslan av
trygghet for att 1 storre utstrdckning veta vilket forséljningspris de kommer att ha
for delar av sin skord. Intressant 1 detta dr att flertalet anser att riskerna med
terminshandel dr de samma som att inte gora nagot alls it sin prissituation. Samtidig
papekade respondenterna att de oftare har ett positivt 4n negativt resultat med
terminer och ddrmed tjénar pa sitt prissdkrande utan 6kad risk.

Tva av respondenterna handlande med langa terminer for att fa ett jdmnare pris pa
sin groda. Sannolikheten for att terminspriset sjunker ndgon gang under de 1-1,5 ar
lantbrukaren sélt sitt kontrakt 6kar och séledes mojligheten till ett 14gre aterkopspris
4n forsiljningspris. Ar lantbrukaren ute efter att fi ett jimnare avsalupris kinns
detta som en bra strategi utan speciell hog tidsatgang och forhéllandevis lag risk.
Tidsétgdngen handlade i manga fall endast om ett fatal minuter per dag eller vecka.

Respondenterna 1 var studie prissdkrade mellan 30 och 70% av sin forvéntade
skord, detta dr betydligt mer &n vad Musser, et al. (1996); Shapiro & Brorsen (1988)
kom fram i sina studier dar lantbrukarna i genomsnitt prissdakrade mellan 11,5% och
39%. Detta kan bero pd att amerikanska vixtodlare har tillgdng till statlig
subventionerade grodforsdkringar som minskar deras risktagande vid véxtodling.
Detta gor att terminshandel blir en sekundir typ av riskhantering (Shapiro &
Brorsen 1988). Enligt Ekot (2012) prissdkrar svenska véxtodlare som handlar
terminer via Handelsbanken 30-50% av forvantad skord.

Ett svar som var lite forvdnande ar att antalet intervjuade som valutasdkrar sitt EU-
stod endast var en av fyra respondenter, dir det vid en stor areal ocksa handlar om
mycket pengar. Tva av respondenterna tyckte att det var konstigt att inte fler
prissdkrar genom terminshandel och att andra véxtodlare dr duktiga pa att klaga pa
spannmalsforeningar om att priserna dr daliga vid skord men de gor inget at sin
prissituation sjdlva.

Ett intressant svar som tvd av de intervjuade tog upp var att de tyckte om
terminsmarknaden for att den var kvalitetsoberoende gentemot fastpriskontrakt
med en lokal spannmalshandlare. Detta svar forvanade oss forst for per definition
ar terminskontrakten bunden till en viss kvalité som forklarats tidigare i teoridelen.
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Men eftersom de intervjuade aldrig tankt fullf6lja och leverera varan i sina kontrakt
utan istéllet kopa tillbaka kontrakten fore First Notice, blir sdledes varans faktiska
kvalité inte bunden till det som avtalats i terminskontraktet.

En respondent tog upp ett sitt att vidareutveckla en tjanst som gor det mojligt att
forbestdmma infor ett &r nér och hur mycket som ska prissékras. Detta for att inte
behova bevaka marknaden konstant utan overldmna det till personerna pd till
exempel en bank som bevakar marknaden dagligen.

Ovrig kommentar som stack ut var att en respondent tycker att basisen ir for stor i
Sverige och det dr svart att prissdkra pa grund av den. “Basis skiljer for mycket.
Tycker basisen borde ligga pd runt 20-30 ore per kilo men dr oftast mycket mer. [
hostas skiljde det uppemot 50—60 ore per kilo mellan tyska och svenska priser. Det
- Respondent D

’

blir svart att prissdkra med de ojdmna nivderna.’

Respondent D forklarade sin filosofi “Filosofin dr att hitta ett jdmnt pris, jag
kommer aldrig na toppen”. Detta dr nagot som Persson (2020) pa Handelsbanken
tycker saknas hos svenska véxtodlare:

“Lantbrukare dr i mitt tycke ofta lite vdl kortsiktiga i sitt sdtt att hantera
riskhantering/prissdkring av foretagets rdvaror for forsdljning - ofta stravar de
efter att forsoka pricka toppen enskilda dr och blir lditt missnojda ndr de inte gor
det. Det dr en svar och volatil marknad att sia om, oftast med vidret som frdimsta
paverkande faktor, och ett hogt snittpris under ett flertal dr borde vara mycket mer
intressant att strdva efter dn att forséka pricka toppen enskilda dr - siktar man for
hogt gors ofta ingen prissdkring varfor man da dr med hela vigen ned under ar
med fallande priser” (Persson, 2020).

Person (2020) forklarar vidare om fordelarna med att arbeta l&ngsiktigt med
terminshandeln som riskhanteringsverktyg:

“En annan sak att forsoka dra fordel av dar hur de olika noterade terminskontrakten
i samma rdvara ofta foljer varandra ganska vil, upp savil som ned. Ett exempel dr
under och efter torkan ar 2018, dd steg priserna pa skérd 2018 kraftigt men
terminspriserna dven pa skord 2019 och 2020 féljde med upp - det var den forsta
gadngen ndgonsin som lantbrukare kunde sdlja terminer pa Parisborsen till priser
over SEK 2 000 per ton for tre pd varandra foljande skordar samtidigt (2018, 2019
och 2020)” (Persson, 2020).
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6.3.

Slutsats

De vixtodlare som intervjuats har alla en typ av strategi men foljer den
olika vél fran ar till &r.

Omvirlden och faktorer i omvirlden paverkar hur mycket vixtodlarna
prissdkrar men priset styr till sist och storsta del dnda.

Vixtodlarna forsoker ha en kontinuitet i sitt prissdkrande men alla tar de
olika typer av risker eller spekulationer som avviker frdn kontinuiteten.
Vixtodlarna pratar om och vill gidrna fa ett jamnare pris Over tid och veta
sin inkomst av avsalu.

Det finns storre och virre risker inom véxtodling. Terminer kinns inte
speciellt riskabelt.

Séljs langa kontrakt dr sannolikheten stor att de kan kopas tillbaka
billigare ndrmare First Notice av kontrakten.

Att jaga och triffa toppar ér i princip omdjligt och risken é&r stor att
terminen blir en forlustaftar.
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Bilaga 1 — Utskick infor intervjuer

Kort bakgrund om studien

Med bakgrund till den forhéllandevis ldga l6nsamheten for svenska
bulkproducerande véxtodlare handlar var kandidatuppsats om vad som paverkar
de val du gor i din strategi for att minimera risk. Fokus dr pd terminshandel.
Intervjun baseras pa ca 30 fragor dér vi onskar att du har funderat igenom hur du
anvinder dig av terminer. Vi vore tacksamma for ert medgivande till inspelning
av intervjun da det underléttar var vidare bearbetning av arbetet. Inspelningarna
kommer inte att publiceras eller foras vidare till tredje part.

I arbetet kommer du inte ndmnas vid namn/foretagsnamn.

Intervjun berdknas ta 30 min.

Arbetets definition av strategi

Strategi inom ekonomi och foretagande definieras som véigen for att nd uppsatta
mal. Hur foretaget anvinder de verktyg som finns att tillgd bade internt och
externt for att bli lonsamma.

Fragestillning i arbetet
Detta dr fragor som inte ska besvaras nu, utan ar ett underlag for intervjun och en
riktning pa vad arbetet handlar om. Vi vill gidrna att du funderar 6ver dessa fore
intervjun.
e Vad har svenska vixtodlare for strategi vid anvindning av ekonomiska
riskhanteringsinstrument inom terminshandel?
e Vad paverkar mest svenska vixtodlares val av strategi inom
terminshandel?
e Varfor paverkas svenska vixtodlare av dessa faktorer?
e Har vixtodlare en kontinuitet i sitt val av strategi?
e Varfor denna kontinuitet?

Vi skulle iven vilja att du funderar lite dver:
e Hur ser du pa risk i samband med terminshandel?

e Hur mycket tid ldgger du ner pé terminshandel?

Vi ér tacksamma for att du tar dig tid till detta!
Carl Sjoberg & Olof Olsson
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Bilaga 2 — Sammanstallning av intervjuer

Hur gammal ar du? Hur linge har du varit vixtodlare?

Respondent A — 54 ar. Viéxtodlare 1 30 ar.

Respondent B — 44 ar. Vixtodlare hela yrkeslivet, pd denna tjénst i 3,5 ar.
Respondent C — 66 ar. Vixtodlare sedan 1978.

Respondent D — 64 ar. Viéxtodlare sedan 1981.

Vad ir din position i foretaget?

Respondent A - Allt. Agare och ensam brukare.

Respondent B — Inspektor.

Respondent C — Agare och ledare.

Respondent D — Deldgare och driftsansvarig, arbetar praktiskt.

Hur mycket mark brukar du i dagsliget?
Respondent A — 300 ha é&ker, ekologiskt sedan nigra ar tillbaka.

Respondent B — 950 ha.

Respondent C — 145 ha.

Respondent D — 1500 ha i driftsbolag.

Vilka ir dina huvudgroédor? Siljs de externt eller till egen foridling?
Respondent A — Olika slags spannmaél, framst vete och havre. Allt séljs externt.

Respondent B — Hostvete, hostkorn, varkorn, havre, hostraps och sockerbetor. Allt
séljs externt.

Respondent C — Specialgrodor, marknadsgrodor och slatterang.
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Respondent D — Hostvete, hostraps, maltkorn, havre, {rd och lin. Ingen forddling i
detta bolag, ddremot siljs en del av spannmaélen till andra bolag med
djurproduktion vars deldgare ingér i driftsbolaget.

Ar viixtodlingen din huvudsakliga inkomst? Hur stor del av inkomsten i
procent?

Respondent A — Ja. 80%.

Respondent B — Ja, 1 detta bolag star det for ca 70%.

Respondent C — Ja, 70-80%. Jobbar med lite annat utanfor jordbruket ocksa.
Respondent D — Ja, 100% sedan 2006.

Hur léinge har du handlat med terminer?
Respondent A — Sedan 2010.

Respondent B — Foretaget senaste 5 ar, jag kom in i foretaget for 3,5 ar sedan och
borjade da.

Respondent C — Prissékring med fysisk vara med information frdn Euronext i 15—
20 &r. Fast med riktigt terminshandel alltsé vad jag vill kalla futures, en

ren pappersaffar har jag héllit pd med sé lange Handelsbanken och Lantminnen
via LM2 har erbjudit det. Det har jag inte riktigt koll pa hur ldnge.

Respondent D — Minst 10 ér.
Vad gjorde att du borjade handla med terminer?

Respondent A — Spannmalsodlarféreningen hade dd mycket kampanjer for att
borja, typ som studiecirklar som Handelsbanken holl i. Jag fastnade for det di och
borjade i liten skala och har handlat sedan dess.

Respondent B — Personligen kom det med jobbet dé foretaget holl pd med
prissdkring ndr jag borjade. Foretaget borjade for att de ville kunna prissdkra sina
grodor.

Respondent C — I samband med EU intrddet och inférandet av gardsstddet samt
inte langre politisk prisreglering av priserna kénde jag en okad risk med
prisosdkerhet pad mina grodor vid viarldsmarknadspriser som jag ville kunna
reglera. “Att hitta en prisnivd ddr det dr storre chans att grodan gar ekonomiskt
ihop”.

Respondent D — Jag borjade intressera mig for terminshandel efter EU-intrédet

och marknaden borjade styra priset och inte politikerna. Men jag gor det for att
sékerstdlla en prisniva.

47



Anviander du andra instrument for riskhantering? Om ja, vilka och hur?

Respondent A — Nja, jag har salt lite pa fastpris ibland. Men generellt sett gor jag
inte det.

Respondent B — Inga andra ekonomiska instrument. Daremot séjer jag rapsen i
forvig fast med leverans i skord efterhand hur grodan utvecklar sig. Ovriga
grodor siljs 1 efterhand vid spridda tillfillen. Anvénder mig av en diversifierad
vaxtfoljd.

Respondent C — Inga ekonomiska utan bara praktiska, till exempel maskiner,
styrfiler, insatsmedel etc.

Respondent D — Valutasékring for EU-stoden. Fastpris vid leverans ca 30% av
forvantad skord.

Infor skord 2020, hur stor del av den forvintande skorden har
du prissikrat med terminer?

Respondent A — I &r 2020 har jag inte salt s& mycket ca 20%, daremot mer till
2021 dér har jag sélt 40%.

Respondent B — Cirka 50% av den forvintade veteskorden. Vetearealen motsvarar
35% av den totala arealen.

Respondent C — 70% av den forvintade skorden pa vete och raps.

Respondent D — Mindre dn 30% av forvintad skord. Daremot mer for skord 2021.
Hittade inte ndgra bra ldgen att prissdkra for skord 2020.

Inom det senaste aret, hur minga ganger har du handlat med terminer? Hur
foljer det ditt historiska handlande?

Respondent A — Jag gér manga sma afférer. Senaste aret har jag gjort 10 affarer.
Séljer mer nér det r hdga terminspriser dn ndr det dr ldga darfor varierar det fran
ar till ar. Men pa ett langre genomsnitt blir det nog 10 per éar.

Respondent B — Totalt 9 affarer, 6 st for 2020 och 3 st for 2021. Det foljer mitt
historiska handlande, brukar vara 9-10 st per &r, men jag handlar alltid minst 1 ar
fore forsdljning.

Respondent C — 6 st affdrer frdn maj 2019 till maj 2020. Foljer déligt, skiljer
mycket fran ar till &r. Hur ménga affarer jag gor beror pa hur extrem kurvan ir, ju
extremare desto fler affdrer.

Respondent D — Svart att sdga hur ménga affarer jag har gjort. Har sélt ca 1500
ton hittills men det kan bli mer. Brukar silja 1-4 kontrakt vid varje affar och alltid
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50 ton per kontrakt. Ett vanligt ar séljer jag 1000—1500 ton per ar sé det foljer
ganska bra men beror ocksa pa priset.

Foljer du en strategi nir du prissikrar? Om nej, vad paverkar dina val? Om
ja, kan du forklara din strategi?

Respondent A — Ja det kan man vél sdga. Sdlja dyrt och kdpa billigt. Om priset ar
hogre dn 2,0 kr/kg séljer jag ganska mycket pa termin, ju hogre det ligger desto
mer. Jag sdljer alltid terminer med ett forfallodatum langre dn 1 ar bort. Jag tycker
om att handla med decembertermin. Har sélt en del nu da priset dr ganska hogt
med termin utgdng december 2021 (1 ar och 8 ménader bort da detta skrivs).
Sdljer med langvéga kontrakt for det blir alltid en nedgéng i priset. Hade jag salt
pa december 2020 vilket &r relativt ndra i tid kan det handa mer med priset och
chansen éar storre att jag forlorar pd terminen. Nér jag sdljer pa 6ver 1 ar ér jag
sdker pa att priset kommer falla under 2,0 kr/kg ndgon ging. Det hinder att jag
séljer om priset dr runt 1,90 kr/kg men dé siljer jag bara mindre kvantiteter.

Respondent B — Vi har en strategi ja - foljer vi den nej. Foretaget har en gammal
strategi som inte dr uppdaterad och inte fungerar sd den f6ljer jag inte, utan gar
mer pa magkénsla och tinker inte sa mycket. Den gamla strategin ar att prissikra
nér vetepriset pd termin ar over 1,45 kr/kg. Dessutom ska vi alltid sdkra 50% av
forviantad veteskord kommande aret vara av 1/12 av den sdkras varje manad. Jag
tycker att priset dr for 14gt, posterna blir for sma och det ska alltid kommas ihag
att ringa in affdren en gang per manad, darfor avvander jag inte den uppsatta
strategin. Istéillet hdller jag ett 6ga pé priset och om det &r pa en uppat kurva
sakrar jag lite d& och om det ser bra ut for ndsta ar sékrar jag lite for
ndstkommande ar. Jag handlar istéllet s& langt fram Handelsbanken erbjuder
kontrakt, helst decemberkontrakt, gidrna 1,5 &r framat i tiden.

Respondent C — Jag foljer diagrammen och letar efter de extrema priserna som jag
sedan styr mitt handlade efter. Jag bade koper och siljer terminer och gér ur
marknaden nér priset har gatt mot mitten igen. Jag gar alltsd ofta in nér jag
misstdnker en bubbla, en stor bubbla. Just nu har det varit bra ldgen, under varen
2019 hinde det inte s& mycket pd terminsmarknaden och dirfor gjorde jag inte
manga affarer da. Verkligheten styr hur mycket affarer det blir.

Respondent D — Grunden &r grodkalkylerna sé jag har full koll pa vad jag har for
produktionskostnader for varje kilo. Sedan prissikrar jag bdde pa borsen och i
fysisk vara nir priserna adr 6ver mina produktionskostnader. Jag handlar enbart
terminer pa Euronext via Handelsbanken och svenska kronor, inte i Euro. Mina
kontrakt har jag enbart sé ldnge jag har en fysisk vara att sdkra emot, nir jag séljer
min fysiska vara gér jag dven ur terminskontrakten. Alltsa spekulerar jag

aldrig. “Filosofin dr att hitta ett jamnt pris, jag kommer aldrig nd toppen”.
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Hur noga foljer du din strategi fran ar till r, skala 1-10?
Respondent A — Jag foljer den inte slaviskt, kanske en 8a.
Respondent B — Jag foljer den inte alls. 1.

Respondent C — 9 eller kanske 10. Aldrig spekulerat for spekulerandets
skull. “Det dr forst nér priset dr udda, sa det hdr inte kommer att halla som jag
gor ndagonting”.

Respondent D — 9. Vi som ér deldgare i foretaget &r i olika faser. Om jag hade
varit sjdlv hade jag nog kunnat avvika fran strategin mer och tagit stérre chanser
men nu gor jag inte det.

Vilken tjinst eller plattform anviinder du for att handla terminer? Anvinder
du en kontaktperson for att handla terminer?

Respondent A — Jag anvdnder mig av Handelsbanken och en kontaktperson dér
som jag ringer in till ndr jag vill handla. Jag har testat Lantménnens version via
LM2 men var inte ndjd med den och den kéndes kranglig, inte fardigutvecklad.

Respondent B — Anviander Handelsbanken och har en kontaktperson dir som jag
ringer till nér jag vill gora affarer.

Respondent C — Lantméannens LM2 och Handelsbanken med kontaktperson per
telefon. Finns inget annat med direkt ingédng pé Euronext eller CME i Sverige. De
erbjuder allt som finns att tillgd pa borserna sa utbudet behover inte vara storre.
Enda nackdelen med dem ér att vi egentligen inte far handla pa borspriserna utan
istillet pa méklarpriset och dir kdnner jag att de skiljer sig lite grann ét.

Respondent D — Handelsbanken och har tillgang till LM2:s termintjénst men inte
bdrjat anvdnda den dn. Tycker det verkar lite krdngligt. Om jag borjar handla dér
kommer jag behdva ha mer koll for att sdkerstilla att kontrakten blir ritt sélda.

Om ja: Hur trygg kinner du dig med din kontakt idag? Skala 1-

10.

Respondent A — 10.

Respondent B — 10.

Respondent C — 10.

Respondent D — 10. Vildigt n6jd. De brukar komma till vara erfa-

traffar for att diskutera hur vi ska arbeta vidare med prissikringen.
Ett bra bollplank.
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Hur trygg skulle du behova kinna dig for att handla utan
kontaktperson? Skala 1-10.

Respondent A — 10. Skulle inte tveka pa att handla sjélv.

Respondent B — 8. Jag skulle inte ha ndgra problem att handla utan
kontaktperson. Da skulle jag kanske f6lja marknaden mer med hjélp
av till exempel HIRs marknadsbrev. Jag diskuterar inte jattemycket
med min kontakt utan séger vad jag r intresserad av och affaren
genomfors om han inte avrdder mig fran att genomfora affaren just
da.

Respondent C — 10. Kontaktpersonen styr inte vilka beslut jag har
bestdmt mig for utan dr enbart dir for det administrera.

Respondent D — Jag har gétt kursen for att fa handla via LM2.
Absolut att jag skulle kunna tdnka mig att handla sjidlv. Men det
kénns skont att ha Handelsbanken att diskutera med. Men jag
kommer behova ha béttre koll att affdrerna blir ritt och kanske ldgga
mer tid dn jag gor nu.

Om nej: Hur trygg kinner du dig med att handla sjalv? Skala 1-
10.

Respondent A — X
Respondent B — X
Respondent C — X

Respondent D — X

Hur paverkar anvindandet av terminer ditt foretag?

Respondent A — Férhoppningsvis lite béttre lonsamhet om &n med lite mindre
risker och bittre riskhantering.

Respondent B — Néstan ingenting. Anvéndningen jdmnar ut slagen och far en
jamnare priskurva dver aren. Vissa ar tjinar man massa pengar och andra forlorar
man ndr vi koper tillbaka kontrakten. Men det paverkar inte foretaget i nagon
storre utstrackning.

Respondent C — Det dr betydligt mindre risker med terminshandeln dn handel med
fysisk vara. Det kdnns mer engagerande men det ar lite obehagligt ndr man ligger
back, samtidigt vet jag att det kommer ga tillbaka och jdmna ut sig med tiden.
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Respondent D — Absolut sa paverkas foretaget av anvandandet. Forhoppningsvis
positivt men ibland negativt.

Hur foljer du terminsmarknaden?
Respondent A — Jag foljer frimst marknaden via Handelsbankens webbtjénst.

Respondent B — Genom HIRs- och andras nyhetsbrev, dagspress och
Handelsbankens webbtjanst. Uppdatering pa mejl varje dag pa de terminer jag har
handlat.

Respondent C — Jag kollar ndstan alltid bara pa Agritell (fransk sida for Euronext)
och pé Farm futures (US for CME), de sidorna star for 85% av mitt
informationsflode.

Respondent D — Uppdatering varje morgon fran Handelsbanken hur mina kontrakt
ligger till. Sedan kollar jag Euronext och ser hur priserna ligger till.

Hur mycket tid ligger du ned ps inhdmtningen av informationen?

Respondent A — Nagra dagar i veckan med nagra minuter per gdng. Det dr inte
vart att lagga for mycket tid pa att kolla mer.

Respondent B — Kanske 15 minuter per vecka.

Respondent C — 1-2 minuter per dag om jag inte dr pa vdg att gora affarer eller att
marknaden ser valdigt intressant ut. D4 &r tidsdtgangen 15-30 min per dag. Det ér
mycket béttre att kolla oftare i mindre perioder én att grotta ner dig flera timmar
fast bara nagon ging per ar. Extremerna &r alltid véldigt korta sa det géller att vara
med pd dem.

Respondent D — Foljer varje dag. Runt 15 min/dag
Hur eller vad i omgivningen paverkar dina val vid anviindning av terminer?

Respondent A — Min kontaktperson pa Handelsbanken skickar ut sms och deras
marknadsinformation. Jag foljer &ven BM-Agris marknadsbrev. Men viktigaste &r
anda priset.

Respondent B — Enbart via de marknadsbrev som skickas ut. Jag foljer till
exempel inte ndr det regnar i Ryssland eller hur sddden 1 Sydamerika gér. Tycker
det dr svartolkat hur det paverkar marknaden, drar inga egna slutsatser. “Pratar
jag med 10 olika radgivare sd drar de alla olika slutsatser, det verkar sd
svartolkat sd jag forsoker mig inte ens forstd vad som paverkar.” Ténker mer
kortsiktigt, r priset bra sa siljer jag. Ar priserna for 1aga pa terminerna sa kan jag
mycket vl tainka mig en situation dir jag inte har ndgra terminer ett specifikt &r.
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Respondent C — Jag kollar mycket pé hur sédsongen gér i Frankrike, Frankrike &r
det viktigaste av alltihop. Hur véder och skord ar 1 Frankrike har stor paverkan pa
hur priserna dr hir hemma dé de ar stora producenter av vete. Jag forsoker ocksa
folja hur sdsongen gar har hemma for att uppskatta hur basisen ligger.

Respondent D — Foljer omvirlden med vider, politik etc. d&ven hur skérdar och
sadd ser ut 1 andra vérldsdelar. Mycket av informationen kommer via kontaktnit.

Skala 1-10, hur mycket paverkar omgivningen dina val vid anvindning av
terminer?

Respondent A — En 7a.
Respondent B — 5a.
Respondent C — Kunde inte ge en exakt siffra.

Respondent D — Kunde inte ge en exakt siffra. Eftersom jag inte forstar fullt ut
vad 1 omgivningen som paverkar terminerna har jag svart att sitta en siffra pa hur
omgivningen paverkar min anvindning av terminer.

Vilka fordelar ser du med prissikring genom terminer?

Respondent A — Jag ar inte bunden att leverera fysisk vara till koparen jamfort
med leveransavtal eller fastprisavtal. Det blir ocksé en ren pappersaftir och kan
sdlja till vem jag vill. Jag blir kvalitetsoberoende pé terminsvaran. Det dr mycket
battre dn att inte gora nagonting alls at sitt pris. Minskar risken och
forhoppningsvis tjénar lite pengar.

Respondent B — Jag blir kvalitetsoberoende pa min vara jag séljer jamfort med om
jag hade varit tvungen att leverera den. Jag slipper vidare sanktionsavgifter om jag
inte kan leverera sald médngd eftersom det bara &r en pappersprodukt. “Vid torkan
2018 ndr jag hade sdkrat 50% av forvintad veteskoérd men bara troskade 27% av
forvintad skord blev jag en spekulerare pd resterande del”. Hade jag salt detta i
fysisk vara och inte levt upp till kontrakten far jag en straffavgift for det jag inte
kan leverera i kvantitet eller kvalité.

Respondent C — Priset pd mina varor jag séljer blir jamnare och jag slipper
leverera i blindo da jag har béttre koll pa marknaden.

Respondent D — Jag fér en sdkrare niva pa priset. Vet tillsammans med

produktionskalkylerna mer hur resultatet kommer se ut. Det dr ocksa roligt att
halla pa.
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Vilka nackdelar ser du med prissikring genom terminer?
Respondent A — Jag ser inga nackdelar.

Respondent B — Det dr ju lite surt ndr man gar back. Forlorade 600 tkr pd nigra
terminer. “Nackdelen dr ndr man sdkrar in ett ldgre pris dn vad det

blev”. Samtidigt tycker jag handeln dr lite svér att forstd och jag forsoker inte tink
for mycket nir jag handlar.

Respondent C — Det var enklare forr. Fore EU-intrddet och inforandet av
géardsstodet nér vi bara skulle fokusera pé att producera sa mycket som mojligt
och visste att vi fick betalt for det. “Var man en skicklig odlare med hoga skordar
blev det en storre vinst, idag mdste man istdllet vara skicklig pa att sdlja sin
produkt och behéver dd inte vara lika duktigt pa att producera for att tjdina

2

pengar.

Respondent D — Inga nackdelar egentligen men det ar svart att forsta spelet hela
tiden. Vad som paverkar priset pa marknaden.

Kommer du utveckla ditt strategiarbete och forstaelse for terminshandel (ja
eller nej).

Respondent A — Nja eller nej kanske.
Respondent B — Ja och nej, pa olika plan.
Respondent C — Nja ska nog bli béttre pa att halla reda pa mina kostnader istillet.

Respondent D — Ja, jag gor det kontinuerligt. Vill bli béttre pa att forsté vilka
vérldshéndelser som paverkar, hur de paverkar och vad som inte paverkar.

Om ja, forklara hur?
Respondent A — X

Respondent B — Ja for att fa en battre riskspridning och ett bra
snittpris. Kanske ldgga in en paminnelse i almanackan om att gora
affdr en gdng i ménaden. Far inte ett snittpris som jag dr ute efter om
jag ringer in och sdkrar ndgon gang ibland. Utan maste bli mer
konsekvent i mitt handlande.

Respondent C — X

Respondent D — Har en typ av erfa traff med andra véxtodlare inom
10 mils radie som ocksé haller pd med terminshandel. Dér bjuder vi
in folk frdn Handelsbanken och andra kunniga inom @mnet. Dar kan
vi diskutera och stilla fragor till varandra, manga har samma
funderingar och ibland kan vi hjélpas at att 16sa dem.
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Om nej, vad ir orsaken?
Respondent A — Jag dr n6jd med min strategi som jag har idag.
Respondent B — Jag tycker att jag redan har en bra forstaelse.

Respondent C — Terminshandel har funnits sa ldnge och inte
fordandrats ndmnvért sa jag tror jag har ritt bra forstaelse for det
anda. Jag tycker att det dr trakigt att lantbrukare i Sverige inte dr mer
framét med terminer.

Respondent D — X

Hur benigen ir du for risktagning vid anvindning av spannmalsterminer?
Skala 1-10

Respondent A — Inte sa jittehog, en Sa.
Respondent B — 4.

Respondent C — 7-8. “Jag tycker helt enkelt det dr roligt att ta risker”. Dem som
inte handlar med terminer ar de som kénner en ridsla for forlust. Gillar man inte
risk och kdnner ridsla for risk ska man inte hélla pa med terminshandel. Da &r det
bittre att bara ta en eventuell forlust pa spotprismarkanden och slippa kidnna
rddsla.

Respondent D — Kan inte ge en siffra. Vill sdkerstilla en niva. Hade varit mer
riskbendgen om jag hade dgt bolaget ensam.

Hur ser du pa risk i samband med anvindning av spannmaélsterminer?

Respondent A — Man har ju alltid risk i1 véxtodling. Jag tycker att det &r mindre
risk att anvénda terminer 4n att inte anvinda terminer. Séjer jag terminer och
priset gar upp sé forlorar jag ju pa terminen. Men om jag inte anvinder terminer
och priset gar ner sa forlorar jag ocksa. “Stérsta risken man tar som
spannmdlsodlare dr att sd. Vissa sdger att man inte ska spekulera pa spannmdal
men om du sdger sd, tycker jag inte du ska vara vixtodlare”. Man tar mindre risk
om man anvinder terminer 4n om inte anvénder dem.

Respondent B — Jag tycker det ér en lag risk med anvindning av terminer. “Det dr
Ju ett sdtt att minska riskerna.”
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Respondent C — Virre att forlora nér man ej har kapital for att ticka forlusten.
Anser att risken dr stor och den elimineras inte genom att vara passiv. Skillnaden
ar om man vill ta vara pa priset pa en nivd som man sjdlv dr n6jd med och inte
vara beroende av andra.

Respondent D — Det dr stora svingningar i marknaden och svart att forutse dem.
Vem kunde ana att Coronaviruset skulle stilla till det s& mycket som det gjort.

Eventuella ovriga kommentarer:
Respondent A - X
Respondent B — X

Respondent C — Vara stindigt pa ta nir tillfdlle ges. Stolthet att gora en bra
beddmning av framtiden. Jag tycker det dr konstigt att inte fler haller pa med detta
och speciellt konstigt att inte fler héller pa med valutasikring till EU-stdden.

Respondent D — “Basis skiljer for mycket. Tycker basisen borde ligga pa runt 20—
30 ére per kilo men dr oftast mycket mer. I hostas skiljde det uppemot 50—60 ére
per kilo mellan tyska och svenska priser. Det blir svart att prisséikra med de
ojadmna nivderna.” Tycker ocksa lantbrukare ar for fega att anvénda terminer. De
ar duktig pa att skylla pd andra nér de fér for lite betalt pad spotpris men samtidigt
forsoker de sjilva inte gora nagot at sin egen prissituation.
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