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Abstract

This thesis treats commodity options trading from a grain-growing farmers' perspective. The
option instrument is based on financial futures and seeks to manage commodity risk that
farmers face as a result of fluctuations in the grain market. Since these fluctuations have
increased over the past years, an instrument that enables a hedge of the value of the farmer's
raw material are motivated.

The option instrument was introduced in 2007 by Handelsbanken, which is currently the only
provider of the service on the market. The aim of this paper is to clarify terms relating to
commodity options trading and to lay a foundation of knowledge for the implementation of
this trade in Swedish agricultural companies. In addition, the paper intends to clarify how
options trading can increase the profit of the grain-growing agricultural company. Therefore
does the following thesis contain interviews with conductive persons at Handelsbanken, and
to provide various angles and perspectives to the option trade instrument have also other
active players in the agricultural sector been interviewed.

In total there are four different types of options, all of which differ in meaning and function.
Since this differs, the situations where the option types are interesting for different farmers
also differ. This thesis clarifies that, only one of the option types is interesting for the grain-
growing farmer. In today's market situation, this option works as an insurance policy that can
increase the profit of the grain-growing company. The farmer does this by purchasing the
right to avoid a possible future disaster, as a result of a fall in prices of cereals.

A basic premise for the farmer to have the opportunity to increase their profit through
commodity options trading is a good knowledge of both options as a financial instrument, the
function of options trading in practice and knowledge of how the financial grain market
works. We hope that this thesis will contribute with this.



Sammanfattning

Denna uppsats behandlar ravaruoptioner ur en spannmalsodlande lantbrukares perspektiv.
Optionsinstrumentet grundar sig pa finansiella terminer och syftar till att hantera ravarurisken
som lantbrukare mots av till foljd av svangningar pa spannmalsmarknaden. Da dessa
svangningar har blivit allt kraftigare de senaste aren motiveras ett instrument som majliggor
en sakring av vardet pa lantbrukarens ravara allt mer.

Optionsinstrumentet introducerades ar 2007 av Handelsbanken, som idag ar den enda aktcren
som erbjuder tjansten pa marknaden. Malet med denna uppsats ar att tydliggéra begrepp
géllande ravaruoptionshandel samt att lagga en kunskapsgrund for implementering av denna
handel inom svenskt lantbruk. Utéver detta dmnar uppsatsen att tydliggora hur optionshandel
kan 6ka l6nsamheten i det spannmalsodlande lantbruksféretaget. Darav innehaller foljande
uppsats intervjuer med bland annat ansvariga pa Handelsbanken samt andra verksamma
aktorer i branschen. Intervjuerna ger pa sa sett flera infallsvinklar och perspektiv till
optionshandeln.

Det finns totalt fyra olika typer av optioner, som alla skiljer sig i innebdrd och funktion.
Dérmed skiljer sig dven situationerna ndr dessa &r intressanta for olika lantbrukare. For den
spannmalsodlande lantbrukaren tydliggérs, via denna uppsats, att en av optionstyperna ar
mest intressant. | dagens marknadssituation fungerar denna option som en forsakring som kan
oka lonsamheten i det spannmalsodlande foretaget. Detta gors genom att lantbrukaren kdper
sig ratten att undga en eventuell framtida katastrof till foljd av ett prisras pa spannmal.

En grundférutsattning for att lantbrukaren ska ha mojligheten att 6ka sin Iénsamhet via
ravaruoptionshandel &r dock en god kunskap om saval optioner som ekonomiskt instrumentet,
optionshandelns funktion i praktiken samt kunskap om hur den finansiella spannmals-
marknaden fungerar. Var forhoppning ar att féreliggande uppsats ska bidra med detta.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Under de senaste aren har den brukade arealen per lantbruksforetag okat kraftigt (www, SJV,
1, 2011). Detta klargors via statistik fran Jordbruksverket, som visar en 6kning av antalet
lantbruksforetag som brukar 6ver 100 hektar i Sverige. Enligt statistiken fanns det 3 512
sadana foretag i Sverige ar 1985. Tio ar senare, ar 1995, var siffran 4 503 foretag och ar 2005
var samma siffra 6 099 foretag. Detta visar pa en kontinuerlig okning under de senaste 25
aren.

For spannmalsforetag innebar de storre arealerna ofta storre kvantiteter spannmal till
forsaljning per foretag, vilket i sin tur innebér att variationer i kvantitet och forsaljningspris
far storre effekter i foretaget. | Figur 1 och 2 nedan, presenteras de genomsnittliga
skordenivaerna och avrakningspriserna mellan ar 2000 och ar 2010. Statistiken ar hamtad fran
Jordbruksverkets statistikdatabas (www, SJV, 2, 2011 & www, SJV, 3, 2011).
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Figur 1. Genomsnittsskord hostvete i Sverige, kg/ha. Figur 2. Genomsnittligt avrakningspris hostvete, kr/ha.

Figur 1 visar att de genomsnittliga skdrdenivaerna inte fluktuerar mycket mellan aren, utan
ror sig runt 6 000 kg per hektar. Medelvardet i landet ar 6 117 kg och ett lagsta vérde
observeras pa 5560 kg samt ett hogsta varde pa 6630 kg. Figur 2 visar att
avrakningspriserna, under perioden, har gatt fran att vara pa en relativt konstant niva runt en
krona till att fluktuera kraftigt de senaste aren. Fran ar 2006 och framat har priserna svangt
kraftigt upp till nivaer runt 1,75 kronor ar 2007 och 2008, for att sedan sjunka till 1,14 kronor
ar 2009. Senaste observationen gors ar 2010, da avrakningspriset aterigen stigit till 1,61
kronor per kilo.

| Figur 3 nedan synliggors vilka effekter de skiftande avkastningarna och avrékningspriserna
har pa den totala intdkten. Berdkningarna utgar fran medelavkastningen samt medel-
avrakningspriset under den givna perioden och som exempel antas en hostveteareal om 100
hektar.

Areal Hostvete Avkastning Forséljningspris Total intdkt  Differensikr Differensi%
667200,00kr |-  66840,00kr [ 9% |
= 734 040,00 kr
795 600,00 kr 61560,00kr | 8% |
0,91 556 647,00kr |- 177393,00kr [ 24% |
100 = 734 040,00 kr
1,79 1094943,00kr | 360903,00kr [ 49% |

Figur 3. Kanslighetsanalys vid varierad avkastning samt avrékningspris, relaterad till total intékt.
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For att ge en utgangspunkt berdknas en total intdkt vid ett scenario da bade medel-
avkastningen om 6117 kg/ha samt medelavrékningspriset om 1,20 kr/kg intraffar. Utfallet blir
darmed en total intékt pa 734 040 kronor. Genom att fora in de lagsta och hogsta observerade
vardena pa bade avkastning och avrakningspris for den givna perioden, klargors vilka effekter
de férkomna variationerna ger pa den totala intdkten. Matrisen visar da tydligt att variationer i
avrakningspris ger betydligt storre effekter pa den totala intdkten &n vad variationen i
avkastning gor.

Det rader en trend dar lanbruksforetag i Sverige blir farre till antalet men storre arealméassigt
(www, SJV, 1, 2011). De storre arealerna innebér en storre kanslighet mot variationer i
avrakningspriset och som Figur 3 ovan tydligor ar avrakningspriset den faktor som i storst
utstrackning paverkar foretagets totala intakt. Detta tydliggor vikten av att lantbrukaren lagger
ett stort fokus i forsaljningsledet. Lantbrukarens roll och perspektiv kan da breddas fran att
vara enbart en producent med fokus pa maximal avkastning, till att &ven lagga en storre kraft i
forsaljningsledet for att pa sa satt maximera avrakningspriset. Lantbrukarens roll skiftar fran
producent, till producent och forséljare.

| rollen som forsaljare har lantbrukaren en majlighet att hantera ravarurisken som foreligger
inom lantbruket. Den risken uppkommer i samband med att det framtida marknadsvérdet &r
okant nar en lantbrukare koper, saljer eller lagerhaller en ravara (www, Handelsbanken, 1,
2011). Hanteringen av en lantbrukares ravarurisk kan liknas vid risken fér brand i ett hus
(pers. med., Ohman, 1, 2011). De ekonomiska forlusterna relaterade till en eventuell brand
kan da minimeras med ett kop av en brandforsékring. Forsakringstagaren koper sig da ratten
till ekonomisk erséttning av ett forsakringsbolag vid brand. Motsvarigheten till branden i
lantbrukarens fall liknas vid ett kraftigt prisfall pa vete, som pa sa satt paverkar foretagets
totala intakt negativt. Da prissvangningarna pa spannmal blivit allt vanligare och kraftigare de
senaste aren finns ett utokat behov av ekonomiska instrument som maojliggér en minimering
av de varierade intdkterna som dessa svangingar for med sig (pers. med., Gustafsson, 2011).
De varierade intadkterna innebar en ravarurisk som behover hanteras.

1.2 Problem

De senaste aren har det uppkommit olika typer av tjanster pa markanden som syftar till att
stodja hanteringen av ravarurisken inom lantbruket (pers. med., Iwarson, 1, 2011).
Ravarurisken hanteras da genom finansiella kontrakt som sédkrar lantbrukarens framtida
ravarupris. Tva typer av finansiella kontrakt som finns pa marknaden idag ar terminskontrakt
och ravaruoptionskontrakt riktade till lantbruk (www, Handelsbanken, 2, 2011). Av dessa tva
ar ravaruoptionskontraktet den produkt som sist har introducerats pa den svenska marknaden
och i dagslaget ar Handelsbanken den enda aktoren som tillhandahaller denna. For att kunna
nyttja rdvaruoptionskontrakt, och diarmed utféra sa kallad ravaruoptionshandel, kravs dock en
grundlaggande forstaelse for instrumentet. Da det idag endast finns begransat med material
skrivet om ravaruoptionshandel inom lantbruk, anser vi att ett behov av klargorning finns.
Detta leder fram till det problem denna uppsats &mnar utreda, ndmligen:

Hur kan ravaruoptioner bidra till okad I6nsamhet i spannmalsodlande lantbruksforetag?
Vilka mojligheter och hinder finns?

1.3 Syfte

Foreliggande uppsats syftar till att klargéra hur ravaruoptionshandel fungerar samt hur
spannmalsodlare kan anvanda instrumentet i en stravan att minimera sin intaktsspridning.
Ravaruoptioner riktade mot lantbruket ar ett relativt nytt instrument pa marknaden som
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lanserades av Handelsbanken ar 2007 och behovet av att klargéra instrumentet anses stort.
Detta framst da ett underliggande syfte med ravaruoptionshandel ar att majliggéra en
hantering av den underliggande ravarurisken i lantbruksforetag, vilket i sin tur kan oka
I6nsamheten i foretaget.

Malet med denna uppsats ar darfor att tydliggora begrepp géllande ravaruoptionshandel samt
att lagga en kunskapsgrund for implementering av denna handel inom svenskt lantbruk.

1.4 Avgransningar

Uppsatsen begransas till att enbart behandla optionshandel for lantbrukare i Sverige. Da
optionshandel forekommer i flera sektorer &n lantbruk avgransas uppsatsen till att enbart
behandla ravaruoptionshandel med lantbruksravaran hdstvete som underliggande vara.
Gallande lantbruk avgransas uppsatsen &ven till att enbart belysa verksamhetsgrenen
spannmalsodling, vilket innebar att optioners tillampning for bland annat djurproducenter etc.
inte behandlas i denna uppsats. Detta da riskhanteringen skiljer sig i karaktar mellan
lantbrukare som saljer spannmal och lantbrukare som koper spannmal.

Uppsatsen avgransas aven till att enbart fokusera pa optionen som ett instrument som kan
nyttjas av den spannmalsodlande lantbrukaren. Darmed bidrar uppsatsen framst med en
forstaelse for instrumentet i sig, medan dess anvandning i kombination med andra instrument
och tillvagagangssatt for att hantera ravarurisk utelamnas.

En ytterligare avgransning ar att enbart fokusera pa europeiska optioner och inte amerikanska.
Skillnaden dem emellan redogdrs i kapitel 3. Avgransningen gors da det framst ar europeiska
ravaruoptioner som tillhandahalls i Sverige.



2 Metod

| detta kapitel presenteras den metod som har valts i denna uppsats. Uppsatsen ar fordelad i
fem huvudsakliga steg, som presenteras var for sig nedan.

2.1 Optioner som instrument

Den forsta delen av uppsatsen syftar till att klargéra grundldggande teorier och begrepp
gallande optionshandel. Teorigenomgangen baseras pa vetenskapliga publikationer samt
vetenskapliga artiklar som berdr optionshandel. Denna genomgang ar relevant da det ar
viktigt att ha forstaelse for grunderna till optionshandel for att sedan kunna tillgodogora sig
informationen i det empiriska kapitlet.

2.2 Downside risk

For att bygga pa grundforstaelsen given i avsnittet innan belyses teori géllande beslutsfattande
vid investering under risk. Ett sadant perspektiv ger en koppling till den verklighet som en
lantbrukare star infor. Teori hamtas framst fran vetenskapliga artiklar om amnet samt till viss
del fran tryckt litteratur. Detta avsnitt syftar till att klargora hur olika individuella installningar
till risktagande avspeglas i individens handlande.

For att ge en ytterligare koppling till verkligheten presenteras en sammanvagning mellan teroi
och ingangsvarden fran en personlig intervju med sakkunniga i branschen. Genom en intervju
ges individen som intervjuas en chans att, med egna ord och ur dennes egna perspektiv, ge en
egen bild av en foreteelse eller aktivitet (Kvale, 1997). En fordel med intervjuer ar att de
bygger pa en 6ppen konversation vilket mojliggor en anpassning till den som intervjuas och
det specifika &mne som intervjun berér. Intervjuer som ar kvalitativa har syftet att anvanda sig
av det unika samtal som uppstar mellan forskare och intervjuperson (Widerberg, 2002). Det
unika i detta samtal &r det som gor att intervjupersonen kan formedla uppgifter, forstaelser
och berattelser. En helt och hallet standardiserad intervju som fors exakt pa samma vis med
olika intervjupersoner ar ingen kvalitativ intervju och kan inte nyttjas i en kvalitativ metod.

Forskningsintervjuer kan variera i flera aspekter vad galler struktur. De kan grunda sig pa allt
fran valorganiserade intervjufrageformular med fragor som stélls till samtliga intervjuade, till
att ha en mer ostrukturerad karaktar dar fragorna ar ostandardiserade (Kvale, 1997). Den
sistnamnda formen av intervju &r av mer 6ppen karaktar och dessa intervjuer ror sig ofta kring
ett givet tema. Intervjuformen som har valts for samtliga intervjuer i féreliggande uppsats ar
kvalitativ intervju med en ostandardiserad intervjuform. Det innebér att vid de olika
intervjuerna fanns forberedda fragor men dock foreldg inte ett standardiserat frageformular,
utan fragornas foljd och karaktar anpassades till f6ljd av den intervjuades svar (Kvale, 1997).
Intervjuerna genomfordes vid besok hos intervjupersonerna. Att inte i férvag ha uppstyltade
regler gallande intervjun skapar stora moéjligheter for intervjuaren att utveckla sin insikt och
kunskap om @mnet under intervjuns gang (Kvale, 1997).

Enligt Kvale har det ofta hdvdats att en kvalitativ intervju har en avsaknad av objektivitet
(Kvale, 1997). Darmed bor kunskapen som hamtas fran intervjun varderas av forskaren, for
att pa sa séatt ta hansyn till eventuell féreliggande subjektivitet.

2.3 Ravaruoptionshandel inom lantbruket i Sverige idag

Uppsatsens tredje del finns i kapitel 4 och baseras pa ett mindre antal intervjuer med
sakkunniga inom omradet optionshandel inom lantbruk. Ingangsvarden fran denna kvalitativa
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metod anvénds sedan for att forklara hur lantbrukare i Sverige kan nyttja optionshandel for att
eventuellt 6ka sin ekonomiska I6nsamhet. | denna studie har, som ndmnt innan, en kvalitativ
metod valts. Kvalitativa studier syftar till att klargora karaktarer och egenskaper hos ett
fenomen (Widerberg, 2002). | en sadan typ av studie ar ofta angreppssattet och
fragestallningarna av forklarande karaktar, till exempel: Vad handlar ett fenomen om och vad
betyder ett fenomen? Kvalitativ metod ar ett samlingsbegrepp inom samhallsvetenskapen som
innebér att forskaren befinner sig i den sociala verklighet som denne avser att undersoka
(www, Nationalencyklopedin, 2011). Denna metod innebér att insamling av data och analys
av denna sker samtidigt. Kvalitativa studier tenderar att innehdlla farre undersokta och
analyserade populationer dan vad kvantitativa studier gor. Detta pga. att de kvalitativa
studierna ofta syftar till att ge en helhetsbild av det som undersoks.

Syftet med denna uppsats ar delvis att klargora hur rvaruoptionshandel fungerar. Darav &r
uppsatsen delvis av forklarande karaktar och med anledning av detta halls intervjuer 6ppna
och enkla i sin struktur, for att inte begransa respondentens svar. Intervjuaren introducerar
amnet for respondenten och foljer sedan upp dennes svar med nya fragor for att soka ny
information och infallsvinklar till &mnet (Kvale, 1997).

2.4 Utfallsanalys i ekonomiska matt

Da foreliggande uppsats delvis ar av forklarande karaktar motiveras en utfallsanalys av ett
exemplifierat optionskop. Detta for att tydliggéra en optionshandel fér en lantbrukare i
ekonomiska matt. Till spekulationen kopplas tva olika utfall for att pa sa satt ge en bild av
effekter till foljd av optionshandeln. Det ena utfallet grundar sig pa det faktiska utfallet av
prisutvecklingen pa terminsmarknaden ar 2010 och data ar framtagen med hjalp av en
Ravarutrader pa Handelsbanken. Det andra utfallet ar fiktivt och grundar sig pa en
exemplifierad prisutveckling av terminsmarknaden. Det utfallet ger en annan innebérd av
optionsinnehavet, for att pa sa satt ge en forstaelse till lasaren. Att endast presentera tva olika
utfall anses vara tillrackligt for att uppfylla dnskad forstaelse for optionsinstrumentet, detta da
de tva olika utfallen racker till for att visa hur optionen paverkar lantbrukarens intakt i
forhallande till olika prisutveckling pa marknaden.

2.5 Mojligheter och hinder

Det femte steget, mojligheter och hinder, grundar sig pa kvalitativa intervjuer. For att fa
empiriskt  objektiva ingangsvarden har sakkunniga med skilda intressen inom
optionsmarknaden i Sverige intervjuats. Foretradare fran det praktiska lantbruket, olika
representanter fran bankvasendet samt en spannmalshandlare har intervjuats. Detta for att fa
en verklighetsanknytning och for att belysa de olika intressenternas agendor.

Malet med en intervju ar att forsoka forstd och forklara hur respondenten upplever en viss
aktivitet eller foreteelse genom dennes svar (Kvale, 1997). Det grundlaggande syftet med en
intervju kan bade vara empiriskt eller teoretiskt. Ofta ar avsikten vid ett empiriskt syfte att
samla in information om nagot specifikt for att sedan utifran denna information dra slutsatser
om dess inverkan. En intervju kan dven ha syftet att forsoka forklara teoriers konsekvenser for
att sedan, med intervjuer och observationer som bas, utveckla en empiriskt grundad teori.

2.6 Disposition

Figur 4 nedan illustrerar uppsatsens disposition. Uppsatsen ar i huvudsak strukturerad i fem
steg som ar fordelade pa de tva kapitlen 3 och 4. | kapitel 3 ges en teoretisk bakgrund déar
optioner som instrument och teori om downside risk innefattas. Kapitel 4 knyter an till
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verkligheten genom att klargéra hur ravaruoptionshandel fungerar idag samt ger en
ekonomisk utfallsanalys. I avslutet av kapitel 4 presenteras mojligheter och hinder knutna till
optionshandel inom lantbruket i Sverige. De tva kapitlen tillsammans damnar ge en god
kunskapsgrund for lasaren. De avslutande kapitlen 5 och 6 knyter samman kapitel 3 och 4 i en
analys och diskussion om &mnet, for att sedan mynna ut i en avslutande slutsats.

Optioner som instrument

.

Ravaruoptionshandel inom lantbruket i Sverige idag

v
¥

Utfallsanalys i ekonomiska matt

Viojligheter och hinder

Figur 4. Uppsatsens disposition.



3 Teori

| foljande kapitel redogors teorier knutna till uppsatsens problemformulering och syfte. De
teorier som presenteras ar teori gallande optioner som instrument, samt teori om ”Downside
risk protection”. Den sistnamnda teorin &mnar bidra med en forstaelse for beslutsfattande vid
investering under risk.

3.1 Optioner som instrument

| det forsta avsnittet klargors optioner som instrument ur en teoretisk synvinkel. For att ge en
grund till &mnet presenteras en kortare bakgrund och en begreppslista i ett forsta skede, for att
sedan efterfoljas av en redogdrelse for optionsinstrumentet ur bade séljaren och koparens
synvinkel.

3.1.1 Teoretisk bakgrund och begrepp

Termins och optionsmarknader utvecklades som verktyg for att kunna hantera och dra nytta
av risker relaterade till priser (Chicago Board of Trade Staff, 2006). Optionsmarknaden bestar
forenklat av tva parter; den ena parten, kallad hedger, &r den som vill hantera sin prisrisk. Ett
exempel pa hedger &r en lantbrukare som enbart brukar en groda vilket gor att lantbrukarens
vinst helt och hallet ar beroende av priset pa just denna groda (Gregoriou et al, 2004).
Lantbrukaren har inte rad med en kraftig prissankning pa grodan innan skord och leverans,
darfor saljer denne delar av skorden pa terminskontrakt med villkor gallande pris, kvantitet,
kvalitet och datum for leverans. Denna typ av kontrakt reducerar lantbrukarens risk for att
grodans pris kraftigt minskar innan skord och leverans. Den andra parten, kallad speculator,
ar den som vill spekulera i och ar villig att acceptera den andra partens prisrisk. Denna part
har oftast ingen fysisk kontakt med den underliggande varan, i fallet ovan lantbrukarens
groda, utan spekulerar kortsiktigt i fluktuerande terminspriser.

Det finns tva typer av optioner och dessa kallas for kop- och saljoption (Brealey et al., 2008).
Vid optionshandel &r det viktigt att forsta att handel med saljoptioner ar helt skilt fran handel
med kopoptioner (Chicago Board of Trade Staff, 2006). For varje kdpoptionskdpare finns det
en motsvarande képoptionssaljare, och for varje saljoptionsképare finns det en motsvarande
séljoptionssaljare. Det ar darmed inget samband mellan en kopoptionsképare och en
séljoptionssaljare.

For att ge en grundforstaelse for begrepp relaterade till optionshandel presenteras en
begreppslista nedan:

e Kopoption

En kopoption ger dess &gare ratten, men inte skyldigheten, att kdpa en underliggande vara
till ett visst 16senpris pa ett visst forfallodatum eller under en viss period (Brealey et al.,
2008). For den ratten betalar dgaren en premie.

e Séljoption

En saljoption ger dess dgare ratten, men inte skyldigheten, att sélja en underliggande vara
till ett visst 16senpris pa ett visst forfallodatum eller under en viss period (Brealey et al.,
2008). For den ratten betalar &garen en premie.



e Underliggande vara

Den faktiska vara som parterna handlar med (Lumby & Jones, 2004). Kan exempelvis
utgoras av aktier, valutor eller en ravara.

e LoOsenpris

Ett dverenskommet framtida pris for den underliggande varan (Brealey et al., 2008).
e Forfallodatum

Datumet da handeln med optionen faller in (Brealey et al., 2008).

e Premie

Vid kop av ett optionskontrakt betalar kbparen ett éverrenskommet pris, kallad premie, till
saljaren (Smith, 2008). Det forhandlade priset uppstar vanligtvis pa den bors dar den
underliggande varan som optionen avser handlas pa. Med andra ord betalar kdparen en
premie till saljaren.

e Break-even

Break-even ar den niva av marknadspris som behéver uppnas for att en agent, kopare eller
saljare, ska undga att ga med forlust (Allen et al., 2005).

e Europeisk- kontra amerikansk option

Om kop- eller saljoptionen enbart kan l6sas vid ett specifikt datum, forfallodatum, ar det
en sa kallad europeisk option (Brealey et al., 2008). Kan optionen inte enbart ldsas pa
forfallodatumet utan &ven under perioden innan ar det en sa kallad amerikansk option. |
foreliggande uppsats behandlas inte amerikanska optioner vidare, utan fokus ligger enbart
pa de europeiska.

For att kunna hantera och dra nytta av risker krévs information (Chicago Board of Trade
Staff, 2006). Dagens terminsmarknader forser véarlden med prisinformation som anses som
riktmarken for vilket vérde en viss typ av handelsvara kommer att ha vid en viss framtida
tidpunkt. Denna 6ppna terminshandel &r en forutsattning for att ge alla inblandade intressenter
en god inblick i handeln vilket darmed minskar risker relaterade till att inte k&nna till en
handelvaras forvantade framtida varde. Den viktiga informationen om terminspriser pa olika
marknader, sasom valuta- och jordbruksmarknaden, ligger till grund for spekulation vid
optionshandel.

For att forsta hur optioner fungerar ar det centralt med en forstaelse for vad som avgor
optionens vérde eller pris, med andra ord vad som avgor optionens premie (Lumby & Jones,
2004). Premien bestar av tva olika element, optionens egenvarde samt optionens tidsvarde.
Egenvardet definieras som den fortjanst som uppstatt om agaren till en option hade utnyttjat
villkoren i optionen idag och optionens tidsvérde ar direkt relaterat till vilket forfallodatum
optionen har. En option med en lang tid till forfallodatum innehaller mer riskfylld spekulation
an en option med kort tid till forfallodatum, vilket i sin tur avspeglas i premien.

Med ovanstaende som grund behandlas de tva olika optionsslagen var for sig i foljande tva
avsnitt.



3.1.2 Kopoption

Agaren till en kdpoption har ritten, men inte skyldigheten, att kdpa en given kvantitet av en
specifik underliggande vara till ett dverenskommet l6senpris, vid ett visst forfallodatum
(Lumby & Jones, 2004). For detta betalar &garen, aven kallad kopare, en premie till en
motsvarande saljare av képoptionen. Séljaren &r tillika den part som alagger sig att inneha den
underliggande varan vid forfallodatumet. Viktigt att understryka ar att kdparen endast har en
ratt att kopa, inte en skyldighet. Ddrmed ar det kdparen av kopoptionen som avgoér om
optionens villkor ska gélla.

For att klargora kopoptionen som instrument presenteras de bada parternas varde fran
optionen i nedanstdende figurer. | ett forsta skede ges koparens perspektiv till
kopoptionshandeln, se Figur 5 nedan.

Virde frén KOPOPTION

optionen (Kr) KSpare
0 Losenpris Marknadspris
' Underliggande vara
- Premie /'
Breakeven
Marknadspris = ( Losenpris + Premie)

Figur 5. Véardet fran en kopoption for kdparen av optionen (Egen bearbetning).

Ovanstaende figur presenterar marknadspriset pa den horisontella axeln, med marknadspris
menas priset for den underliggande varan oavsett tidpunkt. Det ar pa denna axel svangningar i
pris ges. Pa den vertikala axeln anges vardet fran optionen till den aktuella agenten, i
ovanstdende fall koparen av kopoptionen. Med véarde menas vinst direkt hanford till
optionskontraktet.

| kopoptionskontraktet anges ett framtida losenpris, vilket tydliggors pa den horisontella
axeln. Koparen till en kdpoption betalar en premie for att ha ratten till villkoren i optionen,
vilket tydliggors som en minuspost pa den vertikala axeln.

Vardet av kopoptionen Okar for dess kopare da marknadspriset okar till en niva Over
I6senpriset (Lumby & Jones, 2004). P4 motsvarande satt sjunker vardet fran optionen da
marknadspriset faller, dock kan kdparen maximalt endast forlora den premie som har betalats
for kopoptionen. Att koparen bringar en vinst fran optionen vid ett marknadspris 6ver break-
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even ar hanfort till att kbparen darmed kommer att utnyttja villkoren i optionskontraktet. Det
innebdr att kbparen har ratten att kdpa den givna kvantiteten av den underliggande varan till
I6senpriset istallet for marknadspriset. Darmed undgar koparen en prishéjning av den
underliggande varan och tillgodoser sig pa sa satt ett varde fran optionen. Kdparen till en
kopoption uppnar break-even da marknadspriset uppnar en niva motsvarande losenpriset plus
den betalda premien. Forst nar marknadspriset ar pa denna niva ar kOparens varde fran
optionen nollstéllt.

Pa motsvarande satt kan séljarens varde fran kopoptionen illustreras, se Figur 6 nedan.

Virde frén KOPOPTION

optionen (Kr) Siljare
+ Premie
0 Losempris, N\ Marknadspris
! 1 Underliggande vara
Breakeven
Marknadspris = ( Losenpris + Premis,

Figur 6. Vardet fran en kopoption for saljaren av optionen (Egen bearbetning).

En séljare av en kopoption forbinder sig att sélja en given kvantitet av en specifik
underliggande vara till ett dverenskommet l6senpris vid ett visst forfallodatum (Lumby &
Jones, 2004). For detta ger kdparen en premie till saljaren, vilket tydliggdrs som en positiv
post pa den vertikala axeln i Figur 6 ovan. Séljaren ar bunden till att genomféra villkoren i
kopoptionskontraktet om koparen sa vill (Brealey et al., 2008). Detta da det alltid ar kdparen
som innehar en valmaojlighet, option, i fragan och inte saljaren.

Om marknadspriset, vid forfallodatumet, &r under lsenpriset kommer inte koparen att
utnyttja villkoren i optionen vilket innebdr att séljaren inte har nagra forpliktelser (Brealey et
al., 2008). Dock behaller saljaren den betalda premien for kdpoptionen. Om marknadspriset,
vid forfallodatumet, ar hogre an break-even kommer kdparen saledes att utnyttja villkoren i
kopoptionen och saljaren ar férbunden att sélja till 16senpriset. Detta leder till att séljarens
varde fran optionen sjunker, vilket direkt ar hanfort till den vinst séljaren gar miste om till
foljd av att inte ha mdjligheten att salja till marknadspris.
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Séljaren till kopoptionen uppnar break-even vid motsvarande niva av marknadspris som
koparen, dvs. dd marknadspriset motsvarar losenpriset plus premien. | Figur 7 nedan
presenteras sambandet mellan en kdpare och séljare av en kdpoption.

Virde frin KOPOPTION

optionen (Kr) Siljare & Kopare

+ Premie
0 Losenpris, Marknadspris
J Underliggande vara
- Premie '
Breakeven
Marknadspris = ( Losenpris + Premis,

Figur 7. Sambandet mellan séljaren och kdparen till en képoption (Egen bearbetning).

| Figur 7 ovan tydliggors hur bade séljaren och koparen nar break-even vid samma niva av
marknadspris. For koparen av képoptionen ar det maximala vardet fran optionen obegransat
samtidigt som det minimala vardet begréansas till den betalda premien (Lumby & Jones,
2004). Detta hanfors till att koparen inte kommer att nyttja villkoren i kdépoptionen vid en
marknadsprisniva lagre an break-even. For siljaren av kopoptionen ar situationen omvand;
det maximala vérdet fran optionen ar begransat till den mottagna premien medan det
minimala vardet ar obegransat. Det minimala vardet utgors av den vinst som séljaren gar
miste om vid en situation da denne tvingas sélja till 16senpris istéllet for till marknadspris.

Agaren till en kopoption &ger ratten att kopa en underliggande vara och dgaren till en
séljoption ager ratten att salja. Foljande avsnitt klargor séljoptionen ndrmare.

3.1.3 Saljoption

Agaren till en saljoption innehar ratten, men inte skyldigheten, att fa salja en given kvantitet
av en specifik underliggande vara till ett 6verenskommet 16senpris, vid ett visst forfallodatum
(Lumby & Jones, 2004). For detta betalar &garen, aven kallad kopare, en premie till en
motsvarande séljare av saljoptionen. Till skillnad fran handel med kopoption, &r det nu
koparen som ar den part som alagger sig att inneha den underliggande varan for forsaljning
vid forfallodatumet. Viktigt att understryka &r att denna kdpare endast har en ratt att sdlja, inte
en skyldighet. Darmed &r det kdparen av saljoptionen som avgdr om optionens villkor ska
galla.

| Figur 8 nedan klargors séljoptionen som instrument, detta gors ur bade képaren och séljarens
perspektiv.
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Virde frén SALJOPTION

optionen (Kr) Kopare
0 \% Underli dscll,etis
nderliggande vara
- Premie '
Breakeven
Marknadspris = ( Losenpris - Premie)

Figur 8. Vardet fran en séljoption for kparen av optionen (Egen bearbetning).

Ovanstaende figur har samma uppbyggnad som tidigare figurer 5 och 6, dock ar utfallet ett
annat. | saljoptionskontraktet anges, precis som i kdpoptionskontraktet, ett framtida I6senpris
samt den premie koparen betalar till séljaren, vilket tydliggors i figuren ovan.

Tvartom mot kopoptionen okar vardet fran optionen till dess kopare da marknadspriset
minskar till en niva under losenpriset (Lumby & Jones, 2004). | och med att kdparen av
saljoptionen koper sig en ratt att sdlja, ar det aven denne som tillhandahaller den
underliggande varan vid forfallodatumet. Losenpriset angivet i saljoptionskontraktet utgor ett
lagsta mojliga forsaljningspris for koparen till saljoptionen. Till detta hdrleds 6kningen av
vardet fran optionen till koparen vid ett lagre marknadspris an losenpriset. Detta da koparen
av saljoptionen vid en sadan situation undgar ett lagt marknadspris pa den underliggande
varan, koparen har kopt en rétt att salja till det givna losenpriset.

Den maximala forlusten fran séljoptionen for koparen ar den betalda premien, vilket figuren
ovan tydliggor (Lumby & Jones, 2004). Detta infaller vid en situation da marknadspriset
passerat ©Gver break-even, vilket innebdr att koparen inte valjer att nyttja villkoren i
séljoptionen. Break-even utfaller vid ett marknadspris motsvarande Iésenpriset minus den
betalda premien.

| Figur 9 nedan illustreras vérdet fran en séljoption till dess saljare.
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Virde frén SALJOPTION

optionen (Kr) Siljare
+ Premie
0 /] i Marknadspris
t Underliggande vara
Breakeven
Marknadspris = ( Losenpris - Premie)

Figur 9. Vardet fran en saljoption for saljaren av optionen (Egen bearbetning).

En séljare av en séljoption forbinder sig att kopa en given kvantitet av en specifik
underliggande vara till ett 6verenskommet I6senpris vid ett visst forfallodatum (Lumby &
Jones, 2004). For detta mottager saljaren en premie fran koparen till saljoptionen. Precis som
vid kopoption, &ar séljaren alltid bunden att genomfora villkoren i optionskontraktet om dess
kopare sa vill (Brealey et al., 2008). | Figur 10 nedan illustreras sambandet mellan saljaren
och kdparen till saljoptionen.

\:?rde fran SALJOPTION
optionen (Kr) Siljare & Kopare
+ Premie Lésenpris
- } m:padwﬁs
Underliggande vara
Breakeven
Marknadspris = ( Losenpris - Premie)

Figur 10. Sambandet mellan saljaren och koparen till en saljoption (Egen bearbetning).
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Pa motsvarande satt som vid kopoption, infaller break-even vid samma punkt for saval kopare
som saljare till séljoptionen (Lumby & Jones, 2004). Break-even ges vid ett marknadspris
motsvarande |0senpris minus premien och vid ett lagre marknadspris &n detta skiljer sig
parternas varde fran optionen at. Ett lagre marknadspris innebér ett 6kat varde for koparen
samtidigt som det innebdr ett minskat varde for séljaren.

3.2 Downside risk protection

Foljande avsnitt redogor for teori kring beslutsfattande under risk samt presenterar en
beskrivande modell for ekonomiskt beteende i sadana situationer. For att ge en forstaelse
presenteras Kahneman och Tverskys modell i ett forsta skede darefter klargors begreppet
”Downside risk”, foljt av en presentation av Kales teoretiska modell som sammanbinder de
tva.

3.2.1 The S-shaped utility function

Ar 1952 uppmarksammade Roy att investerares sétt att bry sig om en forlust skiljer sig fran
deras satt att bry sig vid en vinst (Roy, 1952). Grunden i hans uppmérksammande ar att en
forlust leder till en storre effekt hos investeraren &n vad en motsvarande vinst gor, vilket
forenklat innebér att investeraren blir mer ledsen av en forlust an vad denne blir glad av en
vinst.

Kahneman och Tversky presenterade en teoretisk modell ar 1991 som klargor nyttan kopplad
till olika grad av vinst och forlust. Den modellen kallas for The S-shaped utility function och
teorin kring denna syftar till att klargora val genomforda av personer som star med en osaker
spekulation infor tva mojliga utfall vid en investering, en forlust och en vinst (Kahneman och
Tversky, 1991). Figur 11 nedan presenterar Kahneman och Tverskys modell.

Nytta

D

-100% o 100% 200%
Vinst

o

Figur 11.The S-shaped utility function (Egen bearbetning).
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Pa den vertikala axeln presenteras nyttan hos individen och pa den horisontella axeln anges
graden vinst eller forlust i procent. Som figuren visar ar vardefunktionen for forluster brantare
an vardefunktionen for vinst. F6r modellen definieras tre grundldggande karaktarsdrag
(Kahneman och Tversky, 1991). Dessa ér:

e Referensberoende
Modellen utgar fran en referenspunkt varifran vinst och forlust relateras till.
e Forlustaversion
Funktionen &r brantare pa forlustsidan an vad den ar pa motsvarande vinstsida.
e Avtagande kanslighet
Funktionen ar konkav pa vinstsidan och konvex pa forlustsidan, vilket innebar att
marginal-nyttan i langden &r avtagande for bade vinst och forlust.

3.2.2 Downside risk

Risk kan definieras som faktumet att det finns en sannolikhet att det faktiska utfallet kan skilja
sig fran det forvantade (Lumby & Jones, 2004). Ju bredare spannet mellan majliga utfall &r ju
storre ar risken. Risk vid investering innefattar bade sannolikheten att utfallet av investeringen
blir samre an férvantat, downside risk, saval som sannolikheten att utfallet blir béttre &n
forvantat, upside potential. | Figur 12 nedan presenteras detta via en sannolikhetsfordelning.

Forvantat virde

—~——sse————

Downside risk Upside potential
Figur 12. Sannolikhetsfordelning kring forvantat varde (Egen bearbetning).

Olika individer har olika instéllningar till risk (Pindyck et al, 2009). En individ som foredrar
en given inkomst framfor en riskfylld inkomst, som bade kan bli hogre eller mindre &n det
forvantade vardet, kallas riskavers. En individ som ar likgiltig infor valet mellan en
forutbestamd inkomst och en riskfylld inkomst kallas riskneutral. En individ som foredrar en
inkomst som &r riskfylld framfor en given inkomst kallas riskélskare.

3.2.3 Downside risk protection

Ar 2006 presenterar Kale en utvidgning av Kahneman och Tverskys teori géllande The S-
shaped utility function. Kale introducerar en teoretisk modell dar olika individuella
installningar till risk avspeglas, vilket pa sa satt innebar att investerarens bendgenhet att
skydda sig mot forlust, downside risk protection, tydliggérs. Denna modell presenteras i Figur
13 nedan.
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Nytta

100% 200%
I Vinst

-100%

Figur 13. Kales modell 6ver individuell nytta vid investering under risk (Egen bearbetning).

Modellen kombinerar Kahneman och Tverskys nyttofunktion med en sa kallad ”Power-log
nyttofunktion” (Kale, 2006). | modellen aterfinns the S-shaped utility function pa vinstsidan
samt tre olika nivaer av Power-log funktioner pa forlustsidan. Power-log funktionerna
avspeglar nyttofunktioner for individer med en riskavers instéllning, vilket tydliggors da de
visar pa en kraftigt avtagande nytta vid en forlust. Skillnaden pa de tre Power-log
nyttofunktionerna pa forlustsidan &r att de alla avspeglar varsin niva av individuell installning
till risk, dar den mest avtagande ar mest riskavers. Pa vinstsidan behaller Kale
nyttofunktionen given av Kahneman och Tversky, da den nyttofunktionen ej antas bli
paverkad av individens niva av riskaversion. Den individuella installningen till risk avspeglas
darmed enbart som en aversion till forlust enligt modellen.

3.3 Egen sammanfattning av teorigenomgang

Teorikapitlet har hittills belyst tre delar, dessa ar optioner som instrument, downside risk och
upside potential samt Kales teori om individuell nytta vid investering under risk. Gallande
optioner som instrument har fyra modeller presenterats, dock ar det endast tva av dessa som &r
aktuella for den spannmalsodlande lantbrukaren. Dessa tva &r optionstyperna kép av
saljoption samt forsaljning av kopoption, detta da det i bada av dessa scenarion ar
lantbrukaren som alagger sig att inneha den underliggande varan vid forfallodatum. Darmed
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behandlas inte optionstyperna forséljning av séljoption och kdp av en kodpoption vidare. |
Figur 14 nedan presenteras de modeller som uppsatsen fortséttningsvis belyser teoretiskt.

Virde frin SALJOPTION Virde b KOPOPTION
optionen (Kr) Kopare optionen (Kr) Siljare
« Prassie |
0 \ Underligga: 0 \ Underliggande vara
hm-wrh—) M::‘::u.»—.,

Nytta

/ Vinst

Figur 14. Uppsatsens centrala teoretiska modeller (Egen bearbetning).

Sambandet mellan de teoretiska modellerna foreligger da modellerna Gver optioner som
instrument kan kopplas samman med modellen éver downside risk och upside potential.
Dérpa kan Kales teori om individuell nytta vid investering under risk tillampas som ett
forklarande komplement. Nedan forklaras sambandet mer utforligt.

Ur modellen om downside risk och upside potential kan downside risk forklaras som risken
att det faktiska utfallet blir lagre &n det forvantade utfallet samtidigt som motsvarigheten,
upside potential, utgdrs av den positiva potentialen att det faktiska utfallet blir hogre &n det
forvantade. For att knyta detta till teori om optionsinstrumentet gors en koppling mellan det
forvantade vardet och nivan av marknadspris pa den underliggande varan som den
spannmalsodlande lantbrukaren, via individuell spekulation om framtida prisutveckling,
forvantar sig. Via kop av en sdljoption eller via forsdljning av en kopoption kan den
spannmalsodlande lantbrukaren implementera granser i sin individuella férvantade prisskala.
Den prisskalan innefattar lantbrukarens forvantade utfall av vérdet pa vete i framtiden samt
downside risk och upside potential knutet till detta. 1 Figur 15 nedan gors en koppling dar
optionshandel tydliggérs som gréanser i lantbrukarens forvéantade prisskala.
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Lantbrukarens férvantning
om framtida spannmalspris
A (Frekvens)

Kép av Séljoption Férséljning av Képoption

Marknadspris
Férvéntat virde > spannmal

e (Kr/kg)

Downside risk Upside potential

Figur 15. En individs forvantade prisskala kopplat till tva optionstypers funktion (Egen bearbetning).

| Figur 15 ovan implementeras bade ett antaget kép av en saljoption och en antagen
forsaljning av en kopoption som granser i prisskalan pa spannmal. | figuren tydliggors
funktionen av de tva optionstyperna och deras olikhet belyses, detta da saljoptionen utgor en
grans nedat i prisskalan samtidigt som kopoptionen utgor en grans uppat i prisskalan. Med
andra ord kombinerar ovanstaende figur modellerna Gver optioner som instrument med
modellen 6ver downside risk och upside potential. | teori av Kale, om individuell nytta vid
investering under risk, presenteras att investerares satt att bry sig om en vinst skiljer sig fran
deras satt att bry sig om en forlust. De olika utfallen ger darmed olika kraftiga utslag pa
individens nytta, och enligt teorin &r det en forlust som ger det kraftigaste utslaget av de tva.
Darmed bor lantbrukaren, enligt teori, ha en hogre motivation till att skydda sig nedat pa
prisskalan &n att begransa sig uppat. En koppling kan darmed gdras mellan teorin given av
Kale, dar Power-log nyttofunktionen pa forlustsidan visar pa en kraftigt avtagande nytta av
forlust ju storre aversion lantbrukaren har till att utsatta sig for risk, och teorierna ovan. Detta
da lantbrukarens bendgenhet att skydda sig mot forluster, downside risk protection, okar ju
mer riskavers denne dr. Darmed utgar lantbrukarens beslut om niva av lésenpris i optionen
relaterat till forvantat varde pa den underliggande varan fran dennes instéllning till risk. Ju
mer riskavers lantbrukaren &r, ju narmare satts I6senpris i sdljoptionen i forhallande till det
individuella forvantade vardet. | modellen ovan fungerar Kales teori, med andra ord, som ett
komplement for att forklara individens val av I6senpris i optionen.

En ofrankomlig skillnad mellan kopet av en séljoption och forsaljningen av en kdpoption &r
transaktionen av premien. Vid séljoptionen betalar lantbrukaren premien och vid képoptionen
erhaller lantbrukaren premien. Vid ett kop av en saljoption innebéar detta att lantbrukarens
storsta mojliga forlust hanford fran optionen &r den forutbetalda premien, samtidigt som
motsvarande vinst &r obegransad. Vid forsaljning av en kdpoption &r lantbrukarens storsta
mojliga vinst hanford till optionen begransad samtidigt som lantbrukarens forlust hanford fran
optionen ar obegransad. Detta i och med att, vid ett hogre marknadspris an lésenpris maste
lantbrukare betala mellanskillnaden mellan marknadspris och lésenpris. Vart att belysa ar
aven att det &r alltid kdparen av en option som innehar rétten, men inte skyldigheten, till
villkoren i kontraktet medans en séljare alltid har skyldigheten att uppfylla villkoren om
koparen sa vill.
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4 Empiri

| foljande kapitel presenteras empirsikt material baserat pa ett antal intervjuer med sakkunniga
inom omradet optionshandel inom lantbrukssektorn. De personer som intervjuats har olika
infallsvinklar och intressen inom amnet. Intervjuade personerna fran banksektorn &r Pér
Melander, Head of Commodity Sales pa Handelsbanken och Torbjérn Iwarson som ar Head of
Commodities pd Handelsbanken. Frén lantbrukssektorn ar Lars Ohman, Ordférande i
Foreningen Sveriges Spannmalsodlare Region Ost, intervjuad och for att representera
spannmalshandlare dar Anders Gustafsson, Verksamhetsledare Lovanggruppens Handelshus,
intervjuad.

Empirikapitlet syftar till att forklara optionshandel inom det svenska lantbruket. | ett forsta
skede satts lantbrukarens roll in i optionshandeln for att pa sa satt ge en verklighetsforankring
till den foreliggande teorin. Darefter presenteras hur optionshandel utdvas i Sverige idag for
att sedan foljas av en utfallsanalys i ekonomiska matt. Kapitlet avslutas med ett avsnitt som
berdr mojligheter och hinder kopplade till optionshandel.

4.1 Optionshandel fér spannmalsodlande lantbrukare

Av de fyra optionsalternativen ar det framst tvd av dem som ar intressanta for den
spannmalsodlande lantbrukaren (pers. med., Melander, 2011). Dessa tva ar att antingen kopa
en saljoption eller att sélja en kdpoption och generellt innebér dessa optionsalternativ att det
ar lantbrukaren sjalv som innehar den underliggande varan. Kortfattat ar skillnaden mellan de
tva att, vid kop av en saljoption betalar lantbrukaren en premie for att fa en given niva av
lagsta marknadspris och vid forsaljning av en kopoption erhaller lantbrukaren en premie for
att tillata en given hogsta niva av marknadspris.

Da ett kop av en saljoption och en forséljning av en kopoption skiljer sig i innebord, skiljer
sig aven situationerna da de anses vara som mest intressanta for den spannmalsodlande
lantbrukaren. Forséljning av en kopoption bor vara intressant i en situation da lantbrukaren
spekulerar i en framtida stabil marknad (pers. med., Melander, 2011). I och med att
lantbrukaren tror pa en stabil marknad kan denne tillata ett hogsta mojliga marknadspris for
sin vara. Sa lange marknadspriset inte Gverstiger break-even for optionen har lantbrukaren pa
sa satt fatt en extra intakt till foretaget. Ett kop av en séljoption & mest intressant for en
lantbrukare som tror p& en framtida prisuppgéng pa spannmal (pers. med., Ohman, 2011). D&
lantbrukaren inte ar helt saker pa sin spekulation kan denne genom kdpet av en séljoption
forsakra sig mot ett plétsligt, ovantat och kraftigt prisfall pa spannmal. Pa sa satt har
lantbrukaren forsékrat sig med en lagsta niva nedat men ar anda med pa en prisuppgang.

| Figur 16 nedan illustreras downside risk protection i en sannolikhetsfordelning.
Illustrationen visar en lantbrukares forvantning pa ett framtida marknadspris pa spannmal.
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Figur 16. Downside risk protection (Egen bearbetning).

| och med att lantbrukaren, vid optionshandel, star infor en situation med beslutsfattande
under risk kopplas resonemanget till Kales teori presenterad i det tidigare teorikapitlet. Teorin
tyder pa att lantbrukaren har ett behov av att framst skydda sig mot utfall lagre &n dennes
forvantade marknadspris pa spannmal, downside risk protection. Detta da en forlust paverkar
lantbrukarens nyttoniva mer an vad en motsvarande vinst gor. Ett kop av en saljoption innebér
ett skydd mot utfall 1&agre &n det forvantade marknadsvérdet och kan darmed ses som en form
av downside risk protection, vilket Figur 13 illustrerar ovan. Detta tillsammans med att
spannmalsmarknaden har svangt kraftigt de senaste aren, vilket Figur 2 tydliggor, anses gora
kop av saljoption mer intressant an forséljning av képoption. Med anledning av ovanstaende
resonemang kommer uppsatsen hadanefter enbart behandla kop av séljoptioner som det
framsta ekonomiska optionsinstrumentet for att hantera ravarurisk och pa sa vis minimera
intaktsspridningen for spannmalsodlande lantbrukare.

4.2 Ravaruoptionshandel for spannmalsodlare i Sverige idag

Optionshandel ar ett relativt nytt fenomen inom det svenska lantbruket (pers. med., Melander,
2011). | dagsléaget ar det enbart Handelsbanken som tillhandahaller ravaruoptioner som ar
knutna till ravaran vete i Sverige.

Pa Handelsbankens hemsida ges foljande exempel pa hur en lantbrukare kan nyttja ett kdp av
en saljoption for att sakra vardet pa lantbrukarens spannmal:

"Om du har ett lager av en rdvara, t ex 700 ton vixande pa akern, kan du skydda vardet pa
detta genom att kdpa saljoptioner pa 700 ton. Ldsenpriset véljer du som det lagsta pris du vill
forsakra dig om att f& om vetepriset skulle falla. Eftersom du har kopt en ratt att salja till
losenpriset, men inte en skyldighet, har du mdjlighet att sélja till hdgre priser om
marknadspriset - nar du vill och kan - ar hégre”, (www, Handelsbanken, 3, 2011).

4.2.1 Handelsbankens system, grundlaggande forstaelse

Vid handel med optionskontrakt fungerar Handelsbanken som en méklare mellan aktérer pa
en bors (pers. med., Melander, 2011). Den bérs som Handelsbanken anvéander vid
ravaruoptioner med spannmal ar Matifborsen. Matifborsen, Marche a Terme International de
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France eller internationella terminsmarknaden i Frankrike, &r en europeisk bors dér bland
annat handel med ravaruoptioner genomfors (www, NYSE Euronext, 2011). Matif &r ansedd
som den ledande spannmalshdrsen i europa och spelar en stor roll vid prisséittning av
spannmal pa flera marknader, bland annat den svenska marknaden.

Viktigt att understryka ar att pa Matifbérsen utbyts inte fysisk vara, utan handeln med
optioner via Handelsbanken sker endast med finansiella kontrakt (pers. med., Melander,
2011). Dessa finansiella kontrakt ar kopplade till terminsmarknaden som aven den finns pa
Matifborsen, optionskontrakten &r saledes optioner pa terminer. Forsaljningen av den fysiska
ravaran genomfors av lantbrukaren sjélv till den spannmalshandlare denne sa onskar. Vad
optionskontraktet bistar med ar dock en sakring for att skydda vardet pa den fysiska varan.
Detta gors genom att vid marknadspriser lagre &n det givna lsenpriset i optionskontraktet,
utbetalas differensen mellan marknadspris och l6senpris till optionskontraktets innehavare.
Denna avrakning gors vid forfallodatum och lantbrukaren kompenseras darmed vid ett lagt
marknadspris.

4.2.2 Handelsbanken system, marknadsinformation

For att bistd med uppdaterad marknadsinformation till lantbrukare ger ravaruchef Torbjorn
Iwarsson pa Handelsbanken ut ett veckobrev om jordbruksprodukter. Det brevet distribueras i
regel varje vecka via e-post och innehéller bland annat information om aktuella termins- och
optionspriser. For att fa veckobrevet behdver lantbrukaren vara kund hos Handelsbanken.
Utover veckobrevet kan marknadsinformation fas direkt fran Matifborsen eller via kontakt
med Handelsbanken (pers. med., Melander, 2011). Nedan presenteras ett utdrag ur ett
veckobrev utgivet av Torbjorn Iwarsson den 1 maj 2011. Figuren nedan visar den tabla i
veckobrevet som presenterar de aktuella saljoptionspriserna vid det givna datumet.

Séljoptionspriser pa Matifs November 2011-termin

Terminspris 210.75

Forfallodatum 2011-10-17  Volatilitet 32%

Losenpris : Pris% 5d Pris% 3m Break-even
210.00 21.72 3007 33 66 188.28
200.00 15.29 8760 28 63 184.71
190.00 10.96 3154 26 67 179.04
180.00  7.48 4624 21 73 172.52
170.00 488 5313 20 83 165.12
160.00  2.99 2562 19 95 157.01
150.00 2.99 2562 19 95 147.01

Handelsbanken capital Markets

Figur 17. Tabla over saljoptionspriser hamtat ur Veckobrev Jordbruksprodukter 1 maj 2011.
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Ur ovanstaende Figur 17 ges féljande information:

Terminspris

Da ravaruoptionshandeln bygger pa terminsmarknaden utgor terminspriset en
utgangspunkt (pers. med., Melander, 2011). | ovanstaende tabla ar terminspriset for
vete for forséljning pa Matif i november 2011 pa en niva av 210,75 euro per ton.

Forfallodatum

Forfallodatumet ar det datum da optionskontraktet forfaller (pers. med., Melander,
2011). Detta sarskiljs fran sjalva terminen, som stanger i november. Innebdrden ar att
det &r den 17 oktober 2011 som innehavaren av optionskontraktet har valet att
antingen nyttja eller att avséga sig ratten till villkoren i optionskontraktet. Det ar med
andra ord vid detta datum som optionen avrédknas mot novemberterminen som forfaller
nagra veckor senare.

Volatilitet

Volatiliteten anger hur mycket priset pa den underliggande varan svéanger eller varierar
(pers. med., Melander, 2011). Ju stdrre svangningar ju hogre volatilitet.

Losenpris

Nivéaerna givna i kolumnen “Losenpris” utgor exempel pé olika 16senpris angivna i
euro per ton, dar den hogsta motsvarar dagens terminspris och den lagsta ligger pa en
niva av 150 euro per ton. Det ar till dessa nivaer lantbrukaren forsakrar sig till som ett
lagsta forséaljningspris via séljoptionen.

Last

| kolumnen “Last” anges premier for optionerna med de givna 16senpriserna. Viktigt
att understryka &r att veckobrevet framst bistar som en indikator for var marknaden
befinner sig det aktuella datumet, vilket innebar att prisnivaerna inte helt
Overrensstdmmer med de faktiska (pers. med., Melander, 2011). Priser givna av den
faktiska motparten till optionen formedlas via direktkontakt med Handelsbankens
forsaljningsavdelning.

Open interest

P4 svenska dversitts ”Open interest” med “Oppen balans” och den visar antalet aktiva
optionskontrakt pa den givna nivan av losenpris (pers. med., Melander, 2011).
Forenklat visar den Gppna balansen hur populdar en niva av lésenpris ar pa
Matifborsen.

Pris % 5d
| kolumnen anges den procentuella fordndringen av premien inom en femdagarsperiod
bakat i tiden (pers. med., lwarson, 2, 2011).

Pris % 3m

| kolumnen anges den procentuella foérandringen av premien inom en period av tre
manader bakat i tiden (pers. med., lwarson, 2, 2011).
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e Break-even
Break-even ar den niva av marknadspris i euro per ton som ges genom att dra av
premien fran l6senpriset. Overst i kolumnen star till exempel 188,28 vilket ar l6senpris
210 minus premien 21,72. Vid ett marknadspris motsvarande break-even &r
lantbrukarens varde direkt hanfort fran optionen nollstallt.

4.2.3 Handelsbankens system, i praktiken

| bérjan av en optionshandel upprattas kontakt mellan lantbrukaren och Handelsbanken (pers.
med., Melander, 2011). Pa Handelsbanken skéts kontakten via forsaljningsavdelningen pa
Capital Markets, Capital Market Sales. | det skedet bistar Sales med faktiska terminspriser
samt uppdaterad marknadsinformation vid det aktuella datumet. Terminspriset ar av vikt for
optionsaffaren, da Handelsbankens optionskontrakt &r optioner pa terminer. Det ar i féljande
lage som lantbrukaren gor sitt val om att inga ett optionskontrakt, beroende pa dennes tro om
den framtida marknaden samt val av strategi for att hantera sin ravarurisk. Har lantbrukaren
en tro om att marknadspriset kommer att ga upp i framtiden, men ar trots det inte villig att
utesluta att en nedgang kan foérekomma, ar ett kop av en saljoption motiverad. Via
innehavandet av séljoptionskontraktet har lantbrukaren tillférskaffat sig en form av forsékring
nedat i prisskalan pa Matifbérsen, samtidigt som denne drar nytta av en prisuppgang.
Lantbrukaren ar darmed fortfarande med pa en prisuppgang men har forsakrat sig med en
lagsta intdktsniva. Via konsultation med Handelsbanken kommer lantbrukaren fram till den
niva av lésenpris som saljoptionen ska ligga pa och till denna niva ges en premie per ton
framraknad av Handelsbanken. Ju lagre niva av losenpris relaterat till terminspriset, desto
billigare ar premien.

Nagot som Handelsbanken ar noggranna med att formedla till lantbrukaren i detta skede ar en
foreliggande risk, kallad “basis risk” (pers. med., Melander, 2011). Den risken utgors av att
priserna pa Matifborsen och priserna pa den svenska marknaden inte korrelerar fullt ut.
Differensen utgdrs generellt av att priserna pa den svenska marknaden ligger pa en niva om
cirka 200 kronor per ton lagre 4n priserna pd Matifborsen (pers. med., Ohman, 2011). Vid
bedémning av niva av valt lésenpris vid optionshandel bor prisdifferensen tas med for
berdkning, for att lantbrukaren pa sa satt ska kunna relatera losenpriset i optionskontraktet till
priserna pa den svenska marknaden for fysisk ravara. (pers. med., Melander, 2011).

Eftersom lantbrukaren, d&ven vid innehav av ett optionskontrakt, sjalv séljer sin fysiska vara
och far betalt i svenska kronor ar ravarurisken relaterat till vete i svenska kronor (pers. med.,
Melander, 2011). Déarav ingar det en valutasdkring i premien for att pa sa satt undga att inte
eurokursen ska bli en osaker faktor. Utéver val av niva pa losenpriset valjer lantbrukaren hur
stor kvantitet vete i antal ton som optionen ska omfatta. Direkt vid optionskontraktets
utfardande betalas premien av lantbrukaren. Likt en forsakring sker premiebetalningen med
andra ord i forvag, ibland flera manader innan skord. Nar lantbrukaren har genomfort kopet
av saljoptionen innehar denne rétten till villkoren i optionskontraktet, det vill sdga rétten att
salja veteterminer till ett givet pris pa Matifborsen vid ett angivet datum.

Steg tva i optionsprocessen intraffar efter skord nar den fysiska varan séljs och sakringen i
optionen avvecklas (pers. med., Melander, 2011). Aterigen &r det av vikt att skilja p& den
fysiska varan och det finansiella kontraktet. Det skordade vetet séljer lantbrukaren som
vanligt till en spannmalshandlare nar det passar verksamheten och saljoptionen fungerar
enbart som ett ekonomiskt instrument for att finansiellt kunna skydda vardet pa spannmalen.

Val framme vid forfallodatumet, den 17 oktober i exemplet ovan, har lantbrukaren
mojligheten att nyttja villkoren i séljoptionskontraktet. Vid det datumet avréknas det
davarande priset pa terminen mot I6senpriset i optionen. Vid en situation da terminspriset ar
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lagre an losenpriset véljer lantbrukaren att nyttja villkoren i optionskontraktet. Handelsbanken
genomfor da i praktiken en affar dar kvantiteten given i optionskontraktet kops till
marknadspris pa Matif for att darefter séljas till sdljaren av saljoptionen till I6senpriset.
Mellanskillnaden utbetalas darefter till lantbrukaren som &ar kopare av saljoptionen. Vore
terminspriset hogre &n l0senpriset avsager sig lantbrukaren ratten till villkoren i
optionskontraktet, optionen blir darmed vérdelds. Lantbrukaren har forlorat premien men gor
samtidigt en hogre intékt fran forsaljningen av den fysiska varan.

Ytterligare en mojlighet som finns tillganglig for lantbrukaren &r forséljning med
optionskontraktet som sadant. Det innebéar att lantbrukaren innan forfallodatumet kan sélja
sjalva optionskontraktet, och darmed &ven rtten till villkoren, till ndgon annan. Forsaljningen
gar via Handelsbanken, som &ven prissatter optionen utefter davarande marknads-
forutsattningar samt med héansyn till det tidsvarde som finns mellan det aktuella datumet och
forfallodatumet.

For att ge en 6kad forstaelse exemplifieras ett saljoptionskop i foljande avsnitt.

4.3 Utfallsanalys i ekonomisk matt

Foljande avsnitt syftar till att, med ekonomiska matt, exemplifiera ett kop av en saljoption.
Exemplet hamtas fran 2010 ars novembertermin, for att pa sa satt beskriva vad en séljoption
pa denna skulle ha gett for ekonomiskt utfall. Siffrorna som exemplet utgar fran har tagits
fram av Daniel Olofsson, Ravaru-trader pa Handelsbanken Capital Markets. Premiebeloppen
ar efterkonstruerade av Olofsson, men trots det utgor de en god indikation av marknaden
under aret. Dock ar terminspriserna genom hela exemplet hamtade fran verkliga siffror.

4.3.1 Spekulationssimulering saljoptioner pa Matifs november 2010-termin

Exemplet utgar fran en startpunkt, den 4 januari ar 2010, da en fiktiv lantbrukare spekulerar i
ett kop av en séljoption med en underliggande kvantitet om 200 ton vete. Vid det datumet var
novemberterminspriset pa vete pa Matifborsen 143,75 euro per ton. Samma datum lag
eurokursen pa en niva av 10,2215 svenska kronor per euro (www, Sveriges Riksbank, 2011).
Det ar denna eurokurs som kommer att galla under hela exemplet, da en valutasakring ingar i
premien. Figur 18 nedan presenterar de simulerade saljoptionspriserna, i bade euro och
svenska kronor, den 4 januari 2010.
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Exempel
Siljoptionspris pa Matifs November 2010-termin

Datum: Terminspris: 143,75 € 1463,3 SEK

4/1 -2010 Forfallodatum: 10/11 - 2010
Volatilitet: 22%
Eurokurs: 10,2215

Losenpris Premie Break-even

3 SEK € SEK € SEK

140 1431 9,60 98,1 130,41 13329
130 1329 9,45 55,8 124,55 1273,3
120 1227 269 275 117,31 1199,5
110 1124 1,10 11,2 108,90 1112,8
100 1022 0,35 3,6 99,65 1018,4
90 920 0,08 0,8 89,92 9192

Figur 18. Saljoptionspris per ton pa Matifs november 2010-termin den 4 januari 2010 (Egen bearbetning).

Den fiktiva lantbrukaren i exemplet har en spekulation om att marknadspriset pa vete kommer
att o6ka fran nivan i januari, men kan dock inte helt utesluta en prissankning. Detta motiverar
lantbrukaren till ett kép av en séljoption. Losenprisnivan satts da till en nivd om 1 431 kronor
per ton, vilket motsvarar en premie om 98,1 kronor per ton. Da den underliggande kvantiteten
som lantbrukaren vill sakra via séljoptionskontraktet uppgar till 200 ton vete, blir den totala
premiesumman 19 620 kronor. Denna summa betalar lantbrukaren direkt, den 4 januari, till
saljaren av saljoptionen och transaktionen gar via Handelsbanken. | och med séljoptionskopet
har lantbrukaren nu forsakrat sig om en lagsta prisniva om 1431 kronor per ton men ar
fortfarande med pa en prisuppgang. D& lantbrukaren har betalat en premie for
optionskontraktet blir break-even 1332,9 kronor per ton (+1431 i lésenpris - 98,1 for
optionspremien). Detta innebér i praktiken att om priset pa Matifborsen vid forfallodatumet
den 10 november 2010 ar 1 332,9 kronor per ton ar lantbrukarens vérde direkt hanfort fran
optionen nollstéllt.

| foljande avsnitt presenteras tva alternativa utfall efter lantbrukarens kop av en séljoption.
Forst ges ett exemplifierat utfall som grundar sig pa verkliga priser under ar 2010, darefter
foljer ett alternativt utfall med fiktiva priser som tillater marknaden att se annorlunda ut.

4.3.1.1 Exempel 1 — Verkligt utfall ar 2010 av spekulationen.

Figur 19 nedan visar den verkliga prisutvecklingen pa novemberterminen fran den 4 januari,
da optionskontraktet kdps, till forfallodatum den 10 november samma ar.
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Figur 19. Prisutveckling i euro per ton pa Matifs november 2010-termin fran januari till forfallodatum i
november.

Figuren ovan visar en stabil prisutveckling fram till boérjan av juli, darefter borjar priset
kraftigt oka. Vid forfallodatum i november nar priset en niva av 226,75 euro per ton pa Matif,
vilket motsvarar en niva av 2 318 kronor. Hos spannmalshandlare i Sverige antas ett vetepris
om 2118 kronor per ton vid samma datum. Prisdifferensen mellan Matifborsen och den
svenska marknaden antas darmed vara 200 kronor per ton.

Da lantbrukarens séljoption ger denne ratten att sélja vete till ett pris av 1 431 kronor per ton,
vilket &r betydligt lagre &n terminspriset vid forfallodatumet, har séljoptionen inte langre
nagot varde for lantbrukaren i november. Darmed véljer lantbrukaren att avséaga sig ratten till
villkoren i optionskontraktet och enbart sélja sin fysiska vara till en spannmalshandlare. For
sin fysiska vara far lantbrukaren 423 600 kronor (200 ton x 2 118 kr/ton).

Lantbrukarens intdkt minus kostnad for premie hanfort till affaren av de 200 tonen vete blir
403 980 kronor (+423 600 fran forsaljning av fysiskt vete -19 620 kronor for optionspremien).
Lantbrukarens intékt per ton vete blev darmed 2 019,9 kronor.

Utfallet av Exempel 1 tydliggors i Figur 20 nedan.

UTFALL - Exempel 1

Utan s ljoption Med séljoption
Premie: 0 -19 620
Avrdkningspris, netto kr/ton: 2118 2019,9
Resultat frén spannmalsaffir:| 423 600 403 980

Figur 20. Utfall, Exempel 1 (Egen bearbetning).

| foreliggande exempel gjorde lantbrukaren med andra ord inte nagon vinst direkt hanford till
optionen, utan den betalade premien om 98,1 kronor per ton gar forlorad. Dock séljer
lantbrukaren alltid sin fysiska vara till valfri spannmalshandlare, vilket &r helt frikopplat fran
optionskontraktet, och tillgodoser sig pa sa satt prisuppgangen av vetepriset. Vart att notera ar
att prisutvecklingen pa den svenska marknaden foljer utvecklingen pa Matifborsen.
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4.3.1.2 Exempel 2 — Fiktivt utfall av spekulationen

| detta fiktiva exempel sjonk priset pa Matifborsen till en niva under lantbrukarens losenpris.
Utfallet i november blev da pa en niva av 110 euro per ton, vilket motsvarar 1 124 kronor.
Hos spannmalshandlare i Sverige antas ett vete pris om 924 kronor per ton vid samma datum.
Prisdifferensen mellan Matifborsen och den svenska marknaden antas darmed vara 200
kronor per ton.

Forsaljningen av den fysiska varan sker i november och dérmed ges en intdkt om 184 800
kronor (200 ton x 924 kr/ton). Da optionens lésenpris &r pa en niva av 1 431 kronor per ton,
valjer lantbrukaren att nyttja villkoren i optionskontraktet. Darmed erhaller lantbrukaren
skillnaden mellan I6senpris och terminspriset pa Matif, namligen skillnaden mellan 1 431 och
1124 kronor per ton. Intékten fran optionen uppgar till 61 400 (200 ton x 307 kronor
differens mellan I6senpris och terminspris). Lantbrukarens intdkter minus kostnad for premien
hanfort till affaren frdn de 200 tonen vete blir 226 580 kronor (+184 800 kronor fran
forsaljning av fysiskt vete + 61400 kronor fran optionskontraktet -19 620 kronor for
optionspremien).

| detta andra exempel fick lantbrukaren darmed en hogre intdkt av spannmalsaffaren pa grund
av innehavet av saljoptionskontraktet. Utan optionskontraktet hade lantbrukaren fatt 924
kronor per ton vete, vilket motsvarar ett resultat fran spannmalsaffaren om 184 800 kronor.
Men tack vare saljoptionskontraktet fick denne istéllet 1 132,9 kronor per ton vete och ett
resultat fran spannmalsaffaren om 226 580 kronor. Det innebér att avrakningspriset blev 20,9
ore hogre per kilo vete, samt att resultatet fran spannmalsaffaren blev 41 780 kronor hogre.

Utfallet av Exempel 2 tydliggors i Figur 21 nedan.
UTFALL - Exempel 2

Utan sd ljoption Med siljoption
Premie: 0 -19 620
Avrdkningspris, netto krfton: 924 1133
Resultat frén spannmalsaffir:| 184 800 226 580

Figur 21. Utfall, Exempel 2 (Egen bearbetning).

4.4 Mojligheter och hinder med optionshandel inom svenskt lantbruk

| féljande avsnitt presenteras mojligheter och hinder kopplade till optionshandel inom svenskt
lantbruk. Avsnittet grundar sig pa intervjuer fran verksamma inom branschen.

Kunskap och tidsatgang

En forutsattning for att lantbrukare ska kunna dra nytta av optionshandel ar en god kunskap
om prisutveckling och om hur spannmalsmarknaden fungerar (pers. med., Gustafsson, 2011).
Enligt Per Melander kravs en god kunskap om den finansiella terminsmarknaden i ett forsta
skede innan en lantbrukare nyttjar optioner (pers. med., Melander, 2011). Da
optionsmarknaden bygger pa terminsmarknaden, blir en forstaelse for terminsmarknaden en
naturlig start.
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En lantbrukare som aktivt handlar med terminskontrakt pa borsen behéver dock lagga mycket
tid pa dvervakning av terminerna, och denna évervakning innebar ofta en stress (pers. med.,
Ohman, 2011). Att som lantbrukare handla med ravaruoptioner kraver inte samma
overvakning och saledes inte lika mycket tid som aktiv terminshandel gor. Ravaruoptionens
overvakning blir istéallet i storst utstrackning innan kdpet, for att pa sa satt maximera villkoren
i optionen till lantbrukarens fordel. Darmed &r en reducerad tidsatgang en mojlighet som é&r
kopplad till optionshandeln jamfort med terminshandel.

Kop av séljoption - ”Brandforsikring”

Ett kop av en séljoption & mest intressant for en lantbrukare som tror pa en framtida
prisuppgang pa spannmal (pers. med., Ohman, 2011). Genom képet av en siljoption sakrar
sig da lantbrukaren mot ett plétsligt, ovantat och kraftigt prisfall pa spannmal. Darmed betalar
lantbrukaren, likt en brandforsakring, en premie i forvag for att sakra sig vid ett framtida
intraffande av en katastrof.

Faktumet att premien betalas i forvag, likt en brandforsakringspremie, kan uppsta som ett
hinder. Detta da en likviditet kravs i foretaget vid optionskontraktets upprattande (pers. med.,
Melander, 2011).

Trygghet

Lantbrukare i Sverige har i allmanhet en uppfattning om vilken niva av avrakningspris pa
spannmal som skulle ge lantbrukaren forluster i foretaget (pers. med., Gustafsson, 2011).
Detta &r, enligt Anders Gustafsson, extra tydligt i lantbruksforetag som dar ekonomiskt
anstrangda till exempel till foljd av belaning vid nyligen genomfort generationsskifte. Att i
forvag, i en ekonomiskt anstrangd situation, veta vilket det absoluta lagsta priset kommer att
bli ar en stor trygghet for lantbrukaren. Utifran detta lagsta pris kan lantbrukaren planera
mangden insatsvaror och investerat kapital i grodan.

Handel med optionskontraktet

Det finns en mojlighet for lantbrukaren som innehar ett optionskontrakt att genomfora handel
med sjalva kontraktet som sadant. Enligt Par Melander bor forsaljningen av den fysiska varan
vara kopplat till en avveckling av det finansiella kontraktet (pers. med., Melander, 2011).
Forséljningen av den fysiska varan bor ske nar det bést passar i verksamheten, vilket ddrmed
kan innebara att lantbrukare gar ur optionskontraktet innan forfallodatum. Vid en sadan
situation séljer lantbrukaren sitt optionskontrakt och gar ur sin sakring utan att nyttja villkoren
i kontraktet. Istéllet vérderas kontraktet av Handelsbanken, som &ven méklar denna
forsaljning. Varderingen av kontraktet utgar fran aktuella marknadsforutsattningar, samt med
hansyn till tidsvardet som foreligger fran det aktuella datumet till forfallodatumet i options-
kontraktet.

Detta ar en fordel da lantburkaren ej ar bunden till att sélja sin fysiska vara vid forfallodatum.
Intervention

For att undvika att priserna pa spannmal blir antingen for laga eller for htga pa EU:s marknad
sker offentlig lagring, dven kallat intervention (www, SJV, 4, 2011). Lagringen &r reglerad
genom EU och i Sverige ar det Jordbruksverket som bar ansvaret. Regleringen sker genom att
Jordbruksverket koper och lagrar spannmal da priserna ar laga pa marknaden for att sedan
salja denna da priserna ar hoga. Jordbruksverket koper nar det rader dverskott pa marknaden
och sdaljer néar ett underskott finns. I och med att kvantiteterna ar mycket stora vid
Jordbruksverkets handel, ges en paverkan pa hela spannmalsmarknaden nar denna sker.
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Enligt Lars Ohman kan interventionen bli ett hinder for rAvaruoptionshandel med séljoptioner,
detta da interventionen i sig blir en fiktiv lagsta niva av marknadspriset (pers. med., Ohman,
2011). Pa grund av interventionen sanks intresset for de lagsta nivaerna av I6senpris som
erbjuds idag.

Prisdifferens mellan den svenska marknaden och Matif

Mellan Matifbdrsen och den svenska marknaden rader en standig differens i marknadspris pa
ravaran vete. Under samma datum, i foljande exempel den 3 maj 2011, var terminspriset pa
Matif pa vete med forfallodatum i november 2011 pa en niva av 210,75 euro per ton vilket
motsvarar 1 875,7 kronor per ton konverterat med eurokursen under samma datum. Under det
givna datumet var Lantmannens terminspris for leverens i oktober 1 700 kronor per ton, vilket
motsvarar en prisskillnad pa 175,7 kronor per ton mellan Matif och den svenska marknaden.

| Figur 19 illustreras prisutvecklingen aret innan, ar 2010, av Novemberterminen for vete pa
Matifborsen, vilken jamfors med Figur 22 dar motsvarande prisutveckling illustreras for
Lantmannens termin med leverens av fysiskt vete i oktober till december ar 2010. Statistiken
som Figur 20 grundar sig pa ar framtagen av Britt Fredriksson pa Lantmannen Lantbruk.
Darefter ar siffrorna omréaknade fran svenska kronor till euro, vilket har genomforts genom att
anvanda aktuell genomsnittlig eurokurs under de olika manaderna. Eurokurserna ar hamtade
fran Sveriges Riksbanks hemsida.

Figur 22. Prisutveckling i euro per ton pa Matifs november 2010-termin fran januari till forfallodatum i
november.
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Figur 23. Prisutveckling i euro per ton pa Lantmannens 2010-termin med leverans oktober till december.

Vad Figur 22 och Figur 23 ovan visar ar att det foreligger en koppling mellan priser pa
Matifborsen och priset pa fysisk vara pa den svenska marknaden. Medelpriset under perioden
pa Matif var 166,91 euro per ton och medelpriset pa Lantméannens termin var 147,45 euro per
ton under perioden. Differensen mellan medelpriserna pa dessa marknader var saledes 19,46
euro per ton.

Risken att priset pa den underliggande varan inte korrelerar med priset pa Matif bendamns
“Basisrisk” (pers. med., Melander, 2011). Enligt Melander &r Basisrisken nagot
Handelsbanken &r noggranna med att belysa for sina kunder.
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5 Analys och diskussion

| foljande kapitel genomfors en analys och diskussion med grund fran empiri samt den
teoretiska referensramen, for att pa sa satt fora amnet vidare i en koppling till verkligheten.
Kapitlet ar indelat i tva avsnitt dar det forsta belyser optionshandeln i teori och praktik medan
det andra lyfter ut samt klargor saljoptionens funktion i det spannmalsodlande
lantbruksforetaget.

5.1 Optionshandel i teori och praktik

| teori beskrivs optionsmarknaden besta av tva parter, hedger och speculator. Forenklat ar
hedger den part som vill hantera sin risk relaterat till ravarupriser, och parten speculator den
som ar villig att acceptera den andra partens risk mot betalning. Vid handel med optioner i
Handelsbankens system sker dock alla transaktioner via banken och det &r &ven
Handelsbanken som staller ut optionerna pa Matifborsen. Handelsbankens system bestar med
andra ord av tre parter, dar Handelsbanken fungerar som en maklare som férmedlar
optionskontrakt mellan hedgers och speculators. Att som lantbrukare ha en part mellan sig
och den andra parten i ett optionskontrakt anses vara fordelaktigt, speciellt nar Handelsbanken
och lantbrukaren har samma agenda; ndmligen att ge lantbrukaren de basta mojliga villkoren i
optionskontraktet. Darmed har Handelsbanken delvis en radgivande funktion samt fungerar
som ett bollplank for lantbrukaren.

For att kunna forsta hur optioner fungerar som ett ekonomiskt instrument &r det, enligt teorin,
centralt med en forstaelse for vad som avgor optionspremiens varde eller pris. Nar en
lantbrukare ringer till Handelsbanken Sales och vill diskutera forutsattningar och strategier for
att ga in i en optionsaffar, ger Sales lantbrukaren uppdaterad marknadsinformation och
information om premienivaer for olika lI6senprisnivaer. Denna diskussion ar mycket viktig for
att lantbrukaren ska fa en klar bild av varfor premien ligger pa en viss niva relaterat till vilken
marknadssituation som rader for tillfallet. Handelsbanken raknar fram denna premie och i
praktiken kan ségas att ju lagre niva av losenpris relaterat till det aktuella terminspriset, ju
billigare premie. Par Melander menar att det faktum att premien betalas i forvag kan uppsta
som ett hinder da en lantbrukare som inte ar likvid nog att kunna lagga ut premiebeloppet i
forvag, inte kan nyttja optioner som ett ekonomiskt instrument. Ett sadant hinder kan uppsta
da en lantbrukare som enbart odlar spannmal i allménhet inte har en jamn intaktsfordelning
over aret. De storre intdkterna inbringas istallet under kortare perioder under aret och
daremellan belastas foretaget framst med utgifter. | manga fall utgors de storsta
intaktsposterna av gardsstod, som generellt utbetalas i december, samt intakter fran
forsaljning av spannmal efter skord. Detta gor att lantbrukarens likviditet ar mycket
varierande éver aret, vilket framst ger avtryck under var och forsommar. Under den perioden
har lantbrukaren enbart kostnader for sina grodor, saval host- som varsadda, samtidigt som
foretagets intakter ar begrénsade. Detta faktum, med en varierande likviditet till féljd av en
ojamn intékts- och kostnadsstrom under olika perioder under aret, kan utgora en faktor som
minskar incitamenten for att belasta foretaget med en ytterligare utgift i form av en
optionspremie under perioder med l&gre likviditet.

Enligt teorin ar information och kunskap om marknaden en forutsattning for att kunna
minimera risker relaterade till att inte veta ett framtida varde pa en vara. En Gppen
terminsmarknad dr en forutsattning for att ge inblandade intressenter nddvandig
prisinformation, for att kunna hantera risk kravs information. Handelsbanken bistar med
marknadsinformation veckovis for att uppdatera kunder om vad som hander pa marknaden,
samt for att ge en indikation om aktuella optionspriser. Lantbrukare kan &ven finna
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information om spannmalsmarknaden genom en aktiv informationssokning mot Matifbdrsen
eller via regelbunden kontakt med Handelsbanken. Vid intervju understryker Anders
Gustafsson vikten av att lantbrukare har en god kunskap om spannmalsmarknaden och dess
prisutveckling for att kunna dra nytta av optionshandel. Par Melander menar att lantbrukare
bor ha en god forstaelse for den finansiella terminsmarknaden innan handel med optioner
genomfors. Detta pa grund av att Handelsbankens optioner ar optioner pa finansiella terminer.
Bade teori och empiri tydliggor vikten av information vid handel med optioner.

Enligt var uppfattning ar det, sett ur tidsbehov, inte relevant hur stor kvantitet som
optionshandeln omfattar. Skillnaden mellan att spekulera med 50 eller 1 000 ton marks i
ekonomiska matt, medans behovet av arbete och tid ar detsamma. Detta da lantbrukaren
behdver vara lika insatt och ha samma kunskap om marknaden vid bada fallen. Det
tidsbehovet finns frdmst innan optionskontraktets uppréattande, i och med att lantbrukaren
stravar efter att optimera villkoren i kontraktet. Enligt var uppfattning & en sadan
overvakning av marknaden mycket central, speciellt nar spannmalsmarknaden &r sa pass
svangande som den ar idag. | Figur 24 nedan illustreras utvecklingen av terminspriset och
premiekostnaden vid ett kdp av en séljoption med l6senpris 200 euro. Siffrorna ar hamtade ur
Handelsbankens veckobrev om jordbruksprodukter, skrivet av Torbjorn Iwarson, under tiden
fran foreliggande uppsats bérjan och tva manader framat.
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Figur 24. Utveckling av terminspris pa Matif samt premiekostnad mellan februari till maj (Egen bearbetning).

| figuren ovan tydliggérs hur svangningar i terminspris samt premiekostnad kan ske under en
kortare period. Premiekostnaden for en lantbrukare som spekulerar i ett kop av en séljoption
med en kvantitet av 200 ton vete och ett 16senpris om 200 euro svanger kraftigt under
perioden. Mellan den hogsta och den l&gsta noteringen av premiekostnad skiljer, i det laget,
cirka 17 000 svenska kronor. Detta understryker vikten av att lantbrukaren ar insatt i och
foljer marknaden, for att pa sa satt ha maéjligheten att optimera villkoren i optionskontraktet.

Enligt teori har &garen till en option ratten, men inte skyldigheten, att fa silja en given
kvantitet av en specifik underliggande vara till ett dverenskommet I6senpris vid ett visst
datum. | praktiken, via Handelsbankens optionssystem, motsvaras dock inte denna
underliggande vara av fysiskt vete. Istéllet utgors den underliggande varan i optionskontraktet
av ett finansiellt terminskontrakt som &r kopplat till vetepriset pa Matifborsen. Optionen &r en
option pa en termin och forsaljningen av fysiskt vete ar helt frikopplat.

Da den underliggande varan ér ett finansiellt terminskontrakt pa Matifborsen, som utgar fran
valutan euro, samtidigt som den fysiska forsaljningen sker pa den svenska marknaden i
svenska kronor foreligger en aspekt som bor tas under hansyn. N&mligen att via
optionskontraktet agerar lantbrukaren pa tva olika marknader, med tva olika valutor. Utover
de tva valutorna foreligger aven en prisdifferens mellan de tva marknaderna, vilket ocksa
paverkar lantbrukarens optionshandel.
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| praktiken innebar de tva valutorna att lantbrukaren maste konvertera priserna for optionen
och terminspriset fran euro till svenska kronor. For att ta bort risken som kunde ha
forekommit med svangande valutor under optionens I6ptid, utfardas en valutasdkring av
Handelsbanken i samband med optionskopet. Betalningen for valutasékringen ar en del av
premiebeloppet och i och med denna ar risken kopplad till de tva valutorna hanterad.

Risken som uppkommer via prisdifferensen pa de tva marknaderna ar daremot nagot som
lantbrukaren sjalv bor ta med i sin spekulation, saval infor ett kop av ett optionskontrakt som
vid avyttringen av detta. Den risken benamns Basisrisk och utgors av risken att priserna pa
den underliggande varan pa Matifborsen, inte korrelerar med priserna vid den fysiska
forsaljningen av vete pa den svenska marknaden. Det faktum att det foreligger en Basisrisk
gor att lantbrukaren inte kan garantera sig en lagsta totala intaktsniva tack vare optionskopet.
Enligt teori skulle denna lagsta nivd motsvaras av nivan pa losenpriset, dock tas inte
Basisrisken med i det sammanhanget. Basisrisken gor att l6senpriset inte langre kan
garanteras som en ldgsta niva eftersom ett sadant resonemang bygger pa att
terminsmarknaden helt korrelerar med den svenska marknaden. | praktiken, med
Handelsbankens system, blir istallet den lagsta intaktsnivan pa en niva av lésenpris minus den
foreliggande prisdifferensen.

5.2 Kop av en séljoption — En forsdkring mot en katastrof

Optioner som instrument &r ett relativt nytt verktyg for att hantera den underliggande
ravarurisken som forkommer i spannmalsodlande foretag. Sedan instrumentet introducerades
pa den svenska marknaden, av Handelsbanken ar 2007, har intresset 6kat mer och mer. Att
som lantbrukare ta mojligheten att hantera ravarurisken inom sitt foretag blir allt mer
motiverat enligt var uppfattning. Detta motiveras framst av de stora svangningarna av priset
pa spannmalsmarknaden, som innebar att ravarurisken blir allt storre for spannmalsodlarna.
Saljoptionen kan i det ldget verka som en form av brandforsakring i syfte att motverka
ovantade prisras, vilket i langden motverkar en intéktsspridning mellan ar i spannmals-
foretaget. Vid intervjuer med verksamma i branschen, har flera av dem gjort kopplingen
mellan ett kop av en séljoption och ett kop av en brandforsakring. Liknelsen gors da
innehavaren i bada fallen betalar en premie i forvag for att ekonomiskt sékra upp sig for en
framtida mojlig katastrof. For att stracka liknelsen vidare vill vi belysa ett resonemang kring
premien. Namligen att nar en individ har kopt en brandférsakring och det inte bérjar brinna
under forsakringens l6ptid, ses inte premien som forlorad och onddig. Istallet ar individen
glad att katastrofen inte intraffade och anser fortfarande att premien var vérd att betala. Enligt
var uppfattning kan denna installning dven galla for optionshandel. En optionspremie gar inte
forlorad vid ett hogre marknadspris an losenpris, utan den ar en del av en forsakring. |
utfallsanalysens Utfallsexempel 1 ovan exemplifieras just ett sadant scenario dar villkoren i
optionen ej nyttjas av lantbrukaren. Detta gors ej da prisutvecklingen, efter optionskopet, var
kraftigt stigande och slutade pa en niva hogt 6ver 16senpris vid forfallodatumet. Lantbrukaren
far i detta fall en hog intakt fran forséljning av fysiskt vete, samtidigt som faktum kvarstar att
lantbrukaren var forsakrad mot ett 1agt spannmalspris. Lantbrukaren hanterade darmed sin
ravarurisk och var hela tiden saker mot utfallet som denne ej kunde utesluta; namligen en
katastrof till foljd av ett kraftigt prisras.
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6 Slutsats

Denna uppsats amnar besvara hur spannmalsodlande lantbruksforetag kan nyttja
ravaruoptioner for att Oka sin lonsamhet. For att klargéra denna huvudsakliga
problemstélining kompletteras resonemanget genom att tydliggéra de mojligheter och hinder
som framst ar kopplade till optionshandeln. Genom madgjligheterna och hindren kan darmed
den huvudsakliga problemstéllningen besvaras.

Idag star lantbrukare infor en spannmalsmarknad med kraftiga prissvangningar, pa saval kort
som lang sikt. Detta faktum bar med sig en Okad ravarurisk inom de spannmalsodlande
foretagen, som till stor grad paverkas av dessa svangningar. Till foljd av den Okade
ravarurisken har finansiella instrument gjorts tillgangliga for lantbrukare i Sverige; ett av
dessa ar ravaruoptioner pa finansiella veteterminskontrakt. Ravaruoptionen kan ha flera
funktioner beroende pa vilken typ av optionskontrakt som lantbrukaren gar in i, men den
optionstyp som passar en spannmalsodlande lantbrukares verksamhet bast ar ett kop av en
saljoption. Genom ett kop av en séljoption kan lantbrukare sdkra upp en lagsta intaktsniva och
for detta betalar lantbrukaren en premie. Vid spannmalspriser under, den av lantbrukaren
valda, I6senprisnivan i saljoptionen nyttjar lantbrukaren villkoren i optionen och har darmed
ratten att salja veteterminer pa Matif till den forutbestamda lésenprisnivan. Da optionshandeln
bedrivs pa en svangande marknad dar spekulation ar en grundlaggande faktor, forutsétts det
att lantbrukaren ar val insatt i och har kunskap om bade spannmalsmarknaden, options-
instrumentet samt terminsmarknaden.

En god mojlighet lantbrukaren tillforskaffar sig via ett kop av en séljoption ar mojligheten att
kunna hantera sin ravarurisk, vilket gérs genom att undvika de lagsta nivaerna av vetepris som
foreligger vid en framtida prisutveckling. Ddrmed implementeras en grans som fungerar som
en lagsta prisniva for lantbrukaren, samtidigt som denne ar med pa en prisuppgang. Detta da
ett kop av en séljoption endast ger lantbrukaren rétten, men inte skyldigheten, att salja sin
underliggande vara till ett givet I6senpris. Vid spekulation om I6senprisniva infor ett
uppréttande av ett saljoptionskontrakt moter lantbrukaren dock det framsta hindret med
optionshandel i Sverige. Det hindret utgors av Basisrisken som foreligger till foljd av den
radande prisdifferensen mellan Matifbdrsen och den svenska marknaden. Da dessa marknader
ej korrelerar fullt ut uppstar en osdkerhet som drabbar lantbrukaren, vilket i praktiken innebar
att denne inte kan garantera sig en given lagsta intaktsniva motsvarande lésenpris. Istéllet ges
den lagsta intaktsnivan vid en niva av losenpris minus den aktuella prisdifferensen mellan de
tva marknaderna vid forséljningstillfallet. Generellt ror sig prisdifferensen runt en niva av 20
oOre per kilo vete.

Trots Basisrisken ar dock lantbrukarens forlust hanford till optionen begransad. Detta da en
grans i prisskalan implementeras trots prisdifferensen, denna niva kvarstar darefter vid ett
eventuellt prisras. Samtidigt som forlusten ar begransad ar motsvarande vinst obegransad,
vilket &r en stor mojlighet med séljoptionen. Denna egenskap &ar unik fér optionsinstrumentet
och aterfinns inte hos alternativa instrument for ravaruriskhantering. Forlusten fran optionen
utgérs darmed av den betalda premien som betalats i férvdag vid optionskontraktets
upprattande. Faktumet att optionspremien betalas i forvag, innan intakter har erhallits fran
skordad groda, gor att det krévs en likviditet hos lantbrukaren vid upprattandet av
optionskontraktet. Da lantbruksforetagens verksamhet har en varierad likviditet under aret, till
foljd av spridda intdkts- och kostnadsstrommar, kan detta uppstd som ett hinder med
optionshandeln.

Genom att ta hénsyn till de foreliggande hindren med optionshandeln kan den
spannmalsodlande lantbrukaren, genom att finna lésningar runt dessa, tillgodose sig de goda
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mojligheterna som optionshandeln skapar. Enligt var uppfattning ar inte nagra av hindren sa
pass stora att de forhindrar den spannmalsodlande lantbrukaren att 6ka sin Ionsamhet genom
optionshandel, utan mojligheterna véager 6ver. Samtliga av de foreliggande mojligheterna med
optionshandel grundar sig i att sédljoptionen tillater lantbrukaren att undga ett prisras pa
spannmalsmarknaden. Darmed ar séljoptionens framsta funktion att bistd lantbrukaren
motsvarande en brandforsakring. Det &r namligen just sa vi ser pa séljoptionen:

Ett kop av en saljoption ar en forsakring som kan ¢ka lonsamheten i det spannmalsodlande
foretaget genom att tillata lantbrukaren att undga en eventuell framtida katastrof till foljd av
ett prisras pa spannmal.
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