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Abstract

Hedging grain is a way to reduce income variation for farmers (Hull, 2012). When there are
volatile prices for the output, hedging is a tool to manage the price risk. Through hedging the
producer can avoid becoming a price taker during harvest, due to the fact that the farmer can
sell his or her grain through a future contract.

The aim of this study is to evaluate how different sale strategies affect the choice of crop and
the financial result with regard to risk. The method used is a quadratic risk programming
model. Yield data is from two case farms in Uppland and Ostergétland. Price data is Swedish
spot prices and future prices from MATIF. The study is conducted on data from 2005-2014.

The conclusions are that static sales over two years is the strategy that gives the risk averse
producer the highest profit due to the low variance. Low coefficients of risk aversion gives the
production cost strategy the highest profit with regard to variance. All hedging strategies
gives a variance reduction in the whole farm-planning model. The hedging strategies has the
same effect on both counties. The choice of crop is effected by the choice of strategy. The risk
in growing the hedged products is reduced. Then the risk averse farmer can cultivate more of
these crops leading to a higher profit.
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Sammanfattning

Prissékring av spannmal &r ett sétt for att minska variation i det ekonomiska resultatet for
lantbrukare (Hull, 2012). Vid volatila priser 6kar risken for foretagen. Prissdkring ar ett
lampligt verktyg for att minska prisrisk. Genom att prissikra spannmal via terminskontrakt
blir inte producenten pristagare i skord, eftersom producenten sjédlv kan vilja att séilja
terminskontrakt innan skorden.

Syftet med denna studie &r att utvdrdera hur olika forsdljningsstrategier av spannmal paverkar
grodval och gardens ekonomi med hdnsyn tagen till risk. Metoden som anviénts dr en
matematisk optimering som baseras pa kvadratisk nyttofunktion. Skérdedata grundas fran tva
fallgardar fran Ostergdtland och Uppland. Prisdata utgdrs av svenska spotpriser och
terminspriser pA MATIF. Utvdrderingen av strategierna dr baserade pa data frén aren 2005-
2014.

Slutsatserna av studien visar att vid hog riskaversion &r trappstegsstrategin den strategi som
ger hogst vinst per hektar i1 forhallande till variansen. Vid 1ag riskaversion genererar
produktionskostnadsstrategin hdgst vinst per hektar med lagst varians. Alla strategier har lett
till en variansminskning jamfort med en spotstrategi. Strategiernas inbordes ordning ar
densamma i1 bada regionerna. Grodvalet har paverkats av strategierna da strategierna sdnker
risken av att odla de prissékrade grodorna, vilket innebdr att lantbrukaren viljer att odla en
storre areal av dessa vid en hdgre grad av riskaversion.
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Forkortningar och centrala begrepp

EV - Effektiva fronten, EV diagram

Forward kontrakt — kontrakt som specificerar pris, kvantitet och leveransdatum. Gors mellan
producent och uppkopare

Futures kontrakt - kontrakt som specificerar pris, kvantitet och leveransdatum, standardiserat
kontrakt handlas dver bors.

Kopoption — ger innehavaren ritten att kopa vara till 6verenskommet pris.
Sédljoption — ger innehavaren av optionen rétten att silja sin vara till ett 6verenskommet pris.

MATIF - Marché a Terme de international de France, ir en bors och ett klareringshus som
agerar mellanhand vid finansiella 6verforingar

Prissékringsandel — andelen av skord som siljs ver bors

Optimal prissékringsandel — andelen av skorden som siljs ver bors for att minimera varians
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1. Introduktion

Virldens spannmaélsproducenter har en viktig roll i framtiden for att kunna métta jordens
vixande befolkning. Nir fler ménniskor lever som medelklass 0kar efterfragan pd kott och
didrmed spannmal (Godfray et al., 2010). Virldsmarknadspriset pd spannmal bestims av
tillgdng och efterfragan da tillgangar paverkas av manga olika faktorer som &r svéra att
forutse, t.ex. vader. Priset dr darfor ocksa svart att forutse. Nar spannmalspriset 0kar leder det
till att produktionen blir hogre eftersom mer mark kommer att brukas (Iwarsson, 2012). Om
terminshandel 4r en effektiv metod for lantbrukaren att forbéttra det ekonomiska resultatet
kommer det att leda till mer mat for en vixande befolkning.

Tidigare har spannmaélspriset i Sverige varit relativt stabilt tack vare EU:s interventionspriser.
Virldsmarknadspriset pa vete och korn har understigit interventionspriset vilket har inneburit
att lantbrukare har fokuserat pa att producera sa stor kvantitet som mojligt med en acceptabel
kvalitet (Iwarsson, 2012), se Figur 1. Sedan 2006 har dock priserna 6verstigit
interventionsnivaerna vilket innebér att de svenska lantbrukarna utsitts for mer volatila priser.
I Figur I ses vid utbudet ges S ett pris under interventionspriset priset dr da stabilt som
interventionspriset. Daremot vid utbud S; &r priset 6ver interventionspriset och da varierar
priset med forindringar av utbud och efterfrdgan pa virldsmarknaden. Ar 2007-2008 var det
en prisboom pa jordbruksvaror. Detta aktualiserade ménga fragor kring prisutveckling, den
langsiktiga trenden samt metoder for att minska prisvariationer (Davelid ef al., 2010). Davelid
et al. (2010) visar 1 sin analys av prisboomen 2007-2008, att prissvangningarna kan forvintas
oka eftersom kopplingen mot energimarknaden blir starkare och samtidigt som mer extrema
vaderforhallanden observeras runt om 1 vérlden. I tider med ett mer rorligt varldsmarknadspris
krévs en strategi for att maximera intékter och minimera risker (Hull, 2012).

S

So

A

Pym

Plntervention

Q

Produktionskostnaden ir relativt stabil over tid, men har uppvisat en 6kande trend (www,
USDA, 2015, 1; Agriwise, 2015). Priset varierar dock desto mer, se Figur 2. Vilket leder till
att tickningsbidraget for olika grodor i lantbruket ocksé varierar i takt med priset. Med en
varierande vinstmarginal far foretagen en hogre grad av inkomstvariation, vilket ar ett vanligt
riskmétt (Ederington, 1979). Med ett stabilare pris uppnds jimnare tickningsbidrag per groda
och didrmed ett stabilare resultat mellan aren. Eftersom lantbrukarna &r pristagare och inte kan
paverka priset pa sina produkter dr det rationellt att prissikra for att fa en jimnare
vinstmarginal (Hull, 2012). I en bransch dar foretaget kan behalla sina marginaler utifrdn
ravaruprisets rorelser dr det inte lika relevant att prissdkra. I virsta fall kan detta leda till
negativ vinstmarginal, om konkurrenterna inte prissdkrar och kan sénka sina priser efter ett
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sjunkande ravarupris. Da skulle prissdkring istillet 0ka risken 1 foretaget i och med att
vinstmarginalen bdrjar fluktuera istéllet for att vara stabil.
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Figur 2. Priser for kvarnvete fran dr 2006-2015. Kdlla: (pers. med., Persson, 2015). Egen
bearbetning.

Davelid et al. (2009) belyser olika sitt att minska prisvariationerna for att skapa
livsmedelstrygghet. Pa internationell niva betraktas en friare viarldshandel som ett sétt att
minska prisrisken genom att avskaffa exportrestriktioner och exportstdd. I rika lander bor
prisstdden minskas vilket gor prisdéverforingen mer effektiv mellan lander. For att minska
marknadsrisken for producenterna i EU diskuteras forsékringsarrangemang i fordndringarna
till CAP 2013 (Davelid et al., 2009). Dessa system forutsetts dock ofta subventioneras med
budgetmedel. Enligt erfarenheter av dessa forsdkringsmodeller sa blir de ofta dyra och inte
sarskilt effektiva. Slutsatsen av studien dr att ndringen och den enskilde producenten behover
ta ett storre ansvar for att minska prisrisken. Privata forsékringsarrangemang och
terminshandel lyfts fram som alternativ for att hantera osdkra marknadssituationer. For
ndrvarande finns ingen marknad for privata forsakringar for spannmaélspriset 1 Sverige.
Terminskontrakt &r det tillgidngliga alternativet for svenska lantbrukare.

1.1 Terminshandel

Terminshandel innebér att inga ett avtal om kop av 16s egendom vid en framtida tidpunkt till
ett bestdmt pris. Vid handel med terminer bor det finnas en underliggande fysisk position,
som exempelvis vete, annars betraktas terminshandel som spekulation (Hull, 2012). Genom
att prissidkra spannmal via terminskontrakt blir inte producenten pristagare 1 skord, eftersom
producenten sjélv kan silja terminskontrakt innan skérd. Handel med terminskontrakt sker
bland annat pdA MATIF vilket stir for Marché a Terme de international de France eller
Chicagobdrsen (Iwarsson, 2012). Terminshandel forflyttar prisrisken fran producenten till
aktorer som spekulerar 1 prisets utveckling (Hull, 2012).

Det finns olika sorters kontrakt for att prissdkra spannmal, skillnaderna beskrivs i Tabell 1
nedan (Hull, 2012). Det vanligaste dr futures- och forwardkontrakt. Bada typerna av kontrakt
innehaller information om pris, datum och plats for leverans av varan. Forwardkontrakt dr inte
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standardiserade och dr privata kontrakt mellan tva parter. Futureskontrakt handlas 6ver bors
och ér standardiserade. Avridkning sker dagligen for futureskontrakt medan for forward sker
avriakningen vid stdngning av kontraktet. Lantbrukaren stinger ett futureskontrakt genom att
kopa eller sélja omvénd position sa nettot pd kontot blir noll. Ofta dr tanken med
futureskontrakt dr att det inte ska ske nagon leverans av varan da kontraktet stings innan
leverans.

Tabell 1. Skillnader mellan forward- och futureskontrakt. Kdlla: Hull (2012). Egen bearbetning.

”Forward” “Futures”

Privata kontrakt mellan tva parter Handlas 6ver bors

Inte standardiserat Standardiserad

Avrikning vid stdngning av kontraktet Daglig avrdkning

Leverans eller kontant avstimning Kontraktet stings ofta innan leverans
Liten kreditrisk Stort sett ingen kreditrisk

Exempel pa terminshandel, se Tabell 2, néar producenten véljer att silja ett terminsavtal lovar
producenten att silja en viss kvantitet till ett bestdmt pris vid ett visst datum. Om priset pa
terminen sjunker och producenten koper tillbaka terminskontraktet gor producenten en vinst
pa terminsaffdaren. Men om priset stiger pa terminskontraktet innebér detta en forlust pa
terminsaffaren. I bada fallen siljer producenten sin fysiska vara till en lokal
spannmalshandlare. Om spotpriset sjunkit och likasd terminspriset gér producenten en vinst
pa terminsaffdren och en forlust pa den fysiska varan. Om priset har gatt upp pa den fysiska
varan gor producenten en vinst pé fysiska varan och en forlust pa terminsaffaren. Detta dr
grunden for hur prissékring med futures fungerar, priset lases da kontraktet séljs (Rolfo,
1980). Basis ar skillnaden mellan spotpris och terminspris (Bond et al., 1985; Hull, 2012).

I exemplet nedan dér priset pa terminen sjunker under aret dr basis minus 10 000 kronor vid
forsaljningstillfallet och minus 5 000 kronor vid koptillfdllet vilket innebér att producenten
gor en vinst pa 5 000 kronor pé grund av att basis fordndrats sedan kontraktet saldes. Den
totala intdkten &r vinsten pad terminen 25 000 kronor plus den fysiska forsiljningen pa 70 000
kronor vilket &r 95 000 kronor. I exemplet dér priset istdllet stiger under aret ar basis minus
10 000 kronor vid bade forsaljningstillféllet och stingning av kontraktet. Den totala intékten
forklaras av forlusten péd terminen som &r minus 25 000 kronor plus den fysiska forséljningen
pa 115 000 kronor vilket dr 90 000 kronor. Skillnaden i totala intdkter mellan bada fallen
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95 000 kronor och 90 000 kronor beror alltsa pa vad basis ar nir producenten séljer och képer
tillbaka terminen. De bida affdrerna tar ut varandra nir basis ar exakt samma vid
forsaljningstillfallet och vid koptillféallet (Iwarsson, 2012; Hull, 2012) Om basis dr samma s&
spelar den ingen roll for effektiviteten av prissidkringen. Om basis varierar innebér det att

prissdkringen kan fa bade battre och sdmre resultat beroende pa hur basis utvecklas (Bond et

al., 1985).

Tabell 2. Exempel pa terminshandel. Kdlla: Egen bearbetning

Priset pa terminen sjunker under aret.

kg Kr/kg kr/50 ton Basis
Den 1:ajan séljer avtal 50000 2,00 kr 100 000 kr
Pris fysisk vara 1:a jan 1,80 kr - 10 000 kr
Den 1:a oktober koper tillbaka avtal 50000 1,50 kr 75 000 kr
Pris fysisk vara 1:a okt 1,40 kr - 5000 kr
Vinst termin 50000 0,50 kr 25 000 kr
Saljer till Lantmannens spotpris 50000 1,40 kr 70 000 kr
Totalt 95 000 kr
Priset pa terminen stiger under aret.
kg Kr/kg kr Basis
Den 1:ajan sdljer avtal 50000 2,00 kr 100 000 kr
Pris fysisk vara 1:a jan 1,80 kr - 10 000 kr
Den 1:a oktober koper tillbaka avtal 50000 2,50 kr 125 000 kr
Pris fysisk vara 1:a okt 2,30 kr - 10 000 kr
Forlust termin 50000 |- 0,50 kr |- 25000 kr
Saljer till Lantmannens spotpris 50000 2,30 kr 115 000 kr
Totalt 90 000 kr

Terminspriset bestdms av marknaden (Hull, 2012). Om framtida efterfrdgan &r stor pa
spannmal stiger priset pa terminskontrakten och vice versa. Spotpriset och priset pa det
nirmsta utgdende terminskontraktet konvergerar eftersom det annars uppstir mdjligheter att
gora arbitragevinster'. Arbitragevinst kan exempelvis uppsté nir en aktor koper fysisk vara
till spotpris och sedan séljer fysisk vara pa terminskontrakt for att lata kontraktet gé till
leverans. Denna mdjlighet till arbitragevinst uppstar dock endast for de producenter som kan

leverera till MATIF i Frankrike. Tack vare mojligheten att leverera varan korrelerar

terminspriserna med fysisk vara (Hull, 2012). Dock varierar korrelationen med

tidsperspektivet: ju lingre tid desto storre korrelation (Iwarsson, 2012). Vid en 6kad

korrelation fungerar terminer battre som en prissakringsatgiard. MATIF uppvisar hogre
korrelation med svenska priser &n Chicago borsen samt ar léttare att folja och forsta eftersom

att svenska spannmaélsproducenter befinner sig pa samma marknad som europeiska

lantbrukare (Iwarsson, 2012).

! Arbitragevinst uppstar nir en aktor byter fran en marknad till en annan marknad med siker

vinst.




Det finns flera olika borser dér en producent kan kdpa futures for att prissdkra sina ravaror.
MATIF ir en bors och ett klareringshus som agerar mellanhand vid finansiella 6verforingar.
P& MATIF-borsen finns det futures och optioner for bland annat kvarnvete, raps och
maltkorn. London international financial futures and options (LIFFE) &r ocksé en bors. Dir
finns handel med futureskontrakt pa bland annat fodervete. Svenska lantbrukare kan dven
handla mot Chicago board of trade (CBOT) for att prissdkra sina produkter. I USA startade
borshandeln redan 1848 1 Chicago. (Iwarsson, 2012)

1.2 Problem

Spannmélsodling tar ldng tid. Hostsddda grodor odlas ndstan ett helt ar innan skdrden dger
rum. Nér beslutet fattas om vilka grédor som ska odlas pé garden ar priset ofta inte ként. Da
beslut fattas utan sdkerhet om utfallen befinner sig beslutfattaren i en risksituation. Om
informationen dr obefintlig dr det istéllet ovisshet som rader enligt Knight (1921). Vid sddd
vet lantbrukaren inte heller skordekvantiteten. Beslutet maste dnda fattas och for att gora detta
anvénds det underlag som finns att tillga for ett sa bra beslut som mojligt (Knight, 1921).

Risk ar en viktig aspekt i1 lantbruket. Osdkerheten ligger 1 vider, skordeforlopp, priser, politik,
globala marknader och andra faktorer som kan ge stor paverkan pé lantbrukets I6nsamhet
(Gray et al., 2004). Att arbeta med riskhantering avser att planera foretagets verksamhet sa att
dessa osdkerheters paverkan minimeras. (www, USDA, 2015, 2; Luenberger, 1998) Det finns
fem generella typer av risk inom lantbruk: produktionsrisk, prisrisk, finansiell risk,
institutionell risk och personlig risk (Hardaker et al., 2015). Denna studie fordjupar
framforallt kunskapen om prisrisk och produktionsrisk. Prisrisk dr risken hanforlig till att inte
1 forvig kénna till priset pa produkten eller insatsvaran. Produktionsrisk hénfors till
osdkerheten 1 vixtprocessen, sa som till exempel vader och sjukdomstryck.

Spannmalsproduktion dr en riskfylld bransch. I Ugander e/ al. (2012) studeras hur pris-,
skorde- och kvalitetsrisk, paverkar [onsamheten i att investera i en torkanlédggning. Under
2009 var prisvariationen pa kvarnvete 42 % och hektarskdrdevariationen 15 % (/bid).
Prisvariationen har darfor storst paverkan pé intéktsvariationen (Iwarsson, 2012). Ugander et
al. (2012) visar att prisvariationen for vete, korn och raps varit betydligt hogre vid
skordeleverans mellan aren 2006-2010, jimfort med leverans under resterande delar av aret.
Slutsatsen &dr darfor att det dr sdmre att sélja sin spannmal direkt 1 skord ur ett riskperspektiv.
Studien visar dock att det kan vara svart att fa 16nsamhet for de merintakter som
spannmalslagring kan ge. Detta giller frdmst sma- till medelstora lantbruksforetag (Ugander
et al., 2012). Sammantaget konstateras att det dr svart att skapa lonsamhet i en
torkningsanldggning och att forsdljning i skord dr forknippat med storre prisrisk vilket innebér
att andra alternativ bor analyseras for att minska denna risk. Ugander ef al. (2012) diskuterar
behovet av att analysera hur det optimala utnyttjande av terminshandel paverkar
riskexponering och ekonomiska resultat for spannmalsproducenter.

— " Prisrisken dr den storsta risken som en spannmdlsodlare i Sverige dr utsatt for
idag” (Iwarsson, 2012, s. 33)

For att minska prisrisken kan terminshandel anvéndas. For att veta hur stor del av den fysiska
positionen som skall prissékras tillimpas “optimal hedge ratio” (OHR) (Peck, 1975).
Hédanefter i1 studien bendimns OHR for optimal prissdkringsandel. Varierande priser leder ofta
till osdkerhet mellan att ett produktionsbeslut tas till dess varan kan sdljas. Producenten vet
inte sin lonsamhet men genom att prissdkra kan denne analysera sin 16nsamhet med en hogre
grad av precision samt reducera prisrisken (Peck, 1975).
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Nar den fysiska positionen ér okédnd, alltsa innan skord uppstar ett problem vid berdkning av
optimal prissikringsandel. Foretagaren har ett planeringsproblem dér priset till spotleverans
(Ps1), futurespris vid spotleverans (Pg) och kvantitet (Q;) dr okénda. Av detta problem uppstér
ett maximeringsproblem av medel- och varians typ (Rolfo, 1980). Optimal prissikringsandel
berdknas med att maximera en medel- och variansmodell, se ekvation 1 (Myers & Thompson,
1989). Deriveras ekvation 1 ges forsta ordningens nddvéndiga villkor, vilka substitueras in i
varandra till att ge ekvation 2. Ekvation 2 anvénds for att berdkna optimal prissdkringsandel.
Enligt andra termen i ekvation 2 syns att optimal prissdkringsandel paverkas av tre faktorer
forvantat futures pris, varians pa spotpriset och individens riskpreferenser (Bond et al., 1985).

Max h (Pyy * Qy + h(Pro = Pr1)) = 2 (Var(Psy * Q1) + h? x Var(Ppy) — 2 x h x Cov(Py, Qu, Pr1)) (1)

b = Cov(Ps10uPry) Pro—Pf, @)
Var(Pfl) 2xrgxVar(Psq)

Tidsaspekt: 0 dr vid terminskontraktet séljs, 1 &r vid spotleverans och kontraktet kops tillbaka

h= Optimal prissdkringsandel, vid kontrakteringstillfallet

Pp= Pris per kg vete vid forsdljning av futureskontrakt

Py = Pris per kg vete vid det tillfdlle d& futureskontrakt kops tillbaka

P= Forvéntat terminspris pris per kg vete vid det tillfille da futureskontrakt
kops tillbaka

Py = Pris per kg vete vid spotleverans

Qi = Kvantitet till spotleverans

Var(Pg) = Variansen for futurespriset

Var(Pg) = Variansen for spotpriset

Cov(Ps1,Q1, Pri)=  Kovariansen for forvéntat tdckningsbidrag och futurespriser, tillfallet da
kontraktet kops tillbaka.

Pé en likvid marknad dér samtliga har tillgéng till all information férsvinner den andra termen
1 ekvation 2. Detta beror pa att ingen kan forutse futurespriset béttre &n ndgon annan alltsa blir
Pro — Pf; lika med noll. Den termen prisitts av marknaden vilket gor det teoretiskt omdjligt
att tjina pengar om alla antas ha tillgang till samma information. Optimal prissidkringsandel
(h) beriiknas genom att kovariansen (Cov(Psy, Q,, Pr1)) mellan spot- och futurespriser
divideras med variansen (Var(Pfl)) for futurespriserna se ekvation 3. Vid prissdkring utifran
optimal prissdkringsandel erhalls den ldgsta variationen av resultatet (Myers & Thompsson,
1989). Eftersom optimal prissdkringsandel berdknas med variansen och kovariansen ar det
viktigt att analysera korrelationen mellan futures- och spotmarknaden (Nilsson, 2001). Om
det inte existerar nadgon korrelation mellan spotpris och futurespris intar prissdkringen en
renodlad spekulativ position.

_ Cov(Ps1,04,Pf1)
h= Var(Pgq) (3)

Den optimala prissékringsandelen ér viktig att beakta for att inte utsétta sig for spekulation,
genom att prissékra for stor eller for liten kvantitet, vilket kan innebéra en risk nér det
tvartemot dr riskminimering som ir tanken med prissakring. Rolfo (1980) visar att nir den
fysiska positionen dr okdnd och ska prissékras bor det goras till en mindre andel av forvintad
skord. Tillampningen av optimal prissakringsandel leder till att prisrisken for en groda kan
minimeras (Peck, 1975). Genom att dven ta hinsyn till avkastningsrisken kan



intdktsvariationen minimeras (Rolfo, 1980). Kdnnedom om hur stor del som skall séljas ar
viktigt men individen méste ocksa ha en strategi for sin forséljning.

Curtis et al. (1987) belyser vikten av att ha en strategi for forsiljning for lantbruksprodukter.
En strategi bor vara tydlig och gidrna nedskriven sa producenten kan f6lja den vid fordndrade
marknadssituationer. Curtis et al. (1987) analyserar 103 strategier for forsédljning och gor
riskeffektiva portfoljer av dessa. Att anvdnda forsdljningsportfoljer av flera olika strategier till
en viss del av forsdljningen dr inget som appliceras i stor utstrackning bland lantbrukare
(Tomek & Peterson, 2001). Lantbrukare har flera strategier och verktyg for att hantera risker
de stills infor. Vissa strategier minskar endast en form av risk medan andra paverkar flera. Att
ta hansyn till flera risker och riskaversion ger battre beslutsunderlag (Hansson & Lagerkvist,
2012; Hardaker et al., 2015). Detta tyder pé att enklare strategier bor analyseras ur ett
gardsperspektiv.

1.3 Syfte och forskningsfragor
Syftet med denna studie &r att utvdrdera hur olika befintliga forséljningsstrategier for
spannmal paverkar grodval och giardens ekonomi med hénsyn tagen till risk.

Forskningsfragor:

1. Hur péaverkar riskaversion det ekonomiskt rationella valet av grodor och
prissdkringsstrategier?

2. Hur paverkas fallgérdarnas forvintade ekonomiska resultat vid val av olika
prissdkringsstrategier?

1.4 Avgransningar

Studien belyser inte andra rdvaror dn spannmal och oljevixter. Studien belyser inte heller
mojligheten att prissdkra spannmal direkt hos uppkoparen genom forwardkontrakt. Eftersom
det saknas offentlig statistik for forwardkontrakt kommer studien att tillimpa prisdata fran
futureskontrakt. Terminshandel kan avse sdvil forward- och futureskontrakt men dé studien
tillimpar futureskontrakt sa ar det dessa som avses med begreppet terminskontrakt.

Berdkningar har genomforts for att kontrollera korrelationen mellan terminskontrakt for
maltkorn och spotpris for maltkorn 1 Sverige, se metodkapitel. Det finns en lag korrelation
mellan maltkornskontraktet och spotpris vilket minskar anvdndningen av det. Om det inte
existerar ndgon korrelation mellan spotmarknad och futuresmarknad s& uppstar ingen
prissdkring genom anvindandet av futureskontrakt, vilket kan ses i ekvation 2 och 3 for
optimalprissdkringsandel (Myers & Thompsson, 1989). Kontraktet skulle kunna anvéndas till
prissdkring till viss del, dock har maltkornskontrakt har endast funnits sedan 2010 pA MATIF
(pers. medd., Casalini, 2015). Om maltkornkontrakten togs med i1 studien skulle det leda till
en kortare analysperiod vilket skulle minska studiens reliabilitet. Detta eftersom att resterande
terminskontrakt kan analyseras for tio ar.

Den valutarisk som uppstér vid forsdljning av terminer pa en bors utomlands analyseras ej.
Valutakursfordndringen kan ge betydande vinster eller forluster och detta skulle kunna
undvikas med hjélp av terminskontrakt pa valutamarknaden. Modellen bygger pa svenska
kronor, kronkurs gentemot euro har beréknats for varje berdrd dag da terminer handlats. Da
de svenska spotpriserna paverkas av euro och varldsmarknadspris borde prisrorelserna ta ut
varandra till en viss del gentemot terminspriserna. Liknande studier har anvédnt samma
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avgransning for att modellen inte ska bli for stor (Nilsson, 2001). Studien tar inte hénsyn till
inflation, detta beror pd att den har marginell paverkan pd de utvdrderade strategierna, samt att
liknande studier genomforts pa samma vis (Nilsson, 2001; Myers & Thompson, 1989).
Studien tar inte heller hinsyn till kvalitetsrisken for de olika grodorna, vilket skulle paverka
vardet pa varan som siljs pa spotmarknaden. Transaktionskostnader eller kostnaden for
marginalkonto belyses inte 1 denna studie, vilket pdverkar strategierna med prissékring
negativt gentemot spotforsiljningsstrategi (Pennings, 1998).

Studiens fallgardar &r konventionella spannmalsgérdar, ekologiska spannmélsgardar ar inte
med i studien. Denna avgransning skapades for att de kontrakt som handlas pd borsen avser
konventionell spannmal (Iwarsson, 2012).

EU-stéden ér under fordndring och om dessa tas med i studien kommer resultat kanske inte
vara applicerbara om ett par ar da de nya reglerna implementerats fullt ut. EU-stoden skall
heller inte vara kopplade till en viss groda. Dérfor tar inte studien med EU-stoden 1 kalkylerna
och fokus ér att utvardera forsdljningsstrategier och grodval. Vissa aspekter av de nya EU-
stoden skulle paverka resultatet om dessa togs med till exempel att det kravs ett visst antal
grodor for att fa stodet.



2 Litteraturgenomgang

Det hér kapitlet beskriver en del av den tidigare forskningen kring &mnena optimal
prissdkringsandel, portfoljteori och forsdljningsstrategier. Kapitlet avslutas med en
sammanfattning och 7Tabell 4 som sammanfattar huvuddragen av lésta artiklar och bocker.

2.1 Optimal prissakringsandel

Optimal prissdkringsandel &r den andel av spotpositionen som man bor ta i motsatt position pa
futuresmarknaden (Peck, 1975). Futures och spotmarknaden ror sig inte alltid helt lika.
Utifrén detta kommer hon fram till att optimal prissdkringsandel kan tas fram genom att
anvénda regression pa spotpriserna med futurespriser som forklarande variabler. (Peck, 1975)
Thompson och Myers (1989) utvecklar metoden till en forenklad generaliserbar metod. De
kommer fram till att en prissdkringsandel pa 94 % 4r optimalt for vete. Denna studie utférdes

1 USA och mot priser pd Chicago Board Of Trade.

Anledningen till att prissékring tillampas &r for att minska inkomstvariationen. Ederington
(1979) utvecklade en metod for att testa effektiviteten av prissdkring. Om prissdkring sanker
inkomstvariationen betraktas den som effektiv. Inkomstvariationseffektiviteten berdknas
genom ekvation 4. Var() dr inkomstvariansen for prissikrade respektive spotforsiljning.
Noussinov och Leuthold (1998) ldgger dven till ett andra kriterier ndmligen att en strategi
foredras om den inte forsdmrar inkomstnivén.

1 _ Var(prissikrad)
o=1 Var(spot) (4)

Nilsson (2001) estimerar optimal prissdkringsandel for svenska spannmélsproducenter. De
grodor som studeras dr vete och maltkorn som prissékras mot LIFFE och CBOT. Studien
tillampar samma metod som Thompson och Myers (1989). Prissdkring av optimal andel av
skorden leder till att inkomstvariationen minskar med 40-87 % for vete och med 17-46 % for
maltkorn, beroende pa kontrakt. Optimal prissdkringsandel for vete pd LIFFE ar cirka 50 %
och 20 % CBOT. Vid optimal prissékringsandel erhélls variansreduktion pa 40-74 % for
hostvete och 21 % for korn, vilket ses 1 Tabell 3.

Tabell 3. Optimal prissikringsandel och variansreduktion for kvarnvete, maltkorn sdlt till LIFFE och
CBOT ar 1990-1999. Kdilla: Nilsson (2001), Egen bearbetning.

Sidesslag November OHR November Variansreduktion
LIFFE Vete 52,5 % 40 %
CBOT Vete 19,6 % (sept.) 74 %
LIFFE Maltkorn 57,3 % 21 %

Hennesy et al. (2001) menar att det inte gér att ge generella rad rérande optimal
prissdkringsandel om man tar hénsyn till produktionsrisken. Det forklaras av varierat
skordeutfall. Rolfo (1980) har berdknat optimal prissdkringsandel f6r 1ander som producerar
kakao, hans studie tar d&ven hédnsyn till produktionsrisken. Studien visar att optimal
prissdkringsandel bor vara lagre én forvintad skord. Studien bygger pa bade en kvadratisk och
en logaritmisk nyttofunktion. Bond ez al. (1985) undersoker basisrisk och
prissdkringsstrategier for australiensiska veteexportdrer. Traditionellt ska spannmal som
lagras kunna prissikras till 100 % eftersom kvantiteten dr kdnd. Dock har Australien en
basisrisk gentemot exportmarknaden, i detta fall USA och Chicago board of trade. Variationer
1 basis gor att optimal prissidkringsandel varierar avsevirt. Vilket visas over hela den
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analyserade perioden 1977-1984. Studien resulterar i att den genomsnittliga optimala
prissdkringsandelen ska vara mindre én méngden spannmal som lagras. Grant (1989)
introducerar en vidareutveckling av Rolfo (1980). Studien tillimpar samma analytiska modell.
Modellen appliceras pa majs och sojabdnor. Modellen testar skillnaden mellan aggregerade
data och data pa gardsniva. Grant (1989) kommer fram till att optimal prissékringsandel ar
50-70 % av forvintad skord. Studien exemplifierar dven det faktum att prissidkringsandelen
berdknad pé nationell niva dr applicerbart for producenter pa girdsniva. Men att anvinda
aggregerad data for att uppskatta prissakringseffektivitet hos producenter leder till en
Overskattning pa girdsniva.

Pennings (1998) diskuterar brister 1 tidigare studier som berdknat optimal prissdkringsandel.
De analyserade studierna belyser endast prisrisk och tar inte hdnsyn till de nya risker som
uppstar vid anviandandning av terminskontrakt. De risker som uppstér dr temporir basisrisk,
kvalitetsrisk, marknadsdjup som leder till likviditetsrisk i kontrakten samt att storleken pa
standardiserade kontrakt innebdr att vissa delar av spotpositionen inte kan prissékras.

Lidfeldt & Andersson (1994) belyser vérdet av att anvidnda sig av terminsmarknaden. Studien
belyser att terminsmarknaden har ett virde mellan 9-46 kr per ton om man endast tar hinsyn
till pris och valutarisk. Resultatet ligger vil i1 linje med liknande amerikanska studier. Laggs
skorderisken till i analysen finns @nnu storre vdrden i att kunna prissékra, vérdet ligger dé pa
85 SEK per ton for en gard 1 mellersta Sverige. Virdet sjunker sedan for gardar i sodra
Sverige. De fann dven att optimal prissékringsandel varierar mellan 0-100 % om man tar
hansyn till produktionsrisk.

2.2 Portféljteori och strategier

Barkley et al. (2010) anvénder sig av portfoljteori for att maximera resultatet av veteodling i
Kansas. De analyserar hur odlarna kan maximera vinsten och minska risken genom att odla
flera sorter med olika egenskaper. Resultaten visar att veteodlare i Kansas skulle kunna 6ka
produktionen genom att odla flera sorter eller sortblandningar. Odling av fler sorter leder till
stabilare skordar och minskar risken for producenten. Detta beror pa att de olika sorterna
klarar torka och véaderférhallanden olika bra. Nalley et al. (2009) gjorde en liknande studie for
rissorter i Arkansas. Studien visade att vinsten kan 6kas 3-26 % genom att anvénda en portfol]
av olika rissorter. Det finns stora fordelar i att odla sorter med motsatta tillvixtmonster for
t.ex. torka och sjukdomar. Det finns olika metoder for att utvirdera en strategi. Aven Nalley
et al. (2009) kom fram till att olika sorter &r ett bra sitt att minska risken. Studien visar att
producenten kan minska skdrdevariansen med upp till 70 % (beroende pa region) genom att
odla fler sorter. Bade Nalley et al. (2009) och Barkley ef al. (2010) anvinder sig av nyttoteori
som grund i studierna och berdknar effektiva fronter.

Lidfeldt & Andersson (1994) analyserar tre strategier: silja till spot, renodlad prissidkring och
en flexibel strategi. Den flexibla strategin tilldter spekulation genom att det inte fanns nagot
krav pd att kopa tillbaka terminen samtidigt som producenten sdljer varan till spotpris.
Effektiva fronter berdknades for olika strategier. Den renodlade prissdkringsstrategin var klart
bittre dn att sélja till spot enligt EV kriteriet. Den flexibla strategin var dock enligt samma
kriterier battre dn den rena prissdkringsstrategin. Den tillimpade modellen i1 Lidfeldt &
Anderssons (1994) studie ges ndstan total frihet att vilja tillfdlle for kop och sélj av bade
terminskontrakt och fysisk vara. De 1in som studeras 4r Uppland, Ostergétland och Skane.
Den relativa riskreduktionen i Lidfeldt & Anderssons (1994) studie for Ostergdtland varierar
mellan 1,09-0,97 och for Uppland varierar den mellan 0,71-0,92. Riskreduktionen varierar
eftersom den relativa riskaversion koefficienten varierar mellan 2,85 till 0. Absolut
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riskreduktion dr mellan 3-29 % beroende pa foretagstyp. For Uppland ger prissdkring en
betydande riskminskning bade genom att tillimpa en renodlad prissékringsstrategi och
framforallt den flexibla strategin. Uppland dr det lén i1 studien som har mest att vinna av att
tillimpa prissikring. De effektiva fronterna for Ostergotland visar att en renodlad
prissdkringsstrategi inte ger nagon markbar riskminskning jamfort med forséljning till spot.

Curtis et al. (1987) anvénder sig av en MOTAD-modell for att berdkna effektiva portfoljer av
forsdljningsstrategier for sojabonor for en producent i Nebraska. Modellen bygger pa
information om skord och pris mellan aren 1978 till 1983. 103 individuella strategier
behandlas i studien. De 6vergripande kategorierna av strategier &r att sélja till spot, statisk
prissdkring (rutinméssig prissékring), prissakring dver produktionskostnad och prissékring pa
tekniska signaler fran glidande medelvérde. Strategier med tekniska signaler kdper och siljer
ndr signal ges, den fysiska positionen kan alltsd sakna motsatt position da signalerna tyder pa
en uppatgdende marknad. Studien baseras pd absolut negativ variation som riskmaétt. Detta
riskmatt bestraffar endast negativ variation fran medelvirdet jamfort med E-V som beaktar
bade positiv och negativ variation. Att anvinda en inkomstnivd som maél i optimering ger
darfor ett bra matt pd att méta marknadsrisk. Resultatet av studien dr att alla portfoljer av
forsdljningsstrategier innehaller prissdkring. Strategier med glidande medelvarde dr de mest
anvénda strategierna i portfoljerna. Statisk prissdkring gjordes 1 skord och lyftes 1 mars var en
strategi som tillimpades i manga portfoljer till en stor del. Statiska strategier kan vara
effektiva for att 6ka inkomsten och minska variationen pa resultatet.

Produktionskostnadsstrategin ingér i flera forséljningsportfoljer. Produktionskostnadsstrategin
och tre- och femveckors glidande medelvirde strategin innebar stérst minskning av
standardavvikelsen. Tre- och tioveckors glidande medelvirde strategi resulterade ocksé den i
en minskning av standardavvikelsen och dr en av strategierna med de hogsta
medelvirdespriserna. I studien Curtis ef al. (1987) tillimpades prissékring fore skord till 60 %
av forvintad skord.

Bailey & Richardsson (1985) utvirderar olika forsédljningsstrategier for en bomullsproducent i
Texas under en 10-ars period. Strategierna tillimpar tekniska signaler. Prissdkringsandelen 1
studien dr 50 % och 90 % av forvintad skord. Strategier utgors av dubbla glidande
medelvirden som visar kop- och séljsignal. Strategierna delas upp 1 att hélla alla salda
positioner till forséljning av fysisk vara och att kopa tillbaka kontrakt i fortid om signal ges.
Att bibehalla kontraktet till forsdljning av fysisk vara innebar en stérre minskning av
inkomstvariationen, vilket uppskattas av riskaversiva producenter.

Curtis et al. (1990) optimerar riskeffektiva strategiportfoljer for sojabonsproducenter 1 flera
olika stater i USA. Studien visar att en portfolj av forséljningsstrategier ger storre
riskminskning jamfort med endast en forsédljningsstrategi. Forsdljningsstrategier som
representerar den riskeffektiva avkastningen i en delstat skiljer sig fran de riskeffektiva
portfdljerna i andra delstater. Att ge generella rdd om forsdljning skulle ge resultat som é&r
bittre 1 en region jamfort med en annan.
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Tabell 4. Tilldmpade och ldsta artiklar och bocker. Kdlla: Egen bearbetning.

Artikel Aspekt Land Produkt

Peck, 1975 Optimal prissakringsandel USA Agg

Thompson & Myers,

1989 Optimal prissakringsandel USA Hostvete

Hostvete,
Nilsson, 2001 Optimal prissakringsandel Sverige maltkorn
Ghana, Nigeria,

Optimal prissakringsandel, under Elfenbenskusten

Rolfo, 1980 avkastningsrisk och Brasilien Kakao
Optimal prissakringsandel, under

Bond et al., 1985 basisrisk Australien Hostvete
Optimal prissakringsandel, under

Grant, 1989 avkastningsrisk USA Sojabonor

Lidfeldt & Andersson, Optimal prissakringsandel, fortjanst av

1994 terminsmarknader Sverige Hostvete

Barkley et al., 2010 Portféljer av sorter USA Hostvete

Nalley et al., 2009 Portfdljer av sorter USA Ris

Curtis et al., 1987 Portfoljer av forsaljningsstrategier USA Sojabonor
Portfoljer av forsdljningsstrategier,

Curtis et al., 1990 jamforelse mellan lan USA Sojabonor

Bailey & Richardsson, Portfoljer av tekniska

1985 forsaljningsstrategier USA Bomull

Hennesy, 2001

Optimal prissakringsandel oversikt,
inte generaliserbart

Ederington 1979

Prissakringseffektivitet

Pennings, 1998

Risker som uppstar vid anvandandet
av terminskontrakt

Lin et al., 1974

Nyttofunktioner

2.3 Sammanfattning av litteraturgenomgang
Litteraturgenomgéngens artiklar ssmmanfattas i Tabell 4. Optimal prissidkringsandel anvinds
fraimst som ett teoretiskt ramverk for att utvardera prissékring. Begreppet diskuteras dven
utifran hur vart resultat skiljer sig frdn andras resultat. Optimal prissdkringsandel tillsammans
med strategiartiklarna dr grunden till hur stor andel som bor prissékras innan skord. Artiklarna
om diversifiering av sorter anvinds som ramverk till att ta med grodval dé dessa effekter
uppstér. Forsdljningsstrategier viljs fran vad som varit bra strategier enligt litteratur fran
denna genomgéng och handbdcker for prissdkring. Prissdkringseffektivitet analyseras genom
Ederingtons variansreduktion for att kunna jimfora med andra studier. Nackdelarna med
prissdkring som tas upp 1 litteraturgenomgangen diskuteras i diskussionen
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3 Teori

Det teoretiska ramverk som presenteras i detta kapitel utgdr grunden for den matematiska
programmeringsmodell som utformas. Teorin &r ett verktyg for att analysera utfallet av att
tillimpa prissékring samt att analysera hur véixtfoljden paverkas. Lantbrukare paverkas av
manga risker framforallt prisrisk men dven produktionsrisk (Hennesy, 2001). De flesta
lantbrukare &r riskaversiva vad giller beslut som berdr inkomst och formogenhet (Hardaker et
al., 2015). Att i en planeringsmodell ignorera detta forhallande leder darfor ofta till resultat
som inte dr acceptabla for lantbrukaren och skiljer sig fran de beslut som faktiskt fattas
(Hazell & Norton, 1986).

Det teoretiska ramverket forklarar grunderna i riskteori och beslut. Vidare forklaras
riskpreferenser, forvantad nyttoteori, portfoljteori, medel- och variansanalys och kvadratisk
riskprogrammering. Dessa teorier utgor en bas for att kunna analysera forsiljningsstrategier
och grodval genom tillampning av matematisk programmering. Effektivitetsanalys tillimpas
genom att de effektiva fronterna berdknas. Riskaversionskoefficienten visar var den enskilde
producenten befinner sig pa den effektiva fronten.

3.1 Riskteorins grunder
Vid beslutstillféllet har beslutsfattaren ofta inte full kunskap om utfallet, kunskapen om
utfallet kan delas upp 1 tre olika nivaer:

1. Sakerhet
2. Risk
3. Ovisshet

Om informationen kring utfallet minskar ror sig beslutsfattarna frén sdkerhet och befinner sig
1 en situation att fatta ett riskfyllt beslut (Hardaker et al., 2015; Knight, 1921). Om
informationen dr mycket sparsam eller obefintlig hamnar beslutsfattaren 1 ovisshet. Ovisshet
och risk brukar gemensamt bendmnas som osdkerhet. Om informationen é&r fullstindig vad
géller utfallen kan besluten fattas med sidkerhet. Vid planering under risk anvander
beslutsfattaren sannolikheter for olika utfall som underlag till beslutet. Sannolikheterna
berdknas utifran tillgdnglig information. Sannolikheter baserade pa historiska data bendmns
objektiva sannolikheter. Flera beslutsfattare som anvédnder objektiva sannolikheter
kénnetecknas av att de har samma sannolikheter for samma beslutsalternativ. I en
planeringssituation under ovisshet finns inte tillgéng till historiska data alternativt att dessa
inte tillméts ndgot storre varde. Beslutsfattaren maste 1 dessa fall bilda sig en uppfattning om
sannolikheten for utfallet. Dessa sannolikheter bendmns subjektiva sannolikhetsférdelningar
eftersom olika beslutsfattare uppvisar olika sannolikheter for samma beslut.

3.2 Forvantad nyttoteori och riskpreferenser

Lantbruksbranschen ar riskfylld, darfor dr det viktigt att beakta risk i planeringssituationen
(Hardaker et al., 2015). Forvéantad nyttoteori dr en teori syftande att utvirdera konsekvenserna
av riskfyllda projekt. Forvéntad nyttoteori baseras péd antagandet att beslutsfattaren ar
rationell, vilket innebér att beslutsfattaren dr konsekvent och fattar beslut 1 syfte att maximera
sin forvantade nytta. Individer har olika nyttofunktioner eftersom de har olika instéllning till
risk. Enligt teorin forvéntas individen foredra stérre formdégenhet &n mindre. Mer
formogenhet ger dérfor storre nytta. Detta innebir att forsta derivatan for en nyttofunktion ar
positiv for alla virden pa formdgenhet (w). Detta uttrycks matematiskt:
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u'(w)>0 )

Individer ar antingen riskaversiva, riskneutrala eller riskédlskande (Hardaker et al., 2015). En
riskaversiv person kdnnetecknas av en nyttofunktion som uppvisar avtagande marginalnytta
vid 6kad formogenhet. Riskdlskande individer har ddremot 6kande marginalnytta av storre
formogenhet. Riskneutrala ménniskor dr indifferenta mot risk och har samma marginalnytta
som av all formogenhetsdkning, se Figur 3. Detta forhallande beskrivs matematiskt utifran
andra derivatans egenskaper:

u”(w) < 0 visar riskaversion
u”(w) = 0 visar riskneutralitet

u”(w) > 0 visar riskdlskande

Riskavers _—

’/f

Riskneutral ’

Figur 3. Riskpreferenser. Kdilla: (Hardaker et al., 2015) Egen bearbetning.

For att berdkna en individs riskpreferenser behdver individens nyttofunktion studeras. Genom
att tillimpa en CARA nyttofunktion, konstant absolut risk aversion (r,) och CRRA, constant
relative risk aversion (r;) framgér individens riskpreferens och riskaversion. Bida metoderna
ar ett verktyg for att méta riskaversion. (Hardaker ef al., 2015; Anderson & Dilllon, 1992).

_ U(Z)(w)
a” " y®w)

(6)

For att berdkna den relativa riskaversionskoefficienten multipliceras ekvation 6 med
formogenheten (w):
= WrIg (7)

Den relativa riskaversionen presenteras i en lista for att kategorisera olika nivaer av
riskaversion (Hardaker et al., 2004):

r= 0,5 Inte alls riskavers
r— 1,0 Begrinsat riskavers
r= 2,0 Relativt riskavers
r—= 3,0 Mycket riskavers
r—= 4,0 Extremt riskavers

Relativa riskaversionskoefficienten beror pa den absoluta riskaversionskoefficienten och

formogenheten. Beroende pa tva individers formdgenheter kan de ha samma relativa
riskaversionskoefficient men olika riskpreferenser.
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Det dr svart att skatta en korrekt nyttofunktion for en individ (Hardaker et al., 2015). Det kan
foreligga betydande problem med att fa personer att definiera sin nyttofunktion, vilket leder
till att det dr svart att genomfora en analys av olika alternativ for en specifik individ. Att
istillet utvardera vilka investeringar som &r effektiva med avseende pa risk och avkastning,
effektivitetsanalys dr enklare. Vid en specifik riskniva beréknas den investering som har lagst
risk 1 forhallande till dess avkastning. Nar punkter med l4gst risk i forhéllande till avkastning
berdknas till alla risknivéer framstélls den effektiva fronten. Den representerar alla
kombinationer av investeringar som dr ekonomisk optimala med hansyn till risk och
avkastning.

3.3 Medel- och variansanalys

Denna studie utvarderar hur olika befintliga forsiljningsstrategier for spannmal péverkar
grodval och gardens ekonomi med hinsyn tagen till risk. Detta leder till att variation och
forviantad lonsamhet behover berdknas givet olika forsdljningsstrategier. Det historiska
medelvérdet for en forsdljningsstrategi dr det framtida forvintade vérdet (Luenberger, 1998).
Foljaktligen behdver medel- och variansanalys genomforas. Medel- och variansanalys kallas
dven E-V analys. Medelanalysen visar det forvdntade tickningsbidraget enligt ekvation 8:

T
E(TB;) = TB, = 221771 (8)
Variansanalys kan anvindas for att méta variation i avkastning for de olika grodorna eller
utfallet for historiska forséljningsstrategier av spannmal (Hardaker et al., 2015). Varians &r ett
anvéandbart verktyg for att méta variationer i forhéllande till det forvintade virdet
(Luenberger, 1998). Om en riskavers beslutstagare véljer mellan strategier med samma
ekonomiska utfall viljer beslutstagaren den strategi som ger lagst variation det vill sédga den
strategi med lagst risk. Varians kan beaktas som ett matt pa risk och visar hur langt fran
medelvirdet ett utfall befinner sig. Luenberger (1998) definierar variansen for en generellt
slumpvis variabel som:

var(TB;) = 0* = E(TB, - TB))'] )
Genom standardavvikelser berdknas hur olika viarden avviker fran populationens medelvirde.
Standardavvikelse definieras som kvadratroten ur variansen, se ekvation 10.

Standardavvikelsen ar lattare att forstd och relatera till medelvérdet eftersom mattet beskrivs
utifrdn samma enhet. (Luenberger, 1998):

o, = JE (7B, - TB,)’| (10)

Med hjilp av grodornas tickningsbidrag kan den forvéintade variansen berdknas for
driftsalternativ med olika grodor och strategier (Luenberger, 1998). Kovariansen miter hur de
olika strategiernas och grodornas lonsamhet forhaller sig till varandra. Om tva grodor eller tva
strategier korrelerar positivt med varandra visar det att de har liknande riskmonster. Dérfor ar
kovarians ett bra beslutsunderlag vad géller minskad produktion- och prisrisk. Kovariansen
miter sambandet mellan tva stokastiska variabler. Om kovariansen &r noll korrelerar inte
variablerna. Luenberger (1998) definierar kovarians som:

cov(xy, x3) = E[(x; — %) (x; — X3)] (11)
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3.4 Portfoljteori

Portf6ljteorin grundas pé en investerares risktolerans och utvecklades for att optimera en
aktieportfolj med hinsyn till risk och forvéntad avkastning (Markowitz, 1952). Denna teori
kan dven tillampas av beslutsfattare nir en forsédljningsstrategi ska véljas. Genom att sélja
spannmal pa flera olika sitt och eller vid flera tillfdllen sprids risken varvid en
diversifieringseffekt uppkommer. For att acceptera en hogre risk krévs ett hogre forvantat
varde vilket innebar det att finns flera optimala portfoljer givet olika riskpreferenser.

Det finns ménga mdjliga utfall i valet mellan vilka grodor som ska odlas och vilken strategi
som bor anvindas. En princip om beslutsfattande under risk sdger att det inte finns ndgon viss
inkomst for en specifik gérd, inkomsten skiljer sig fran ar till ar (Hazell & Norton, 1986).
Optimeringsmodellen anvénder sig av varje grodas forvintade avkastning och de olika
forviantade forsdljningsstrategiernas avkastning (E) och varians (V) vilka berdknas enligt:

E= Y, xTB; (12)
V =37, XFioq xix;covyjp(TBrTBr) (13)

Det forvintade tickningsbidraget for aktivitet (T_Bj ) dr i detta fall avkastningen for groda j
givet forsdljningsstrategi f och covjjrdr kovariansen for avkastningen av grodorna i och j givet
forséljningsstrategi. I en portfolj av flera grodor maste kovariansen beaktas for att kunna
utvirdera risken 1 portfoljen. Genom att diversifiera en portfolj sa kan den totala variansen
hénforlig till portfljen minskas men med bibehéllen forvéntad 16nsamhet. Detta uppnéds om
grodornas tackningsbidrag har 1ag kovarians gentemot varandra, alltsa att en
l6nsamhetsforsdmring av den ena grodan automatiskt inte leder till att lonsamheten pa andra
grodor minskar (Luenberger, 1998). Skordenivaer pa olika sorter och grodor kan ofta ge en
diversifieringseffekt i en grodportfolj (Nalley et al, 2009;Barkley et al 2010). Priser pa
jordbruksprodukter foljer ofta varandra i och med att de ofta dr substitut, t.ex. fodervete och
foderkorn. Eftersom produkterna ofta har olika anvindningsomréden kan
diversifieringseffekter uppsta pa gardsniva.

3.5 Kvadratisk riskprogrammering - den effektiva fronten
Kvadratisk riskprogrammering tillimpas i denna studie for att analysera de strategier som
skapar de effektiva fronterna, vilket bygger pa medel- och variansanalys. Vid tillimpning av
medel- och variansanalys forutsitts att individens preferenser kdnnetecknas av en CARA
nyttofunktion enligt ekvation (6) och att alla stokastiska variabler 4r multivariat
normalfordelade (Hardaker ef al., 2015). Kvadratisk riskprogrammering eller Quadratic Risk
Programming (QRP) &r en matematisk programmeringsmodell som visar vilken grodportfol;
som befinner sig pa den effektiva fronten (Hardaker et al., 2015). Dérefter anvénds den
absoluta riskaversionskoefficienten for att bestimma var pa den effektiva fronten lantbrukaren
befinner sig. Nér en strategi- eller grodportfolj befinner sig pd den effektiva fronten ar det en
optimal 16sning mellan forvantat véirde och risktagande. I Figur 4 visas den effektiva fronten
och dir indifferenskurvor tangerar den effektiva fronten visas tva lantbrukare med olika
riskpreferenser. Punkt 1 kdnnetecknas en lantbrukare som ar mer riskavers och dédrmed tar
lagre risk. Punkt 2 anser en lantbrukare som ar mindre riskavers och ddrmed tolererar storre
risk.
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E (1)
Riskavers

Mindre riskavers

¥“—Effektiva fronten

> Var(m)

Figur 4. Kurvan visar den effektiva fronten och tangenterna visar tvad olika individer med olika
riskpreferenser. En mindre riskavers lantbrukare tar stérre risk dn en som dr mer riskavers. Kdlla:
(Hardaker, 2012)

Certainty equivalents (CE) ar det varde dér beslutsfattaren dr indifferent mellan osdkra
intdkter eller att fa en sidker intikt. Likasd dr CE det ekonomiska utfall beslutsfattaren kan
acceptera for att slippa en oséker situation (Hardaker et al., 2015). CE-vérdet kan variera
mellan individer dven nér det géller samma projekt vilket beror pé olika individers attityder
mot risk.

QRP-modellen kan utformas pa flera olika sétt, ett av alternativ dr (Hardaker et al., 2004):

CE = E(n) — 0,57,V (1) (14)

E(m)= forvéntat vérde (tickningsbidrag)
r, = absoluta riskaversionskoefficienter (antas konstant)
V(m)= varians av tdckningsbidrag

For att berdkna CE utan att veta vad vérdet pa riskaversionskoefficienten ar kan variansen
minimeras medan det forvantade véardet E(m) varieras dver sitt mojliga omrade. Detta leder
till att den effektiva fronten berdknas. Ett annat alternativ néar r, ar oként ar att maximera CE
och variera r, fran noll till odndlighet vilket ocksa ger samma resultat som ovan ndmnda
metod (Hardaker et al., 2015).

3.6 Teoriernas samverkan

For att komma fram till den optimala forséljningsstrategin for spannmal med hénsyn till risk
och skordevarians har teorier i figur 5 anvands. Medel- och variansanalys anvénds for att
erhdlla den enskilda grodans forvintade avkastning. Nyttoteori ligger till grund for
riskpreferenser och 1 sin tur for portfoljteorin, vilken anvidnds for att berdkna ett
odlingssystem. Odlingssystemet ger virden pd avkastning och risk vilka sedan kan analyseras
med medel- och variansanalys. Problemstallningen l6ses med tillimpad kvadratisk
riskoptimering, vilken ger maximal nytta givet olika absoluta riskaversionskoefficienter.
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Figur 5. Teoriernas samverkan. Kdlla: Egen bearbetning.

3.7 Teorimotivering

Tidigare studerades ofta maximal vinst vilket ofta gav resultat som inte var rimliga enligt
empiriskt material. Nyttoteori dr bittre 4n vinstmaximering for att det tar hénsyn till personers
riskbeteenden istillet for att berdkna maximala vinsten. Da risk ar en stor del av

problemstillningen dr det viktigt att ta hdnsyn till den och inte endast maximera vinst (Lin e?
al., 1974).

Det finns tva teoretiska ramverk for att utvirdera nyttofunktioner antingen anvénds medel-
och variansanalys (E-V) eller stokastisk dominans (Hardaker et al., 2015). E-V analys ér en
approximation av nyttofunktionen fér beslut under risk. Den bygger pé att utfall med hoga
medelvérden och 14g varians foredras framfor alternativ med lag avkastning och hog varians.
Nyttofunktionen approximeras genom att en riskaversionskoefficient varieras i samband med
effektivitetsanalys. Det andra sittet dr stokastisk dominans, det &r att jamfora kumulativa
fordelningsfunktioner (CDF) med varandra. De kumulativa funktionerna bygger pa
sannolikheter for utfallen. CDF jamfors sedan parvis for att se vilken funktion som dominerar
den andra. Den ar da stokastiskt dominant enligt den forsta graden. Vid anvéndning av
stokastisk dominans dr det viktigt att veta utfallen och deras sannolikheter. Det blir manga
utfall att berdkna vid en gards optimering. E-V analys ar darfér en bra metod vid manga
kontrollvariabler och utgdr en god approximation av nyttofunktionen (Hardaker ef al., 2015).
E- V analys har fatt utsta kritik eftersom den krédver att samtliga stokastiska variabler &r
multivariat normalfordelade samt att nyttofunktionen dr kvadratisk. Enligt Markowits (2014)
ar metoden tillrackligt exakt for mer komplicerade problem. E-V ramverket valdes framforallt
eftersom den tidigare litteraturen inom @mnet tillimpar detta bland annat Rolfo (1980), Myers
& Thompsson (1989), Lidfeldt & Andersson (1994) samt Nilsson (2001).

For att 16sa ett E-V problem finns det tvd metoder som dr de mest tillimpade MOTAD och
kvadratisk risk programmering (QRP). MOTAD ér en forenkling av QRP for att kunna l16sa
problemet genom linjar optimering. MOTAD anvénder sig av ett vinstmal och en restriktion
for hur stor standardavvikelsen tillats vara for att ta hansyn till risk. Vinstmalet dr dock svért
att bestimma pa ett lampligt sétt vilket gor att utfallet av optimeringen kan paverkas
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(Hardaker et al., 2015). En nackdel med QRP jamfort med MOTAD ér att d&ven positiv
varians straffas i modellen vilket inte intraffar da vinstmalet finns (Curtis et al., 1987).
Eftersom MOTAD ér en forenkling av QRP och dven problemet med att bestimma vinstmaélet
valdes kvadratisk risk programmering som metod i denna studie.
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4. Metod

I det hir kapitlet presenteras de grundldggande stegen for hur projektet har genomforts.
Kapitlet inkluderar ocksd metodval och andra 6vervdganden nér det géller den metodologiska
ramen.

4.1 Forskningsmetod

Det ér viktigt att belysa valet av metod, de olika metoderna leder till olika konsekvenser,
vilket kan leda till variationer i resultat (Robson, 2011). Studiens syfte dr att utvirdera hur
olika forséljningsstrategier av spannmal paverkar grodval och gardens ekonomi med hiansyn
tagen till risk. Tidigare forskning har gjorts kring &mnet, men med denna studies vinkling kan
nya resultat presenteras. Portfoljer av forséljningsstrategier har studerats mycket tidigare,
annan forskning visar dock att dessa sdllan anvinds av lantbrukare (Tomek & Peterson,
2001). Var vinkling visar hur enklare forsdljningsstrategier forédndrar lantbrukarens odling
genom grodval givet riskpreferens.

4.1.1 Forskningsstrategi

Forskningsstrategin kan vara avgdrande for att berdkna den ekonomisk optimala
forsdljningsstrategin med hénsyn tagen till grodval och riskniva. Metod valdes for att na
studiens syfte och de presenterade forskningsfragorna. Genom att genomfora studien med
hjélp av en kvantitativ forskningsmetod har analys och insamling av data kunnat kvantifieras
(Bryman, 2013). Kvantitativ forskning betonar kvantifiering nér det géller analys och
insamling av data.

Denna studie baseras pa en deduktiv ansats. Vid tillimpning av en deduktiv ansats spelar
teorin stor roll for studiens forskningsbidrag (Bryman, 2013). I denna studie dr det av
vasentlig betydelse att studiens genomforande grundas pa en teorigenomgang och
litteraturgenomgéng for att sedan applicera teorin i empirin. Teorin som appliceras avser
optimal prissdkringsandel och det faktum att tillimpning av forséljningsportfoljer empiriskt
inte &r sa utbrett. Detta leder till en ansats dir enklare strategier definieras rorande
prissdkringsandel samt att dessa utvirderas.

4.1.2 Forskningsdesign

Fallstudie dr en design for sévil kvantitativa och kvalitativa studier (Bryman, 2013). Tidigare
har fallstudier varit mer forekommande inom den kvalitativa forskningen men den bilden har
fordandrats pd senare ar. Fallstudier analyserar och belyser det aktuella fallet och ger inte en
generell bild 6ver hela populationen. Flerfallsstudie dr den design som anvénds i denna studie.

Studien bygger pa tva fiktiva fallgardar med konventionell spannmalsodling. En gird ar
belidgen i Uppsala och en i Ostergdtlands lin. De grodor studien belyser dr hstvete, var- och
hostraps, korn och havre. Grodornas avkastningsserier ar insamlade frén en
vaxtodlingsradgivare fran bada lanen (pers. medd., Gustavsson, 2015; pers. medd.,
Andersson, 2015). I studien grundas pé tva fallgardar for att kunna analysera prisrisk 1
kombination med produktionsrisk, vilket ar viktigt enligt (Ugander ef al., 2012). Exempelvis
kan en gard med lag produktionsrisk tilldimpa annan optimal forséljningsstrategi 4n en gard
med hogre produktionsrisk. For att nd maximal nytta anvénds en programmeringsmodell.

I en studie med tvérsnittdesign dr generaliserbarheten hogre eftersom studien grundas pa flera

fall (fler &n tv4) fOr att finna samband. I denna studie &r det inte generaliserbarheten rérande
de olika fallen som &r studiens syfte utan att utvirdera olika forséljningsstrategiers paverkan
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pa grodval, risk och lonsamhet pé de olika gardarna (Bryman, 2013). Att gora studier om
detta dmne pd aggregerad data fungerar for att ta fram optimal prissdkringsandel, men
strategier och grodval ar svarare att analysera (Grant, 1989). Vid analys av riskreduktion
utifran aggregerade data erhalls inte relevant information for den enskilde lantbrukaren.

4.1.3 Validitet

Teoretisk validitet &r enligt Bryman (2013) ett matt som maiter om faktorn verkligen méter det
begreppet som studeras. I denna studie analyseras den forvintade nyttan av olika strategier
vid varierande grad av riskaversion. I studien tilldmpas ett medel-och varians uppliagg dér de
effektiva fronterna berdknas. Denna ansats dr en ldmplig metod for att mita risk och forviantad
inkomst (Hardaker, 2015). Tidigare studier har anvént samma metod och teoretiskt ramverk
nér avkastningsrisk och prisrisk analyseras (Lidfeldt & Andersson 1994).

Intern och extern validitet dr tva aspekter pd validitet. Den interna validiteten tar upp den
eventuella kausaliteten mellan undersokningsobjekten. Intern validitet i denna studie hinfors
till om maximering av nytta verkligen méter hur de olika strategierna paverkar optimalt
odlingssystem vid alternativa strategier. I en studie av Lin et al. (1974) anvédndes nyttoteori
istéllet for vinstmaximering for att spegla verkligheten béttre. Den tillampningen efterfoljs i
denna studie eftersom malet dr utvdrdera olika forséljningsstrategier och paverkan pa grodval
for en spannmalsproducent i Uppland och en i Ostergdtland.

Extern validitet pavisar i hur stor utstrackning det undersokta fallet kan generaliseras utanfor
undersokningens kontext (Robson, 2011). Resultaten i denna studie bor inte generaliseras
eftersom modellen bygger pd endast tva fall. Om modellen appliceras pd andra producenter
bor alla skillnader mellan fallen tas upp.

4.1.4 Reliabilitet

Reliabilitet ror fragor kring métningarnas och maéttens stringens och pélitlighet (Bryman,
2013). Om studien skulle upprepas och samma resultat uppnas ar reliabiliteten hog.
Resultatet skulle kunna te sig annorlunda vilket kan bero pa skiftande metod eller
slumpmassig hindelse (Robson, 2011). Reliabiliteten 1 denna studie bor betraktas som hog
eftersom insamlade data avser historiska data och om studien upprepas och samma data
anvinds bor samma resultat uppnas (Stake, 1995). Skillnad 1 reliabilitet skulle kunna vara 1 en
studie ddr intervjuer med spannmalsproducenter genomfors for att analysera deras
forsdljningsstrategier. Skillnaden kan dé bero pa att svaren 1 intervjuerna fordndras med tiden.
De slumpmassiga betingelserna dr ddrmed relativt osannolika i denna fallstudie och forvéntas
inte pdverka resultatet (Bryman, 2013).

4.1.5 Narrativ litteraturgenomgang

Ett narrativt tillvigagangssatt har anvinds 1 studiens litteraturgenomgang. Denna metod
bygger pé att forskare ldser och tolkar in litteraturen inom intresseomradet (Bryman, 2013).
Syftet ar att ge en bittre forstielse kring &mnet. Vid en narrativ litteraturgenomgang ar det
svért att veta vart genomgangen leder, i och med att det kommer nya uppslag nér intressant
litteratur uppticks. I vissa fall ger detta sétt ett storre upptagningsomrade, Vilket ger en mer
komplett bild eftersom fler aspekter beaktas.

Litteratursokningen bygger pa orden: hedg* strateg*, optimal hedge ratio, grain, farm level.
Google scholar och SLU:s soktjanst primo dr databaser som anvints vid litteratursékningen.
Artiklar som lést har sedan generat ny ldsning antingen genom att de citerat eller blivit
citerade av andra artiklar.
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4.2 Tillampad kvadratisk riskprogrammering

QRP-modellen bygger pa att maximera sa kallade certainty equivalents (Hardaker et al.,
2015). Den effektiva fronten visar var CE maximeras med hénsyn till specifik niva pa den
absoluta riskaversionskoefficienten. Fronten héirleds genom att riskaversionskoefficienten
varieras fran noll till odndlighet.

CE = [X}_1xjsTBj; — 0,5R, X%y X1 covy;(TB;TB;)] (15)
Restriktioner: Lixja;;<b, i=1.m (16)
X220, j=1l..n (17)
CE: Objektsfunktionen som avser forvédntad nytta.
X Omfattningen av verksamhet j och f.
TBjs: Forvintat tickningsbidrag for grodval j och strategi f.
R,: Absolut riskaversionskoefficient.
cov;; (TB]-TBL-): Kovarians for tdckningsbidrag for aktivitet i och ;.
ajj: Utnyttjande av resurs 7 for aktivitet .
b;: Totala tillgangen av resurs i.

Optimeringsmodellen utformas for att beakta respektive grodas tdckningsbidrag givet olika
forsaljningsstrategier (f). Modellen berdknar forvintad maximal nytta vid en given riskniva.
For att effektiva fronten i diagrammet ska framtrdda mer tydligt omréknas variansen till
standardavvikelse eftersom variansen kan vara svar att tolka vid stora tal samt att
standardavvikelsen méts samma enhet som medelvardet (Hardaker ez al., 2015).

4.2.1 Restriktioner

De restriktioner som tillimpas i modellen anpassas till att spegla en verklig spannmalsgard
med avseende pa vixtfoljd och gardsstorlek pa 200 hektar. De vaxtfoljdsrestriktioner som
tillampas avser den andel av brukad areal som utgors av: hostvete, raps och trada. Hostvete
begrénsas till att enbart kunna odlas pa hilften av arealen for att hinna med hostsadden. For
att odla raps krévs ett antal fria ar dé inte raps odlats pd samma falt for att undvika sjukdomar.
Darfor sattes en begransning till att enbart odla raps pa 40 hektar vilket motsvarar 20 % av
arealen (Fogelfors, 2001). Hostraps kan enbart sas efter trdda i Uppland (Fogelfors, 2001). I
Ostergdtland kan hostraps sds efter trida men ocksa efter tidiga hdstvetesorter. De tidiga
hostvetesorterna odlas inte 1 s& stor omfattning én, de flesta ar d&ven kénsliga for gulrost
(www, SJV, 1, 2015). Arealen av de tidiga vetesorterna antas inte vara storre én att det gér att
skorda hela arealen pa en till tva dagar. Déarfor formulerades en restriktion att endast 10 % av
hostvetet kan utgdras av tidiga sorter. Denna restriktion paverkar arealen raps negativt i
modellen. Om inte denna restriktion funnits kunde det odlats mer hostraps. Det dr dd endast
trdda och hdstvete som ger modellen mdjlighet att odla hostraps. Trida &r inte ett troligt
grodval narmare riskneutralitet vilket gor att det &r arealen hostvete som péverkar arealen
hostraps. Ytterligare en restriktion &r att all mark maste brukas. Denna sattes for att modellen
inte skulle kunna vilja att inte bruka marken. Trdda har ett negativt tickningsbidrag eftersom
gérdsstodet inte beaktas i kalkylerna. Modellen hade dérfor inte brukat marken vid hogre
riskaversion.
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4.3 Forsaljningsstrategier

De olika forsdljningsstrategierna anpassas for att sélja den fysiska spannmaélen direkt i skord
givet att samtliga producenter ska kunna tillimpa strategierna. Forsdljning av kvarnvete pa
futures innebdr i denna studie att ett novemberkontrakt sdljs och for raps dr det
augustikontraktet. Alla kontrakt handlas pa MATIF. Kvarnvete, var- och hostraps ar de
grodor som handlas med futures. Havre och maltkorn siljs alltid till spot. De utvirderade
strategierna ar:

1. Sélja allt pa spot. Grynhavre, maltkorn, kvarnvete, var- och hdstraps.

2. Sélja i mars statiskt varje &r med 40 % eller 60 % av forvantad skord i
novemberkontrakt.

3. Trappstegsmodellen med tvaarig horisont med 40 % eller 60 % av forvantad skord.

4. Glidande medelviirde med 40 % eller 60 % av forvantad skord. Tre veckor och 10
veckors glidande medelvérde.

5. Forsdljning sker vid ett pris Overstigande genomsnittlig produktionskostnad +
marginal + genomsnittlig basis med 40 % eller 60 % av forvintad skord.

4.3.1 Strategi spot

Strategi spot innebdr forséljning av spannmal till spotpris under skord (Curtis et al., 1987).
Denna strategi grundas pa att sélja all spannmal till spotpris den 15:e september mellan aren
2005-2014. Prisdata baseras pa manatliga priser fran den 15:e.

4.3.2 Strategi statiskt

Strategin att silja statiskt i mars innebdr att del av arets forvantade skord kvarnvete prissékras
pa varen for att direfter sélja fysiska vara under skordeperioden (Curtis et al., 1987; Iwarsson,
2012). Producenten siljer ett novemberkontrakt den forsta mars och koper tillbaka det 1 skord
den 15:e september. For raps siljs augustikontrakt den forsta mars vilket kops tillbaka den
sista juli.

4.3.3 Trappstegsmodellen

Syftet med trappstegsmodellen ér att minska prissvingningar. Malet dr inte att nd sa hogt pris
som mgjligt. Om trappstegsmodellens horisont dr tva ar genomfors strategin genom att silja
hélften av prissikringsandelen av forvintad skord pd termin éret innan skord och andra halvan
av prissdkringsandelen pa termin under skordearet. Med denna strategi for kvarnvete har
futures salts forsta mars och kopts tillbaka den 15 september. For raps har futures salts den
forsta mars och kopts tillbaka den sista juli. Denna strategi innebér att prissékring sker dver
flera ar. Vilket medfor att futurespositionen dverfors fran marskontraktet till
novemberkontraktet. Detta tilldmpas eftersom kontrakten inte var tillrdckligt 1anga mellan ar
2005-2012 (pers. medd., Casalini, 2015). Nér denna metod anvénds prissékras spannmalen till
ett tvaarigt ”genomsnitt” vilket har visat sig vara en lamplig strategi enligt Iwarsson (2012).
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4.3.4 Glidande medelvarde

Glidande medelvirde ér ett medelvédrde som géller for en viss period tillbaka i tiden och fram
till idag (Mckinnell, 1985; Curtis et al., 1987). En glidande medelvardestrategi i denna studie
innebdr en period pé tre- och tioveckors glidande medelvirde. Strategin medfor séljsignal néir
tre veckors medelvérde bryter igenom 10 veckors medelvirde nedét, se sdlj 1 1 Diagram 1.
Kopsignal uppstér nér tre veckors glidande medel bryter igenom 10 veckors medelvérde
uppat, se kop 1 1 Diagram 1. Forsta mojliga séljsignal har inte kunnat utlédsas tidigare &n efter
10 veckor in i varje kontrakt eftersom att langa medelvérdet baseras péa 10 veckor. For
kvarnvete tilldimpas novemberkontraktet och for raps augustikontraktet. Kontraktet siljs och
kops under hela perioden. Nér kontraktet kops tillbaka ér den fysiska positionen inte
prissdkrad vid dessa tillfallen. Curtis et al. (1990) visade att denna strategi var lamplig.

Glidande medelvarde vete 2009
230

sl 1
210

190

170 .
kép 1 kép 2

salj 2
sélj 3
150
kop 3

130

110
den 10 april 2008 den 10 juli 2008 den 10 oktober 2008 den 10 januari 2009 den 10 april 2009 den 10 juli 2009 den 10 oktober 2009

200911 220,5 220,5 224 218,5 216 213,75 206,5 202 207 205,5 200,75 195,75 179,75 188,5 189 194 195 192 188,75 187,75 21dag 70dag

Diagram 1. Glidande medelvirdesstrategi for hostvete 2009. Kdlla: Egen bearbetning.

4.3.5 Forsaljning sker vid ett pris 6verstigande genomsnittlig produktionskostnad
Denna strategi innebér att enbart sélja nér priset pa futures stigit over producentens
genomsnittliga produktionskostnad, med tilldgg for marginal och paldgg av genomsnittlig
basis (Curtis ef al., 1987). Forsdljning sker nér priset stiger 6ver 190 euro per ton for hostvete
pa novemberkontrakt och 412 euro per ton for raps pa augustikontrakt, berdknas enligt:

X=M=x(1+K,)+B (18)
X: Forséljningspris
M: Vinstmarginal
K, Genomsnittlig produktionskostnad
B: Genomsnittlig basis

Dessa forséljningstillfdllen grundar sig pd genomsnittlig produktionskostnad K, (Agriwise,
2015). Den vinstmarginal M som anvénds dr 33 %. Basis, skillnaden mellan spotpris och
terminspris, beaktas for att sdkerhetsstélla att producenten prissékrar till ett pris over sin
produktionskostnad. Genomsnittlig basis berdknas till 18 6re for vete och 19 6re for raps.
Basis dr medelbasis for dren 2005-2014 den 15:e september for vete och 31:e juli for raps

24



varje ar. Denna strategi anviandes av Curtis et al. (1987;1990) de behdvde dock inte ta hinsyn
till basis da de befann sig i USA. De ar priset inte nadde det berdknade forséljningspriset
genomfordes inte ndgon prissdkring. Att ha kinnedom om sin produktionskostnad och
prissdkra ér en strategi som manga radgivare och siljare foresprakar.

4.4 Modellmotivering och dess begransningar

I studien har prissékringsandel bestdmts till 40 % och 60 % av forvantad skord. Det gér inte
att generalisera optimal prissidkringsandel innan skord eftersom kvantiteten inte dr kind
(Hennesy, 2001). Rolfo (1980) visar att det ar viktigt att inte prissékra en for stor andel av
forvantad skord ndr producenten moéter skdrdevariation. Prissékringsandelen utgar frén
genomsnittsskorden for fallgardarna for aren 2005-2014. Nér prissdkringsandelen inte bestar
av hela den forvéintade skorden blir strategierna en kombination av spot- och terminspriser.
Enligt Nilsson (2001) har optimal prissdkringsandel varierat mellan 18 — 62 % for svenska
bonder som sélt futures pd LIFFE. Vi har darfor valt att utvirdera strategierna med 40 % och
60 % prissdkringsandel av forviantad skord da dessa ligger 1 intervallet for Nilssons studie.
Valet av prissakringsandel passar dven vél in pa att vi inte bor ha en prissékringsandel som &r
hogre dn forvéantad skord. Bond ef al. (1985) visar dven att optimal prissédkringsandel varierar
avsevirt over tid. Synnerligen om prissikring och spotforsdljning sker pd olika marknader.

Genomsnittsavkastningen tillimpas i modellen for att géra den enklare att utvérdera. Vid
anvindandning av genomsnittsavkastning anvénds en prissdkringsandel av forvantad skord.
Om skorden dr mindre dn 40 % eller 60 % leder det till att storre andel 4n faktisk skord
prissdkras. Vid storre skord dn normalt prissdkras istdllet en mindre andel av faktisk skord. Ett
annat sétt att 16sa detta problem vore att ha en skuggvariabel. Den gor sa att det inte gér att
prissdkra mer dn den volym som produceras och att kontraktet siljs nar spotforsiljningen
sker. En skuggvariabel tillimpas i Lidfeldt & Andersson (1994). Vi vill definiera strategier
som &r tydliga och tilldmpliga for lantbrukare dérfor utgar studien fran forviantad skord.

Modellen tar inte hdnsyn till kontraktens storlek (50 000kg). Modellen ger terminsvinsten 1 kr
per kg. Detta kan utgora ett problem i praktiken med handel av futures for raps dér
skordekvantiteterna oftast 4r mindre (Pennings, 1998). Att beakta kontraktens storlek &r
problematiskt, eftersom studiens ansats &r att kontrollera strategier med 40 % och 60 %
prissdkringsandel. Om storleken pa kontrakten beaktas kan vi inte utgé fran en férutbestimd
andel som prissdkras.

4.5 Datainsamling

Datainsamlingen har genomf6rts med hjélp av Euronext, SEB, Lantméinnen, Vaxtrad,
Lovanggruppen och Handelsbanken. Bade primér- och sekundirdata har anvénds i studien.
Till storsta delen anvénds primérdata. Sekundérdata utgors av data fran Agriwise. Nér
sekundérdata anvinds &r det viktigt att tinka pé att informationens huvudsyfte kan vara nagot
helt annat (Bryman, 2013).

4.5.1 Bidragskalkyler

Bidragskalkylerna berdknas enligt programmet Agriwise (Agriwise, 2015). De omraden
studien berdr dr Uppland (SS) och Ostergdtland (GNS). Bidragskalkylerna som anvinds ir
fran Agriwise dr justerade efter skordedata och prisdata.

4.5.2 Datainsamling av terminspriser och spotpriser
Studien grundar sig pa MATIF:s terminspriser pd vete och raps mellan dren 2005-2014.
Euronext och SEB har bidragit med dagspriser pa terminskontrakt.
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Det dr relativt fa lantbrukare som handlar terminskontrakt f6r maltkorn pa MATIF (pers.
medd., Rubin, 2015; pers. medd., Casalini, 2015). Maltkornskontrakten ar inte lika likvida
vilket medfor en stor risk for den som handlar med dessa kontrakt (Pennings, 1998).
Maltkornskontrakten har endast funnits p& MATIF sedan &r 2010 (pers. medd., Casalini,
2015) Att det inte finns data for tidigare ar dr den viktigaste faktorn till att vi avgrinsat oss.
Havre handlas endast pd CBOT vilket innebdr att vi inte analyserat dessa kontrakt da vi
tillampat data ifran Euronext, Parisborsen.

Vi har berdknat korrelationen mellan maltkornsterminen och svenska spotmarknaden vilket
for hela kontraktet (29 manader) gav en korrelation pé 0,64. Niar man viljer kontrakt for
prissdkring ska de ha sa hog korrelation som mdjligt mot spotmarknaden (Hull, 2012). Léag
korrelation leder istéllet till att risken 0kar vid anvindning av dessa kontrakt. Korrelationen &r
hog mellan svenska spotpriser for vete- och raps och terminspriser pd MATIF (pers. medd.,
Persson, 2015). Korrelationenen har berdknats for hela kontrakt till 0,71 for vete och 0,82 {for
raps. Det dr en bidragande faktor till att studien avgrénsas till att enbart utvardera
forsdljningsstrategier som beaktar vete och raps pé terminskontrakt. Terminspriser baseras pa
individuella kontrakt som forfaller i november for vete och augusti f6r raps under aren 2005-
2014. Vetekontrakten stéings i september ndr den fysiska varan séljs under skord.

Spotpriser pd kvarnvete, maltkorn, grynhavre och oljevixter har anvénds i studien och data
kommer fran Lantminnen (pers. medd., Akerblom, 2015). Spotpriser frdn 2005-2014 den 15:e
varje manad har anvinds i studien.

For att kunna anvinda priserna pd grynhavre har vi rdknat om foderpriset pa havre till
grynhavre. Detta géller de ar prisdata for grynhavre inte var tillgéngliga, vilka var 2005-2008.
Prispremien beréknades for grynhavre genom att berdkna medelvérdet av skillnaden i pris
mellan grynhavre och foderhavre for de ar prisdata var tillgangliga, d.v.s. 2009-2014.
Berdkningen genomfordes genom att grynhavrepriset subtraheras med foderhavrepriset vilket
gav prispremien. Prispremien laggs till pa foderpriset de ar da priset for grynhavre saknas.
Detta kan péverka studien genom att premien forédndras dver aren dir vi anvander den
framrdknade prispremien.

4.5.3 Skordedata

De skordedata som anvénds i studier har stor inverkan pa resultatet Cooper et al. (2009). Det
finns tre olika alternativ for att finna skordedata vilka har fordelar och nackdelar. Det ar att
anvénda data fran SCB pé léansniva, data fran sortforsok i falt eller skordedata fran verkliga
gérdar.

Data pa lénsniva fran SCB utgor ett genomsnitt for alla producenter i ldnet (www, SCB, 1,
2015). Dessa dataserier dr kompletta for samtliga grodor vilket &r en stor fordel. Nackdelen &r
att ett genomsnitt frin ett stort antal producenter leder till en underskattning av
skordevariationen pé gardsniva (Cooper et al., 2009).

Anvindning av data fran sortforsok hade varit en intressant metod eftersom dessa data
representerar arliga skordevariationer pa en enskild plats och att det finns kompletta
avkastningsserier. Nackdelen &dr dock att skordenivan tenderar att vara nagot hogre én faktiska
skordar pd girdsniva, vilket innebar hogre medelskordar édn pé gérdar i omradet. Darfor valdes
data frén en enskild gérd.
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Anvindning av skordedata fran verkliga gardar visar den faktiska skordevariationen. Dessa
data speglar dock inte nddvéndigtvis skdrdevariationerna i omradet som helhet. Problemet
med denna metod &r att det oftast inte finns kompletta dataserier. For vanliga grodor fungerar
ofta denna metod relativt vl men om mer specialiserade grodor analyseras finns ofta inte
komplett information. Dér informationen inte dr komplett finns det metoder for att fylla i
tomrummen.

Skordedata i denna studie hamtas frn vaxtodlingsradgivare i respektive region for att fa
representativa avkastningsserier pa gardsniva. Data fran Ostergdtland himtas frin Lovang
(pers. medd., Gustavsson, 2015) och data for Uppland ar fran Viaxtrad (pers. medd.,
Andersson, 2015). Gardarna valdes for att spegla den fiktiva fallgarden pa 200 hektar och
endast vaxtodling.

Skordeavkastning for de tvé fallgardarna kommer fran befintliga gardar i respektive omrade. I
bada fallen finns inte hela avkastningsserier att tillga for alla grodorna. Om data saknats har
den imputerats, vilket menas att det tagits data frdn annan kélla och anpassat den till garden
(Finger, 2012). Imputering sker med skordestatistik fran SCB. Litteraturen visar att anvinda
skordedata pa ldnsniva ger lidgre variation. Dérfor bor variationerna justeras upp med en
kompensationsfaktor for att passa garden. Flera faktorer som paverkar kompensationsfaktorn
bland annat forhallandet mellan storlek pé garden och storlek pé lanet.

For att uppskatta kompensationsfaktorn anvénds denna formel fran Cooper et al. (2009):
N G
6L _ 1 a(¥;)

o = Nzizl o(vh) (19)
Kompensationsfaktorn dr 6%, N ir antalet gardar i urvalet, o(Y;®) ir standardavvikelsen pa
gardsniva och o(Y,?) #r standardavvikelsen pa linsniva. Berikningen gors genom att
medelvirdet subtraheras fran de arliga SCB skordenivderna. Pa detta sitt berdknas variationen
med ett medelvérde pé noll. Dessa vérden justeras sedan med kompensationsfaktorn vilket ger

variationer som stimmer béttre pa gardsniva. Medelvirdet for garden berédknas med ekvation
20 (Cooper et al., 2009):

1
S6 = ﬁzﬁilsf (20)
Medelavkastningen per groda pa garden S¢ beriknas genom summera medelvirden pa
liknande girdar och deras medelavkastning S& summan delas sedan med (N) antalet gardar i

urvalet. Detta ger en genomsnittsavkastning narmre fallgardens verkliga avkastning jamfort
med att anvianda medelvérdet pa ldnsniva (Cooper et al., 2009).
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5 Resultat

I kapitel 5 beskrivs resultatet av den genomforda studien. Forst redovisas resultaten for
Ostergotland och sedan Uppland. Det dr de effektiva fronterna for varje strategi och
grodfordelning som redovisas.

5.1 Effektiva fronter i Ostergotland

For att ge ldsaren en lattoverskédlig bild har strategierna samlas i ett gemensamt diagram. I
Diagram 2 visas vilken strategi som varit den mest optimala med hiansyn tagen till
riskaversion och med 40 % prissdkringsandel av forvintad skord. Effektiva fronter &r ett
effektivitetsmatt och visar hur hog vinst som uppnas vid en viss standardavvikelse. De
effektiva fronterna tyds genom att standardavvikelsen &r pa den horisontella axeln och
forvantad vinst ar pé vertikala axeln. Standardavvikelsen ses som risk och bor vara sé ldg som
mojligt. Férvintad vinst bor vara sa hog som mojligt. Vid exempelvis en jamforelse av tva
strategier kan en punkt pa den ena kurvan for en strategi generera lika hog vinst per hektar
som en punkt pa en av de andra kurvornas strategier fast till en ldagre eller hogre risk. Den
strategi som ger mest riskreduktion vid hogre riskaversion ér trappstegsmodellen, vid lag
riskaversion tillimpas istéllet produktionskostnadsstrategin. De effektiva fronterna visar
skillnaden 1 risk och avkastning for de olika strategierna. Att sélja all spannmal till spotpris ar
den strategi som ger hogst risk for att uppnd samma avkastning som de andra strategierna. Att
anvénda sig av dubbla glidande medelviarden till silj- och kopsignaler innebar ett liknande
utfall som att silja till spot fast med lite mindre risk. Att statiskt sélja delar av forvéntad skord
ar 1 mitten av strategierna.

OSTERGOTLAND MED 40 % PRISSAKRINGSANDEL
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Diagram 2. Effektiva fronten av utvirderade strategier med 40 % prissdkringsandel av forvintad
skord i Ostergotland. Kdlla: Egen bearbetning.
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I Diagram 3 visas de effektiva fronterna for samtliga strategier med 60 % prissidkringsandel
av forvintad skord. Forsdljningsstrategierna har samma inbordes ordning som vid 40 %. Att
prissdkra 60 % har gett en storre riskreduktion jamfort med 40 %. Skillnaderna mellan de
olika strategierna dkar vid 60 % prissakringsandel.
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Diagram 3. Effektiva fronten av utvirderade strategier med 60 % prissckringsandel av forvintad
skord i Ostergotland. Killa: Egen bearbetning.

5.2 Grodfordelning i Ostergotland

I Diagram 4 visas hur grodfordelningen for spotstrategin ser ut vid olika grad av riskaversion.
Vid hoga riskaversionskoefficienter tillimpas mycket trdda. Vid riskaversionskoefficient
0,0001 ar det 194 hektar trdda av totalt 200 hektar. Det odlas da dven lite hostraps och
hostvete. Ju mer riskneutral individen dr desto mer 6kar hostvete. Hostvetet maximeras till
100 hektar vid riskaversionskoefficienten 0,000002. Hostraps arealen dkar upp till 40 hektar
vid 0,000004 och dérefter minskar till 10 hektar for att ge plats till maltkorn som da tillimpas
1 modellen. Vid riskneutralitet odlas ingen hdstraps. Havre odlas i spannet mellan 0,00001 till
0,000002.
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Grodfordelningen i Ostergdtland spotstrategi
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Diagram 4. Grodfordelning i Ostergétland vid forsdljning till spot, beroende pd
riskaversionskoefficient. Kdlla: Egen bearbetning.

5.2.1 Areal hostvete

I Tabell 5 visas hur de olika strategierna paverkar antalet hektar hostvete, vid en viss
riskaversionskoefficient. Riskaversionsnivaer under 0,000002 4r hostvete maximerat till
hilften av arealen i alla strategier. Den strategi som forst maximerar vete till 100 hektar &r
trappstegsstrategin 60 %, detta gors vid en riskaversionsniva pa 0,000008. Trappstegsstrategin
40 % och produktionskostnadsstrategin 60 % maximerar hostvete vid 0,000006. I tabellen
visas dven att samtliga strategier 0kar arealen hostvete nir riskaversionskoefficienten sjunker.
Glidande medelvirde dr den strategi som péaverkar antalet hektar hostvete 1 minst utstrackning
och trappstegsmodellen har mest paverkan.

Tabell 5. Antalet hektar hostvete i Ostergitland vid alternativa av forsdljningsstrategier och
riskaversionskoefficienter. Kdlla: Egen bearbetning.

Glid. | Glid. | Prod. | Prod.
Riskaversions Stat. | Stat. | Trapp. | Trapp. | med. | Med. | kost. | kost.
koefficient Spot |40% |60% [40% |60% |40% |60% |40% |60%

0,0001 4 6 6 11 13 4 5 7 9
0,00009 4 7 6 12 14 5 5 10
0,00007 5 8 8 15 17 6 6 9 12
0,00005 7| 12 10 19 22 8 8 13 15

0,00003| 11| 17 16 28 34 13 13 20 23

0,00001| 27| 42 47 74 91 30 30 52 61

0,000008| 27| 51 58 90 100 33 34 61 75

0,000006| 34| 67 78 100 100| 42 44 79| 100

0,000004| 54| 100| 100 100 100 69 74| 100| 100

0,000002| 100| 100| 100 100 100| 100| 100| 100| 100

0,000001| 100| 100| 100 100 100| 100| 100| 100| 100

0| 100| 100| 100 100 100| 100| 100| 100| 100
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5.2.2 Areal raps

I Tabell 6 visas hur antalet hektar hostraps paverkas av olika forsdljningsstrategier och
riskaversionskoefficienter. Forsdljning av hostraps enligt produktionskostnadsstrategin dr den
enda av strategierna dér resultatet visar att odling av hostraps dr ekonomiskt rationellt vid
riskneutralitet, 10 hektar odlas. Samtliga strategier fransett trappstegsstrategin 60 % ingér
hostraps vid riskaversionskoefficient 0,000001. Hostrapsarealen dr som storst i intervallet

0,000001-0,00001 och da framst for spot-, glidande medelvarde- och

produktionskostnadsstrategi. Glidande medelvérde och spot dr de strategier som genererar
mest areal hostraps 30-40 hektar vid riskaversionskoefficient 0,000004-0,000006. Statiska-

och trappstegsstrategin véljer knappast alls att odla hostraps.

Tabell 6. Antalet hektar hostraps i Ostergétland vid alternativa forsdljningsstrategier och

riskaversionskoefficienter. Egen bearbetning

Glid. |Glid. |Prod. |Prod.
Riskaversions Stat. |[Stat. |Trapp.|Trapp.|med. |Med. |kost. kost.
koefficient Spot |40% |60% 40% |60% |40% |60% |40% 60%

0,0001 2 0 0 0 0 3 3 2 3
0,00009 2 0 0 0 0 3 3 3 3
0,00007 3 0 0 0 0 3 4 3 4
0,00005 4 0 0 0 0 4 5 4 5
0,00003 6 1 0 0 0 7 8 7 7
0,00001 17 6 0 0 0 21 23 20 21
0,000008 23 8 0 2 0 27 29 25 25
0,000006 31 11 0 16 10 35 39 33 28
0,000004 40 10 0 14 10 38 35 28 23
0,000002 10 10 10 10 10 10 10 11 10
0,000001 10 9 10 10 0 10 10 10 10
0 0 0 0 0 0 0 0 10 10

Det dr inte ekonomiskt rationellt att odla varraps med nagon strategi vilket gor att

fordndringar ej kan tas upp.

5.3 Effektiva fronter i Uppland

I Diagram 5 visas de effektiva fronterna for de olika strategierna med 40 % prissédkring.
Strategierna produktionskostnad och trappsteg ar de strategier som leder till storst
riskminskning. Produktionskostnadsstrategin dr béttre dn trappsteg vid en légre riskaversion.

Den statiska strategin &r 1 mitten av strategierna vad géller medel- och variansanalys.

Glidande medelvirde strategin flyttar sig ndgot &t véinster jamfort med spot och leder till en

viss riskreduktion.
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Diagram 5. Effektiva fronter utvirderade vid forsdljningsstrategier med 40 % prisséikringsandel av
forvintad skord i Uppland. Kdlla: egen bearbetning.

Diagram 6 visar de effektiva fronterna for strategierna vid 60 % prissikringsandel.
Forsdljningsstrategierna har samma inbordes ordning som vid 40 %. Att prissékra 60 % har
gett en dnnu storre riskreduktion jAmfort med 40 %. Det blir storre skillnader mellan de olika
strategierna vid 60 %.
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Diagram 6. Effektiva fronter utvirderade vid forsdljningsstrategier med 60 % prisséikringsandel av
forvintad skérd i Uppland. Kdlla: egen bearbetning.
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5.4 Grodfordelning i Uppland

Analyserna visar att det 4r ekonomiskt rationellt att odla mycket trada vid hoga
riskaversionskoefficienter, vilket kan tydas ur Diagram 7. Trada fasas ut nér
riskaversionskoefficienten minskar for att ge plats for mer I16nsamma grodor. For det flesta
varden pa riskaversionskoefficienten odlas en kombination av vérraps, havre, maltkorn och
trada. Hostvetet borjar odlas vid 0,000004 och maximeras till 100 hektar vid 0,000001. Vid
riskneutralitet odlas hélften av arealen hdstvete och hélften maltkorn. Hostraps odlas inte vid

nagon riskaversionskoefficient. Trida odlas inte vid en riskaversionskoefficient mindre dn
0,000006.

Grodfordelningen Uppland spotstrategi
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Diagram 7 Grodfordelning i Uppland vid forsdljning till spot, beroende pa riskaversionskoefficient.
Kidlla: Egen bearbetning.

5.4.1 Areal hostvete

Samtliga strategier som tas upp i studien leder till att mer hostvete odlas vid l14g riskaversion,
se Tabell 7. Det ar trappstegs- och produktionskostnadsstrategin som forst leder till storst
Okning av areal hostvete. Produktionskostnadsstrategin leder till maximering av hostvete vid
0,000002, resterande strategier maximerar hostvetet vid en riskaversionskoefficient pa
0,000001. 60 % prissdkringsandel ger dverlag storre fordndringar i arealen jamfort med 40 %.
Statisk- och spotstrategi dr de enda strategier dir inte hostvete ingér vid alla vdrden pa
riskaversionskoefficienten.
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Tabell 7. Antalet hektar hostvete i Uppland vid alternativa forsdljningsstrategier och
riskaversionskoefficienter. Kdlla: Egen bearbetning.

Glid. | Glid. |Prod.|Prod.

Riskaversions Stat. | Stat. | Trapp. | Trapp. | med. | Med. | kost. | kost.
koefficient Spot [40% |60% [40% |60% |40% |60% |40% |60%
0,0001 0 0 0 4 7 1 2 3 5
0,00009 0 0 0 5 8 1 2 3 5
0,00007 0 0 1 5 9 1 2 4 6
0,00005 0 0 2 6 11 1 2 5 8
0,00003 0 1 4 9 15 1 3 7 12
0,00001 0 12 18 25 41 3 8 21 35
0,000008 0 17 24 31 44 5 10 27 43
0,000006 0| 22 28 37 48 11 15 35 51
0,000004 4| 33 40 49 61 23 28 50 66
0,000002| 48| 71 72 90 96 61 66 96| 100
0,000001| 100| 100| 100 100 100| 100| 100| 100| 100

0| 100| 100| 100 100 100| 100| 100| 100| 100

5.4.2 Areal raps
Hostraps ér inte en ekonomiskt intressant groda in ndgon strategi i Uppland. Darfor kan inte
nagra skillnader redovisas.

Samtliga strategier leder till en 6kad areal varraps jamfort med spotstrategin. Varraps odlas
vid alla forsédljningsstrategier ner till riskaversionskoefficient pa 0,000004. Dérefter dr det
endast produktionskostnadsstrategin som leder till att varraps odlas vid 0,000002.
Produktionskostnads- och glidande medelvardestrategi 60 % leder till att varrapsen
maximeras i intervall 0,000004-0,00001. Resterande strategier utom spot leder till att 40
hektar odlas i intervallet 0,000006-0,00001. Tabell 8 visar hur arealen varraps fordndras. Vid
riskneutralitet och 0,000001 odlas ingen varraps.

Tabell 8. Antalet hektar varraps i Uppland vid alternativa forsdljningsstrategier och
riskaversionskoefficienter. Kdlla: Egen bearbetning.

Glid. |Glid. |Prod. |Prod.

Riskaversions Stat. |Stat. |Trapp.|Trapp.|med. | Med. | kost. |kost.

koefficient Spot [40% |60% [40% |[60% |40% |60% |40% |60%
0,0001 5 11 7 7 7 9 10 11 12
0,00009 5 8 8 8 8 9 12 12 13
0,00007 6 10 10 10 10 10 13 14 15
0,00005 8 13 13 13 14 13 16 17 19

0,00003 13 20 20 21 22 19 23 26 29

0,00001 36 40 40 40 40 40 40 40 40

0,000008 36 40 40 40 40 40 40 40 40

0,000006 40 40 40 40 40 40 40 40 40

0,000004 24 35 28 38 27 39 40 40 40

0,000002 0 0 0 0 0 0 0 22 27
0,000001 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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6 Analys

I detta kapitel analyseras resultaten utifrdn studiens teoretiska ramverk. Analysen foljer
studiens forskningsfragor och kommer sedan ligga till grund for ndstkommande
diskussionskapitel.

1. Hur paverkar riskaversion det ekonomiskt rationella valet av grédor och
prissdkringsstrategier?

2. Hur paverkas fallgédrdarnas 16nsamhet och risktagande vid val av olika
prissdkringsstrategier?

6.1 Hur paverkar riskaversion det ekonomiskt rationella valet av

grodor och prissakringsstrategier?
Den forsta forskningsfragan analyseras med riskteorins grunder och medel- och variansanalys
vilket leder till resultat i optimeringen som bygger pa att maximera CE. CE maximeras dé r,
varieras fran 0 till odndlighet vilket ger effektiva fronter for forsiljningsstrategierna. CE
berdknas med ekvation (21).

CE = E(m) — 0,57,V () (21)

Vid en given riskaversionskoefficient 4r CE en avvigning mellan forviantad vinst och varians.
En hog forviantad vinst med hog varians kan dérfor ge samma CE som 14g forvintad vinst
med lag varians.

I studien antas att producenten ar rationell och riskaversiv. Riskaversion paverkar hur
producenten véljer vilka grodor som ska odlas och vilken forséljningsstrategi for spannmalen
som bor tillampas. Enligt Hardaker ef al. (2015), se teorikapitlet, effektiva fronten visar den
investering som har 14gst risk i forhallande till dess avkastning. I studien har vinsten per
hektar och varians for varje strategi och groda berdknats vid varje riskaversionsniva.

6.1.1 Grodférdelning Ostergétland

I Diagram 4 visas grodfordelning i Ostergétland vid forséljning till spot. Vid hoga
riskaversionskoefficienter tilldmpas mycket trdda. Detta beror pa att trdda har ldgst variation. I
verkligheten har inte producenten en véxtfoljd som bestdr av bara trida pa grund av
tvarvillkoren som kraver att tre eller fler grodor odlas (www, Jordbruksverket, 2015). Det
skulle da vara en siker forlust nir lantbrukaren tappar EU-stoden. Vid
riskaversionskoefficient 0,000002 viljer modellen att odla 100 hektar hostvete, 36 hektar
maltkorn, 54 hektar havre, 0 hektar varraps, 10 hektar hostraps och 0 hektar trdda. Detta kan
anses som en normal vaxtfoljd for omradet (www, SCB, 2, 2016). De olika strategierna
paverkar dd vixtfoljden genom att variansen minskar vid odling av hostvete med en
forsdljningsstrategi sa kan lonsammare grodor med hogre risk odlas vid samma riskversions
koefficient.

Glidande medelvirdestrategi ger liknande vaxtfoljd som vid spotforséljning. Detta beror pd att
variansen for de prissédkrade grodorna minskas marginellt genom denna strategi. De andra
strategierna minskar variansen, vilket resulterar i att antalet hektar hostvete 6kar vid en hogre
grad av absolut riskaversion jamfort med spot. Minskningen &r olika stor beroende pa strategi
vilket kan ses genom att antalet hektar hostvete maximeras vid olika koefficienter, se Tabell
5. Maximering vid hogre koefficienter beror pa ldgre varians for hostvete. Den ldgre variansen
for hostvete innebdr dven att korn som dr den groda med nést hogst tdckningsbidrag odlas vid
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okad riskaversion. Detta leder till en véaxtfoljd vid riskaversionskoefficient 0,000002 néra den
vid riskneutralitet for samtliga strategier utom glidande medelvéardesstrategierna. Det odlas da
100 hektar hostvete, 90 hektar maltkorn och 10 hektar hostraps.

Vid riskneutralitet véljer modellen att odla 100 hektar hostvete och 100 hektar maltkorn.
Dessa grodor ger hogst tickningsbidrag per hektar men ér ocksd grodorna med hogst risk
d.v.s. hog varians. Detta resultat uppstér for alla strategier nir beslutsfattaren &r riskneutral.
En riskneutral beslutsfattare tar endast beslut efter den forvintade avkastningen dérfor odlas
endast hdstvete och maltkorn. Detta &r inte en trolig vaxtfoljd i1 verkligheten eftersom
lantbrukaren inte skulle kunna soka gardsstod (www, SJV, 2, 2015). Med en vixtfoljd av
endast korn och vete skulle skordarna sjunka eftersom det inte finns nagra avbrottsgrodor med
forfruktsvérden (Fogelfors, 2001).

I Tabell 5 visas hur de olika strategierna paverkar antalet hektar hostvete vid en viss
riskaversionskoefficient i Ostergdtland. I trappstegsstrategin uppnas 100 hektar hostvete forst
av alla strategierna vid 0,000008 vilket kan forklaras med att denna strategi ger ldgst varians.
For beslutstagare som dr mycket riskaversiva ér detta en lamplig forséljningsstrategi for att
kunna producera mycket hostvete.

Arealen hostraps 6kar i Ostergdtland om grodan prissikras med glidande medelvirde och
produktionskostnadsstrategin. Statisk- och trappstegsstrategin ger istillet en mindre areal
hostraps, se Tabell 6 Trappsteg- och glidande medelvirdesstrategin ér i stort sett lika med en
riskreduktion pa 24-25 % och minskar tdckningsbidraget med 3-5 %. Trappstegsmodellen &r
effektiv for att minska risken pa vete vilket gor att mer vete odlas vid hogre riskaversion. Det
ar darfor det odlas lite hostraps da den strategin tillimpas. Tvéartom for glidande medelvarde
som inte fungerar bra pd vete vilket gor att hostraps far storre plats i modellen.

6.1.2 Grodfordelning Uppland

I Diagram 7 visas grodfordelning i Uppland vid forsdljning till spot. De stora skillnaderna ar
att varraps odlas istéllet for hostraps och havre odlas i storre utstrackning. Varraps odlas
istillet for hostraps dé varraps ger lagre risk, se Tabell 10. Det faktum att hdstraps inte odlas
overensstammer med verkligheten. Hostraps odlas pd mindre &n en 0,5 % av all mark i
Uppland (www, SCB, 2, 2016). Havre odlas i storre utstrickning jimfort med Ostergétland
for att havre har lagre risk i forhallande till de 6vriga grodorna, se Tabell 9 och Tabell 10. Vid
en hog grad av riskaversion odlas trdda tack vare lag varians.

Av Tabell 7 framgar att arealen hostvete for forséljning till spotpris maximeras vid en
riskaversionskoefficient pa 0,000001, jaimfort med Ostergétland d arealen maximeras vid
0,000002, se Tabell 5. Forklaringen &r att i Uppland har hostvete bade storre varians och lagre
tickningsbidrag #n i Ostergdtland. Grodan 4r dirfor mindre attraktiv att odla jimfort med
vargrodorna. Samtliga strategier okar arealen hektar hostvete jamfort med spot. Det ér endast
produktionskostnadsstrategi 60 % som maximerar arealen hdstvete vid 0,000002. Hostvete
har det hogsta tickningsbidraget men ocksa den storsta variansen i Uppland.

Det odlas mer vérraps i Uppland i samtliga strategier jimfor med spotforsdljning se Tabell §.
Produktionskostnadsstrategin 0kar prissédkringsarealen som mest. Vid en absolut
riskaversionskoefficient om 0,000002 &r det endast produktionskostnadsstrategin som varraps
odlas. Forklaringen till att varraps inte odlas vid riskneutralitet dr att hostvete och maltkorn
har hogre tickningsbidrag.
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TAckningsbidraget for varraps 4r hdgre i Uppland én Ostergdtland vilket beror pa hogre
avkastning for fallgdrden 1 Uppland. Detta &r fullt mojligt nér gardsnivan analyseras men
medelavkastningen i Ostergotland dr endast 200 kg ligre per hektar jimfér med Uppland
medan skillnaden pa gardsniva ar 440 kg (www, SCB, 1, 2016).

6.2 Hur paverkas fallgardarnas Idbnsamhet vid val av olika

prissakringsstrategier?
Den andra forskningsfrdgan besvaras med hjilp av tabellerna i resultatdelen och studiens
berorda teorier.

6.2.1 Tackningsbidrag och riskreduktion, Ostergétland

I Tabell 9 redovisas fordndringar i varians och medelvérde for riskneutralitet och
riskaversionskoefficient 0,000002. Vid riskneutralitet &r det endast glidande
medelvardesstrategin som generar en hogre vinst per hektar jamfort forsiljning till spot.
Vinsten 6kar med 3-4 %. Riskreduktionen dr dock mycket lag endast 5-7 %. Den strategi som
leder till storst minskning i variansen &r trappstegsmodellen. Den leder till en minskning om
55 %. Trappstegsstrategin leder dock till ett tapp 1 vinst pd 11 %. Med en minskning pd 42 %
ar produktionskostnadsstrategin 60 % den néast bésta i detta hdnseende. Denna strategi ger
dven samma resultat per hektar som spotstrategin. Det dr viktigast med en bra
forsdljningsstrategi for hostvete eftersom hostvete dr en stor del av arealen vid riskneutralitet.
100 hektar hostvete och resterande areal maltkorn.

Det egna kapitalet 1 ett vaxtodlingsforetag pa den hér storleken har ett genomsnittligt eget
kapital pa 802 000 (www, SCB, 3, 2016). Vi analyserar en relativ riskavers individ, alltsa en
relativ riskaversionskoefficient pa 2 (Hardaker et al., 2015). En berdkning av den absoluta
riskaversionskoefficienten ger ett viarde 0,00000249, enligt ekvation 7. De vdrden som
redogors 1 resultatet for riskaversiva producenter grundas darfor pa vardet 0,000002 vilket &r
den ndrmsta absoluta riskaversionskoefficienten.

Vid en riskaversionskoefficient om 0,000002 leder samtliga strategier till bade en forbattring
eller atminstone oforindrat resultat samt en minskning av risken, se Tabell 9. Aven i detta fall
ger trappstegsmetoden storst riskminskning 45 % men dr den enda metod som inte forbattrar
resultatet. Produktionskostnadsstrategin leder 1 detta fall till ndst storst riskreduktion och till
storst resultatforbattring. Resultatforbattringen ges framst av forséljningsstrategi for vete da
vete odlas till storst del. Hostrapsarealen paverkar ocksa resultatet eftersom hostraps odlas pa
10 hektar, se Tabell 5 och Tabell 6.

I Tabell 9 redovisas en sammanstéllning av de olika strategiernas paverkan pa
tdckningsbidraget per groda som prissdkras. Fordndringar i1 forséljningsstrategi leder till
fordndringar 1 odlingssystemet. Téckningsbidraget for hostvete paverkas positivt av glidande
medelvirdesstrategin. Resterande strategier minskar tickningsbidraget. Samtliga strategier
minskar variansen for hostvete. Glidande medelvérdestrategin leder till mindre riskreduktion
jamfort med de Ovriga strategierna. Forklaringen ér till stor del av att strategin ofta inte ar
prissdkrad utan spekulerar i att priset ska gd upp. Hostrapsens forvantade virde paverkas
positivt av en statisk strategi och produktionskostnadsstrategi. Resterande strategier minskar
vérdet. Riskreduktionen for hdstraps befinner sig i spannet frdn en 6kning pé 2 % till en
minskning 25 %. Glidande medelvirdesstrategin och trappstegsstrategin leder till storst
riskreduktion for hostraps. Varrapsen kdnnetecknas av ett extremt lagt taickningsbidrag fran
bérjan vilket innebir att virdena blir extrema. Varraps odlas inte i Ostergétland enligt var
undersokning darfor analyseras inte denna grdda.
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Tabell 9. Medelviirden i Ostergétland for hela gdrden vid riskneutralitet och en

riskaversionskoefficient 0,000002. Grodorna hostvete, hostraps och vdrraps analyseras med

ingdngsvdrden till modellen for att se hur grédorna paverkas av respektive strategi. Kdlla: Egen

bearbetning.
Glid. Glid. |Prod. |Prod.

Stat. Stat. |Trapp. | Trapp. | med. Med. |kost. kost.
Riskneutral Spot | 40% 60% |40% |60% |40% 60% |40% 60%
Medelvarde TB/ha 3280 3084 | 2987 | 3045| 2928 3371| 3416| 3275| 3282
Forandring i resultat mot spot -6%| -9% 7% | -11% 3% 4% 0% 0%
Standardavvikelse TB/ha 3087 2644 | 2489 | 2370| 2061 3013| 2984| 2561 | 2355
Varians TB, 10”6 9,53 6,99| 6,19 5,61| 4,25 9,08 8,90 6,56| 5,55
Variansreduktion,
Ederington(1979) 27%| 35%| 41%| 55% 5% 7% 31%| 42%
Riskaversions koefficient
0,000002
Medelvarde TB/ha 2909 2983 | 2968 | 3022| 2903 2989 | 3029| 3243| 3282
Forandring i resultat mot spot 3% 2% 4% 0% 3% 4% 11% 13%
Standardavvikelse TB/ha 2700 2522| 2464 | 2308| 2009 2604 | 2566| 2529| 2355
Varians TB, 10”6 7,29 6,36| 6,07| 5,33| 4,04 6,78| 6,58 6,40| 5,55
Variansreduktion,
Ederington(1979) 13%| 17%| 27%| 45% 7% | 10% 12%| 24%
Hostvete
Forvantat TB hostvete 3792 3400| 3204 | 3322| 3087 3972 | 4062| 3786| 3783
Forandring i resultat mot spot -10% | -15% | -12%| -19% 5% 7% 0% 0%
St.avv. TB Hostvete 3404 2836| 2857 | 2306| 2133 3346| 3349| 2660| 2443
Varians TB, 10”6 11,59 8,04| 816| 5,32 4,55| 11,20| 11,21 7,07| 5,97
Variansreduktion,
Ederington(1979) 31%| 30%| 54%| 61% 3% 3% 39%| 48%
Hoéstraps
Forvantat TB hostraps 2351 2380| 2394 | 2298| 2272 2271| 2231| 2716| 2898
Forandring i resultat mot spot 1% 2% -2% -3% -3% -5% 16%| 23%
St.avv. TB Hostraps 2896 2880| 2920| 2554| 2515 2638 | 2516| 2706| 2669
Varians TB, 10”6 8,38 8,29| 853| 6,53| 6,32 6,96| 6,33 7,32 7,12
Variansreduktion,
Ederington(1979) 1%| 2%| 22%| 25% 17% | 24% 13%| 15%
Varraps
Forvantat TB varraps 23 39 46 -30 -56 -20 -41 219 317
Forandring i resultat mot spot 66% | 99% |-228%|-343%| -185%|-277%| 842%|1263%
St.avv. TB Varraps 1633 1645 | 1675| 1474| 1629 1523 | 1473 1514 | 1484
Varians TB, 10”6 2,67 2,71 2,81 2,17| 2,66 2,32 2,17 2,29| 2,20
Variansreduktion,
Ederington(1979) 2% | -5%| 18% 0% 13%| 19% 14%| 17%
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6.2.2 Tackningsbidrag och riskreduktion, Uppland

Tabell 10 visar ett urval fran punkter pé de effektiva fronterna. Tabellen visar medelvirde och
riskreduktion vid riskneutralitet och vid 0,000002 riskaversionskoefficient. Vid riskneutralitet
4r det likt Ostergotland endast glidande medelvirdesstrategin som har positiv paverkan pa
medelvardet per hektar. Det &r dock den strategi som leder till minst riskminskning.
Produktionskostnadsstrategin leder till samma resultat som spot och en riskreduktion pa 27 %
respektive 38 %. Statiskt och trappstegsstrategin ger riskreduktion mellan 26-50 %.

Vid 0,000002 riskaversionskoefficient ger statiskt och trappstegsstrategierna minskning av
variansen medan glidande medelvirde och produktionskostnadsstrategierna ger en 6kning
istéllet. Resultat per hektar dkas for alla strategier forutom statisk 60 %. Det dr
trappstegsmodellen som minskar variansen mest.

De olika prissdkringsstrategierna paverkar medelvérdet och standardavvikelsen for grodan,
hur detta paverkas visas ocksé i tabell 2. For hostvete édr det glidande medelvirdesstrategin
som ger en 0kning av det forvintade virdet med 6 % och 8 %. Produktionskostnadsstrategin
behéller samma resultat per hektar och minskar variansen med 36 % respektive 47 %,
beroende pé prissikringsandel. Storst minskning av standardavvikelsen ger
trappstegsstrategin (60 %) pa 57 % men den minskar dven resultat per ha med 22 %.

Hostrapsen péverkas mest av produktionskostnadsstrategin som leder till stora 6kningar i
resultat per hektar pa 30 % respektive 45 %. Den statiska strategin ger ocksa en dkning av
tdckningsbidraget, resterande strategier leder till ett resultattapp. Alla strategier leder till en
minskning av variansen mellan 15-49 %. Det dr trappstegsmedoden som ger storsta
minskningen.

Strategierna har samma inverkan pé varrapsen som pa hostrapsen vad géller resultatet. Det

skiljer sig dock vad géller variansen. Glidande medelvérde- och produktionskostnadsstrategin
minskar variansen medan resterande strategier 6kar den.
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Tabell 10. Medelviirden i Uppland for hela gdrden vid riskneutralitet och en riskaversionskoefficient
0,000002. Grédorna héostvete, hostraps och varraps analyseras med ingangsvirden till modellen for
att se hur grodorna paverkas av respektive strategi. Kdlla: Egen bearbetning.

Glid. |Glid. |Prod. |Prod.

Stat. |[Stat. |Trapp.|Trapp. | med. |Med. |kost. |kost.
Riskneutral Spot |40% |60% |40% |60% 40% |60% |40% |60%
Medelvarde TB/ha 2222 | 2055| 1972| 2022| 1922| 2299 2337| 2220| 2218
Forandring i resultat mot spot -8%| -11% 9% | -14% 3% 5% 0% 0%
Standardavvikelse TB/ha 2664 | 2295| 2168| 2110| 1887| 2642 | 2638| 2268 | 2093
Varians TB, 10”6 7,10| 5,27 4,70| 4,45 356/ 698| 6,96| 5,15| 4,38
Variansreduktion,
Ederington(1979) 26% | 34%| 37% 50% 2% 2% | 27%| 38%
Riskaversions koefficient
0,000002
Medelvirde TB/ha 1772 | 1803 | 1747 | 1863| 1791| 1904 | 1967 | 2038| 2068
Forandring i resultat mot spot 2% -1% 5% 1% 7% | 11%| 15%| 17%
Standardavvikelse TB/ha 1749 | 1655| 1529| 1650| 1453 | 1834| 1868| 1770| 1593
Varians TB, 10”6 3,06 2,74 2,34| 2,72 2,11| 3,36| 3,49| 3,13| 2,54
Variansreduktion,
Ederington(1979) 10%| 24%| 11% 31%| -10%| -14%| -2%| 17%
Hostvete
Forvantat TB hostvete 2739 | 2405| 2238| 2338| 2138| 2893| 2969 | 2734 | 2731
Forandring i resultat mot spot -12% | -18% | -15%| -22% 6% 8% 0% 0%
St.avv. TB HOstvete 3629 | 2999 | 2879| 2649| 2379| 3582 | 3579| 2910| 2638
Varians TB, 10”6 13,17| 8,99| 8,29| 7,02 566 12,83| 12,81| 8,47| 6,96
Variansreduktion,
Ederington(1979) 32%| 37%| 47% 57% 3% 3%| 36%| 47%
Hoéstraps
Forvantat TB hostraps 1196 | 1224| 1238 | 1144 1118 | 1118 1079| 1551| 1729
Forandring i resultat mot spot 2% 3% -4% -6%| -7%| -10%| 30%| 45%
St.avv. TB Hostraps 2281 | 1976| 1877| 1740| 1623| 2099| 2022| 1996| 1921
Varians TB, 10”6 520 3,91 3,52| 3,03 2,63| 441| 4,09| 3,98| 3,69
Variansreduktion,
Ederington(1979) 25% | 32%| 42% 49% | 15%| 21%| 23%| 29%
Varraps
Forvantat TB varraps 861| 880 890 816 793 | 808 782 | 1103| 1223
Forandring i resultat mot spot 2% 3% -5% -8%| -6%| -9%| 28%| 42%
St.avv. TB Varraps 1606 | 1617 | 1661| 1639 1748 | 1452 | 1382| 1552| 1572
Varians TB, 10”6 2,58| 2,62 2,76| 2,69 3,06 2,11 1,91| 2,41| 247
Variansreduktion,
Ederington(1979) -1% -7% 4% | -19%| 18%| 26% 7% 4%
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6.2.3 Jamforelse mellan 1an och foérsaljningsstrategier

Strategierna visar pa samma tendenser till riskreduktion och forandring av det forvantade
resultatet for bada ldnen. Marknaderna liknar varandra varfor inte nigra storre skillnader kan
observeras. En skillnad ir dock att hdstvete uppvisar storre riskreduktion i Ostergdtland
jamfor med Uppland. Vilket kan tyda pé att den optimala prissékringsandelen kan skilja sig
mellan lénen.

Enligt de effektiva fronterna i diagram, 2,3, 5, och 6 visas att 6verlag sa ger en
prissdkringsandel om 60 % en storre variansminskning. For hostvete dr det trappsteg- och
produktionskostnadsstrategin som ger storst minskning av variansen. Trappstegsmodellen
sdnker variansen med 57 % men paverkar dven medelvérdet negativt med 601 kr i Uppland.
Vid 100 hektar hostvete motsvarar det 60 100 kr per ar i forlorad inkomst.

Produktionskostnadsstrategin for hostvete ger den nist hdgsta variansminskningen péd 47 %
och resulterar 1 samma forvéntade resultat som vid spotforséljning. Medelvardet for
produktionskostnadsstrategin dr det tredje hogsta efter spot- och glidande
medelvirdestrategin. Glidande medelvérdesstrategin ger hogst medelvdrde med en 6kning pa
5-8 % jamfort med spotstrategin men endast ndgra fa procents minskning av variansen.
Foljaktligen ar produktionskostnadsstrategin dverlag en bra strategi med betydande
riskreduktion och bibehéllet forvéntat resultat. Om foretagare dr mycket riskaversiv kan det
vara 1d¢ att tillampa trappstegstrategin i syfte att sdnka risken ytterligare och kunna odla mer
hostvete.

For hostvete ar samtliga strategier béttre dn spot. Av rapsstrategierna fungerar vissa bra och
vissa mindre bra. Den statiska strategin leder inte till ngra storre minskningar av variansen
och inte heller ndgon 6kning av forvéntat resultat for varraps. Trappstegsstrategin fungerar bra
for hostraps men inte for varraps. Forklaringen ar att den andelen vi prissdkrar inte dr optimal
1 forhallande till avkastningsrisken och den tillampade forséljningsstrategin for véarraps. Den
glidande medelvardestrategin dr 6verlag en ldmpligstrategi for att minska risken for
rapsodling men leder till ett ldgre forvantat resultat per hektar. Produktionskostnadsstrategin
leder till variansreduktion men dven till en 6kning av tackningsbidraget per hektar.
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7/ Diskussion

I detta avsnitt jamfors vér analys gentemot befintlig litteratur inom d&mnet. Avsnittet inleds
med en diskussion kring litteratur rorande optimal prissidkringsandel for att minimera
variansen. Sedan diskuteras korrelation mellan strategierna. Forséljningsportfoljer av flera
strategier lyfts fram och kapitlet avslutas med hur variansreduktionen forhaller sig till
liknande studier.

7.1 Optimal prissakringsandel

Det har gjorts ménga studier som belyser &mnet optimal prissékringsandel. De tidigaste
resultaten belyste hur mycket av forvéntad skord som bor prissdkras om varan dr skdrdad och
kvantiteten kidnd. Rolfo (1980) belyser vikten av att inte prissdkra hela den forvéntade
skorden da det kan leda till en 6kning av risken p.g.a. att produktionsrisk forekommer. I var
studie som bygger pa prissdkring innan skord provas strategier med 40 % och 60 % av
forvéntad skord.

Diskussionen grundas pa bland annat tabell 9 och 10. For hostvete visar det sig att det ar
konsekvent béttre att prissidkra 60 % jamfort med 40 % ur ett riskminskningsperspektiv.
Resultatet géller for bdda ldanen. For hostraps ér det 1 Uppland béttre med 60 % for alla
strategier. I Ostergdtland fungerar den statiska strategin bittre vid 40 % &n 60 %
prissdkringsandel. Skillnaderna ar dock smé 40 % ger 1 % 1 variansreduktion med 60 % Okar
variansen med 2 %. For varraps i Ostergdtland ger 40 % mer variansreduktion #n 60 % vid
tillimpning av statisk strategi och trappstegsmodell. For de dvriga strategierna dr 60 % mer
riskeffektivt.

Varraps 1 Uppland resulterar i att endast glidande medelvirdesstrategi dr béttre med 60 %
prissdkringsandel och for resterande strategier ar 40 % prissékringsandel béttre. Resultatet
tyder pé att optimal prissidkringsandel for en viss groda dven paverkas av vilken strategi
foretagen tillampar vid forséljning. Forklaringen &r att vissa strategier for en och samma
groda ger bittre resultat vid 40 % dn vid 60 % och vise versa. Strategiernas paverkan kan
aven forklaras utifran ekvation 2, da forandrade tidpunkter for kontraktens tecknande kommer
fordndra optimal prissékringsandel.

Optimal prissdkringsandel i Sverige har studerats av Nilsson (2001). Studiens slutsatser &r att
optimal prissdkringsandel for hostvete dr ca 50 % pd LIFFE och 20 % pa CBOT. Nilsson
(2001) analyserar optimal prissdkringsandel utifran skord i lager vilket innebar att
prissdkringsandelen kan vara hogre dn jamfort med det fall d4 spannmal prissdkras innan
skord. Resultaten i denna studie tyder dock pa att optimal prissékringsandel for lagrad vara
bor vara hogre dn 60 % for hostvete. Eftersom 60 % prissdkringsandel dr konsekvent béttre
for samtliga strategier. Nilssons studie bygger pa prisinformation frén andra borser 4n som
denna studie analyserar. En ytterligare forklaring kan vara att marknaderna har foréndras
sedan Nilsson (2001) publicerades vilket tyder pé att &ven om resultaten dr motstridiga sa ar
de rimliga.

Optimal prissdkringsandel varierar avsevirt over tid for olika marknader med basis gentemot
borskontrakten (Bond et al., 1985). Detta tyder ocksa pé att skillnaden i resultat mellan var
studie och Nilsson (2001) ar rimliga. Lidfeldt & Andersson (1994) visar ocksa att optimal
prissdkringsandel varierar mellan 0-100 % nér hénsyn tas till produktionsrisken. Grant (1989)
visar att optimal prissdkringsandel dr 50-70 % av forvintad skord for sojabonor. Resultaten i
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denna studie tyder pa att 50-70 % ér ett ldmpligt intervall for prissidkring av hostvete innan
skord.

Pennings (1998) belyser risker som uppstar vid anvindning av terminskontrakt. Riskerna
avser tempordr basisrisk, kvalitetsrisk, likviditetsrisk 1 kontrakten samt att standardiserade
kontrakt kan innebira att spotpositionen inte kan prissékras. Framforallt vad géller varraps
och hostraps dér det ar svért att prissidkra over bors. Pa en géard med 200 hektar och maximalt
40 hektar raps blir skorden 92 ton for varraps och 136 ton for hdstraps 1 Uppland.
Terminskontrakten avser 50 ton vilket medfor att raps &r svart att prissékra till optimal andel.
Det blir &n mer problematiskt om inte raps odlas till maximal areal. Det har utvecklats
terminskontrakt som tilldmpas for mindre kvantiteter vilket gor att detta problem minskas.
Kvalitetsrisken blir ocksa ett stort problem framforallt vad géller maltkorn. Maltkorn &r en
groda dér kvaliteten dr svarkontrollerad p.g.a. sndva intervall f6r proteinhalt och
nedklassningsrisk (Lantménnen, 2015).

7.2 Hur paverkar riskaversion det ekonomiskt rationella valet av

grodor och prissakringsstrategier?

Barkley et al. (2010) och Nalley et al. (2009) visar att portfoljer av olika sorters ris och vete
ger en Okad skord med stabila skdrdar och minskar variationen i avkastning. Forklaringen &r
att olika sorter reagerar olika pa olika viderforhdllanden och véxtsjukdomar. Sorterna
korrelerar alltsd inte med varandra fullt ut. I Tabell 11 och Tabell 12 redovisas korrelationen
mellan tickningsbidragen for Uppland respektive Ostergdtland. Korrelationen mellan
grodornas tackningsbidrag dr viktig for att uppna diversifieringseffekter. Lag eller negativ
korrelation mellan tvd grodor innebdr en mojlighet till att minska risken genom att odla flera
olika grodor.

Lagre korrelation 1 Uppland betyder att det finns béttre mojligheter till att reducera risken via
diversifiering av grodor. En ldgre korrelation mellan hostvete och vérsad i Uppland én 1
Ostergodtland beror pé en stdrre variation i tickningsbidraget for hostvete. Korrelationen
mellan hostvete och vérraps ar lag, vilket innebér att dessa grodor ger ett mer stabilt
odlingssystem om bada odlas. I praktiken dd vinst beaktas ar diversifieringseffekterna
begrinsade till de Ionsammare grodorna, dérfor att det dr de grodorna som kommer odlas.

Tabell 11. Korrelation for tdckningsbidrag spotstrategi for Uppland. Kdlla: egen bearbetning.

Hostvete Maltkorn |Havre Varraps |Hostraps | Trada
Hostvete 1,000 0,855 0,591 0,292 0,623 -0,060
Maltkorn 0,855 1,000 0,734 0,494 0,799 -0,197
Havre 0,591 0,734 1,000 0,368 0,808 -0,023
Varraps 0,292 0,494 0,368 1,000 0,738 -0,103
Hostraps 0,623 0,799 0,808 0,738 1,000 -0,154
Trada -0,060 -0,197 -0,023 -0,103 -0,154 1,000
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Tabell 12. Korrelation for tickningsbidrag spotstrategi for Ostergétland. Killa: egen bearbetning.

Hostvete Maltkorn |Havre Varraps |Hostraps | Trada
Hostvete 1,000 0,931 0,667 0,587 0,628 -0,026
Maltkorn 0,931 1,000 0,870 0,452 0,520 0,148
Havre 0,667 0,870 1,000 0,244 0,340 0,464
Varraps 0,587 0,452 0,244 1,000 0,926 -0,001
Hostraps 0,628 0,520 0,340 0,926 1,000 -0,019
Trada -0,026 0,148 0,464 -0,001 -0,019 1,000

I Tabell 13 redovisas korrelationen mellan grodorna tickningsbidrag i Uppland vid
tillimpning av produktionskostnadsstrategin 60 %. Denna strategi redovisas eftersom den &r
en lamplig strategi for att minska risken och samtidigt inte minskar tdckningsbidraget.
Korrelationerna mellan grédor ar lagre for produktionskostnadsstrategin jamfort med
spotstrategin. Genom att grodorna har en lagre korrelation kan risken reduceras ytterligare
genom diversifiering. Strategin leder till att hostvete odlas vid ldgre grad av riskaversion,
vilket dven kan noteras i Tabell 7. Forklaringen ar 14ga korrelationer mellan hostvete, havre
och varraps. Tillimpning av olika forsédljningsstrategier kan darfér minska korrelationen som
vid fallet havre och hostvete. Diversifieringseffekt kan uppsta av att samma strategi tilldmpas
for tva olika grodor och ddrmed minskas korrelationen mellan dem som for raps och hostvete.

Tabell 13. Korrelation for tickningsbidrag produktionskostnadsstrategi 60 % for Uppland. Kdlla:
egen bearbetning.

Hostvete Maltkorn | Havre Varraps Hostraps | Trada
Hostvete 1,000 0,707 0,277 0,154 0,358 | -0,203
Maltkorn 0,707 1,000 0,734 0,269 0,666 -0,197
Havre 0,277 0,734 1,000 0,033 0,546| -0,023
Varraps 0,154 0,269 0,033 1,000 0,699 -0,252
Hostraps 0,358 0,666 0,546 0,699 1,000| -0,359
Trada -0,203 -0,197 -0,023 -0,252 -0,359 1,000

7.3 Hur paverkas fallgardarnas lonsamhet och riskprofil vid val

av olika prissakringsstrategier?

Lidfeldt och Andersson (1994) visar att den absolut riskreduktionen varierar mellan 3-29 %,
vilket dr i linje med vart utfall vid riskneutralitet. Den storsta reduktionen &r 55 % och den
lagst ar 2 %, se Tabell 9 och 10. Lidfeldt och Andersson (1994) analyserar en gird i Skéne,
Uppland och Ostergdtland. Uppland och Ostergdtland avser samma lin som i denna studie.
Att anvdnda en ren prissdkringsstrategi ger en avsevérd riskminskning i Uppland men inte 1
Ostergdtland enligt Lidfeldt och Andersson (1994). Curtis et al. (1990) visar i linje med
Lidfeldt och Andersson (1994) att den optimala prissdkringsandelen skiljer sig mellan olika
omriden. Vér analys visar dock att de prissdkringsstrategier som analyserats ger en likartad
riskreduktion i bade Uppland och Ostergétland.

Ett antal studier har analyserat optimala forséljningsportfoljer for en groda (Curtis et al.,
1987; Curtis et al., 1990; Bailey & Richardsson, 1985). Dessa studier visar att genom att
anvénda flera forsdljningsstrategier kan prisrisken reduceras én mer &n om endast en strategi
anvinds. Dessa resultat tyder pa att det finns mdjligheter att i framtida studier analysera
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forsaljningsportfoljer for de grodor som prissikras, vilka sedan kan optimeras 1 kombination
med en analys av optimal vixtfoljd. Vilket torde resultera i en 6kad riskreduktion.

Curtis et al. (1987) visar att glidande medelvérdesstrategier dominerar
forsiljningsportfoljerna. Aven statisk prissikring #r en bra strategi. Vid hog grad av
riskaversion visar véar studie att glidande medelvérde &r en strategi som okar variansen jamfort
med spot. Strategin leder till 6kad intdkt men &r inte att foredra ur ett riskperspektiv. En
kombination av flera tekniska kopstrategier kan dock leda till storre riskminskning.
Trappstegsstrategin leder till den stérsta minskningen 1 variansen. Den kan ses som en statisk
strategi Over tva ar, vilket &r 1 linje med Curtis e al. (1987) resultat som visar att statisk
prissdkring kan konkurrera med mer avancerade modeller.

Vid tillimpning av trappstegstrategin gentemot ett ars statisk strategi ger trappstegsstrategin
storre potential att minska risken eftersom den jimnar ut priset over flera ar.
Produktionskostnadsstrategi vid riskneutralitet star sig vél 1 var studie da ingen fordndring av
forvantat virde uppnds och med en kraftig minskning av variansen om 27-38 % beroende pé
prissdkringsandel. Enligt Curtis et al. (1987) ingér produktionskostnadsstrategin i tre
portfoljer nir producenten dr relativt riskaversiv och inte forvéntar sig ett lika hogt forvéintat
resultat.

Lidfeldt och Andersson (1994) visar flexibla- och hedgestrategier av relativt spekulativ
karaktir kan leda till att det forvéntade resultatet 6kar jamfort med spotpris. Detta fenomen
har inte noterats 1 vara resultat vid riskneutralitet. Att den flexibla strategin 6kar forvintat
resultat beror pé att den tillater spekulation, genom att hélla terminsposition utan att ha
motsatta fysiska position. Endast glidande medelvérdesstrategin genererar hogre
tackningsbidrag for hostvete och produktionskostnadsstrategin for rapsen. Vid en rimlig grad
av riskaversion ar resultaten konsistenta med Lidfeldt och Andersson (1994), ndmligen att
producenten kan genom prissdkring 6ka vinsten vid en och samma riskaversionskoefticient.
Att véra resultat inte 6kar den forvintade vinsten kan ocksé forklaras av antaganden fran
tidigare studier, nimligen att den spekulativa komponenten forsvinner pé en marknad dér alla
har all information (Myers & Thompson, 1989). Vilket gor det svart att tjdna pengar pa
terminshandel.

Nilsson (2001) analyserar optimal prissékringsandel for olika kontrakt p4 LIFFE och CBOT.
Vid en optimal prissékringsandel berdknas sedan variansreduktionen enligt Ederington
(1979). For hostvete dr den optimala prissdkringsandelen 52,5 % vilket ger en
variansreduktion pd 40 %. Resultatet ligger vél i linje med vara resultat vid riskneutralitet i
bade Uppland och Ostergétland dir de flesta strategier ger 26-55 % variansreduktion. Endast
glidande medelvérdesstrategin ger lidgre variansreduktion.

7.4 Framtida studier

Var studie skulle kunna utvecklas med gardsstdd, handel 6ver disk mellan producent
exempelvis Lantmidnnen och kostnaden for att handla med terminskontrakt.

En studie liknande Nilsson (2001) vore av intresse for att berdkna optimal prissdkringsandel
for raps, hostvete och maltkorn pA MATIF. Eftersom denna marknad &r den som
rekommenderas for prissdkring. Det vore dven intressant att analysera forséljningsstrategier
for maltkorn.

45



En analys av strategiportfoljer for att ytterligare minska risken vid forsdljningen av spannmal
ar ett annat intressant alternativ. Strategiportfoljer for varje groda vore ocksa av intresse for
att ge ytterligare riskreduktion. En studie dar optimala forséljningsportfoljer beréknas for
samtliga grodor samtidigt som ekonomiskt optimal vixtfoljd med beaktande av
forfruktseffekt vore dven av intresse. Viktigt dr att beakta att inte géra for avancerade
strategier fOr att annars implementeras de oftast inte.
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8 Slutsatser

I detta kapitel presenteras slutsatser av denna studie for hur olika forséljningsstrategier for
spannmal paverkar grodval och giardens ekonomi med hénsyn tagen till risk.

De olika strategierna har visat sig fungera liknande 1 de tva regionerna med négra fa
skillnader. Vid hog riskaversion har trappstegsstrategin visat sig vara den strategi som ger
hogst vinst per hektar 1 forhallande till variansen. Vid 1ag riskaversion ger
produktionskostnadsstrategin hogst vinst per hektar med lagst varians. Trappstegsstrategin
minskar variansen avsevért men ger ett lagre forvéntat tackningsbidrag. Den strategi som ger
hogst varians &r att inte prissékra alls d.v.s. att sélja till spotpris. Glidande medelvirdestrategi
ar den enda strategi som ger ett hogre forvintat resultat vid riskneutralitet jamfort med spot.
Den innebér en marginell riskminskning jamfort med spotstrategin.

Prissékringsandelen har visat sig vara av betydelse. Enligt vart resultat har strategierna lampat
sig battre att prissikra 60 % istéllet for 40 % av forvantad skord. Vid en lag grad av
riskaversion dr det frimst forsdljningsstrategier for hostvete som paverkar variansen och
resultatet for garden eftersom halva arealen utgors av hostvete.

Grodvalet har paverkats av strategierna dé risken minskas genom att odla prissékrade grodor,
varfor lantbrukaren vilja att odla en storre areal av dessa. Korrelationen mellan grodor
paverkas av forsdljningsstrategierna vilket inneburit en storre diversifieringseffekt. Detta
innebdr att om en groda haft ett svagt resultat sé har de andra grodorna gett ett bittre resultat.
Forklaringen beror till en stor del pa att vissa grodor prissdkras och vissa inte. Detta leder till
olika forséljningstidpunkter som innebir ett mer genomsnittligt forsdljningspris vilket ger
jdmnare intékter.

Enligt befintlig litteratur skulle riskreduktionen vara dnnu storre om olika
forsdljningsstrategier kombineras. En storre riskminskning skulle kunna uppnas om
prissdkringsandelen var fri och valdes optimalt med utgéngspunkt fran det formulerade
planeringsproblemet. Vért syfte var emellertid befintliga strategier vid tillimpning av en
prissdkringsandel bestdmd till 40 % och 60 % av forvédntad skord.
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