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1 Sammanfattning

| den héar rapporten analyseras och beskrivs grunderna for hur terminshandel med
jordbruksprodukter fungerar i Sverige, Europa och vérlden. Rapporten ar i forsta hand
fokuserad pa att ge en grundlaggande beskrivning av hur terminshandeln fungerar och hur den
existerar i Sverige samt pa de aktorer och kanaler som det idag finns mojlighet att prissakra
sig genom. Samtidigt ges en Oversiktlig bild av bérser med terminshandel i Europa, i
Nordamerika och Gvriga véarlden.

Prissakring genom terminshandel &r ett riskhanteringsinstrument som erbjuder jordbrukets
producenter mojligheter att under friare marknadsférhallanden prissakra det som produceras
och darmed reducera ekonomiska risker i verksamheten. Att teckna terminskontrakt ar ett satt
for dels ravaruproducenter att forsakra sig om (sdkra) priser pa sin skord eller produktion, dels
uppkopare att forséakra sig om (laga) priser pa de varor de kdper. Genom att teckna ett
kontrakt om att kdpa eller sélja en specifik kvantitet av en viss vara till ett forutbestamt pris
en bestdmd dag, kan séljaren och koparen déarmed undvika att drabbas av ovantade
prissvangningar. For att genom terminshandel kunna prissakra ravaror maste tva marknader
finnas, dels terminsmarknaden dar kontrakt kan kdpas eller saljas dels den fysiska marknaden
dar ravaran, som ligger till grund for kontrakten, kan kdpas och saljas. Det ar viktigt att det
finns ett samband mellan dessa tva marknader annars korrelerar priserna daligt.

| dag pagar en avreglering av marknaden for jordbruksprodukter och darmed Okar
incitamenten for prissakring i kombination med en stark véarldsmarknad. Inom EU &r detta
sarskilt tydligt da den reglerade marknaden haller pa att fasas ut genom den senaste reformen
med omlaggningen till frikopplade stdéd och dven av fortsatt inriktning enligt forslag for den
kommande s.k. halsokontrollen. | forlangningen innebédr detta att jordbruks- och
livsmedelsproduktionen ska grundas pa marknadsorientering och darmed en friare
prishildning. Etablerade ravaruborser for terminshandel med jordbruksprodukter har funnits
lange pa friare och mindre reglerade marknader t.ex. USA. Genom EUs tydliga inriktning mot
marknadsorientering och minskning av regleringsambitionerna pa jordbruksomradet kan
forvantas att terminshandeln Okar i betydelse &ven for producenter i EU och darmed &ven i
Sverige.

En avreglering av jordbruksmarknader tillsammans med de senaste arens
varldsmarknadsprissvangningar pa t.ex. spannmalsomradet okar betydelsen av information
om marknadsutvecklingen och vad som paverkar och avgér i vilken riktning priser ror sig.
Handeln pa dessa marknader ar utmanande och darfor kraver handeln med terminer kunskap
och kontinuerlig marknadsk&nnedom for att aktorerna ska kunna sakra priserna i tid.

| Sverige &r terminshandeln @nnu ingen utbredd foreteelse bland jordbrukarna. Det gar idag att
prissakra sin skord hos Svenska Lantménnen, Aarhuskarlshamn AB, Svenska Foder,
lagerhusforeningar m.fl. Dessa aktorer handlar framst med oljevéxter och spannmal. Ett
véxande behov av risksékring gor att dven banker lanserat terminshandelssystem.






2 Inledning
2.1 Bakgrund och syfte

Marknadsforhallandena for producenterna av jordbruksvaror och livsmedel forandras
successivt av flera orsaker. Jordbrukspolitiken har bytt inriktning bort fran ambitioner att
styra och prisreglera marknader till att fraimja marknadsorientering samt att konsumenternas
efterfragan skall styra produktionen och utbudet av jordbruksprodukter och livsmedel.
Internationella krav pa handelsomradet att minska handelssnedvridande stod bidrar ocksa till
att prisreglerande atgarder som exportbidrag, stodkop, subventionerad avsattning m.m.
avvecklas eller haller pa att fasas ut. Inom EU ar detta tydligt framforallt genom den senaste
reformen genom vilken frikopplade stod (s.k. gardsstodet) ersatte tidigare kopplade stod till
odling av grodor och hallande av djur for kéttproduktion och direkta produktionsbidrag.

Dessutom pagar en okad globalisering i handeln med jordbruksprodukter och efterfragan och
utbud och darmed prisbildningen bestams av manga fler faktorer och pa ett friare satt an i den
gamla regleringsmilj6 som varit dominerande i EU sedan den gemensamma
jordbrukspolitikens tillkomst i bérjan pa 1960-talet.

Under dessa nya forutsattningar Okar betydelsen av att folja och vara informerad om
marknadsutvecklingen och vad som paverkar och avgor till vilka priser bl.a. jordbrukets
producenter kan salja sina produkter eller kopa olika ravaror. | stallet for att som tidigare luta
sig mot att staten eller EU gor regleringsingrepp for att ge viss forutsagbarhet i priserna pa
jordbruksprodukter blir det nddvandigt for producenterna att sjélva agera och verka under
marknadsforhallanden med en friare prisbildning. 1 denna miljo  finns det
marknadsinstrument, som framst har utvecklats i de delar av varlden som under lang tid varit
van vid mindre reglerade marknader bl.a. USA, och som okar i betydelse &ven for
producenter i EU och darmed &ven i Sverige. Ett sddant omrade ar den s.k. terminshandeln
och utvecklingen pa varuborser runt om i varlden.

Mot den bakgrunden har Jordbruksverket bedomt det vara lampligt att beskriva och forklara
terminshandel med jordbruksvaror och dven exemplifiera pa vilket satt den kan tillampas
utifran ett producentperspektiv. Rapporten fokuseras saledes inte pa forbrukarperspektivet
utan denna mer komplexa problematik lamnas darhan. Férhoppningen &r att rapporten kan bli
ett stod for aktorer i den mer marknadsorienterade milj6 som véxer fram oavsett om det
handlar om utvecklingen i ett lokalt, regionalt eller globalt perspektiv. Samtidigt ar det viktigt
att konstatera att det fortfarande finns skillnader mellan hur marknaderna for olika
jordbruksprodukter fungerar i EU beroende pa hur langt sektorerna avreglerats.
Regleringsingrepp eller potentiella mojligheter till regleringsingrepp kan pa olika satt “stora”
anvandningen av ett verktyg som terminshandel. Darfor ar det viktigt att vara medveten om
hur bl.a. kvarvarande marknadsregleringar i EU tillampas och vilka regleringsatgarder som
kan forekomma och aterverka pa marknads- och prisutveckling. Inriktningen mot avreglering
gor dock att bedémningen &r att terminshandel successivt kommer att 6ka i omfattning och
betydelse pa fler och fler varuomraden.

2.2 Omfattning och avgransning

Rapporten har koncentrerats pa att i forsta hand ge en beskrivning av hur terminshandeln ser
ut och fungerar i Sverige. Rapporten ger dven en 6versiktlig bild av hur terminshandeln ser ut
I Europa och 6vriga vérlden och dess korrelation med den svenska marknaden. Speciellt fokus
laggs pa terminshandeln i Sverige, pa de aktorer och de kanaler som det idag finns mojlighet



att prissékra sig genom. De viktigaste borserna i Europa och 6vriga vérlden presenteras i
sarskilda avsnitt.

For Sveriges del koncentreras rapporten pa de storsta svenska aktorerna som de svenska
jordbrukarna kan prissakra sin skord hos dvs. Svenska Lantménnen, Aarhuskarlshamn AB,
Svenska Foder m.fl. Idag & Handelsbanken den enda kanal dar privatpersoner kan genomféra
handel med terminskontrakt,' darfoér laggs extra fokus pd en beskrivning av bankens
prissakringsinstrument. Forutom de aktorer som namns ovan finns det i Sverige idag nagra
mindre foreningar/aktorer som &gnar sig &t terminshandel.” De namns bara i korthet i
rapporten. | sammanhanget finns ocksa skal att observera att aktorer i andra EU-lander, t.ex.
Danmark, &ven kan vara aktuella vid genomférande av terminshandel.

Rapporten vander sig i forsta hand till jordbrukets producenter som 6nskar prissikra. Ovriga
spekulerare pa ravaruborserna ges det inte utrymme for i denna rapport.

Rapporten redogdr inte for prisvariationernas betydelse for jordbrukarnas inkomster i
dagslaget utan det kan konstateras att med en mer avreglerad marknad kommer priserna att fa
storre betydelse framdver.

Rapporten ger en fordjupad och detaljerad beskrivning och redogérelse for hur forward- och
futurekontrakt fungerar pa en terminsmarknad. Optionskontrakt beskrivs endast i korthet.

2.3 Metod

Rapporten beskriver grunderna for hur terminshandeln fungerar och ser ut i Sverige, Europa
och i vérlden. Beskrivningen ar baserad pa information fran flera olika kallor.

Informationen om terminshandel och prissakringsmekanismer ér till storsta delar hamtad fran
stora ravarubdrser, framforallt NYSE Euronext och Chicago Board of Trade. Inhamtningen av
information fran borserna har skett via internet. Vad géller information om hur
terminshandeln fungerar i Sverige sa ar Handelsbanken, Svenska Lantmannen och Svenska
Foder de viktigaste uppgiftslamnarna. Olika marknadstidskrifter har ocksa varit viktiga
informationskanaler.

2.4 Definitioner och kéallor

Terminshandeln har framforallt utvecklats i Nordamerika, sérskilt i USA, och det gor att
begrepp och definitioner utvecklats dar. Det innebar ocksa att det &r en engelsk vokabular
som &r dominerande. Inledningsvis redogors darfor for de viktigaste begreppen for att lasaren
sedan lattare ska kunna ta del av kommande kapitel. P& omradet finns givetvis omfattande
material att ta del av och som gar langre &n vad som kan tas upp i denna rapport. Ambitionen
ar att redogora for det som ar grundlaggande. Vid mer ingaende studier blir det i forsta hand

! Handelsbanken &r den enda bank i Sverige som i dagslaget erbjuder handel med terminskontrakt. Det finns
fornarvarande ingen annan svensk bank som erbjuder exakt samma tjanst (det ar mojligt att det finns nagon
utrikesbank i Sverige som tillhandahaller denna tjénst, men i rapporten har inte dessa beaktats). Daremot finns
det foretag som tillhandahaller snarlika tjanster. Ett exempel a&r ABN Amros som erbjuder sedan i slutet av
oktober 2007 handel med jordbrukscetrifikat. Certifikaten kan liknas vid en vanlig fond, men ger omedelbar
exponering mot ett urval av jordbruksprodukter. Kélla: Svenska Dagbladet, 2008-01-24. Det finns &ven andra
foretag som handlar med renodlade fonder knutna till jordbruksprodukter.

2| rapporten beskrivs Kristianstads Lagerhusférening (KLF), BM Agri AB och Agronomics verksamhet vad
géller terminshandel. Det finns dock fler mindre féreningar/aktdrer som &r lika involverade i terminshandel men
som inte tas med i rapporten.



aktuellt att ta del av information som ges ut av de olika borserna, i forsta hand
rekommenderas Chicago Board of Trade, CBOT.

Av samma anledning redogors for de enheter och kvantitetsmatt som tillampas pa borserna i
USA och Kanada och vad de motsvarar i vart matt- och valutasystem. For valutaomrakningen
blir det en ungefarlig bild eftersom valutakurserna kan variera betydligt 6ver tiden.

2.4.1 Centrala begrepp och definitioner

Basis: spotpriset - futurepriset

Bors: handelsvaruhus som tillhandahaller regler/villkor och méjligheter for handel
med aktier, valutor, ravaror etc.

Spotmarknad: den fysiska marknaden pa vilken den fysiska ravaran handlas

Termin: att handla nagot pa termin innebér att kopare och saljare kommer 6verens om
en affir men att betalning och leverans av varan sker pa ett, mellan parterna,
forutbestamt framtida datum

Terminsmarknad: en marknad for finansiella instrument, “vérdepappersaffar”. Pa
denna marknad handlas det med forward- och futurekontrakt eller optioner pa
futurekontrakt.

Terminspris: ett forutbestamt pris for ett kontrakt som handlas med pa
terminsmarknaden

Kontrakt: ett standardiserat avtal med forutbestdmda villkor om specifik vara,
tidpunkt, pris, leveransplats, kvantitet, forfallodag etc. Kontrakten pa
terminsmarknaden kan antingen vara forward- och futurekontrakt eller optioner pa
futurekontrakt (se forklaring i kapitel 3).

Prissakring: riskhanteringssystem for forsakring mot ovéntade forandringar i
prisnivaer

Spotpris: marknadspris
Tick: minsta prisrorelse pa borsen

Margins: de marginalsékerhetskostnader eller den deposition som kravs for att kunna
handla pa borsen t.ex. initial margin, maintenance margin och variation margin

2.4.2 Omrakningar och valutakurser

USA har ett annat mattsystem an Sverige och vissa vanligt forekommande matt &r i tabellen
omraknade till vad de motsvarar i kg.



Tabell 1. Omrékningar av olika enheter/kvantiteter till kg

Enhet/Kvantitet Kg

1 amerikansk bushel: vete, sojabonor, &rter, potatis 27,216 kg
1 amerikansk bushel: rag, majs, linfro 25,401 kg
1 amerikansk bushel: korn, malt, bovete 21,722 kg
1 amerikansk bushel: havre 14,52 kg
1 Ibs/pounds 0,4536 kg
1 cwt 45,36 kg

Kalla: Chicago Board of Trade och omrakningstabeller

For att fa en uppfattning om hur stora avgifterna for t.ex. initial- och maintenance margin ar
pa borserna samt hur stora 6vriga prisuppgifter ar anges dessa i rapporten dels i respektive
valuta dels i svenska kronor.

Euron &r omraknad i kronor enligt valutakursen den 2 januari 2007 da en euro uppgick
till 9,0245 kr.?

Den amerikanska dollarn a&r omraknad i kronor enligt valutakursen den 2 januari 2007
da en US dollar uppgick till 6,8174 kr.*

Det brittiska pundet ar omréknat i kronor enligt valuta kursen den 2 januari 2007 da ett
pund uppgick till 13,4272 kr.”

2.5 Disposition
Rapporten ar uppdelad pa nio kapitel.

Det forsta kapitlet bestar av en sammanfattning.

Andra kapitlet bestar av en inledning dar bakgrund och syfte, metod samt en
redogorelse av centrala begrepp och omrakningar av kvantitetsmatt och valutakurser
gors.

| kapitel nummer tre redogdrs for och forklaras hur terminshandel fungerar.

| kapitel nummer fyra beskrivs och visas exempel pa viktiga terminskontrakts priser
och prisrorelser bade pa kort och lang sikt.

Det femte kapitlet fokuserar pa tillampningen av terminshandel i Sverige och de
aktorer som det i Sverige gar att prissakra hos eller genom.

Kapitel nummer sex och sju ger en oOversiktlig bild av ravarubdrser i Europa
respektive Ovriga varlden.

| det attonde kapitlet ges fyra exempel pa terminssakring. Exemplen avser att
tydligg0ra hur terminssakringen kan anvéndas.

Det sista kapitlet &gnas at slutsatser samt analyserande kommentarer.

% Europeiska Central Banken, ECB, www.ech.int, 2007

4 Nordea, www.nordea.se, 2007

% Nordea, www.nordea.se, 2007



3 Terminshandel

3.1 Terminssakring

Terminskontrakten tillkom ursprungligen for att ravaruproducenter skulle kunna sékra priser
for sina produkter. Prissakring genom terminshandel &r ett riskhanteringsinstrument som
anvands for att forsakra sig mot ovantade forandringar i prisnivan pa den vara som kops eller
séljs. Genom att teckna kontrakt om att kopa eller sélja en specifik kvantitet av en viss vara
till ett forutbestamt pris en bestdmd dag, kan séljaren och kdparen darmed undvika att drabbas
av ovantade prissvangningar. En terminsaffar &r i grunden en aktieaffar dar man skjutit upp
bade leverans och betalning.

Nu Framtid (datum)
p TID
Villkoren faststalls Transaktionen genomfors

Terminsmarknaden dr en derivatmarknad, dvs. en marknad for finansiella instrument och
inte en marknad for de fysiska ravarorna. Derivaten for jordbruksprodukter &r av olika typer:

e Forwardkontrakt
e Futurekontrakt
e Optioner pa futurekontrakt

En ravarubors t.ex. spannmalsbors ar som alla andra borser i vérlden, en motesplats for
handlare. Borsen sjalv varken koper eller saljer varor utan ser endast till att tillhandahalla
regler och méjlighet for standardiserad handel med varor.°

Aktorerna pa terminsmarknader &r dels producenter som vill forsakra sig om (sakra) priser pa
sin skord eller produktion, dels uppkopare som vill forsékra sig om (laga) priser pa de varor
de koper. Producenter, beredningsféretag, fodermedelstillverkare och andra livsmedelféretag
handlar med terminskontrakt, men &ven privatpersoner och enskilda foretag kan handla med
dem. For privatpersoner som inte vill eller kan handla sjalva, gar det att handla via t.ex.
banker eller kooperativ som erbjuder den tjansten. Det ar &ven vanligt i de lander dar
terminshandel ar stor, som USA, att andra akttrer an de i jordbruks- och livsmedelsbranschen
handlar med terminskontrakt for jordbruksprodukter i affarssyfte. Ett exempel ar forvaltare av
fonder bl.a. pensionsfonder. Det brukar vara bra for t.ex. spannmalsmarknaden om fler an
endast spannmalshandlare handlar med terminskontrakt for spannmal. Om dven andra aktorer
handlar och ar aktiva pa borserna blir borserna mer forutsagbara eftersom handeln inte
riskerar att domineras av ett fatal stora handlare som kan styra priserna. Sarskilt viktigt ar
detta for marknader med ett fatal, relativt sett, stora handlare t.ex. spannmalsomradet.

Ett exempel pa prissakring féljer nedan for att visa den grundlaggande tekniken. Detta &r ett
nagot forenklat exempel pa hur prissakring fungerar. Fler och mer utférliga exempel pa

¢ www.omxgroup.com, november 2007 och Hassel & Norman, De finansiella marknaderna i ett internationellt
perspektiv, 1994



terminssékring finns i kapitel 8. For att markera att det handlar om tva skilda marknader har
terminshandeln skuggmarkerats och ordningsfoljden pa de handelser som intraffar &r
markerade enligt 1,2,3 osv.;

En lantbrukare producerar ca 400 ton vete varje ar. Lantbrukaren tror att marknaden for vete
kommer att vara ganska stabil i ar. Dock kan oférutsedda handelser intraffa och lantbrukaren
ar orolig for att priserna pa vete kan sjunka i samband med att skorden bérgas. Lantbrukaren
gor saledes en riskvardering och kommer fram till att han bor sdkra 200 ton av sin totala
skord. For att lasa det pris som nu rader pa den fysiska marknaden, 1,38 kr/kg vete, maste
lantbrukaren salja futurekontrakt pa futuremarknaden. Den forsta april 2007 séljer
lantbrukaren fyra vetefuturekontrakt pa Euronextbdrsen (Matif), som loper ut i december
2007. Varje vetekontrakt pa Euronext ar pa 50 ton vete och motsvarar ett pris om 1,38 kr/kg
vete.

Precis som lantbrukaren har fruktat, har priserna pa vete fallit under sommaren och képarna
pa den fysiska marknaden erbjuder nu endast 1,25 kr/kg vete. Lantbrukaren saljer darmed
200 ton vete pa den fysiska marknaden och far 1,25 kr/kg, samtidigt koper han tillbaka fyra
decemberkontrakt av vete pa rdvaruborsen.

Tabell 2. Exempel pa terminssakring vid forsaljning av vete om priset forvantas falla, kr

Fysisk varumarknad Terminsmarknad (”pappersaffarer’)
Datum Héndelse Slag av + Intakt | Handelse Slag av + Intakt
transaktion Kostnad transaktion Kostnad
1jan 2007 1. Lantbrukaren 2. Lantbrukaren saljer Tillgodo pa  + 276 000
planerar att sélja fyra vetekontrakt (@ ~ marginkontot
200 000 kg vete i 50 ton) pa Euronext
dec 2007 (decemberleverans) =
200 000 kg &
1,38 kr/kg
1dec 2007 3. Lantbrukaren Spannmals- + 250 000 | 4. Lantbrukaren koper Betalning - 250 000
séljer 200 000 kg likvid (tillbaka) fyra frén
kvarnvete till vetekontrakt = marginkontot
priset 1,25 kr/kg 200 000 kg a
1,25 kr/kg
Utfall den 5. P& fysisk varumarknad + 250 000 | 6. P4 terminsmarknaden + 26 000
1 dec 2007 ("pappersaffarer’)

Sammanlagt utfall = 250 000 + 26 000 = 276 000 kr (1,38 kr/kg)

Kalla: Jordbruksvekets berakning och bearbetning

Exemplet ovan visar att genom terminssékring har lantbrukaren fatt 1,38 kr/kg oavsett hur
mycket marknaden faller (samma princip galler om priset stiger). Spannmalsskorden har
darmed prissékrats via terminskontrakt och dar 1,38 kr/kg representerar ett utfall lantbrukaren
beddémde vara ekonomiskt motiverat att sékra nar mojlighet till detta uppkom.

Ett viktigt begrepp inom futurehandeln &r ”basis”. Basis definieras normalt som spotpriset
minus futurepriset. Basis skiljer sig at mellan olika futurekontrakt med olika I6ptid dvs.
kontrakt som baseras pa samma underliggande ravara men som har olika l6ptid har olika
basis. Normalt sett &r basis negativ pga. att futurepriset ofta Overstiger spotpriset. Basis
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narmar sig noll mot I6ptidens slut. Utrymmet mellan spotpriset och futurepriset motsvarar den
vinst eller forlust man kan gora pa terminsmarknaden. ’

Basis = Spotpriset — Futurepriset

For att det ska finnas incitament att prissikra sina ravaror ar det viktigt att det finns ett
samband mellan den fysiska varumarknaden och terminsmarknaden, annars korrelerar
priserna daligt. Darmed minskar incitamenten for prissékring. Figurerna nedan visar tva olika
situationer, ett dar spotpriset stiger och ett dar spotpriset sjunker. | bada fall &r basis noll vid
I6ptidens slut.

Pris

Fut

>

Tid

Figur 1. En situation dar basis ar negativ och spotpriset stiger
Kélla:Sandberg C

Pris Fut

Tid

Figur 2. En situation dar basis ar negativ och spotpriset sjunker
Kélla:Sandberg C

" Sandberg C, Prissékring, 2003
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3.1.1 Forwardkontrakt®

Ett forwardkontrakt ar ett kontrakt séljaren av en vara tecknar for att lasa priset denne vill
salja till i framtiden dvs. ett vanligt kontrakt. Vid kontraktets utgangsdatum levererar séljaren
varan till den plats som bestamts i kontraktet och far da det pris som tecknades i kontraktet
oavsett vad marknadspriset ar vid den tidpunkten. Denna typ av kontrakt finns pa nastan alla
borser for terminshandel och &r det som anvénds mest i Sverige.

Ett problem med denna typ av handel &r att den som tecknat ett forwardkontrakt dar leverans
ar satt till exempel september manad, ocksa &r tvungen att leverera den utlovade mangden i
september, oavsett hur skorden har gatt. Darfor kan det vara bra att vanta med att prissakra
skorden av t.ex. hostsadd groda till efter vintern, da man vet om nagot fryst bort. Det kan
ocksa vara idé att endast prissékra en del av skorden och inte hela, for att gardera sig om att
kunna leverera hela den kvantitet som star i kontraktet.

3.1.2 Futurekontrakt®

Futurekontraktet foddes pa Chicago Board of Trade 1865, med krav pa sakerheter och en
central bors. Det som handlades mest med da var ho, vete och majs. Sedan dess har
marknaden utvecklats, men det handlas fortfarande aktivt med ravaror.

Medan forwardkontrakt kan vara bade standardiserade och individuellt utformade sa ar
futurekontrakt daremot alltid standardiserade. | de standardiserade kontrakten (futures) ar den
underliggande varan, dess kvantitet, kontraktets forfallodag alltid forutbestamt. For de
individuellt utformade terminerna bestdms kvantitet, den underliggande varan, likviddag och
leveransdag individuellt i varje affar.

Ett futurekontrakt &r ett kontrakt om att kdpa eller salja en specifik vara, med en viss kvantitet
och kvalitet till ett forutbestdmt pris vid ett visst datum (i framtiden). Alla férutséttningar for
kontraktet ar pa forhand bestamt utom priset, vilket bestams mellan képare och séljare genom
borshandel. Det viktiga ar att det finns en marknad, dvs. manga kdpare och séljare av
futurekontrakt av en viss vara, for att handel ska kunna fungera. | annat fall ger priserna ingen
signifikans utan enstaka affarer kan paverka priserna drastiskt. Det ar ocksa viktigt att varorna
inte paverkas av politiska beslut som intervention eller andra faktorer som gor att
prisvariationen ar liten, vilket leder till att incitamentet for prissékringen ar borta. Skillnaden
mot forwardkontrakt & som ndmndes ovan att nar tidpunkten for avslutande av kontraktet
kommer, levereras ingen vara. Istéllet kops eller séljs kontraktet tillbaka och utfallet regleras
baserat pa det pris som tecknats i kontraktet. Handel med futurekontrakt ar saledes en
"vardepappershandel” med syfte att dampa svangningarna pa priserna pa den fysiska
marknaden dar varan séljs. Futurekontrakt kan ocksa kallas "cash-kontrakt".

Ett terminskontrakt kan avslutas (ga ur kontraktet) nar man vill under dess l6ptid. Det ar en
anledning till att noga folja prisutvecklingen pa borserna. Man gar ur ett terminskontrakt
genom att gora kop/saljkontrakt tidigare an det kop/saljkontrakt som ursprungligen sléts. Det
nya kontraktet anvands for att kvitta mot det ursprungliga kontraktet. Kvittningen skots av
maklaren pa borsen och mellanskillnaden mellan priserna tillgodoférs eller avraknas fran det
marginalsakerhetskonto (i banken) man maste ha for att gora terminsaffarer. Vanligtvis later
man dock terminskontrakten l16pa nara forfallotiden.

& Wwww.terminer.se, november 2007

® Handelsbanken, Inverstering i ravaror, www.handelsbanken.se/trader, november 2007, www.terminer.se,
november 2007, www.omxgroup.com, november 2007 och H&ssel & Norman, De finansiella marknaderna i ett
internationellt perspektiv, 1994
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Hela idén med futurekontrakt ar att det den enskilde individen vinner pa futurehandeln (dvs.
nar t.ex. spannmalskontrakten kops tillbaka till ett visst pris) kan kvittas mot férlusten nar
personen ifraga samtidigt séljer sin spannmal till samma pris som kopfuturen eller vice versa.

De flesta som handlar med futurekontrakt &r bara intresserade av att ta del av
kursutvecklingen och stanger sina kontrakt innan de gar till leverans. Den underliggande
fysiska varan till futurekontrakten levereras darmed néstan aldrig. Det ar bara ca 2 % av alla
futurekontrakt som gar till leverans, istallet séljs den underliggande fysiska varan till det
aktuella marknadspriset pa marknaden.

Producenter och andra aktorer saljer och koper sina fysiska varor till aktuellt marknadspris.
De tvd marknaderna fungerar saledes separat, dock bor priserna pa fysisk marknad och
terminsmarknad folja varandra ganska vél. Anledningen till att futuremarknaden kan fungera
som den gor ar att kontrakten ar standardiserade.

Faktorer som bl.a. paverkar terminspriset ar;
e Marknadspris pa den underliggande fysiska ravaran
e Marknadsréntan — ju langre 16ptid och hogre ranta, desto hdgre terminspris
e Lagringskostnad for rdvaran — ju hogre lagringskostnad, desto hogre terminspris
e Utbud/efterfragan pa den underliggande fysiska ravaran

De standardiserade futurekontrakten tillkom i syfte att skapa en likvidare marknad.
Standardiseringen av terminskontrakten avser den underliggande egendomen (ravaran) och
dess kvantitet, samt terminskontraktens forfallodag. Det enda som aterstar att férhandla om
nar det galler standardiserade terminskontrakt ar alltsa priset pa egendomen (ravaran). De
standardiserade terminskontrakten handlas dver hela vérlden pa regionala borser, som OMX,
Euronext, CBOT eller CME.

3.1.3 Optioner pé& futurekontrakt™

En option &r ett kontrakt som ger koéparen mojlighet att vid en viss tidpunkt kopa ett
futurekontrakt till ett visst bestamt pris. Nar det handlas med optioner saljer man en rattighet
att vid ett senare tillfalle kopa tillbaka rattigheten och darmed aterstilla en genomford
transaktion. Darmed spekuleras det i den framtida utvecklingen av en marknad. Priset pa en
option &r annorlunda jamfort med priset pa en future. En options pris ar en typ av premie for
att fa mojlighet att handla med futurekontraktet. Det ar darfor i allmanhet lagre &n priset pa
det underliggande futurekontraktet.

Optionkontrakt har samma grundldggande funktion som futurekontrakt med den skillnaden att
nér kontraktet I0per ut dr &garen inte tvungen att sélja eller kopa ett nytt kontrakt. Den
underliggande varan i ett optionskontrakt &r futurekontrakt. Kontraktskoparen har alltsa
mojlighet, men ingen skyldighet, att kdpa eller salja ett futurekontrakt till ett i forvag bestamt
pris, och ges saledes storre valfrinet an med futurekontrakten.

Ett optionskontrakt med majlighet till att sélja ett futurekontrakt vid en forutbestdmd tidpunkt
till ett visst pris kallas saljoption. Ett optionskontrakt med mojlighet att kopa ett
futurekontrakt till ett visst pris vid en forutbestdmd tidpunkt kallas képoption.

Den som kdper en option med mojlighet att kdpa eller sélja ett futurekontrakt vid en viss
tidpunkt maste betala en premie, vilket ar sjalva priset for optionen. Den som saljer en option

19 \sww.omxgroup.com, november 2007 och www.wikipedia.org, november 2007
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ar tvungen att betala en avgift till maklaren. Detta for att forsakra méklaren att det vid
tidpunkten da koparen kan valja att képa varan ska finnas medel for att fullfélja kontraktet.
For koparen av en option ar den enda risken den premie som betalas dvs. priset pa optionen.
Da kontraktet I6per ut forlorar han den oavsett vad han véljer att géra med optionen.

Vérdet pa en option bestar av tva delar.

e En del &r "intrinsic-varde", vilket ar skillnaden mellan priset pa det underliggande
futurekontraktet och priset pa optionskontraktet. En options "intrinsic-varde™ ar alltid
positivt eller lika med noll.

e Den andra delen ar tidsvardet ("time value™) vilket ar storre ju langre tid som aterstar
till den tidpunkt da innehavaren av optionen kan valja att salja eller kopa det
underliggande futurekontraktet. Vid den tidpunkten har optionen inte langre nagot
tidsvérde.

Faktorer som paverkar optionspriset ar:

e Optionens lésenpris

e Marknadspriset pa den underliggande fysiska ravaran

e Volatilitet, prisosakerheten pa den underliggande ravaran

o Aterstiende I6ptid (tid fram till slutdag)

e Rantan pa ett 1an med en I6ptid som motsvarar optionens aterstaende l6ptid
Optionskontrakt beskrivs inte ytterligare i rapporten utan den koncentreras pa de vanligare
futurekontrakten.

3.1.4 Kontraktens villkor™

Varje kontrakt ar specificerat for kvantitet av varan, kvalitet, tidpunkter for leverans, plats for
leverans, minsta méjliga prisfluktuation samt vilka avgifter som kravs for att fa handla. Utan
dessa specificerade kontrakt vore det omojligt for kdpare och séljare att férhandla om priset
pa ett kontrakt. Med specifikt utformade kontrakt kan alla aktorer pd marknaden handla med
kontrakten och kanna tilltro eftersom de vet vad kontraktets pris representerar i termer av den
underliggande varan, leveransplatser och leveransperiod.

Den storsta handeln med kontrakt for vete, majs och sojabonor sker pa terminsbhérsen Chicago
Board of Trade, CBOT. Bade vete, majs och sojabonor handlas i bushel (se tabell 1).
Kontraktens villkor pa CBOT ser ut enligt foljande:

1 Handelsbanken, Investering i révaror, www.handelsbanken.se/trader, november 2007 och Chicago Board of
Trade, www.chot.com, november 2007
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Tabell 3. Vetekontrakt pa Chicago Board of Trade

Bors
Kontraktsnamn
Kontraktsstorlek
Priskvotering
Kontraktsmanader

Sista handelsdag

Handelstid

Leveransperiod

CBOT

W

5 000 bushel (176,2 m®) eller 136 ton
Cent och ¥ cent per bushel

Juli, september, december, mars och maj

Den sjunde affarsdagen foére den sista affarsdagen i
leveransmanaden

9:30-13:15 Chicagotid, mandag - fredag

Den sista leveransdagen &r den sjunde affarsdagen efter
den sista handelsdagen i leveransmanaden

Kélla: Chicago Board of Trade och Handelsbanken

Tabell 4. Majskontrakt pa Chicago Board of Trade

Bors
Kontraktsnamn
Kontraktsstorlek
Priskvotering
Kontraktsmanader

Sista handelsdag

Handelstid

Leveransperiod

CBOT

C

5 000 bushel (176,2 m®) eller 127 ton
Cent och ¥ cent per bushel
December, mars, maj, juli och september
15:e

Affarsdagen fore den

kontraktsmanaden
9:30-13:15 Chicagotid, mandag - fredag

Den sista leveransdagen &r den andra affarsdagen efter
den sista handelsdagen i leveransmanaden

kalenderdagen i

Kélla: Chicago Board of Trade och Handelsbanken

Tabell 5. Sojabonskontrakt pa Chicago Board of Trade

Bors
Kontraktsnamn
Kontraktsstorlek
Priskvotering

Kontraktsmanader

Sista handelsdag

Handelstid

Leveransperiod

CBOT

S

5 000 bushel (176,2 m®) eller 136 ton
Cent och ¥ cent per bushel

September, november, januari, mars, maj, juli och
augusti

Affarsdagen fore den 15:¢ kalenderdagen i

kontraktsmanaden
9:30-13:15 Chicagotid, mandag - fredag

Den sista leveransdagen &r den andra affarsdagen efter
den sista handelsdagen i leveransmanaden

Kélla: Chicago Board of Trade
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3.1.5 Avgifter for terminshandel*

Pa nagra stora borser gar det idag att handla sjalv som privatperson, men vanligast &r att
borserna kraver att handeln gar via bolag (maklare) som skoter affarerna at privatpersoner och
smaforetag. De flesta borser har ingen begransning av vem som far handla. Dock kan det rent
praktiskt finnas begransningar da de enda maklarna som finns listade ar placerade i andra
lander. Vissa japanska borser har begransat hur stor del en utlandsk person far omsatta av den
totala omsattningen. Andra borser, som t.ex. Euronext har méklare i flertalet lander, daribland
Sverige.

De borser som tillater att enskilda personer handlar kraver i regel att personen i fraga betalar
en anslutningsavgift, samt en arlig avgift. Beroende pa om personen ska handla inom flera
sektorer kan arsavgiften skilja sig at. Dessutom ska handlaren betala en avgift per kontrakt
denne tecknar. Dérutover tillkommer marginalsakerhetskostnader.

Som nédmndes ovan kraver de flesta stora borser idag licensierade maklare for att kunna
handla som privatperson. Man kan saledes som privatperson kopa eller salja terminer genom
sin méaklare. For att bli méklare kravs en viss examination. Méaklarforetagen maste betala in
dels anslutningsavgift, dels arsavgifter till borsen. Avgifterna for dessa foretag brukar vara
markbart hogre an avgifterna for de enskilda handlarna. De producenter/smaféretag som
anlitar storre foretag som méklare betalar méklararvode till méaklaren for att fa handla pa
borserna. Maklarfirmorna betalar ocksa marginalsékerhetskostnader, en viss avgift per
kontrakt. Den som later en méklare skota handeln maste ha ett sa kallat marginkonto dar han
eller hon tillhandahaller den deposition som kravs for att kompensera for de prisvariationer
som kan uppsta. Ett borsomsatt terminskontrakt pa vete ar inte en ravara, enligt lag &r det ett
finansiellt instrument och dérmed reglerat av vérldens finansinspektioner. Borshandel ar en av
varldens mest reglerade branscher. Det innebér bland annat att méklare i Sverige enligt lag
maste vara registrerade som vardepappersbolag hos Finansinspektionen.

Sakerhet

Kopare av Maklare
terminskontrakt Terminskontrakt

Borsavgift (borsavgift + clearingsavgift) tas ut av borserna for varje transaktion (kop eller
forsaljning) som gors. Borsernas avgifter varierar, dels beroende pa borser, dels beroende pa
kontrakt. | foljande tabell redogors for olika borsavgifter per kontrakt pa Euronext, CBOT och
CME.

12 Finansportalen, www.finansportalen.se, november 2007, New York Mercantile Exchange, NYMEX,
www.nymex.com, november 2007, Handelsbanken, www.handelsbanken.se/trader, november 2007,
Terminer.se, www.terminer.se, november 2007, New York Mercantile Exchange, NYMEX, www.nymex.com,
november 2007 och Agronomics, www.agronomics.se, november 2007
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Tabell 6. Bérsavgift for respektive bors och kontrakt (motsvarar ca kr per kontrakt)

Bors Produkt Borsavgift (Borsavgift, kr)
Euronext (Matif) Kvarnvete 1 euro 9)
Euronext (Liffe) Fodervete 0,5 GBP @)
CBOT Vete 1,83 US dollar (12,5)
Euronext (Matif) Majs 1 euro 9)
CBOT Majs 1,83 US dollar (12,5)
Euronext (Matif) Raps 1 euro 9
CBOT Havre 1,83 US dollar (12,5)
CBOT Ris 1,83 US dollar (12,5)
CBOT Sojabénor/mjoél/olja 1,83 US dollar (12,5)
CME (GLOBEX) Levande notdjur 0,66 US dollar (4,5)
CME (GLOBEX) Slaktsvin 1,91 US dollar (13)

Kélla: Handelsbanken

For att handla via Handelsbanken betalas férutom borsavgiften en avgift per kontrakt, 79 kr.*®
For de aktorer som handlar mycket via Handelsbanken kan avgiften bli betydligt lagre.

Alla aktorer pa terminsmarknaden maste ha ett speciellt marginkonto som namndes ovan. Néar
det galler futures talar man om tre typer av marginalsékerheter, eller ”margins”;

Initial margin (eller original margin) &r den marginalsakerhet eller deposition, per kontrakt,
pa eget marginkonto som maste finnas for att fa handla ett futurekontrakt. Detta ar dven en
sakerhet for borserna att aktorerna pa borsen har tillrackligt med kapital for att hantera
forluster. Denna sakerhet varierar, beroende bland annat pa kundens kreditvardighet. Ofta ar
denna cirka fem procent av kontraktets vérde vid inkop.

Tabellen nedan anger den marginalsakerhet (initial margin) som kravs for att fa handla ett
futurekontrakt pa Chicago Board of Trade, CBOT och pa NYSE Euronext.

Tabell 7. Initial margin for ett futurekontrakt pa CBOT och Euronext, US dollar resp. euro (motsvarar ca
kr per kontrakt)

Bors Produkt Initial margin, US dollar/euro  (Initial margin, kr)
CBOT Majs 1080 US dollar (7 363)

CBOT Vete 2 025 US dollar (13 805)

CBOT Sojabonor 2 700 US dollar (18 407)

Euronext Kvarnvete 1100 euro (9927)

Euronext Raps 800 euro (7 220)

Euronext Majs 950 euro (8573)

Kélla: Chicago Board of Trade och Euronext

Da vardet pa kontraktet 6kar laggs vinsten till depositionen pa kdparens marginkonto, om
vardet daremot sjunker dras vardeminskningen ifran depositionen.

13 Avser &r 2007
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Maintenance margin ar den marginalsdkerhet som maste finnas pd marginkontot, per
kontrakt, efter pabdrjat salj- eller koptillfalle. Om vardet pa marginkontot sjunker under en
viss grans, sakerhetsgransen, kommer maklaren krava att mer pengar satts in pa kontot for att
na upp till den ursprungliga initial margin nivan. Denna justering gors varje dag. Maintenance
margin &r i de flesta fall ungefar lika stor som initial margin, men kan vara lagre.

Pa Chicago Board of Trade, CBOT, uppgar maintenance margin for ett majsfuturekontrakt till
800 US dollar (ca 5 454 kr), vetefuturekontrakt 1 500 US dollar (ca 10 226 kr) och
sojabonsfuturekontrakt till 2 000 US dollar (ca 13 635 kr). Maintenance margin ar saledes
nagot mindre an initial margin for dessa kontrakt. P4 Euronext ar maintenance margin ungefar
lika stor som initial margin per kontrakt.

Variation margin ar den dagliga 6verforingen av vardeforandringen pa ett futurekontrakt.
Det ar saledes en ytterligare deposition som kan behdva betalas dd marknaden &r mycket
rorlig (volatil). Det innebar en 6verforing av marginalsakerheter fran den som forlorar pengar
pa sitt kontrakt till den som via sitt kontrakt tjanar pengar pa en kursrorelse.

Sedan finns det ytterligare faktorer som kan paverka futurepriset;

Minsta prisfluktuation, tick ar den grans som finns pa manga borser for hur lite priset far
variera dvs. minsta prisrorelse. Som exempel kan tick for ett vetekontrakt vara %2 cent per
bushel vilket pa ett 5 000-bushelkontrakt motsvarar 12,50 US dollar per kontrakt dvs. ca
85 kr.

Dagliga prisvariationsgranser innebar att priset endast far variera inom ett visst spann varije
dag. Om gréansen for prisvariationen ar 10 cent per bushel och handeln dagen innan stannade
pa 3,00 US dollar per bushel far dagens handel endast ske inom prisspannet
2,90-3,10 US dollar per bushel (ca 19,8-21,1 kr eller 0,73-0,78 kr/kg). Dessa grénser kan dock
andras under tiden kontraktet 16per, och kan &ven plockas bort. Vissa bdrser och vissa
kontrakt har inga granser for hur mycket priserna far variera.

Det kan saledes konstateras att det kravs kapital for att kunna prissakra sina
jordbruksprodukter pa borserna runt om i varlden. En forutsattning for att fa handla kontrakt
pa borser ar att en initial margin ska finnas pa lantbrukarens konto nér kontraktet tecknas dvs.
det ar borsens forsakring om kursen pa kontraktet gar emot kontraktets pris och man forlorar
pengar. Om man tjanar pengar pa kontraktet aterbetalas initial margin, om man daremot
forlorar pa kontraktet tar bérsen den avgift som motsvarar forlusten. Dessutom bor beaktas
alternativ réntekostnad for den tid beloppet &r bundet. Om man handlar via méklare tar aven
dessa en maklaravgift per kontrakt. Utan tillgang till det kapital som beskrivs ovan
“utestangs” man ifrdn borsmarknaden och har saledes ingen mdjlighet att prissakra pa
terminsmarknaden.

3.1.6 Incitament till och risker vid terminssakring

En termin (terminskontrakt) fungerar som en prissdkringsmekanism och kostnaden kan
jamforas med en forsékringspremie. Eftersom priserna, vid prisandringar, stiger eller faller
parallellt i bade terminsmarknaden ("pappersmarknaden”) och den fysiska marknaden kan
man som producent gora en vinst om priset faller genom att kopa tillbaka en termin som
motsvaras av den fysiska vara man salt. Vinsten kompenserar for det lagre priset som finns i
den fysiska marknaden. Om priset gar upp gor man en motsvarande forlust pa
terminsmarknaden nar man koper tillbaka en identisk termin till ett hdgre pris an den fysiska
vara man salde. Denna forlust kompenseras i sin tur av att priset i den ordinarie fysiska
marknaden stigit.
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Att kunna ta bort eller hantera rorliga ravarupriser sanker risken for lantbrukare, foretagare,
producenter osv. Motivet till att producenter prissékrar sig ar framst att minimera riskerna och
sakra ett (tillrackligt) bra pris pa t.ex. sin skord. Att terminssakra sin skord gor det aven lattare
att planera eftersom kalkylen for aret blir fardig tidigare. Dessutom kan man pa flertalet
borser prissakra sin skord flera ar framdver trots att prisnivaer kan variera.

For att det ska finnas anledning och incitament for producenter att terminssékra sin skord
kravs i princip att marknaden ar avreglerad. Det finns idag stora skillnader mellan EUs och
USAs jordbruksmarknader eller réttare sagt politiken som kan reglera och styra marknaden.
USAs jordbrukssektor ar betydligt mer avreglerad &n EUs. Om inte jordbruksvarumarknaden
ar tillrackligt avreglerad korrelerar futurepris och marknadspris daligt (se avsnitt 4.1).

3.1.6.1 Priselasticitet**

| detta sammanhang &r en diskussion om priselasticitet befogat. Jordbruksprodukter ar i regel
oelastiska dvs. prisokénsliga i den meningen att oavsett prisvariation finns det en stabil
efterfragan. Givetvis finns det olika grader av elasticitet, exempelvis ar kott mer priselastiskt
an spannmal beroende pa att kott ar en mer umbérlig vara jamfort med spannmal (brod). Det
ar tillgangen pa substitut som avgor hur priskanslig en vara ar. En vara som inte har nagot
ndra substitut tenderar att fa en oelastisk efterfragan.

Priselasticiteten for efterfragan mater hur efterfragad kvantitet forandras vid en forandring av
priset. Priselasticiteten for efterfragan raknas fram pa féljande sétt;

Priselasticitet = Procentuell forandring av efterfragad kvantitet

Procentuell forandring av priset

Om tillgadngen ar lag pa substitut blir koparen i storre utstrackning mer drabbad av
prisdkningar eftersom denna inte “kan” anpassa efterfragan till forandringar i priset. Detta gor
att det skapas incitament till att vidta atgarder for att skydda sig mot prisfluktuationer
exempelvis genom prissékring. Detta torde leda till att produkter med lag priselasticitet
prissakras i storre utstrackning, vilket stammer med de produkter som oftast prissakras pa
dagens borser.

3.1.6.2 Risker

Alla verksamheter utsétts for risker, oavsett om det ar foretag, organisationer, privatpersoner
osv. Lantbruksforetagen paverkas standigt av risker i deras foretagsverksamhet och nagra av
dessa ar valutarisker, prisrisker och lanefinansieringsrisker. Lantbruksforetagen kan delvis
minska dessa risker genom att prissékra t.ex. sin skord.

Futurepriser ar saledes inga prisforutsagelser utan snarare marknadens bedémning om i vilken
riktning priset verkar vara pé& vag. Asikterna och prisets riktning kan forandras snabbt vilket
gor att handeln pa dessa marknader ar utmanande. Exempelvis kan véaderproblem i olika delar
av varlden snabbt paverka spannmalspriserna eftersom tillgangligheten minskar pa
marknaden. Om skordeutsikterna daremot i andra delar av vérlden foljer “normala”
forhallanden uppstar inte denna prisvariation. Darfor kraver handel med terminer kunskap och
kontinuerlig marknadskannedom/information for att kunna sékra priserna i tid. Anledningen

¥ Lipsey R mfl., Economics, 1993
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ar att risken annars ar stor for att effekterna far motsatt verkan an vad som tankts.
Forandringar pa rantemarknaden och valutasvangningar far i regel alltid effekt pa varornas
efterfragan och pris. Darfor ar en god kannedom om aven dessa marknader betydelsefull vid
en beddmning om framtida scenarier.
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4 Kontraktens priser och prisrdrelser

Som framgar av kapitel tre ar futurekontraktens villkor pa forhand faststallda. Det finns
mojligheter att prissakra sin skord etc. forutbestdmda datum i framtiden. Det kan rora sig om
fran den narmaste manaden till fem ar fram i tiden. Dagligen noteras pa de aktuella bérserna
priser pa de olika kontrakten och utvecklingen avspeglar de bedomningar som I6pande gors
av alla aktorer som koper och saljer kontrakten. Prisrérelserna ar beroende av manga faktorer
exempelvis vaderforhallanden, insektsangrepp, tidsperiod, skordeutsikter, lagerutveckling,
ekonomisk tillvéxt, jordbrukspolitik, andra utbudspaverkande forhallanden och efterfragan
osv. | detta avsnitt beskrivs och exemplifieras vissa viktiga terminskontrakts priser och
prisrorelser bade pa kort (i slutet av 2007) och lang sikt.

For att prissakra eller teckna kontrakt for en viss groda i framtiden &r marknadskannedom
viktig sa att prisrorelserna pa marknaden kan tas med i berakningen.

4.1 Priser

Den reglerade marknaden inom EU bidrar till att marknaden for terminssakring av t.ex.
spannmal idag &r relativt liten da denna sektor annu inte &r avreglerad nog. Interventionspriset
gor att spannet som priset pa terminskontraktet kan variera inom &r tamligen litet. Pa
Chicagobdrsen daremot uppvisar priset en hogre volatilitet. Odlarpriset for oljevaxter daremot
paverkas i storre grad av varldsmarknadspriset jamfort med spannmal eftersom EUs
oljevaxtreglering inte omfattar exportbidrag eller interventionsuppkop och tullarna &r mycket
lagre an for spannmal. Darfor ar terminsmarknaden storre for oljevéxter inom EU och andra
marknader i andra varldsdelar &r viktiga dven i Europa. Framférallt USAs priser spelar stor
roll for varldsmarknadspriset. EUs subventionerade jordbrukspolitik déljer prisbehovet pa
marknaden vilket i sin tur minskar efterfragan pa borsernas tjanster. Priserna pa spannmal och
oljevaxter &r i Okande grad beroende av den internationella prissattningen. En allt mer
avreglerad marknad leder till mer internationell konkurrens och kan dérfor vara i behov av
riskhanteringsinstrument.

Pa sikt ser dock EU att interventionssystemet tillsammans med exportstoden forsvinner helt
ifrdn EUs jordbruksmarknad.' Dessutom kan eventuella beslut i WTO om neddragning av
tullar leda till storre internationell konkurrens vilken kan komma att spela roll for
spannmalsmarknaden. WTO foéresprakar fri handel och darmed slopandet av t.ex. vissa
jordbruksstod. Om interventionssystemet forsvinner fran EUs marknad blir genast
incitamenten for prissdkring stoérre och kan dérmed komma att medféra en storre
terminsmarknad inom EU och Sverige.

Till skillnad mot spannmal finns det inga exportbidrag eller interventionssystem for oljevaxter
och tullarna &r laga och darmed paverkas oljevaxtpriset i storre utstrackning av
varldsmarknadspriserna. | figuren nedan visas prisutvecklingen i Sverige for oljevaxter
1996-2006.

1> |dag omfattas inte havre och rdg av interventionssystemet och i forlangningen ar det endast brodvete som kan
bli kvar inom systemet.
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Figur 3. Prisutveckling i Sverige for oljevéxter, kr/kg
Kélla: Jordbruksverket

Tabellen nedan visar futurepriser pa Chicago Board of Trade, CBOT for vete och sojabénor
samt vete pa Euronext under oktober manad 2007.

Tabell 8. Vetefuturepriser noterade pd CBOT och Euronext, oktober 2007 (motsvarande ca kr/ton)

Datum |CBOT vete, (CBOT vete, | Euronext (Euronext CBOT sojabdnor, (CBOT sojabdnor,
(2007) | US¢/bu (kr/ton) vete,* £/t vete*, kr/ton) |US¢/bu kr/ton)
24 sep |883,50 (2 213) 175,50 (2 356,5) 974,75 (2442)
25sep |890,25 (2 230) 174,50 (2343) 977,75 (2 449)
26sep |901 (2 257) 173,75 (2333) 989,75 (2 479)
27sep |938,50 (2351) 178 (2 390) 1 015,75 (2 544)
28sep | 938,50 (2 351) 18150  (2437) 998,75 (2502)
01 okt |852 (2 385) 178,75 (2 400) 994 (2 490)
02 okt | 945,50 (2 368) 176 (2 363) 980,50 (2 456)
030kt [917 (2 297) 172,50 (2 316) 943,75 (2 364)
04 okt |932 (2 334,5) 172,50 (2 316) 952,25 (2 385)
050kt |903,75 (2 264) 169 (2 269) 952 (2 385)
08 okt |860 (2 154) 150 (2 014) 927 (2322)
09 okt |875,50 (2193) 159 (2 135) 951 (2382)
10 okt |850,25 (2 130) 162 (2175) 961,75 (2 409)
11 okt |865,75 (2 169) 165,50 (2222) 968 (2 425)
12 okt | 856,25 (2 145) 166 (2 229) 982,75 (2 462)
15 okt | 855,50 (2 143) 160 (2 148) 990,25 (2 481)
16 okt | 821 (2 056,5) 156 (2 095) 980 (2 455)
17 okt | 825,25 (2 067) 156 (2 095) 975 (2 442)
18 okt | 826 (2 069) 155 (2 081) 989,50 (2 479)
19 okt | 876 (2 194) 162,66 (2 184) 989,50 (2 479)
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22 okt | 845 (2117) 157 (2 108) 966 (2 420)
230kt | 845 (2117) 157 (2 108) 982,50 (2 461)
240kt | 814,25 (2 040) 153 (2 054) 984,50 (2 466)
250kt | 814,25 (2 040) 150 (2 014) 989 (2 477)
26 0kt | 806 (2 019) 15250  (2048) 1000,50 (2 506)
29 okt | 830 (2 080) 15350 (2 061) 1003,75 (2 514)
30 okt |812,50 (2 035) 15450  (2074) 999 (2 502)
31okt |812,75 (2 036) 15450  (2074,5) 1014 (2 540)
0lnov |803,75 (2 013) 156 (2 095) 1004,25 (2 516)

*London B grade
Kalla: Agra Europe, 2 november, 2007

Tabellen nedan visar ravarupriser pa terminskontrakt for vete, socker, potatis, sojabénsmjol,
slaktsvin och raps noterade vecka 47 2007/2008 pa olika borser.

Tabell 9. Ravarupriser for terminskontrakt, noterat vecka 47 2007/2008°, kr/ton

Manad Kr/ton

Vete — Euronext (Matif)

Sep 2007 2130

Nov 2007 2132

Jan 2008 2134
Socker — Euronext (London)

Okt 2007 1802

Dec 2007 1830

Mar 2008 1848

Potatis - Hannover

Nov 2007 1138

Feb 2008 1157

Apr 2008 1260
Sojabdnsmjol — Chicago Board of Trade

Sep 2007 2018

Okt 2007 2033

Dec 2007 2 067
Slaktsvin - Hannover

Sep 2007 12,23

Okt 2007 12,45

Nov 2007 11,88

16 Priserna for terminskontrakten ar hamtade ur Land Lantbruk (nr 49), 2007 och anges endast i kr/ton. Vad
kostnaden uppgick till i respektive valuta och vilken valutakurs som anvants vid omrakning ar darfor okand.
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Raps — Euronext (Paris)

Nov 2007 3671
Feb 2008 3704
Maj 2008 3573

Kélla: Land Lantbruk, 2007

Bdérserna noterar priser for olika terminskontrakt och olika datum. Det pris som faststélls for
ett visst leveransdatum i framtiden &r det pris som géller for producenten eller privatpersonen
vid tecknandet av kontrakt. Oavsett om det sker upp- och nedgangar pa borsen star det pris
som det avtalats om i kontraktet fast.

| tabellen nedan visas priserna den 5 december 2007 for de olika vetefuturekontrakten pa
Chicago Board of Trade, CBOT. Om t.ex. ett kontrakt kdptes med forfallodatum i december
2008 kommer priset att lasas till 2,18 kr/kg och ett med forfallodatum i december 2009 till
1,91 kr/kg (uppgifterna har raknats om till svensk valuta for att lattare kunna relateras till vara
forhallanden).

Tabell 10. Vetefuturekontraktens inl&sningspris pa CBOT, kr/kg

Forfallodatum Oppning Hdg Lag Stangning Faststéllande | Nettoférandring
Dec 2007 2,18 - 2,18 2,15 2,16 - 2,16 -11,2
Mar 2008 2,23 2,46 2,25 2,18 2,22 2,21 2,22 -9,0
Maj 2008 2,23 - 2,23 2,20 2,22 2,22 2,22 -44
Jul 2008 1,94 1,94 1,94 1,90 1,93 1,94 1,93 -2,6
Sep 2008 1,93 - 1,94 1,92 1,94 - 7,94 -6,0
Dec 2008 1,95 - 1,96 1,93 1,96 1,96 2,18 -4,6
Mar 2009 1,94 - 1,96 1,94 1,96 - 1,96 -6,0
Jul 2009 1,85 - 1,87 1,84 1,86 1,87 1,86 +24
Dec 2009 - - - - 1,91 - 191 +2,0
Jul 2010 1,85 - 1,87 1,85 1,87 - 1,87 +6,0

Kalla: Chicago Board of Trade, Jordbruksverkets omrakning till svensk valuta fran US¢/bushel (enligt avsnitt 2.4.2)

| sammanhanget ar det dven intressant att se hur stort antal kontrakt det handlas med pa
bdrserna och hur det sker dvs. hur stor del av handeln som sker elektroniskt, via auktion eller
”Cash Exchange”. | tabellen nedan visas ett exempel for vetefuturekontrakt pa Chicago Board
of Trade, CBOT. Uppgifterna avser 5 december 2007 och &r preliminara, men ger dnda en
uppfattning om hur det kan vara.
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Tabell 11. Preliminart totalt antal vetefuturekontrakt som tecknades pa CBOT, 5 december 2007

Manad Electronic Open Cash Total Volume | Giveups Trans Open interest
Auction Exchange

At Close Change
Dec 2007 |4 234 1113 0 5347 902 0 3680 - 930
Mar 2008 |35 049 4822 456 40 327 8532 166 205712 -106
Maj 2008 |4 207 1190 52 5449 1768 5 37898  +505
Jul 2008 8434 1520 40 9994 19745 2 93477 +950
Sep 2008 | 394 42 0 436 115 0 17965 +77
Dec 2008 |2 936 1123 0 4059 1652 0 40450 +1793
Mar 2009 |3 1 0 4 1 0 90 +1
Jul 2009 125 109 6 240 73 0 9 365 +103
Dec 2009 |22 0 0 22 0 0 1598 -3
Jul 2010 31 18 0 49 7 0 1600 +15
Totalt 55435 9938 554 65 927 14 995 173 411835 +2405

Kélla: Chicago Board of Trade

4.1.1 Aktorer

Som nadmnts ovan ror sig priserna i EU och Sverige vanligtvis mindre vid jamférelse med
USA, dels p.g.a. EUs reglerade jordbruksmarknad, dels beroende pa antalet aktorer. Pa
futuremarknaden i Chicago jamfort med EU och Sverige finns fler aktorer och den
sammanlagda volymen som omsatts dar &r ocksa betydligt storre. Det stora antalet som gor
borsaffarer i Chicago kan ocksa tankas ha en inverkan pa fluktuationerna i futurepriserna.

Att antalet aktorer &r fler i USA &n i Sverige och EU bottnar i att USA producerar storre
kvantiteter spannmal och oljevéxter, men aven i att ravarubdrserna ar ett 150-arigt finansiellt
system pa den amerikanska kontinenten. | Sverige ar det forst sedan i juni 2007 som
privatpersoner via Handelsbanken sjalva kan spekulera i ravaror.*” | USA &r privatpersoners
delaktighet pa ravarumarknader ett lika vanligt satt att soka tjana pengar pa som handel med
aktier.

Tabellen nedan visar hur stor kvantitet spannmal och oljevaxter som odlades i Sverige, EU,
USA och vérlden 2006. Inom EU 27 producerades detta ar ca 265 miljoner ton spannmal. |
Sverige producerades 4,5 miljoner ton spannmal varav 2 miljoner ton vete. | USA samma ar
producerades 336 miljoner ton spannmal varav 49 miljoner ton vete. | Sverige handlas det
med betydligt mindre spannmal an i USA och spannmalsmarknaden ar darav naturligt mycket
storre i USA.'® USA ar ocksd vanligtvis varldens storsta exportdr av vete och majs.

7 Med undantag for Foreningssparbanken som lanserade ett system fér drygt tio ar sedan, vilket dock lades ned
pga bristande intresse.

18 Siffrorna i tabellen avser hela skérdevolymen, men det handlas inte med mer &n halften.
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Tabell 12. Produktion av spannmal och oljevéxter i Sverige, EU, USA och varlden 2006, tusentals ton

Spannmal Vete Oljevéxter Raps/rybs Solrosfron Sojaboénor
Sverige 4500 2001 223 223 - -
EU 27 265 500 125 000 23 487 15916 6 264 1307
USA* 335677 49 316 148 277 400 327 86 770
Varlden* 1567200 590400 406 554 46 721 30 145 235773
* Uppgifterna ar hamtade frdn USDA och avser 2006/2007

Kalla: USDA och IGC (for uppgifter om spannmal och vete)

4.2 Prisrorelser

Som illustration till hur de dagliga noteringarna kan sammanstallas for att visa
prisutvecklingen éver tiden féljer nedan en beskrivning for spannmalsomradet.

Vérldsmarknadspriserna pa spannmal har varierat under den tioars period som visas nedan i
diagrammet. Under 1996 var vérldsmarknadspriserna hoga for att sedan falla tillbaka for att
stabiliseras pa relativt laga nivaer under slutet av 1990-talet och borjan pa 2000-talet.
2006/2007 har spannmalspriserna skjutit i hojden beroende pa faktorer som t.ex.
vaderproblem i Australien och Osteuropa, stor efterfrdga i utvecklingslanderna samt stigande
efterfragan i bioenergisektorn. Priset pa vete som visas i figuren nedan har varierat kraftigt
under perioden 1995-2007. | juli 1995 uppgick priset till 175 US dollar per ton dvs. ca

1 301 kr*® per ton och oktober 2007 har priset stigit till 345 US dollar per ton dvs. ca
2 352 kr? per ton.

400
350 ~
300 ~
250 ~
200 ~

150 -

100

50

jul-95
jul-96 -
jul-97 -
jul-98 -
jul-99 ~
jul-00 -
jul-01 -
jul-02 ~
jul-03 -
jul-04 ~
jul-05 ~
jul-06 -
jul-07 ~

Figur 4. Varldsmarknadspris pa ”soft red” vete No. 2 US Gulf, Chicago Board of Trade (juli 1995 -
oktober 2007), US dollar/ton
Kalla. 1IGC

19 Priset for 1995 ar omraknat fran US dollar till svenska kronor i enlighet med valutakursen den 2 januari 1995
da denna uppgick till 7,4600. Detta for att priserna ska bli sa riktiga och jamforbara som maéjligt. Kalla: Nordea

20 priset & omréaknat fran US dollar till svenska kronor i enlighet med valutakursen som anges i avsnitt 2.4.2
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Att producenter vill prissékra sin skord och allt fler kopare och finansiella aktdrer spekulerar i
ravarumarknaden &r inte svart att férsta nar man ser hur priset varierar éver tiden. En marknad
dar priserna varierar kraftigt som visas av figuren ovan medfér att om man som féretagare ska
éverleva i en varld som standigt bjuder pa kraftiga prisforandringar kar betydelsen av att ha
tillgang till de verktyg som finns for att forsékra sig mot o6nskade prisforandringar.

Figuren nedan visar prisutvecklingen for vete och majs 1980-2007.

e—\/ete Majs

400 -
350 -
300 -
250 4
200 +
150 ~
100 4

50

0

S U © L
P P P ° P
N

Ne)

> )

D” O O S 9 O° O SRS N N PN OO O G N i
NN A AN NI N R NN N T L N L L L L L ey
NS MG RS C S S S MG SRR SR S S S o

Figur 5. Varldsmarknadspris pa vete* och majs**, Chicago Board of Trade 1980-2007, US dollar/ton
* Hard red winter wheat

** Yellow corn No 2

Kalla: 1GC

Av figuren nedan framgar att priserna for vete pd Euronext (europeisk bors) och Chicago
Board of Trade (USA-bors) rorde sig i nagorlunda samma monster under vecka 23-50 2007.
Medelpriset for “hard red winter” vete och "soft red” vete under perioden hamnade pa
ca 2 066 kr?! (303 US dollar) respektive ca 1 977 kr (290 US dollar) per ton. Medelpriset pé
vete i Frankrike respektive Tyskland lag pa samma niva dvs. ca 2 236 kr (328 US dollar) per
ton. Medelpriset pa majs ligger betydligt lagre &n vetet under perioden och hamnar pa ca
1 139 kr (167 US dollar) per ton.

2! Dessa priser kan endast ses som preliminara eftersom omrékningen frn US dollar till svenska kronor har
gjorts i enlighet med valutakursen som anges i avsnitt 2.4.2.
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Figur 6. Varldsmarknadspris* for vete, foderkorn och majs pa Euronext och Chicago Board of Trade

vecka 23-50 2007, US dollar per ton
* Fobpris
Kalla: IGC

Pa bl.a. spannmalsomradet genereras kontinuerligt marknadsinformation om skordeutsikter
och skordeutfall baserat bl.a. pa hur skérdarna sker i ett globalt perspektiv. For t.ex. vete och
korn ar skordeperioderna i olika delar av varlden foljande;
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Tabell 13. Skérdeperiod for vete och korn i olika delar av vérlden

Land Skdrdeperiod
Sydeuropa (Spanien, Portugal, Grekland) Juni
Soédra Mellaneuropa och Centraleuropa Juni - juli

(Italien, Rumanien, f.d. Jugoslavien)
USA Juni - augusti

Mellaneuropa (Frankrike, Tyskland, Belgien, Juli - augusti
Nederlanderna, Storbritannien, Irland, Danmark,

Polen)

Sverige, Finland och Ryssland Juli - september
Kanada Augusti - oktober
Brasilien September - november
Australien Oktober - december
Sydafrika Oktober - januari
Argentina December - januari
Indien Mars - april

Kina Maj - juni

Kalla: Jordbruksverket

Ett standigt flode av information om hur skordar utvecklas, affarer som gors av aktérer och
lander om framtida om leveranser, lagersituationen, fraktkostnader m.m. finns med som
forklaringar till hur priserna pa borserna ror sig bade pa kort och lang sikt. Handeln med
spannmal kan verkligen karakteriseras som internationell och bor ses i ett globalt perspektiv
for att olika marknadsfaktorer ska kunna beaktas.
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5 Sverige
5.1 Tillampning i Sverige

| Sverige ar terminshandeln &nnu ingen utbredd foreteelse bland jordbrukarna. De svenska
primar- och sekundarproducenterna av t.ex. spannmal handlar med ett begrdansat antal
uppkopare. Det finns dock ett antal aktiva aktorer i Sverige som bedriver handel med
futurekontrakt och som har relevans &ven for enskilda producenter. Dessa aktOrer handlar
framst med oljevéaxter, men aven med fodervete och kvarnvete och da i huvudsak pa
marknaderna i Chicago, da likviditeten pa borserna dar &r hog och aktérernas in- och uttrade
pa marknaden underlattas. Europa saknar en gemensam spannmalshars vilket bidrar till att det
annu i praktiken ar svart for en svensk enskild jordbrukare att handla med futurekontrakt. Det
finns heller inga garantier for att priserna i Sverige nddvandigtvis foljer eller korrelerar med
de europeiska borspriserna.

Det finns ett antal mojligheter att prissakra avrakningspriser eller priser pa ravaror pa den
svenska marknaden. | Sverige &r det vanligast att det ar den enskilde lantbrukaren som
tecknar kontrakt med ett foretag som koper eller séljer produkter. I USA handlar man istallet
med olika kontrakt Gver ravaruborserna for att pa sa satt prissakra varorna. | Sverige
forekommer idag handel bade med forward- och futurekontrakt. Svenska Lantméannen och
Svenska Foder erbjuder forwardkontrakt dar det sker en fysisk leverans av varor ett visst
forutbestamt datum. Handelsbanken déremot erbjuder handel med futurekontrakt dér ingen
fysisk leverans av varorna ar aktuell dvs. en ren investering i vardepapper.

5.1.1 Aktorer

| Sverige gar det att prissakra sin skord hos Svenska Foder, Svenska Lantmannen samt vissa
lagerhusforeningar och flera privata handlare. Dessa koper upp odlarnas spannmal samt
oljevéaxter och saljer denna kollektivt till basta pris. Men utvecklingen gar mot att den
moderne lantbrukaren &r lika mycket marknadsaktor/séljare av oljevaxter och spannmal som
han/hon &r odlare och da finns ett utbud av tjanster att anvanda sig av. Ett vaxande behov av
risksékring gor att &ven banker t.ex. Handelsbanken lanserat ett terminshandelssystem dvs. ett
elektroniskt handelssystem som gor det mojligt for kunder att sjalva ldgga in order dver
internet. Flera andra banker diskuterar i nuldget att starta liknande system. Den
méaklaravdelning som Foreningssparbanken startade i slutet av 1990-talet ar idag nedlagd pa
grund av bristande intresse. ldag tittar dock Swedbank pa mojligheterna att infora ett nytt
system.?? P4 SEB har man ocksa borjat f& forfragningar om méjligheter till terminssakring.

Prisuppgangen efter 2006 ars spannmalsskord har dels fatt fler lantbrukare att intressera sig
for terminshandel, dels ekonomiska placerare. Lagre spannmalsskord i vérlden pa grund av
vaderforhallanden, en véxande efterfragan, anvandning av spannmal till bioenergisektorn och
mindre spannmalslager gor att priserna pa spannmal drivits upp. Priserna pa spannmal har
svangt kraftigt fram och tillbaka. Priset pa rapsfro styrs i hog grad av priset pa sojabona pa
Chicagobdrsen.

Som visas i tabell 12 handlades det 2006 med 4,5 miljoner ton spannmal i Sverige jamfort
med 336 miljoner ton i USA.?* Marknaden ar mycket storre i USA och darfér finns det sedan

22 Lantmannen, nr 12 2007, &rgéng 128

2% Siffrorna avser hela skordevolymen, men det handlas inte med mer 4n hélften.

31



lange etablerade ravaruborser. Svenska aktorer och aktorer inom EU prissakrar sig pa de
amerikanska bérserna och darmed ar behovet av borser inom Sverige och EU inte sa markant.

Prissakring i Sverige kan fornarvarande goras genom tva huvudkanaler. Den ena &r att som
producent eller foretag genom exempelvis Lantménnen eller Svenska Foder prissékra sin
skord. Svenska Lantmannen och Svenska Foder agerar i dessa fall som maklare. Den andra ar
att Handelsbanken erbjuder dels prissakring da banken agerar som méklare for producenter
och foretag eller s& kan privatpersoner sjalva spekulera i futurekontrakt.?* Nedan féljer en
beskrivning av hur prissakringen fungerar hos de olika aktorerna.

5.1.1.1 Svenska Lantmannen®

Lantmannen erbjuder poolpris, spotpris eller terminspris pa utvalda grédor. Poolpriset
grundas pa Lantmannens forséljning av poolen under ett visst antal manader dvs. ett poolavtal
kan tecknas dar Lantmannen &tar sig att skota forsaljningen av lantbrukares spannmal.?
Spotpriset ar Lantmannens aktuella marknadspris for leverans inom tva manader medan
terminspriset ar ett pris for leverans i en bestamd framtida leveransperiod. For att man ska
kunna sakra sitt Kilopris pa spannmal eller raps kan man binda sig med en termin eller flera. |
augusti 2005 borjade Lantméannen erbjuda terminssakring och forst ut var kvarn- och
starkelsevete. Terminskontrakt kan nu tecknas for foder-, kvarn-, rag-, och starkelsevete samt
maltkorn. Lantmannen koper spannmal av mellan 10 000 och 12 000 jordbrukare. For vissa
grodor vardesikras drygt halften av leveransen genom terminskontrakt.?’

Terminspriserna for kvarn- och starkelsevete géller fritt Lantménnens nollorter dvs. kvarnar,
spritfabriker och exporthamnar. Priset for kvarnvete géller leverans av minst 100 ton av
sorterna Harnesk, Kosack, Stava, Olivin och Gnejs. Kontrakten for kvarnvete foljer
utvecklingen pa Euronextbdrsen i Paris samt paverkas samtidigt av den svenska
marknadssituationen. Terminskontrakten uppdateras fem dagar i veckan efter marknadens
utveckling. Lantmannen betalar sedan den levererade spannmalen 30 dagar efter leverans.?

Oljevaxtodlare har mojlighet att hos Lantménnen prissakra raps fritt Aarhuskarlshamn AB.
Ett foretag som Aarhuskarlshamn AB &r beroende av att kunna tillverka produkter (rapsolja
mm.). Darmed har foretaget ett intresse i att forsékra sig mot stigande priser pa ravaran och ar
samtidigt beroende av sina leverantérer. Aarhuskarlshamn AB erbjuder rapsodlare fasta priser
for raps och darmed kan odlaren ta stallning till om det &r intressant att teckna ett kontrakt
utan att sjalv vanda sig till ett handelshus utomlands for att teckna egna kontrakt. Rapsen ska
vara leveransgill till Aarhuskarlshamns med under 9 % vattenhalt och mindre an 4 % avfall.
Leveransplatser ar Helsingborg, Vasterds, Lidkdping, Norrkoping och Falkenberg.
Lantménnens terminspris for direktleverans till Aarhuskarlshamn AB oktober-december
pendlade kring 235-240 kr/dt under sommaren 2006. Nivaerna var da 20-25 kr/dt hogre &an
aret innan.

24 Handelsbanken &r den enda bank i Sverige som i dagslaget erbjuder handel med terminskontrakt. Det &r
mojligt attt det finns ndgon utrikesbank i Sverige som tillhandahéller denna tjanst, men i rapporten har inte dessa
beaktats.

2 Lantmannen, www.lantmannen.com, november 2007 och Svensk Frétidning, nr 7, december 2007

2 poolpriset baseras pé ett avtal med Lantméannen dér de skoter férsaljningen av spannmélen at spannmalsodlare
under ca tre manader. Poolpriset riaknas sedan ut i slutet av denna period. Lantmannen erbjuder 3 olika
poolpriser.

27 Jordbruksaktuellt, www.agriprim.com, (2005-08-26) november 2007
28 Jordbruksaktuellt, www.agriprim.com, (2005-08-26) november 2007
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For fardiga foder finns inga terminskontrakt pa rdvaruborserna. Via Lantmannen gar det dock
att prissékra foder for lantbrukare. Teoretiskt kan idag en mjolkforetagare i Sverige for en tid
lasa priset for mjolkleveranser och foder vilket minskar prisrisken under den sékrade
perioden. Detta ar i dagslaget inte latt. Forst galler det att hitta terminskontrakt pa de stora
ravaruborserna som handlas i stor volym och har hog samvariation med de svenska mjolk-
och foderpriserna. Mjolk handlas det med pa ravaruborsen i Chicago men i dagslaget
korrelerar priserna dér daligt med det svenska mjolkpriset.?®

Nedan visas exempel pa terminspriser hos Lantméannen for prissakring 2008, dagsnoterade
den 2 januari 2008 fran k. 13:00 till och med kl. 15:45.%

Tabell 14. Spot- och terminspriser, for prisomrade 6stra Sverige, av prissakring for utvalda grodor hos
Lantmannen 2008, kr/ton

Spotpris Terminspriser
Apr-maj 2008 Jul-okt 2008 Okt-dec 2008  Jan 2009

Leverans; Inom tva manader 1/4 - 31/5 1/7-12/10 13/10-31/12 1/1-31/3

fran orderdag
Kvarnvete 2270 2 280 1770 1790 1830
Foder- 2105 2180 1650 - -
[starkelsevete
Varvete 2430 2 460 2030 2 090 2130
Ragvete 2025 2 065 - - -
Rag 2100 2110 1770 - 1830
Maltkorn 2700 - 2 460 2490 2530
(Astoria)
Maltkorn 2710 - 2420 2500 2570
(Tripple)
Havre 1585 1595 1550 - -
Foderart gul 1920 1930 2100 - -

Kélla: Lantmannen

2 Handelsbanken, www.handelsbanken.se/trader, november 2007

%0 |_antmannens terminspriser uppdateras dagligen.
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Tabell 15. Terminspris energispannmal vid prissakring hos Lantmannen 2008, kr/ton

Terminspris

Skordetermin (1/7-12/10) 13/10-30/11 Dec 2008 Jan 2009
Direktleverans fritt lev.
Agroetanol
Hostvete AE 1300 1360 1366 1372
Ragvete AE 1280 1340 1346 1352
Korn AE 1250 1310 1316 1322
Siloleverans pris fritt
Agroetanol
Hostvete AE 1300 1360 1366 1372
Ragvete AE 1280 1340 1346 1352
Korn AE 1250 1310 1316 1322

Kélla: Lantmannen

Tabellen nedan visar spot- och terminspriser for oljevaxter hos Lantménnen for 2008,
dagsnoterade den 28 december 2007 fran kl. 15:00 till och med 15:45. Priserna galler vid
leverans av minst 35 ton.

Tabell 16. Spot- och terminspriser fér oljevaxter (standard och premium) vid prissédkring hos
Lantmannen,® 2008

Spotpris Terminspriser
Jan-mars 2008  Apr-jun 2008 Jul-okt Nov-dec
2008 2008
Leverans: Inom tvd manader 1/1-31/3 1/4-30/6 1/7-12/10  13/10-31/12
fran orderdag

Oljevéxter direktleverans 4035 3976 3 879** 3938**
fritt Karlshamn
Oljevéaxter leverans till silo 3 920* 3965 3906 3 879** 3938**
Oljevéxter krav 5050
Lin leverans till silo 3505 3525 3495 3405 3425

* Vid leverans till Lantmannens anléggningar gors avdrag for ordinarie ortjustering enligt "infor skorden”
** Avser "oljevéxter”
Kalla: Lantméannen

Krav att den kontrakterade kvantiteten levereras galler dven om skorden slar fel. Dock
accepterar Lantmannen om den levererade kvantiteten avviker med 10 % fran den kvantitet
som kontrakterats. Den minsta kvantitet som kan lamnas ar 35 ton raps som motsvarar en
termin eller 100 ton spannmal.

31 Vid direktleverans till Karlshamn far vattenhalten inte dverstiga 9 % och avfallshalten inte 6verstiga 4 %.
Ordinarie inkdps-, betalnings- och fraktvillkor samt kvalitetsregleringar enligt ”infor skérden”. Vid
terminssakring av energioljevaxter samt oljevéxter pa uttagen areal dras automatiskt 48 kr/ton av fran angivet
pris i kontraktet.
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Lantmannen erbjuder dven terminspris for energigrodor till etanolfabriken i Norrkdping, se
tabell 15. Skorden kan tecknas for dels skérdeleverans, dels lagerleverans. Vid skordeleverans
géller samma avdrag som vid leverans till vanligt poolpris (se ovan). Lantbrukaren betalar
torkning, hantering vid anldggningen och transport till Lantméannens slutkund. Vid
lagerleverans star lantbrukaren for transport till foderfabriken men betalar ingenting for
hantering.

| figuren nedan visas hur prissattningen for rapsfro fallit ut de senaste fem aren hos
Lantméannen. Siffrorna baseras pa att man prissakrar sin skord vid den tidpunkt da
Lantmannen sétter sitt pool 1 pris. Terminspriset ar fritt Aarhuskarlshamn AB och poolpriset
fritt nollprisort. Om skillnaden i fraktkostnaden dras bort pa ca 10 6re/kg skiljer det anda ett
antal Ore/kg att sjalv gora sin affar. Det kan konstateras att prissakring i vecka 31 (for
november) de senaste fem daren har gett 2-18 Gre mer per kg rapsfré jamfort med
direktleverans. Hogsta terminspris i november har gett ytterligare 11-42 6re per kg jamfort
med pool 1 priset.

OPool 1 @Terminspris for november, v. 31* OHOgsta terminspris, november
2,6

2,38
2,29 226

2,2 - 2,16 21
2,03 1,98 2,02

2,4 - 23

2,23

1,98 1,96 1,93 1,93
2 1 1,91

1,8 1

1,6

kr/kg rapsfro

1,4 -

1,2 4

1 ——

2002 2003 2004 2005 2006

Figur 7. Lantméannens avrakningspris i pool 1 och terminspris i november** fritt Karlshamn 2002-2006,
kr/kg rapsfré

* Manadsskiftet juli-augusti
** Pool 1- och hdgsta novemberpriserna ar reducerade med 10 6re/kg fraktavdrag
Kélla: Svensk Frotidning

Lantmannen erbjuder idag genom “Lantmannen direkt” omfattande marknadsinformation via
internet. Nyligen lanserade Lantmannen aven en ny tjanst pa natet, Mellangardshandel.
Lantmannen har ett stort natverk av kopare och saljare av spannmal och darigenom kan
affarer skapas genom att kdpare och saljare sammanfars i en direktaffar. Mellangardshandeln
kan fungera som en terminshandel. En kOpare och en saljare kan t.ex. via Lantménnen gora
upp om en affar som ska verkstallas forst ett ar senare. Man kan avtala pris, kvalitet, kvantitet
och leveransperiod langt i forvag.

35



5.1.1.2 Svenska Foder??

Svenska Foder koper all spannmal, oljevéaxter och trindsad pa kontrakt. Detta sker till
antingen fastpris eller p& kvantitetskontrakt.®® Det avtalas alltid om en bestamd kvantitet och
en baskvalitet, samt om fastpris och ett bruttopris fore regleringar. Pa kvantitetskontrakt utan
pris ges ett kontraktstillagg med 2 kr/dt. Svenska Foder betalar ut en kontraktsersattning for
tecknade leveranskontrakt pa spannmal. Kontraktsersattning betalas ut pa kontrakterad
kvantitet +/- 10 %. Detta &r ett satt for Svenska Foder att sékra leveranser och stora
kvantiteter sa att de kan séljas innan de blivit levererade. Darfor ar det viktigt att kontrakten
fullfoljs.

For samtliga leverantérer tas en avgift ut pa 0,3 % av varuvardet for Stiftelsen svensk
lantbruksforsknings rékning. Avgiften galler dven oljevaxter. Avgiften for forskning och
utveckling inom oljevaxtodlingen uppgar till 1,9 6re/kg.

Det finns saledes mojlighet att teckna forwardkontrakt med fastpris pa saval spannmal,
oljevaxter och trindsad. Kontraktstillagget kan variera efter marknadens efterfragan av vissa
speciella produkter. Kontraktet ger darmed Svenska Foder mdjlighet att planera transporter,
lagring samt affarsplaner och ger for producenterna en sakrad avsattning for sina produkter.

Svenska Foder kraver att vissa villkor ar uppfyllda for att fa teckna ett kontrakt. | tabellerna
nedan foljer Svenska Foders villkor for odlingskontrakt. De kan studeras som exempel och
motsvarande krav samt villkor tillampas ocksa av andra aktorer.

Tabell 17. Oljevaxter (hostraps, hostrybs, varraps och varrybs)

Baskvaliteter Oljevaxter
Vattenhalt, % 9,0
Oljehalt i varan, % 40,0
Eurykasyra i frofetter max, % 2,0

Fria fettsyror i frofetter max, % 2,0
Klorofyll i olja, max mg/kg 21
Glykosinolater per g. fettfri ts, max mikromol/g 40

Kalla: Svenska Foder

Tabellen nedan visar Svenska Foders villkor for leverans av spannmal.

%2 Svenska Foder, www.svenskafoder.se, november 2007

% Det avtalas alltid om en bestamd kvantitet i Svenska Foders kontrakt.
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Tabell 18. Spannmal

Baskvaliteter Ind/Exp Fodervete Varvete Rag Korn/ Maltkorn Havre Grynhavre
Vete Réagvete

Falltal 220 250 140

Protein, % 11,5 13,0 10,0-11,5

Rymdvikt, g/l 775 740 775 720 670 670 560 570

Vattenhalt, % 14,0 14,0 14,0 140 14,0 14,0 140 140

Frammande sadesslag, 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 * 2,0 2,0

%

Ovriga bestandsdelar, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 * 0,0 0,0

%

Grona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 * 0,0 0,0

karnor/gronskott, %

Sonder, djurétet, % 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 * 3,0 3,0

Flyghavre, kérnor/kg 1 1 1 1 1 1 1 1

Branda karnor, % 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 * 0,5 0,5

Grodda karnor, % 3,0 3,0 30 3,0 3,0 - - -

Utbyte > 2,5 mm, % - - - - - 100 - **

Grobarhet, % - - - - - 95 - -

Starkelse, % ts - - - - - - - -

Mjéldryga, mg/kg - - - 0,200 - - - -

* Frammande sadesslag, bestandsdelar %. Summan av dessa parametrar far bli max 2.

** Kraver godkand grynhavre analys

Kaélla: Svenska Foder

Tabellen nedan visar Svenska Foders villkor for leverans av trindsad.

Tabell 19. Trindsad

Baskvaliteter Foderarter Akerbona

Vattenhalt, % 15,0 15,0

Frammande sadesslag, % 2 2

Omogna karnor, % 0,5 0,5

Sonderslagna/skrumpna, % 3 3

Ovriga bestandsdelar, % 0,0 0,0

Kalla: Svenska Foder

Mottagningsplatser finns runt om hela Sverige; Knéstorp, Landskrona, Lunnarp,

Simrishamn, Tagarp, Ahus, Ledberg, Oxeldsund, Vasterldsa, Erikstad, Hallekis, Kinne-Kleva,

Lidkdping, Nossebro och Uddevalla.
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5.1.1.3 Handelsbanken

Handelsbanken har sedan juni 2007 en handelsplattform for ravaruhandel pa natet.
Ravaruhandel sker med terminer och optioner, bade mot manadssnitt och enskilda datum
(aven i olika valutor). Som privatperson eller foretag kan man via Handelsbanken handla med
terminer. Lantbrukare kan t.ex. prissakra sin skord av vete och raps pa Euronext eller mot
Chicagobdrsen. Lantbrukarna kan aven genom Handelsbanken prissékra sin skord fran nagra
méanader upp till fem &r framover.** Till skillnad mot Lantmannen handlar Handelsbanken
inte med den fysiska varan utan bara med futurekontrakt pa de stora ravaruborserna. Det &r
saledes inte avsikten att kunderna ska frakta vete fram och tillbaka till olika leveransorter.
Istallet saljs vardeforandringen pa terminskontrakt dag for dag dvs. en ren investering i
vardepapper.

Enligt uppgifter fran Handelsbanken har annu ingen privat jordbrukare gjort nagon affar med
terminer utan det & snarare handelsledet.® Flera spannmalshandlare av olika storlek &r
kunder, bade stora och sma. Da handlar det framst om prissakring av vete gentemot Euronext.
Enligt Handelsbanken ar dock intresset stort bland lantbrukarna och till sommaren férvéantas
terminshandeln komma igang (vilket inte varit aktuellt under vinterhalvaret).

For fardigfoder finns idag inga terminskontrakt pa ravarubdrserna utan detta kan sédkras
genom en portfolj (via Handelsbanken) av ravaror dar fodret ingredienser ingar. Soja kan da
tankas utgora en stor del av portféljen men i dagslaget samvarierar inte sojan pa borserna
tillrackligt bra med de svenska foderpriserna.®

| Handelsbankens system “TraderOn-Line” kan det handlas med 400 futurekontrakt pa 17
olika borser runt om i varlden. Genom detta system gar det att prissékra betydligt mindre
kvantiteter an tidigare. Det handlas med olika kategorier av ravaror som: energi
(petroleumprodukter), basmetaller (koppar, aluminium etc.), a&delmetaller (guld, silver etc.),
jordbruksprodukter (vete, majs etc.), och ”softs” (kaffe, socker etc.). Enskilda lantbrukare kan
direkt via "TraderOn-Line” salja och kopa kontrakt pa borser runt om i varlden. Borsernas
kontrakt syns via nétverket dver hela varlden och dérefter kan lantbrukaren géra affarer med
kopare i exempelvis Sydney. Affarer med storre kunder sker vanligtvis via telefon med
Handelsbanken dér banken staller pris osv. Handelsbanken fungerar saledes som en maklare.

I figuren nedan visas Handelsbankens fordelning av de ca 400 futurekontrakten tillgangliga i
"TraderOn-Line.” ¥

% Handelsbanken, www. handelsbanken.se/trader, november 2007
% Handelbanken, 19 november 2007
% Handelsbanken, www.handelsbanken.se/trader, november 2007

3" Handelsbanken, Guide till Futures, www. handelsbanken.se/trader, november 2007
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Figur 8. Handelsbankens férdelning av de ca 400 futurekontrakten tillgangliga i " TraderOn-Line”
Kalla: Handelsbanken

5.1.1.4 Ovriga®

Lagerhusforeningar ar sedan lange aktiva aktorer vad galler att kopa upp odlarnas spannmal
och oljevéxter. Ett exempel pa en Lagerhusforening visas nedan;

Kristianstads Lagerhusférening (KLF)* torkar, lagrar, foradlar och handlar med spannmal,
tillverkar och saljer foder samt séljer utsade, mineralgodsel, vaxtskydd, oljor och fetter. KLF
erbjuder prissékring for grodorna vete, korn, rag, raps, havre och artor. Producenten tecknar
ett fortryckt kontrakt dar denne binder sig till pris, vilken groda som ska levereras, vilken
mangd samt var grodan ska levereras. Producenten forbinder sig att bland annat att;

e Skota odlingen sa att anvandbarheten av grodan inte dventyras

e All anvandning av vaxtskyddsmedel har skett i enlighet med géllande registrering
e Leverera frisk och sund vara

e Leverera den tecknade volymen till anlaggningen enligt kontraktet

e Betala vissa avgifter till Stiftelsen Lantbruksforskning och Sveriges Fro- och
Oljevéxtodlare ek. for.,

e Leverera all spannmal till anlaggningen med tackta vagnar.

KLF & sin sida binder sig att avrakna spannmalen efter KLFs producentprislista for skord det
aktuella aret samt att tillampa kvalitetsregleringsskala, torktaxor, ortskorrigering och
analysavgifter enligt aktuellt ars gallande villkor.

Det finns dessutom sarskilt géallande villkor for respektive groda, oftast ett kontraktstillagg pa
ett par kronor per ton.

% Det finns fler mindre féreningar/féretag som idag dgnar sig at terminshandel med jordbruksprodukter &n de
som tas med i rapporten. | Rapporten har endast ett urval av aktérer gjorts for att visa pa ndgra av de kanaler som
finns pa den svenska marknaden.

$Kristianstads Lagerhusférening, KLF, www.kIf.nu, november 2007. KLF &gs av lantbrukare i norddstra Skéne
och vastra Blekinge.
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BM Agri AB* disponerar silofastigheter i Stockholm och Géteborg for lagring av spannmal
och oljevéxter. Foretaget ar en aktor pa spannmalsmarknaden med malet att ge odlaren hogsta
mojliga pris fritt gard och industrikunden ett konkurrenskraftigt pris med bibehallen
sparbarhet pa partiet. Detta ska ske genom att marknadsfora odlarens skord direkt till olika
industrikunder till partimarknadens villkor. BM Agri soker ratt pa basta prisalternativet
varefter odlaren engageras i affarsupplédgget med industrikunden och svarar for arbetet med
att sakra upp kvalitén pa salda partier. BM Agri erbjuder dven marknadsradgivning for odlare
i syfte att hoja prisnivan och/eller forbattra resultatet.

Agronomics* ar en viktig informationskanal till Sveriges lantbruksforetagare vad géller
terminshandel. Navet i Agronomics verksamhet ar den egna nyhetsbyran vars primara roll &r
att informera kunderna om prisforandringar och Sveriges konkurrenskraft pa jordbrukets
internationella ravarumarknader. Malsattningen for Agronomics ar att informera foretagen om
hur de kan tjana pengar vilket inkluderar att skydda sig mot oférdelaktiga prisforandringar.
Maojligheterna till terminshandel kommer darfér in som en viktig del.

“0 BM Agri AB, www.spannmal.se, december 2007

1 Agronomics, www,agronomics.se, november 2007
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6 Terminshandel | Europa

| Europa finns flera borser for terminshandel. Under de senaste aren har borser slagits
samman till en gemensam plattform, Euronext. Det finns dock fristaende borser kvar, och
vissa borser har valt att endast flytta delar av sin derivathandel till Euronext.

Handeln med jordbruksterminer och optioner pa de europeiska borserna &r idag inte lika
omfattande som i USA och da framforallt Chicagobdrsen. En anledning ar EUs mer reglerade
jordbruksmarknad som leder till en liten prisvariation och som i sin tur tar bort incitamenten
for prissakring. Dock kan handeln inom Europa komma att oka da jordbruksmarknaden i
storre utstrackning an tidigare avregleras i EUs jordbrukspolitik samt att utbyggnaden av
internetbaserad handel expanderar.

6.1 NYSE Euronext*

Terminshandel pa borserna i Belgien, Frankrike, Nederlanderna, Portugal och Storbritannien
har gjorts via den gemensamma plattformen Euronext. Euronext skapades via en
sammanslagning av borserna i Amsterdam, Bryssel och Paris. 2007 gick dock NYSE Group
Inc och Euronext N.V samman och bildade NYSE Euronext. Detta partnerskap skapar darmed
Europas storsta elektroniska marknadsplats for aktier, derivat, marknadsdata och teknologi.
NYSE Euronext har idag sitt huvudkontor i New York och har internationella huvudkontor i
Paris, Amsterdam och London. London &r centrat for derivathandel. P4 Euronext gar det att
handla kontrakt i bade dollar och euro.

Kontrakten som handlas pa NYSE Euronext dr bade forward- och futurekontrakt. Det innebar
att dels sker leverans av den underliggande varan till nagon av de leveransplaster som anges i
kontrakten dels gors enbart vardepappersafférer. | tabellen nedan visas de produkter som det
handlas med pa NYSE Euronext och om varan omfattas av bade future- och optionskontrakt.
Tidigare fanns det aven potatis- och slaktsvinskontrakt pd Amsterdambdrsen men under
1990-talet minskade handeln med dessa betydligt och idag finns de inte kvar.

Tabell 20. Future- och optionskontrakt pd NYSE Euronext

Produkt Plats Futures  Options Kontraktsstorlek,*ton
Majs Paris (Matif) X X 50

Rapsfrén och olja Paris (Matif) X X 50

Fodervete London (Liffe) X X 100

Kvarnvete Paris (Matif) X X 50

Kakao London (Liffe) X X 10

Robusta Kaffe London (Liffe) X X 5

Rasocker London (Liffe) X X 112 000

Vitsocker London (Liffe) X X 50

* Kvantitet avser futurekontrakt
Kélla: NYSE Euronext

2 NYSE Euronext, www.euronext.com, november 2007
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Handeln med oljevéxter pa Matif (i Paris), som i ett globalt perspektiv ar ganska liten, ger ett
bra uttryck for europeiskt pris, men har svart att aterspegla ett varldsmarknadspris. Winnipeg
Commodity Exchange, WCE (se avsnitt 7.1.5) har mycket storre betydelse for priset pa
oljevéxter i Europa och pa WCE &r omséttningen av oljevéaxtkontrakt 10 ganger storre dn pa
Matifbdrsen. Europeiska eller svenska lantbrukare kan saledes inte utnyttja alla rérelser pa en
rérlig varldsmarknad for raps.*

Tiderna da borserna ar oppna for handel varierar beroende pa produkt och bors. Fodervete
som det handlas med pa Liffeborsen ar oppet 10:00-16:45, kakao 9:30-16:50 och rasocker
9:45-17:30. Raps kan det handlas med mellan kl. 10:45-18:30 pa Matifborsen.

| tabellen nedan beskrivs de initial margins som kravs for att fa handla pa NYSE Euronext.
Dessa avgifter satts av borsen pa daglig basis for varje forfallodag i slutet av varje
handelsdag. Maintenance margin ar for Euronext ungefar lika stora som initial margin.
Dessutom kravs en borsavgift pa en euro dvs. ca 9 kr per kontrakt.

Tabell 21. Initial margin* per kontakt for att handla pa NYSE Euronext (motsvarar ca i kr)

Produkt Initial margin, euro (Initial margin, kr) (Initial margin, kr/kg)
Kvarnvete 1100 (9927) (0,199)
Raps 800 (7 220) (0,144)
Rapsolja 1350 (12 183) (0,244)
Majs 950 (8 573) (0,171)

* Uppgifterna for initial margin ar hamtade fran 2007
Kalla: NYSE Euronext och Handelsbanken

6.2 Risk Management Exchange, RMX*

RMX ar en marknadsplats for terminshandel av jordbruksprodukter baserad i Hannover,
Tyskland. RMX grundades som Warenterminborse Hannover (WTB) 1998 av Tysklands
jordbrukarférening/sammanslutning och en grupp finansierare. Det var Tysklands forsta helt
elektroniska ravarubors. | december 2005 gick WTB samman med Dekrebo Kredit Bérse och
RMX bildades.

RMX tillhor inte den gemensamma plattformen Euronext utan ar en fristdende bors. Pa RMX
handlas det med slaktsvin, smagrisar, potatis, vete och maltkorn. WTB hade tidigare
futurekontrakt for havre, raps, rapsmjol, rapsolja, atervinningspapper och eldningsolja

Kontrakten pa RMX ar bade forward- och futurekontrakt dar den underliggande varan
levereras till nagon av de hamnar eller andra leveransplatser som finns angivna i respektive
kontrakt eller sa sker ren vardepappershandel. Tabellen nedan visar de jordbruksprodukter
som kontrakt handlas med pa RMX.

*8 Svensk Frotidning, nr 7, december 2007

* Risk Management Exchange, RMX, www.wbt-hannover.de, november 2007
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Tabell 22. Future- och optionskontrakt pa RMX

Produkt Futurekontrakt  Optionkontrakt Kontraktsstorlek*

Slaktsvin X - Sammanlagd slaktvikt p&
8 000 kg (per kontrakt)
och kétthalt pd 56 %

Smagrisar X - 100 grisar a 25 kg
Matpotatis X - 25 ton
Industripotatis X - 25 ton
Londonpotatis** X - 25ton
Vete X - 50 ton
Maltkorn X - 50 ton

* Kvantitet avser futurekontrakt
** Potatis odlad i Storbritannien
Kalla: Risk Management Exchange

For slaktsvin, smagrisar, mat-, industri- och Londonpotatis finns det idag endast
futurekontrakt dvs. det sker ingen fysisk leverans av den underliggande varan. D&remot
handlas med bade future- och forwardkontrakt for vete och maltkorn.

For vete finns futurekontrakt dar vete kan handlas fritt inom EU i enheter om 50 ton och
priset satts i euro. Vetet ska vara kvarnvete av tyskt ursprung, med ett flertal specifikationer
av kvalitén. Leverans kan ske vid mottagningsplatser i ett flertal stdder, som exempelvis
Rostock, Hamburg samt pa leveransplatser vid floderna Main, Mosel och Rhein.
Vetefuturekontrakt innebér att priset kan sakras flera manader i forvag. Séljare ar dels
enskilda jordbrukare, dels bondeforetag och kooperativ. Kopare &r framforallt
beredningsforetag som kvarnar och fodertillverkare.

For potatis finns tre olika futurekontrakt. Matpotatisen ska vara av fast sort av EU-ursprung
och klass 1-kvalitet. Matpotatisen handlas i enheter om 25 ton och priset satts i euro per
100 kg. Industripotatis ska vara av sorter som exempelvis Bintje och Agria med olika
kvalitetsaspekter for de olika sorterna. Enheterna som det handlas med &r 25 ton. Dessutom
finns futurekontrakt for Londonpotatis dar den underliggande varan ar “spot-average-
kontrakt” for brittisk potatis. Londonpotatis handlas i enheter om 25 ton och priset satts &ven
hér i euro.

Tabellen nedan visar den initial margin som behdvs per kontrakt for att handla pa RMX.

Tabell 23. Initial margin per kontrakt for att handla pd RMX, euro (motsvarande ca i kr)

Produkt Initial margin, euro (Initial margin, kr) (Initial margin, kr/kg)
Slaktsvin 520 (4 693) (0,587)
Smagrisar 400 (3610) (1,444)
Matpotatis 400 (3610) (0,144)
Industripotatis 300 (2 707) (0,108)
London potatis 500 (4512) (0,180)
Vete 940 (8 483) (0,170)
Korn 800 (7 220) (0,144)

Kalla: Risk Management Exchange
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Tabellen nedan anger den handelsavgift som kravs for att kunna teckna kontrakt pa RMX.

Tabell 24. Handelsavgifter per halfturn pd RMX, euro per kontrakt (motsvarar i ca kr)

Produkt Handelsavgift, euro (Handelsavgift, kr)
Slaktsvin 10 (90)
Smagrisar 10 (90)
Matpotatis 5 (45)
Industripotatis 3 27)
Londonpotatis 3 27)
Vete 2 (18)
Korn 2 (18)

Kalla: Risk Management Exchange

RMX har en grans for hur lite priset for respektive produkt maste variera for att noteras dvs.
tick. Exempelvis kravs prisrorelsen for ett vetekontrakt pa minst 0,1 euro per ton vilket pa ett
50 tons vetekontrakt motsvarar 5 euro dvs. ca 45 kr. Ticken pa RMX per kontrakt uppgar till;

e Slaktsvin: ca 72 kr

e Smagrisar: ca 90 kr

e Mat-, industri- och Londonpotatis: ca 226 kr
e Vete: ca45 kr

e Korn: ca 45 kr

6.3 Ovriga ravarubdrser i Europa

Forutom de tva borser som namnts ovan finns det ytterligare borser i Europa som erbjuder
terminskontrakt. Nagra av dem ar;

e Budapest Stock Exchange, Ungern — terminskontrakt for foder- och kvarnvete,
solrosfron, fodermajs, korn, raps och sojabénor.*

e Sofia Commodity Exchange (SCE), Bulgarien — terminskontrakt for foder- och
kvarnvete, malt- och foderkorn, majs, solrosfrén och vita bénor.*

e Warszawska Gielda Towarowa S.A.(WGT), Polen — terminskontrakt for foder- och
kvarnvete och grisar.*’

** Budapest Stock Exchange, www.bse.hu, november 2007
% Sofia Commodity Exchange, www.sce-bg.com, november 2007

T Warszawska Gielda Towarowa S.A, www.wgt.com, november 2007 och Jordbruksaktuellt
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7 Terminshandeln 1 varlden

7.1 Nordamerika

| Nordamerika ar terminshandel med jordbruksprodukter mycket stor och priserna pa
futurekontrakt for bland annat vete och oljevéxter har stor betydelse for prissattningen runt
om i vérlden.

De storsta terminsborserna i Nordamerika ar;
e Chicago Board of Trade, CBOT
e Chicago Mercantile Exchange, CME
Det finns dven nagra mindre terminsborser som;
e Kansas Board of Trade, KCBT
e New York Board of Trade
e Winnipeg Commodity Exchange, WCE
e New York Mercantile Exchange, NYMEX
e Minneapolis Grain Exchange, MGEX

Produkterna som det handlas med pa dessa borser ar bland annat metaller, kaffe, kakao och
spannmal. Kontrakten ar bade forward- och futurekontrakt, dels levereras den underliggande
varan dels ar det en véardepappersmarknad. Stor del av de enskilda producenterna prissakrar
sin skord via nagon av borserna, men manga valjer ocksa att prissakra via en maklarfirma
eller bank.

7.1.1 Chicago Board of Trade, CBOT*

Chicago Board of Trade som etablerades 1848 &r idag en av vérldens aldsta och en ledande
handelsbors. Forwardkontrakt borjade handlas med pa CBOT redan 1851, futurekontrakt
1865 och optioner pa jordbruksfuturekontrakt 1984. Nar CBOT Oppnade var det framst
jordbruksprodukter det handlades med som majs, vete, havre och sojabénor. Sedan dess har
antalet kontrakt som kops och séljs O0kat i omfattning och inkluderar idag ett stort antal
produkter. Futurehandel med sydamerikanska sojabonor och etanol introducerades i maj 2005
som ett svar pa nya trender i den globala jordbruksekonomin.

Mer &n 3 600 aktiedgare/medlemmar handlar idag med 50 olika future- och optionskontrakt
pa CBOT genom &ppen aktion eller via internet. 2006 var omséattningen 805 miljoner
kontrakt, vilket var ett rekordar. 2007 gick CBOT och CME (se avsnitt 7.1.2) samman och
bildade CME Group. CME Group &r idag varldens storsta och mest diversifierade ravarubors
for future- och optionskontrakt.

Tabellen nedan anger vilka jordbruksprodukter det finns kontrakt for pa CBOT. For alla
futurekontrakt finns motsvarande optionskontrakt, samt “minifuturekontrakt” fér majs,
sojabdnor och vete for vilka kvantiteten &r 1 000 bushel dvs. ca 27,2 ton.

*8 Chicago Board of Trade, wwww.chot.com, november 2007
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Tabell 25. Future- och optionskontrakt for jordbruksprodukter pA CBOT

Produkt Futurekontrakt Optionskontrakt Kontraktsstorlek*  Kontraktsstorlek™*, ton
Majs X X 5 000 bushels 136
Sojabénor X X 5 000 bushels 136
Sojabénsolja X X 60 000 pounds 27
Sojab6nsmijol X X 100 ton** 90,718
Sydamerikanska X 5 000 bushels 136
sojabonor

Vete X X 5 000 bushels 136
Havre X X 5 000 bushels 73

Ris X X 2 000 cwt 91

Etanol X X 29 000 US gallons 7 662 liter
Mipikontrakt*** - X 1 000 bushels 25,4

majs

Minikontrakt*** — X 1 000 bushels 27,2
sojabonor

Minikontrakt*** - X 1 000 bushels 27,2

vete

* Kvantitet avser futurekontrakt

** Kontraktet for sojabdnsmjol anges i short tons” och inte i metriska ton.

***Minikontrakt innebér att den kontrakterade mangden av varan ar mindre an i de andra kontrakten, i detta fall 1 000 bushel
Kélla: Chicago Board of Trade

I kontrakten for sojabonor och sydamerikanska sojabdnor specificeras inte om
genmodifierade sojabonor eller GMO fria sojabonor far levereras. Med tanke pa att
genmodifierade sojabdnor utgér 93 % av USAs totala sojabdnsareal®® sa ar kontrakten sakert
oppna for leverans av bade genmodifierade bonor samt GMO fria.

For att handla kravs dels avgifter till maklarna, dels initial margins samt ytterligare
kompensation ifall vardet pa kontraktet sjunker under maintenance margin. Nedan visas de
margins en handlare pa CBOT berors av och vad de motsvarar i ca kr.

* Jordbruksverket, Marknadséversikt- genmodifierade organismer, GMO, Rapport 2007:18
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Tabell 26. Initial- och maintenance margins per kontrakt for att handla pa CBOT, US dollar
(motsvarande i ca kr)

Produkt Initial (Initial (Initial Maintenance (Maintenance (Maintenance
margin, US margin, kr) margin, margin, US  margin, kr)  margin,
dollar kr/kg) dollar kr/kg)

Majs 1080 (7 363) (0,054) 800 (5454) (0,040)

Havre 878 (5986) (0,082) 650 (4 431) (0,061)

Ris 810 (5522) (0,061) 600 (4 090) (0,045)

Sojabdnor 2700 (18 407) (0,135) 2000 (13 635) (0,100)

Sojabonsmjol 1823 (12 428) (0,124) 1350 (9 203) (0,092)

Sojabonsolja 945 (6 442) (0,239) 700 (4772) (0,177)

Sydamerikanska | 1 215 (8 283) (0,061) 900 (6 136) (0,045)

sojabonor

Vete 2025 (13 805) (0,102) 1500 (10 226) (0,075)

Kélla: Chicago Board of Trade

Av alla futurekontrakt som kops och saljs leder endast cirka 2 % till fysisk leverans av varan.
CBOT har ett flertal leveransstéallen dit det dagligen anlander jordbruksprodukter, men som
framgar ar handeln med terminskontrakt till allra storsta delen vardepappersaffarer.

7.1.2 Chicago Mercantile Exchange, CME™

”The Chicago Butter and Egg Board” skapades 1898 och utvecklades till Chicago Mercantile
Exchange 1919. Fran dess start handlades futurekontrakt pa jordbruksprodukter genom
auktioner (“open-out-cry-handel™). Auktionssystemet involverar idag hundratals auktioner
som pagar samtidigt. Det pagar aven elektronisk handel via andra plattformar. Idag erbjuder
CME futures inom fyra olika omraden; réantor, aktieindex, valutor och ravaror. CME ar USAs
storsta ravarubdrs och varlden nast storsta terminshors.

Tabellen nedan anger vilka jordbruksprodukter det finns future- och optionskontrakt for pa
CME. Medan CBOT ér inriktad pd spannmal och oljevéxter ar CME mera inriktad pa
kottmarknaderna. Timmer och pappersmassa ar ytterligare tva produkter som det handlas
med.

%0 Chicago Mercantile Exchange, www.cme.com, november 2007
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Tabell 27. Future- och optionskontrakt for jordbruksprodukter pA CME

Produkt Futurekontrakt Optionskontrakt Kontraktsstorlek,*pounds Kontraktsstorlek*,
ton

Ungdjur, not X X 50 000 (levande vikt) 23

(Feeder Cattle)

Koéttdjur, not X X 40 000 (levande vikt) 18

(Live Cattle)

Smor X X 40 000 18

Torr vassle X X 44 000 20

(Dry Whey)

Mjélk, klass 3 X X 200 000 91

Mjolk, klass 4 X X 200 000 91

Mjélkpulver X X 44000 20

Fryst griskott X X 40 000 (levande vikt) 18

(Frozen pork

bellies)

Slaktsvin X X 40 000 (levande vikt) 18

* Kontraktsstorleken avser futurekontrakt
Kalla: Chicago Mercantile Exchange

Mjolk klass 4 anvands vid framstéllning av smor och skummjélkspulver och mjélk klass 3 for
ostframstallning.  Faktorer ~som  paverkar  mjolkproduktionen tillsammans med
marknadsutvecklingen for smor, skummjolkspulver och ost influerar kontraktspriserna for
mjolk.

Av de ovan listade produkterna ar det endast for ett fatal det finns majlighet till att gora
leverans av den fysiska varan. Dessa ar kottdjur, smor samt fryst griskott.

7.1.3 New York Mercantile Exchange, NYMEX>!

New York Mercantile Exchange &r idag en av vérldens storsta marknadsplatser for
terminshandel. Det finns terminskontrakt for energiprodukter (elektricitet, bensin, olja, diesel,
naturgas etc.), adelmetaller (guld, silver, koppar, aluminium, platin och uran etc.) och
futurekontrakt for jordbruksprodukter (kakao, kaffe, bomull och socker).

Kontrakten &r enbart futurekontrakt dvs. ingen fysisk leverans av produkterna &r mojlig.
Tabell 28. Futurekontrakt for jordbruksprodukter pd NYMEX

Produkt Futurekontrakt Kontraktsstorlek, pounds Kontraktsstorlek, ton
Kakao X 10 ton 10
Kaffe X 37 500 pounds 17
Bomull X 50 000 pounds 23
Socker (no 11) X 112 000 pounds 51

Kalla: New York Mercantile Exchange

51 New York Mercantile Exchange, NYMEX, www.nymex.com, november 2007
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7.1.4 Kansas City Board of Trade, KCBT*

1856 bildades Kansas City Board of Trade. P& KCBT ar det vete ("hard red winter”) som det
handlas med, bade som future- och optionskontrakt. 2006 kdptes och saldes mer &n
4,76 miljoner futurekontrakt.

Tabell 29. Future- och optionskontrakt for jordbruksprodukter pd KCBT

Produkt Futurekontrakt Optionskontrakt Kontraktsstorlek*, ton

Vete X X 136

* Kontraktsstorleken avser futurekontrakt
Kélla: Kansas City Board of Trade

7.1.5 Winnipeg Commodity Exchange, WCE>®

Winnipeg Commodity Exchange bildades 1887 och ar Kanadas storsta ravarubors. Vid WCE
grundade startade terminshandel med vete, havre, korn, lin, arter och guld. Idag “satter” WCE
varldsmarknadspriset pa raps och erbjuder handel med kanadensiska kontrakt for vete och
korn. WCE é&r ett aktiebolag som d&gs av “Intercontinental Exchange” som d&ger flera
ravaruborser runt om i varlden. Fran och med den 20 december 2004 ar handeln pa borsen
helt elektronisk. Det kops och saljs bade future- och optionskontrakt. Kontraktsstorleken ar
20 ton for samtliga jordbruksprodukter pa WCE och &r darmed betydligt mindre an pa CBOT
och CME.

For ar 2007 beraknas omsattningen uppga till ca tre miljoner kontrakt for ett totalt vérde pa ca
120 miljarder svenska kronor. Raps utgor ungefar 85 % av omséttningen (2,5 miljoner
kontrakt). Av den totala omsattningen pa WCE kommer endast 1-2 % fran lantbrukare. De
kan normalt inte handla direkt pa borsen utan handlar via maklare. Den storsta handeln med
oljevaxter star bearbetnings- och krossningsindustrin  for foljt av kanadensiska
spannmalshandlare. Aven handlare ifran Japan, Pakistan, Kina, Bangladesh, Australien, USA,
Mexiko och Europa férekommer. Storst internationell handel sker fran Japan och USA. Att
internationell handel forekommer i stor utstrackning beror pa att 50-60 % av den
kanadensiska produktionen av rapsolja och rapsmjol exporteras. Handeln pa WCE fordelar sig
pa foljande satt;

e 45 % av den kommersiella handeln gors av spannmalshandlare samt bearbetnings- och
krossningsindustrin

e 25 % av handeln gors av spekulerare
e 30 % gors av "hedgefonder” och pensionsfonder

Det finns idag inga kontrakt for olja och mjol pa WCE. Istéllet anvands kontrakt for olja- och
sojabonsmjol fran Chicagoborsen som substitut. WCE har mycket stor betydelse for priset pa
oljevaxter runt om i véarlden. Kontrakten specificeras i kanadensiska dollar.

52 Kansas City Board of Trade, www.kcbt.com, november 2007

5% Winnipeg Commodity Exchange, www.wce.ca, november 2007 och Svensk Frétidning, nr 7, december 2007
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Tabell 30. Future- och optionskontrakt for jordbruksprodukter pd Winnipeghorsen

Produkt Futurekontrakt Optionkontrakt Kontraktsstorlekt*, ton
Raps (canola) X X 20
Fodervete X X 20
Korn X X 20

* Kontraktsstorlek avser futurekontrakt
Kalla: Winnipeg Commodity Exchange

| Kanada odlas pa 84 % av den totala rapsarealen genmodifierad raps>* och darfor specificeras
det dven i rapskontrakten att GMO-varianter av rapsfro far levereras.

7.2 Sydamerika

Ravarubdrserna i Sydamerika ar farre till antalet an i Nordamerika. Generellt ar borserna i
Sydamerika mer inriktade pa jordbruksprodukter i jamférelse med de nordamerikanska.

7.2.1 Brazilian Mercantile and Futures Exchange, BM&F*°

BM&F har ett antal future- och optionskontrakt for jordbruksprodukter. For att 6ka handeln
med dessa har det introducerats kontrakt som notifieras i amerikanska dollar bredvid kontrakt
i brasilianska real. Fysisk leverans tillats av de underliggande produkterna. Forutom
jordbruksprodukter handlas det &ven med guld, aktieindex, branslealkohol och valutor.

Aktorer pa den brasilianska rdvarumarknaden ar bland andra producenter, kooperativ,
producentorganisationer, grossister, importorer, exportorer, industrier som kafferosterier,
bomulisrenserier, bransledistributérer och sockerraffinaderier.

Tabell 31. Future- och optionskontrakt for jordbruksprodukter pd BM&F

Produkt Futurekontrakt Optionkontrakt Kontraktsstorlek* Kontraktsstorlek,* ton

Arabicakaffe X X 100 sdckar a 60 kg 6

Minikontrakt***- X - -
Arabicakaffe

Robusta- X X 250 séckar a 60 kg 15
Conillonkaffe

Bomull X 12,5 ton 12,5
Majs** X X 450 sdckar a 60 kg 27
Ungdjur, nét X X 33 djur 33 djur
Koéttdjur, not** X X 330 (net arrobas)
Minikontrakt*** X - -
Koéttdjur, not

Sojab6nor X X 27 ton 27
Socker X X 270 séckar a 50 kg 13,5

* Kontraktsstorleken avser futurekontrakt

**”Real-denominated” Futurekontrakt

***Minikontrakt innebér att den kontrakterade mangden av varan ar mindre &n i de andra kontrakten
Kalla: Brazilian Mercantile and Future Exchange

> Jordbruksverket, Marknadsdversikt — genetiskt modifierade organismer, GMO, Rapport 2007:18

% Brazilian Mercantile and Futures Exchange, BM&F, www.bmf.com, november 2007
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Noteringen av kontrakten sker i olika valutor beroende pa underliggande produkt, for till
exempel bomull och sojabonor sker handeln i US dollar, medan den for branslealkohol sker i
real.

7.2.2 The Buenos Aires Grain Exchange®

Argentinas ravarubors grundades 1854 och terminshandeln fokuserar pa spannmal och
oljevaxter; vete, majs, solrosfrén och sojabodnor. Fysisk leverans av de underliggande
produkterna tillats. Noteringen av kontrakten sker i bade amerikanska och argentinska dollar.

Tabell 32. Future- och optionskontrakt™ for jordbruksprodukter pd The Buenos Aires Grain Exchange

Produkt Futurekontrakt  Optionkontrakt Kontraktsstorlek, **ton
Vete X X 100
Majs X X 100
Solrosfrén X X 100
Sojabonor X X 100

* Det finns dven minimikontrakt for samtliga jordbruksprodukter med en kontraktsstorlek pa 28 ton.
** Avser kvantitet vid futurekontrakt.
Kalla: Bolsa The Cereales (The Buenos Aires Grain Exchange)

7.3 Australien

7.3.1 Australian Securities Exchange, ASX"®’

2006 gick ”Sydney Futures Exchange” (med terminskontrakt for framforallt ull och boskap)
samman med “The Australian Stock Exchange” och gar nu under namnet “Australian
Securities Exchange,” ASX. ASX tillhandahaller future- och optionskontrakt for bl.a. rantor,
aktier, energi (elektricitet) och jordbruksprodukter.

For ull finns bade future- och optionskontrakt for att pa sa satt kunna sakra sig mot
prisriskerna pa den australiska ullmarknaden. Tre futurekontrakt finns pa 2 500 kg ren
merinoull®® i tre olika kvaliteter. Optioner finns endast p& ett av dessa kontrakt, orensad ull.
Ett futurekontrakt for boskap uppgar till 5 000 kg slaktvikt. Kontrakten ar futurekontrakt och
nagon fysisk leverans sker saledes aldrig. Futurekontrakten for boskap handlas med av bland
andra producenter, beredningsindustri, detaljhandlare och exportorer.

% Bolsa The Cereales, www.bolcereales.com.ar, november 2007 och Matba, www.matba.com.ar, november
2007

> Australian Securities Exchange, ASX, www.asx.com.au, november 2007

58 UII frdn merinoféret som infordes i Australien p& 1800-talet och som endast fods upp for ullens skull. Olika
rasgrupper har avlats fram med olika finlekar pa ullen. Kélla: Wikipedia.org, december 2007
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Tabell 33. Future- och optionskontrakt for jordbruksprodukter pd ASX

Produkt Futurekontrakt Optionkontrakt Kontraktsstorlek,*ton
Orensad ull (Greasy Wool) X X 2,5

Finfibrig ull (Fine Wool) X - 2,5

Grovfibrig ull (Broad Wool) X - 2,5

Boskap X - 5 (slaktvikt)

Kvarnvete X X 20

Fodervete X - 20

Foderkorn X X 20

Raps (canola) X X 20

Durra X X 20

Kalla: Australian Security Exchange

7.4 Afrika

7.4.1 South Africa Futures Exchange, SAFEX*

SAFEX éar Afrikas enda derivatmarknad for jordbruksprodukter. En avreglering av den
sydafrikanska jordbruksmarknaden ledde till att SAFEX Oppnade terminshandel 1995. Det &ar
framforallt majskontrakt som dominerar terminshandeln och i genomsnitt kops och séljs
200 000 ton majs per dag och handeln med majskontrakt okar. Det &r frdmst handeln med vit
majs som dominerar marknaden foljt av gul majs, solrosfron, vete och sojabdnor. Endast en
mycket liten del av handeln leder till fysisk leverans av den underliggande produkten.

Det finns tva olika kontraktstyper for vit majs, en for klass | och en for klass 1.
Tabell 34. Future- och optionskontrakt for jordbruksprodukter pd SAFEX

Produkt Futurekontrakt Optionkontrakt Kontraktsstorlek,*ton
Vit majs - klass | X X 100

Vit majs - klass 1l X X 100

Gul majs X X 100

Vete X X 50

Solrosfrén X X 50

Sojabdnor X X 25

* Avser volym vid futurekontrakt
Kélla: South Africa Future Exchange

7.5 Asien

I motsatts till Afrika har den asiatiska kontinenten en levande och utvecklad derivatmarknad
som véxt fram pa bara nagra ar. Till skillnad mot bdrserna pa den amerikanska kontinenten &r
de asiatiska borserna mer inriktade pa endast jordbruksprodukter. Sojabénor och
sojabonsprodukter ar de produkter dar det funnits kontrakt langst och dar det finns flest

% South Africa Futures Exchange, SAFEX, www.safex.co.za, november 2007
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kontrakt. Palmolja ar en ny produkt som gar att handla med via terminshandel pa Dalian
Commaodity Exchange. Nedan beskrivs tre av de stora borserna i Asien.

7.5.1 Tokyo Grain Exchange, TGE®

Tokyo Grain Exchange bedriver terminshandel med jordbruksprodukter sedan 1952. Det kdps
och séljs kontrakt for majs, sojabonor, bonor, kaffe, socker och silke. Futurekontrakt finns for
samtliga produkter medan optionskontrakt endast forekommer fér majs, sojabonor och
rasocker. Det sker ingen fysisk leverans av den underliggande varan utan det &r endast en
vardepappersmarknad.

Tabell 35. Future- och optionskontrakt for jordbruksprodukter pd TGE

Produkt Futurekontrakt  Optionkontrakt  Kontraktsstorlek,*ton

Majs X X 100 (t.0.m. mars 2008), 50
fr.o.m. maj 2008.

Sojab6nor X X 50

GMO fria sojabénor X 10

Rdéda bonor (Azaki) X 2,4

Avrabica kaffe X 3,45

Robusta kaffe X 5

Rasocker X X 50

Silke (raw silk) X 0,06

* Avser volym vid futurekontrakt
Kalla: Tokyo Grain Exchange

Som framgar av tabellen ovan finns det pd denna bors ett sarskilt kontrakt for GMO fria
sojabonor. Asien odlar i dagslaget inte genmodifierade sojabdnor i den utstrdckning som
Nord- och Sydamerika gor utan ar mer restriktiv vad galler GMO. Arealerna GMO 6kar dock
snabbt i denna varldsdel och da framférallt i Kina och Indien.

7.5.2 National Multi-Commodity Exchange of India, NMCE®

P& denna ravarubdrs, som ar Indiens storsta, forekommer terminshandel med sojabdnor, raps,
solrosfron, sesamfron, vegetabiliska oljor, ris och vete m.fl. Dessutom handlas det aven med
metaller (koppar, aluminium, guld, silver etc.), peppar (kummin, kardemumma, peppar),
linser, gummi, kaffe m.m.

Kontrakten som det handlas med pa NMCE é&r bade forward- och futurekontrakt, leverans av
den underliggande produkten ar lika vanlig som “pappershandel”. Det finns ett antal
leveransstéllen runt om i Indien.

| tabellen nedan anges ett urval av de produkter som det handlas med pa NMCE, sammanlagt
finns det 24 produkter.

% Tokyo Grain Exchange, TGE, www.tge.org.jp, november 2007

61 National Multi-Commodity Exchange of India, NMCE, www.nmce.com, november 2007
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Tabell 36. Future- och optionskontrakt for jordbruksprodukter pA NMCE

Produkt Futurekontrakt  Optionskontrakt Kontraktsstorlek,*ton
Ricinfro, olja, kaka X - 10, 1,1
Kopra, kokosolja, X - 1,1,1
Kokosndtskaka

Bomulisfrd, olja, kaka X - 1,1,1
Jordnét, olja, kaka X - 1,11
Linfro, olja, kaka X - 1,11
Raps/senapsfro, olja, kaka X - 1,1,1
Sesamfrd, olja, kaka X - 1,1,1
Sojabonor, olja, kaka X - 1,10, 10
Palmolja X - 1

Vete X - 10

Ris X - 10
Socker X - 1

* Avser volym vid futurekontrakt
Kalla: National Mult-commodity Exchange of India

7.5.3 Dalian Commodity Exchange, DCE®

Dalian Commodity Exchange som bildades 1993 &r den storsta av fyra ravarubdrser i Kina.
DCE ar en sjalvreglerande och icke vinstsyftande organisation som strikt uppréatthaller de
statliga regleringarna och véxlingsreglerna (exchange rules).

Det ar framforallt sojabons- och majsfuturepriserna som ar sarskilt betydelsefull pa den
inhemska marknaden. Priserna hjélper de kinesiska jordbrukarna att skydda sina intressen och
underlattar jordbruksprodukternas prisrorelse pa spotmarknaden och bidrar darigenom till
reformering av Kinas jordbruksmarknad och utvecklingen av marknadsekonomi. DCE
tillhandahaller kontrakt for majs, sojabénor och sojabénsprodukter samt palmolja. Vad galler
sojabonor ar det enbart GMO fria sojabénor som far levereras. 2007 introducerades
palmoljefuturekontrakt pa borsen vilket &r ett viktigt steg for Kina som idag ar en av varldens
storsta konsumenter av palmolja. Kina importerade ca 5,14 miljoner ton palmolja 2006 vilket
utgjorde 6ver 18 % av den globala palmoljeexporten.

For samtliga produkter kan fysisk leverans av den underliggande varan ske pa utvalda platser.

62 Dalian Commodity Exchange, DCE, www. dce.com, december 2007
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Tabell 37. Future- och optionskontrakt for jordbruksprodukter pa DCE

Produkt Futurekontrakt Optionskontrakt Kontraktsstorlek,* ton
Majs X - 10
Sojaboénor klass | X - 10
Sojaboénor klass 11 X - 10
Sojab6nsmjol X - 10
Sojaboénsolja X - 10
Palmolja (RDB) X - 10

* Avser volym vid futurekontrakt
Kélla: Dalian Commodity Exchange

Tabellen nedan visar hur ett majsfuturekontrakt ser ut pa den kinesiska ravaruborsen.
Tabell 38. Majskontrakt pa Dalian Commodity Exchange

Produkt Majs

Kontraktsnamn C

Kontraktsstorlek 10 ton

Priskvotering RMB Yuan/MT

Tickstorlek 1 Yuan/ton

Daglig prisgrans 4 % av senaste faststéllda pris

Kontraktsmanader Jan, mars, maj, juli, sep och nov

Handelstid 9:00-11:30, 13:30-15:00 Beijingtid, mandag-fredag

Sista handelsdag Den tionde affarsdagen i leveransmanaden

Sista leveransperiod Den andra dagen efter den sista handelsdagen i
leveransménaden

Levereringskvalitet Specifika kvalitetsstandards

Levereringsplats Lagerlokaler forutbestamda av DCE

Minsta handelsmargin 5 % av kontraktets varde

Handelsavgift Inte mer &n 3 Yuan per kontrakt

Levereringsform Fysisk leverans

Kalla; Dalian Commaodity Exchange

7.5.4 Ovriga ravarubdrser i Asien;

Foérutom de tre borser som namnts ovan finns det ytterligare borser i Asien som erbjuder
terminskontrakt. Nagra av dem ér;

e The Bombay Commodity Exchange (BOOE), Indien — terminskontrakt fér sojabdnor,
raps, senap, sesamfron mm.

e Bursa Malaysia Derivatives Berhad (Mdex), Malaysia — terminskontrakt for palmolja.

e Central Japan Commodity Exchange, Japan — terminskontrakt for &gg, réda bonor och
GMO fria sojabonor.
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Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE), Kina - terminskontrakt for vete och
mungbdnor.

Singapore Commodity Exchange, Singapore - terminskontrakt for kaffe och gummi.



8 Exempel pa terminssakring

For att exemplifiera och tydliggora hur terminssékringen kan anvandas och ga till foljer nedan
fyra exempel. Exemplen avser terminssakringar pa Euronext, CBOT och RMX vid forséljning
eller kop av;

e Spannmal (vete)
e Sojabonsmjol
e Smagrisar

| varje exempel forutsatts ett fall att priserna sjunker och i ett annat att de stiger for att pa sa
satt visa hur terminssékringen fungerar i praktiken bade pa den fysiska varumarknaden och pa
terminsmarknaden. Exemplet under avsnitt 8.3 ar hamtat ifrén Handelsbanken®® och dar ges
aven en oOversiktlig beskrivning av Handelsbankens kostnader som tillkommer om en
lantbrukare eller privatperson viljer att teckna kontrakt via dem. Alla datum och ravarupriser
ar i exemplen pahittade men bdorsavgifterna och initial margin ar hamtade ifran respektive
bors for att dessa kostnader ska bli sa verklighetsbaserade som mdjligt.

8.1 Terminssakring vid forsaljning av spannmal

En lantbrukare har fatt en skord pa 500 ton och énskar prissékra delar av denna varen 2008.
Terminskontrakt for 300 ton vete med leverans mars 2008 och med ett pris pa 1,35 kr/kg séaljs
(tecknas) darfor pa Euronextbdrsen (Matif). Varje vetekontrakt pa Euronext ar pa 50 ton. |
detta fall séljs saledes sex kontrakt.

En forutsattning for att fa handla vetekontrakt pa Euronext ar att en initial margin ska finnas
pa lantbrukarens konto nar kontraktet tecknas dvs. det &r borsens forsakring om kursen pa
kontraktet gar emot kontraktets pris och man férlorar pengar. Initial margin for ett
vetekontrakt pd Euronext uppgar till 1 100 euro dvs. ca 9 927 kr. | detta fall maste
lantbrukaren saledes satta in 59 562 kr (9 927 kr x 6 kontrakt). En borsavgift tillkommer pa
1 euro dvs. ca 9 kr per kontrakt som saljs dvs. 54 kr (9 kr x 6 kontrakt).

Det innebar att Lantbrukaren onskar sakra sex vetekontrakt med ett pris pa 1,35 kr/kg -
54 kr/300 000 kg ~1,35 kr/kg.

Marknadspriset pa bade fysisk marknad och terminsmarknaden forutsétts falla till varvintern
2008 och marknadspriset uppgar till 1,20 kr/kg i mars 2008. Nar terminskontrakten kdps
tillbaka (stangs) per mars manad erhalles (1,35 — 1,20) x 300 000 kg = 45 000 kr. En
borsavgift tillkommer pd 1 euro dvs. ca 9 kr per kontrakt som saljs dvs. 54 kr
(9 kr x 6 kontrakt). Det fysiska vetelagret saljs for 300 000 kg x 1,20 kr/kg = 360 000 kr.

Nettoeffekten blir enligt féljande:

Spannmalslikvid + 360 000 kr

Ersattning for terminskontrakt vid stdngning + 45 000 kr

Bérsavgift - 108 kr

Nettointakt 404 892 kr eller ~ 1,35 kr/kg
% Avser ar 2007
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Initial margin aterbetalas och en viss alternativ rantekostnad for den tid beloppet varit bundet
bor ocksa beaktas. Tabellen nedan ger en sammanfattande bild av hur handeln pa den fysiska
varumarknaden kontra terminsmarknaden gar till enligt forutsattningarna i exemplet ovan. For
att markera att det handlar om tva skilda marknader har terminshandeln skuggmarkerats.
Ordningsféljden pa de handelser som intraffar ar markerade enligt 1,2,3 osv.

Tabell 39. Exempel pa terminssakring vid forsaljning av vete om priset forvéntas falla, kr

Fysisk varumarknad Terminsmarknad (”pappersaffarer’)
Datum Héndelse Slag av + Intakt | Handelse Slag av + Intakt
transaktion Kostnad transaktion Kostnad
1 okt 2007 1. Lantbrukaren 2. Lantbrukaren saljer Handelsavgift - 54
planerar att sélja sex vetekontrakt (a 50
300 000 kg vete i ton) pa Euronext
mars 2008 (marsleverans) = Tillgodo p&  + 405 000
300 000 kg a marginkontot
1,35 kr/kg
1 mar 2008 3. Lantbrukaren Spannmals- + 360 000 | 4. Lantbrukaren koper Handelsavgift - 54
séljer 300 000 kg likvid (tillbaka) sex .
kvarnvete till vetekontrakt = ]Ic?;gaalmng - Y
priset 1,20 kr/kg 300 000 kg & marginkontot
1,20 kr/kg g
Utfall den 5. Pa fysisk varumarknad + 360 000 | 6. Pa terminsmarknaden + 44 892
1 mar 2008 ("pappersaffarer”)

Sammanlagt utfall = 360 000 + 44 892 = 404 892 kr (~1,35 kr/kg)

Kalla: Jordbruksvekets berékning och bearbetning

Om marknadspriset istallet forutsatts stiga fram till varvintern 2008 och uppga till 1,46 kr/kg
under mars 2008 blir det foljande utfall. Nar terminskontrakten stangs per mars manad 2008
maste lantbrukaren betala (1,46 — 1,35) x 300 000 kg = 33 000 kr. Vetelagret saljs for
300 000 kg x 1,46 kr/kg = 438 000 kr.

Nettoeffekten blir enligt foljande:

Spannmalslikvid + 438 000 kr

Betalning for terminskontrakt vid stangning - 33000 kr

Bdrsavgift - 108 kr

Nettolikvid 404 892 kr eller ~1,35 kr/kg

Tabellen nedan ger en motsvarande sammanfattande bild som i forsta fallet av hur handeln pa
den fysiska varumarknaden kontra terminsmarknaden gar till enligt forutsattningarna i
exemplet ovan.
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Tabell 40. Exempel pa terminssakring vid forsaljning av vete om priset forvantas stiga, kr

Fysisk varumarknad Terminsmarknad (”pappersaffarer’)
Datum Héandelse Slag av + Intakt | Handelse Slag av + Intakt
transaktion Kostnad transaktion Kostnad
1 okt 2007 1. Odlaren 2. Odlaren séljer sex Handelsavgift -54
planerar att sélja vetekontrakt (& 50
300 000 kg ton) pa Euronext
kvarnvete i mars (marsleverans) = Tillgodo pa + 405 000
2008 300 000 kg & marginkontot
1,35 kr/kg
1 mar 2008 3. Odlarensaljer ~ Spannmals- + 438 000 | 4. Odlaren koper Handelsavgift - 54
300 000 kg likvid (tillbaka) sex
kvarnvete till vetekontrakt =
priset 1,46 kr/kg 300 000 kg & Betalning fran - 438 000
1,46 kr/kg marginkontot
Utfall den 5. Pa fysisk varumarknad +438 000 | 6. Pa terminsmarknaden - 33108
1 mar 2008 ("pappersaffarer”)

Sammanlagt utfall = 438 000 — 33 108 = 404 892 kr (~1,35 kr/kg)

Kalla: Jordbruksvekets berdkning och omarbetning

De tva exempel ovan visar att genom terminssakringen har lantbrukaren fatt 1,35 kr/kg
oavsett hur mycket marknadspriset faller eller stiger. Spannmalsskérden har darmed
prissékrats via ett terminskontrakt och dér 1,35 kr/kg representerar ett utfall som lantbrukaren
bedémde vara ekonomiskt motiverat att sakra nar majlighet till detta uppkom.

8.2 Terminssakring vid kop av sojabonsmjol

En lantbrukare onskar prissédkra kép av sojabonsmjol till sin grisproduktion. Férbrukningen
uppgar till 100 ton per fyra manader. Ett terminskontrakt for 100 ton sojabonsmjol med
leverans maj 2008 och med ett pris pa 2,35 kr/kg kops (tecknas) darfor pa Chicago Board of
Trade, CBOT. Varje sojabonsmjolskontrakt p& CBOT ar 100 ton® och i detta fall tecknas
saledes ett kontrakt.

En forutsattning for att fa handla sojabonsmijolskontrakt pad CBOT ér att en initial margin ska
finnas pa lantbrukarens konto nar kontraktet tecknas dvs. det ar borsens forsakring om kursen
pa kontraktet gar emot priset i kontraktet och man forlorar pengar. Initial margin for ett
sojabonsmijolskontrakt pA CBOT uppgar till 1 823 US dollar dvs. ca 12 428 kr. En borsavgift
tillkommer pa 1,83 US dollar dvs. ca 12,50 kr per kontrakt som tecknas.

Det innebar att lantbrukaren onskar sdkra ett pris pa 2,35 kr/kg - 12,50 kr/100 000 kg
~ 2,35 kr/kg.

Marknadspriset pa bade fysisk marknad och terminsmarknad for sojabénsmjol forutsatts falla
fram till varen 2008 och marknadspriset uppgar till 2,20 kr/kg i maj 2008. Nar
terminskontraktet séljs tillbaka (stdngs) per maj manad maste lantbrukaren betala
(2,35 — 2,20) x 100 000 kg = 15 000 kr. En borsavgift tillkommer pa 1,83 US dollar dvs. ca

%4 Kontraktet p& CBOT anges i 100 “shorts tons” (2 000 pounds) och inte i metriska ton (motsvarar 90,718 ton).
Exemplet ar négot forenklat och bortser ifran den skillnaden i vikt.
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12,50 kr per kontrakt som tecknas. Sojabonsmjolet kdptes enligt ordinarie marknadspris till en
kostnad pa 100 000 kg x 2,20 kr/kg = 220 000 kr.

Nettoeffekten blir foljande:

Kop av sojamjol - 220 000 kr

Betalning vid stdngning av terminskontrakt - 15 000 kr

Borsavgift - 25 kr

Nettobetalning - 235025 kr eller 2,35 kr/kg

Initial margin regleras tillbaka. Tabellen nedan ger en férenklad forklaring hur handeln pa den
fysiska varumarknaden kontra terminsmarknaden gar till enligt forutsattningarna i exemplet
ovan. Eftersom det handlar om inkép till verksamheten visas det med (-) tecken.

Tabell 41. Exempel pa terminssakring vid kop av sojabénsmjol om priset forvantas falla, kr

Fysisk varumarknad Terminsmarknad (”pappersaffarer’)

Datum Héndelse Slag av + Intakt | Handelse Slag av + Intakt
transaktion Kostnad transaktion Kostnad

1 nov 2007 1. Lantbrukaren 2. Lantbrukaren koper Handelsavgift - 12,50

planerar att kdpa ett sojakontrakt pa

100 000 kg CBOT (majleverans)

sojabonsmjol i maj =100 000 kg & Krav pa - 235000

2008 2,35 kr/kg betalning till

marginkontot

1 maj 2008 3. Lantbrukaren Betalning  -220000 | 4. Lantbrukaren sédljer Handelsavgift - 12,50

kdper 100 000 kg till s&ljaren ett sojakontrakt = . o
sojabonsmijol till 100 000 kg & ;‘;Lg?gl‘(’o%"’t‘ot v 2Zpine
priset 2,20 kr/kg 2,20 kr/kg g
Utfall den 5. Pa fysisk varumarknad -220 000 |6.Paterminsmarknaden - 15025
1 maj 2008 ("pappersaffarer”)

Sammanlagt utfall = - 220 000 — 15 025 = - 235 025 kr (-2,35 kr/kg)

Kalla: Jordbruksvekets berékning och omarbetning

Om marknadspriset for sojabonsmijol istallet forutsatts stiga fram till varen 2008 och uppga
till 2,70 kr/kg i maj 2008 blir utfallet foljande. Nar terminskontraktet stangs per maj manad
erhaller lantbrukaren (2,70 — 2,35) x 100 000 kg = 35 000 kr. Sojabonsmjolet kdps enligt
ordinarie marknadspris: 100 000 kg x 2,70 kr/kg = 270 000 kr.

Nettoeffekten blir enligt féljande:

Kop av sojamjol - 270 000 kr

Betalning vid stadngning av terminskontrakt + 35000 kr

Bdrsavgift - 25 kr

Nettoutgift - 235 025 kr eller 2,35 kr/kg

Tabellen nedan ger en motsvarande sammanfattande bild som i forsta fallet av hur handeln pa
den fysiska varumarknaden kontra terminsmarknaden gar till enligt forutsattningarna i
exemplet ovan.
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Tabell 42. Exempel pa terminssakring vid kop av sojabénsmjol om priset forvantas stiga, kr

Fysisk varumarknad Terminsmarknad (”pappersaffarer’)

Datum Héandelse Slag av + Intakt | Handelse Slag av + Intakt
transaktion Kostnad transaktion Kostnad

1 nov 2007 1. Lantbrukaren 2. Lantbrukaren képer Handelsavgift - 12,50

planerar att kdpa ett sojakontrakt pa

100 000 kg CBOT (majleverans) =

sojabonsmjol i maj 100 000 kg & Krav pa - 235000

2008 2,35 kr/kg betalning till

marginkontot

1 maj 2008 3. Lantbrukaren Spannmals- - 270 000 | 4. Lantbrukaren saljer Handelsavgift - 12,50

koper 100 000 kg  likvid ett sojakontrakt = . 2
sojabonsmiol till 100 000 & 2,70 kr/kg ;';'rg?glfo‘;?ot e
priset 2,70 kr/kg 9
Utfall den 5. P& fysisk varumarknad -270 000 |6. P4 terminsmarknaden + 34 975
1 maj 2008 ("pappersaffarer”)

Sammanlagt utfall = - 270 000 + 34 975 = - 235 025 kr (- 2,35 kr/kg)

Kalla: Jordbruksvekets berékning och omarbetning

De tva exemplen ovan visar att oavsett prisutvecklingen pa marknaden fram till maj 2008
sakrade lantbrukaren ett pris pa 2,35 kr/kg for sojabonsmjolet med leverans 2008.
Utgangspunkt &r att sett fran grisproducentens perspektiv var det viktigt att kunna bygga upp
sin produktion pa en acceptabel och saker kostnad for fodret.

8.3 Terminssakring vid forsaljning av spannmal®

En lantbrukare skdrdar 7 ton vete per hektar och odlar 100 hektar dvs. sammanlagt 700 ton.
Varje vetekontrakt pa NYSE Euronext (Matif) uppgar till 50 ton. Det innebér att lantbrukaren
kan sélja 14 kontrakt (700/50 ton) med leverans i t.ex. november 2008. Leverans och
betalning &ger enligt kontraktet rum i Rouen, men lantbrukaren har tankt leverera till sin
vanliga spannmalshandlare.

Terminskontrakten med leverans i november har ett pris pa ca 1 985 kr per ton. Lantbrukarens
skord ar darmed vard 1 389 500 kr (1 985 kr x 700 ton). Priset for vetet per kg for leverans i
november 2007 blir saledes ~1,99 kr/kg (1 389 500 kr/700 000 kg).

En forutsattning for att fa handla vetefuturekontrakt pa Euronext ar att en initial margin ska
finnas pa lantbrukarens konto nar kontraktet tecknas dvs. det ar borsens forsakring om kursen
gar emot kontraktet och man forlorar pengar. Initial margin for ett vetekontrakt pa Euronext
uppgar till 1 100 euro dvs. ca 9 927 kr. | detta fall maste lantbrukaren saledes satta in
138 978 kr (9 927 kr x 14 kontrakt). En borsavgift pa 1 euro dvs. 9 kr per kontrakt som
tecknas tillkommer dvs. 126 kr (9 kr x 14 kontrakt).

Lantbrukaren soker genom sina 14 vetekontrakt sakra ett pris pa 1,99 kr/kg -
126 kr/700 000 kg ~1,99 kr/kg.

% Handelsbanken, www.handelsbanken.se/trader, november 2007- Jordbruksverket har dock omarbetat det
ursprungliga exemplet.
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Lantbrukaren bestammer sig for att sélja 14 terminskontrakt. Marknadspriset forutsatts falla
till november 2008. Om priset faller i Sverige, faller det sakerligen ungefar lika mycket pa
Euronext. Om priset faller fram till skord med 20 % skulle lantbrukaren i detta fall forlora
277 900 kr (1 389 500 kr x 0,20). Eftersom lantbrukaren har salt pa 1 985 kr per ton och per
kontrakt skulle priset alltsa vara 397 kr per ton (1 985 kr x 0,20) lagre i november och kan
saledes kdpa tillbaka terminskontrakten for 1 588 kr per ton eller sammanlagt 1 111 600 kr
dvs. 1,59 kr/kg. Lantbrukaren har da tjanat 397 kr per ton, eller 277 900 kr. Lantbrukaren
forlorar 277 900 kr pa sitt fysiska vete, men tjanar lika mycket pa sina terminskontrakt.

Nar terminskontrakten stangs per november manad erhalles (1,99 — 1,59) x 700 000 kg
= 280 000 kr. En borsavgift pa 1 euro dvs. 9 kr per kontrakt som tecknas tillkommer dvs.
126 kr (9 kr x 14 kontrakt). Vetelagret saljs for 700 000 kg x 1,59 kr/kg = 1 113 000 kr.

Nettoeffekten blir enligt foljande:

Spannmalslikvid +1113 000 kr

Ersattning for terminskontrakt vid stangning + 280 000 kr

Bérsavgift - 252 kr

Nettolikvid 1392 748 kr eller ~1,99 kr/kg

Tabellen nedan ger en sammanfattande bild av hur handeln pa den fysiska varumarknaden
kontra terminsmarknaden gar till enligt forutsattningarna i exemplet ovan.

Tabell 43. Exempel pa terminssakring vid forsaljning av vete om priset forvéntas falla, kr

Fysisk varumarknad Terminsmarknad (”pappersaffarer’)
Datum Héndelse Slag av + Intakt Héndelse Slag av + Intakt
transaktion Kostnad transaktion Kostnad
1jun 2007 1.Lantbrukaren 2. Lantbrukaren Handelsavgift - 126
planerar att sélja saljer 14 vetekontrakt
700 000 kg vete i (2 50 ton) pa
nov 2007 Euronext
(novemberleverans) . 2
=700 000 kg 4 Tlllqult() pa; t + 1393 000
1,99 kr/kg marginkonto
1nov 2007 3.Lantbrukaren  Spannmals- + 1113 000 | 4. Lantbrukaren Handelsavgift - 126
saljer 700 000 kg likvid koper (tillbaka) 14
vete till priset vetekontrakt =
1,59 kr/kg 700 000 kg & Betalning till -1 113 000
1,59 kr/kg marginkontot
Utfall den 5. Pa fysisk varumarknad +1 113 000 | 6. Pa terminsmarknaden + 279 748
1 nov 2007 ("pappersaffarer”)

Sammanlagt utfall =1 113 000 + 279 748 = 1 392 748 kr (=~1,99 kr/kg)

Kalla: Jordbruksvekets berakning och omarbetning

Totalt sett far lantbrukaren ut ca 1 393 000 kr eftersom terminsforséaljningen ger
kompensation for den negativa prisrorelsen pa den fysiska marknaden. Om lantbrukaren
koper tillbaka sina 14 terminskontrakt innan de forfaller, kommer dennes position i futures att
bli noll. Lantbrukarens salda kontrakt kvittas mot det som kopts tillbaka. Darmed undviks
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krav pa att fysiskt gora en leverans i Rouen och lantbrukaren kan leverera till sin
spannmalshandlare i Sverige till det spotpris som géller pa marknaden just da.

Kontrakt via Handelsbanken:

Om lantbrukaren véljer att teckna kontraktet genom Handelshanken tillkommer en avgift pa
79 kr®® per kontrakt dvs. sammanlagt 1 106 kr (14 x 79 kr) for forsaljning och detsamma vid
aterkop. Borsavgiften som ar 9 kr per kontrakt uppgar till totalt 126 kr (se ovan). Under tiden
har lantbrukaren fatt stalla marginalsékerhet (initial margin) om 9 927 kr per kontrakt, totalt
138 978 kr. Det utgar ingen ranta pa dessa pengar. Om det antas att alternativ rantan ar 3 %,
(alternativintakten), skulle kostnaden vara 4 169 kr (14 x 9 927 kr x 0,03) + 2 464 kr
(14 x 88 x 2 kr) = 6 633 kr eller 0,9 6re/kg dvs. om de salda kontrakten halls ett helt ar (vilket
de i regel inte gors). Halls kontrakten som i exemplet endast ett halvar blir kostnaden halften
sa stor. Det ar viktigt att papeka att insatsen till initial margin &r en pant som fas tillbaka om
kontraktet gar med vinst.

Om priset faller fran en dag till en annan kan lantbrukaren fa in vinsten pa sitt “TraderOn-
Line” konto. Om priset daremot stiger, far lantbrukaren betala pengar till bérsen.
Lantbrukarens fysiska vete har da okat i varde, men det maste anda finnas likviditet for att
kunna betala for kontrakten pa borsen fram till dess att det fysiska vetet salts.

8.4 Terminssakring vid kop av smagrisar®’

Det gar att handla med smagriskontrakt via Risk Management Exchange, RMX (Hannover).
Handeln dar sker via banker eller maklare och dessa finns i England och Tyskland, men inga
restriktioner for att handla vad galler nationalitet finns.®

Tabellen nedan anger hur kontrakten for smagrisar ser ut pA RMX. For smagrisar finns det
idag endast futurekontrakt dvs. det sker ingen fysisk leverans av den underliggande varan.
Priset i kontraktet ar baserat pd det smagrisindex RMX varje vecka staller samman med
uppgifter fran olika delar av Tyskland av priser pa 25-kilos smagrisar, bland annat fran ZMP.

% Avser &r 2007
%7 Risk Management Exchange, RMX, www.whbt-hannover.de, november 2007

%8 Handelsbanken erbjuder inte handel pA RMX eftersom denna bérs r liten i sammanhanget. Daremot handlar
de med gris (lean hogs) p& Chicago Mercantile Exchange, CME ( se avsnitt 7.1.2). Kélla: Handelshanken,
17 januari 2008.
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Tabell 44. Kontraktsspecifikation for smagrisar pa RMX

Enhet 100 smagrisar per kontrakt
Kvalitet/standard Smagrisar & 25 kg
Leveranstillfallen For arskontrakt kan handeln starta den forsta mandagen i varje ménad.

Referensperioden ar kalenderveckans tolv manader efter handelns bérjan.
Manadskontrakt kan borja handlas med forsta dagen i varje vecka.
Referensperioden &r den sjatte veckan efter handelns borjan.

Varje vecka &r saledes en tidpunkt for leverans av ars- eller
manadskontrakt. Sista handelstillfalle: sista veckan i referensveckan

Leverans Kontrakten avslutas som "“cash-kontrakt" baserade pad WTBs
smagrisindex

Tick (storlek och vérde) 0,1 euro, ca 0,90 kr (\Vérde: 9 kr)

Avgift 10 euro, ca 90 kr per halfturn

Initial margin 400 euro, ca 3 610 kr per kontrakt. Det finns ingen maintenance margin.

Kalla: RMX

En slaktsvinsproducent kdper den 1 oktober 2007 via sitt ombud, en bank eller maklare i
England eller Tyskland, ett arskontrakt dar man forbinder sig att leverera 100 smagrisar.
Referensperioden for kontraktet ar den sista kalenderveckan som foljer pa den tolfte manaden
efter att kontraktet kdpts. Slaktsvinsproducenten kontaktar ombudet och tecknar ett kontrakt
som ska avlutas om ett ar. Smagriskontraktet tecknas pa 302 kr/smagris dvs. 30 200 kr per
kontrakt (302 kr/smagris x 100).

En forutsattning for att fa handla smagriskontrakt pa RMX ar att en initial margin ska finnas
pa koparens konto nar kontraktet tecknas dvs. det ar borsens forsakring om kursen gar emot
kontraktet och man forlorar pengar. Initial margin for ett smagriskontrakt paA RMX uppgatr till
400 euro dvs. ca 3 610 kr. Borsavgiften for att teckna ett kontrakt &r 10 euro per halfturn dvs.
ca 90 kr.

Det innebar att slaktsvinsproducenten soker sakra ett pris pa 302 kr/smagris + 180 kr/100
grisar ~ 304 kr/smagris (borsavgiftens storlek for kontraktet gor att priset som
slaktsvinsproducenten kan sakra 6kar med ca 2 kr per smagris).

Ett ar efter att kontraktet koptes ska kontraktet avslutas. Da kommer slaktsvinsproducenten att
kunna sélja kontraktet pa smagrisar till det pris som noteras pa borsen. Fram till denna
tidpunkt kan den fysiska marknadens pris per smagris antingen ha stigit eller sjunkit. Det gar
att handla med kontraktet fram till fredagen den vecka kontraktet gar ut. Det finns inte heller
nagon grans for hur mycket kontraktspriset far variera.

Om marknadspriset forutsatts stiga fram till oktober 2008 och uppga till
330 kr/smagris blir det foljande utfall. Nar terminskontraktet stangs i oktober manad erhaller
slaktsvinsproducenten (330 kr/smagris — 302 kr/smagris) x 100 = 2 800 kr. Borsavgiften for
att teckna ett kontrakt ar 10 euro per halfturn dvs. ca 90 kr. Smagriskontraktet kops enligt
ordinarie marknadspris: 100 x 330 kr/smagris = 33 000 kr. Eftersom det handlar om inkép till
verksamheten visas det med (-) tecken.
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Nettoeffekten blir enligt foljande:

Kop av smagrisar

Betalning vid stdngning av terminskontrakt

Bdrsavgift

Nettoutgift

- 33 000 kr
+ 2800 kr

-180 kr

- 30 380 kr eller ~ 304 kr/sméagris

Tabellen nedan ger en sammanfattande bild av hur handeln pa den fysiska varumarknaden
kontra terminsmarknaden gar till enligt forutsattningarna i exemplet ovan.

Tabell 45. Exempel pa terminssakring vid kop av smagrisar om priset forvantas stiga, kr

Fysisk varumarknad

Terminsmarknad

("pappersaffarer’)
Datum  Handelse Slag av + Intdkt | Handelse Slag av + Intakt
transaktion Kostnad transaktion Kostnad
1sep 1. Slaktsvinsproducenten 2. Producenten  Handelsavgift - 90
2007 planerar att kdpa koper ett (per halfturn)
smagrisar i oktober 2008 smagriskontrakt Krav pd
pa RMX mar i?kontot -0
(arsleverans) = g
302 kr/smagris x
100
1 okt 3. Slaktsvinsproducenten -33000 |4.Producenten Handelsavgift - 90
2008 koper 100 smagrisar i séljer ett (per halfturn)
oktober 2008 till priset smagriskontrakt Betalning till
330 kr/smagris = 330 kr/smagris ning + 33000
marginkontot
x 100
Utfall 5. P4 fysisk varumarknad -33000 |6.Paterminsmarknaden +2620
den 1 okt ("pappersafférer”)
2008

Sammanlagt utfall = - 33 000 + 2 620 = - 30 380 kr (-304 kr/smagris)

Kalla: Jordbruksvekets berakning och omarbetning

Exemplet ovan visar att oavsett prisutvecklingen pa smagrismarknaden fram till oktober 2008
ar slaktsvinsproducenten sakrad ett pris pa 304 kr/smagris vid kontraktets upphorande.
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9 Slutsatser och analyserande kommentarer

Jordbrukspolitiken i EU har under senare ar markant andrat inriktning. Fran att ha varit
inriktad pa reglering av marknader har det blivit tydligt, genom den senaste reformen med
omlaggningen till frikopplade stéd och dven av fortsatt inriktning enligt forslag for den
kommande s.k. halsokontrollen, att jordbruks- och livsmedelsproduktionen skall vara grundad
pa marknadsorientering. Produktionen skall styras av konsumenternas efterfragan och inte av
olika slags regleringar och stod. | forlangningen innebar det en friare prishildning pa
jordbruksprodukter. | den forandrade situationen blir det viktigt for jordbrukets producenter
och aktorer inom handeln med jordbruks- och livsmedelsprodukter att utveckla
affarsméssighet och strategier for hur bl.a. priser bor avtalas och kontraktsformer utformas.
Under senaste aret har detta dessutom sarskilt tydliggjorts genom att de internationella
priserna pa flera jordbruksprodukter stigit mycket kraftigt och en direkt inverkan av detta har
visat sig ocksa pd EU-marknaden och darmed aven i Sverige.

For jordbrukets producenter erbjuder terminshandel mojligheter till att prissékra det som
produceras och darmed reducera ekonomiska risker i verksamheten, som annars kan uppsta
nar marknadspriserna fluktuerar pa jordbruksprodukter och de férnédenheter som anvands i
jordbruksproduktionen. Betydelsen okar i detta l&ge av att kunna delta i och anvanda sig av
terminshandel och mot den bakgrunden beskrivs grunderna for terminshandel i denna rapport.

Marknaderna for jordbruksprodukter avregleras sakta men sékert och darfor ar det viktigt att
redan nu informera sig om de verktyg som finns for att kunna prissakra sina affarer i den
Oppnare ekonomiska miljé som blir fallet. Producenter och andra aktérer i handeln med
jordbruksprodukter léper storre risker nar priser kan stiga och falla pa olika
jordbruksprodukter. Det blir darfor aktuellt att forsdka skydda sig mot stora prisrorelser och
terminshandel kan vara eller bli ett mgjligt alternativ.

Vid handel med ravaror inkl. jordbruksprodukter ar sedan ldnge terminshandel etablerad i
ekonomier som inte varit inriktade pa att reglera utan lata marknaderna fungera mer fritt.
Dominerande pa omradet ar USA och dar etablerades varuborser for jordbruksprodukter redan
i mitten av 1800 — talet. Under de senaste 15 — 20 aren har antalet varubdrser 6kat betydligt i
varlden och delvis dven som en foljd av att lander tydligt vaxlat over till att vara
marknadsekonomier och lamnat plan- och regleringsekonomiska system. Varuborser finns nu
aven i lander som Kina och Indien, som hor till de snabbast vaxande ekonomierna i varlden. |
EU finns ocksa varuborser, men verksamheten relaterad till jordbruksprodukter ar fortfarande
av begransad omfattning i jamforelse med pa andra hall i varlden t.ex. USA och Kanada.
Genom EUs tydliga inriktning mot marknadsorientering och motsvarande minskning i
regleringsambitionerna pa jordbruksomradet och i kombination med Okat inflytande fran
internationella marknader kan forvantas att verksamheten kommer att véxa i omfattning &ven
i EU och darmed ocksa i Sverige.

For att genom terminshandel kunna gardera sig mot prissvangningar dvs. prissékra ravaror
maste tvd marknader finnas,

e Enterminsmarknad dér terminskontrakt kan kdpas och séljas, och

e En fysisk marknad dar ravaran, som ligger till grund for terminskontrakten, kan kopas
och saljas

Vidare skall det finnas ett samband mellan priserna pa de bada marknaderna. Priset pa ett
terminskontrakt maste hela tiden avspegla prisutvecklingen pa den underliggande ravaran.



For att svenska aktorer och jordbrukare skall kunna anvanda terminsaffarer pa borser for
prissakring kravs det att det finns en foljsamhet eller samvariation mellan prisutvecklingen pa
aktuella borser och priserna i Sverige. Prisutvecklingen behdver inte fullt ut dverensstamma
med varandra men en prisuppgang relaterad till bors i Frankrike ska ocksa leda till en
prisuppgang i Sverige, en prisnedgang i Frankrike till en prisnedgang i Sverige. Dessa
samband finns pa marknader som integrerats i stor utstrackning, men kan vara svaga eller inte
existera pa marknader som annu av olika skal ar avskarmade fran varandra. Det kan handla
om att det fortfarande finns avgorande skillnader i varudefinitioner och kvaliteter, men dven
om att foretagskonstellationer annu inte fullt ut verkar i alla geografiska omraden. | det senare
fallet &r det bristande konkurrens som gor att avvikelser i prisutveckling kan upptrada.

Olika marknader kan forutsattas att i allt hogre grad komma att folja varandra. De svenska
marknaderna (tydligast pa oljevaxtomradet, men i 6kande grad pa spannmalsomradet) &r inte
langre sa isolerade utan paverkas av prisbildningen i t.ex. Chicago eller Paris och med
beaktande av vad det kostar att transportera jordbruksprodukterna.

Jordbrukarna behéver en marknadsstrategi for de produkter som de producerar. For detta
kravs en grundlaggande forstaelse av hur utvecklingen prognostiseras och hur konsumtion,
produktion m.m. utvecklas och ofta i ett globalt perspektiv. Det finns marknadsinformation
bl.a. pa internet och mojligheter att félja med i terminspriserna pa varldens ravaruborser och
forsta hur kopplingen ar mellan borspriser och prisbildningen pa den egna marknaden (kan
vara den inhemska eller i 6kande utstrackning den marknad som bildas inom EU). Genom att
folja med i marknadsinformationen minskar risken for att prisuppgangar och prisnedgangar
skall komma som stora Gverraskningar. Okad internationell konkurrens gor det viktigare att
folja utvecklingen pa betydelsefulla marknader i EU eller véarlden i 6vrigt.

| Sverige anvénds redan terminsaffarer av de foretag som deltar i internationell handel med
spannmal och oljevaxter eller koper in stora kvantiteter ravaror till sin produktion av
fodermedel. Utvecklingen under senare ar med storre internationella prisrorelser pa flera
jordbruksprodukter, 6kad integrering av Sverige i EU, andrade foretagskonstellationer, dkad
storlek pad jordbruken m.m. gor att intresset bland jordbrukare att anvanda sig av
terminsaffarer okat. Det har tydligast visat sig bland de som odlar oljevéxter, men det senaste
arets stora prisuppgang pa internationella marknaden for spannmal har okat intresset aven
bland spannmalsodlarna.

Som framgar av rapporten ar prissakring genom terminsaffarer lamplig pa avreglerade
marknader, eftersom annars finns inte i tillracklig utstrackning den Kkorrelation eller
samvariation som ar en forutsattning mellan fysisk marknad (varorna) och terminsmarknaden
("vérdepappershandel”). Da oljevaxtomradet dr narapa avreglerat i EU (betraktat utifran vilka
regleringsmedel som EUs jordbrukspolitik har pa detta varuomrade), sd ar det ocksa en
forklaring till att anvéndningen av terminshandel hittills &r vanligast i handeln med oljevaxter.

Som jordbrukare kan sjalva terminshandel finnas med i verksamheten pa ett indirekt eller
direkt satt. Det kan vara indirekt genom att kopare eller séljaren av jordbruksprodukter och
fornodenheter eller ombud (maklare, banker) gor det praktiska arbetet som ar férknippat med
affarerna pa varuborserna, som har terminshandel. | det direkta (och annu inte sa vanliga)
fallet &r det jordbrukaren som sjalv genomfor terminsaffarerna.

e Indirekt koppling till terminshandel

— Koparen av tex. oljevaxter och spannmal (Lantméannen, Svenska Foder,
Aarhuskarlshamn m.fl.) anvander terminshandel i sin verksamhet

— Ombud (Banker) genomfor terminshandel pa uppdrag fran kunder bl.a. jordbrukare
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e Direkt koppling till terminshandel (jordbrukare/jordbruksforetag agerar pa egen hand
direkt pa varuborserna eller genom varubdrsernas méaklare)

Det ar viktigt att skilja pa att anvanda terminskontrakt for prissakring eller for spekulation.
Under hésten 2007 har fran Danmark rapporterats om lantbrukare som gatt i konkurs genom
att spekulera i spannmalsterminer. | dessa fall tecknade lantbrukare under varen
terminskontrakt (till ca 1, 30 kr/kg och som de bedémde var en pristopp) pa mycket storre
kvantiteter an de sjalva producerar och bedémde att ett kommande prisfall skulle gora att de
kunde inhosta stora vinster pa terminskontrakten. Verkligheten blev annorlunda med priser
éver 2 kr/kg och genom att inte ha egen fysisk skord (som i sa fall skulle ha stigit i varde) som
motsvarade terminskontrakten blev det frdga om mycket stora forluster for en del lantbrukare
och som ledde till konkurser. Att spekulera i ravaror inkl. spannmal och andra
jordbruksprodukter kan vara mycket riskfyllt. Sadan verksamhet ar att jamfora med handel i
aktier och obligationer. Det staller ocksa helt andra krav pa sékerheter da det kan handla om
snabba och stora prisrorelser och ge upphov till stora forluster och det handlar om att
spekulera i en skala langt storre an produktionen i det egna lantbruksforetaget.

Om det tecknas terminskontrakt med lang lptid finns ocksa anledning att vara observant pa
att valutaforandringar starkt kan paverka utfallet. Det finns darfor skal att i dessa fall dven ta i
beaktande behovet av och majligheter till att valutasakra affarer och baserat pa de valutor som
kontrakten noteras i pa de borser dar terminskontrakten tecknas.

Allméant rekommenderas att inte terminssékra hela den forvantade skdrden/produktionen.
Regeln &r att inte prissékra mer an man sékert kan uppfylla sina kontrakt. Skdrdeskador och
kvalitetsforluster kan i varsta fall leda till att skordar uteblir eller det som skordas inte Klarar
uppstallda kvalitetskrav. Annorlunda &r det med redan inlagrad skérd och av kand kvalitet. |
det fallet kan hela kvantiteten terminssékras (forutsatt att lagret &r forsakrat mot brand eller
andra oférutsedda handelser).

Det &r viktigt att konstatera att prissakring inte & en majlighet till att i alla lagen fa hogsta
mojliga pris (eller lagsta mojliga pris om det handlar om inkép av fornédenheter). Det
anvands for att fa stabila planeringsforutsattningar nar ett pris kan sakras pa en tillrackligt hog
(eller 14g) niva baserat pa de kostnader och krav pa avkastning som de enskilda producenterna
har relaterat till de produkter som de producerar t.ex. oljevéaxter, spannmal, smagrisar,
slaktsvin.
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