Terminshandel med
jordbruksprodukter

— en kortversion

B Terminshandel erbjuder jordbrukets producenter
mojligheter att prissékra det som produceras och darmed
minska de ekonomiska riskerna i verksamheten.

B Med en mer avreglerad livsmedels- och jordbruksmarknad
| EU kan terminshandel férvantas vaxa i omfattning aven i
EU och i Sverige.

B | Sverige gar det idag att prissakra sin skord hos ett antal
aktorer, framst for oljevaxter och spannmal.
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Terminshandel — ett allt viktigare
prissakringsinstrument pa dagens och
framtidens jordbruksmarknader

Marknaden 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 miljo som blir fallet. Producenter och andra aktérer i handeln med
jordbruksprodukter l6per storre risker nar priser kan stiga och falla pa olika
jordbruksprodukter. Det blir darfor aktuellt att forsoka skydda sig mot stora prisrorelser och
terminshandel kan vara eller bli ett mgjligt alternativ.

Jordbruksverket har analyserat och beskrivit grunderna for hur terminshandel med
jordbruksprodukter fungerar i Sverige, Europa och 6vriga varlden. Rapporten ar i forsta hand
fokuserad pa att ge en grundlaggande beskrivning av hur terminshandeln fungerar i Sverige
samt vilka aktorer och kanaler som det idag finns mojlighet att prissakra sig genom.

Hogre priser pa varldsmarknaden

Prisuppgangen pa marknaderna for bl.a. spannmal har dels fatt fler jordbrukare att intressera
sig for terminshandel, dels ekonomiska placerare. Lagre spannmalsskord i vérlden pa grund
av ogynnsamt vader, en vaxande efterfragan i utvecklingslander, 6kande anvandning av
spannmal till bioenergisektorn och mindre spannmalslager har drivit upp priserna pa
spannmal och 6kat prisrorelserna.
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Tabell 1 Varldsmarknadspris pa vete* och majs,** Chicago Board of Trade 1980-2007, US dollar/ton
* ”Hard red winter wheat”

** ”Yellow corn No 2”

Kalla: 1IGC



Hur fungerar terminshandel?

Prissakring genom terminshandel &r ett riskhanteringsinstrument som anvénds for att forsékra
sig mot ovantade forandringar i prisnivan pa den vara som kops eller siljs. Genom att teckna
kontrakt om att kopa eller sélja en specifik kvantitet av en viss vara till ett forutbestamt pris
en forutbestimd dag, kan séljaren och koparen dérmed undvika att drabbas av ovantade
prissvangningar.

Nu Framtid (datum)
>
Villkoren faststélls Transaktionen genomfors

For att man ska kunna gardera sig genom terminshandel mot prissvangningar dvs. prissékra
ravaror maste tva marknader finnas;

e Enterminsmarknad dar kontrakt kan kopas eller séljas

e En fysisk marknad dar ravaran, som ligger till grund for kontrakten, kan kopas och
séljas

Producenter och andra aktorer séljer eller koper sina fysiska varor t.ex. spannmal pa den
fysiska marknaden till aktuellt marknadspris. For att sdkra sig mot ovéntade prissvangningar
och gardera sig om ett “bra” pris sa kan kontrakt tecknas pa terminsmarknaden.
Terminshandeln &r saledes en ren “vardepappershandel” som erbjuder jordbrukets
producenter mojligheter att prissakra det som produceras och darmed minska de ekonomiska
riskerna i verksamheten, som annars kan uppsta nar marknadspriserna fluktuerar pa
jordbruksprodukter och de fornddenheter som anvéands i jordbruksproduktionen. De tva
marknaderna fungerar saledes separat, dock bor priserna pa fysisk marknad och
terminsmarknad folja varandra ganska val for att det ska fungera.

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 inkdp av férnédenheter). Det
anvands for att fa stabila planeringsforutsattningar nar ett pris kan sakras pa en tillracklig hog
(eller 1ag) niva baserat pa kostnader och krav pa avkastning som de enskilda producenterna
har relaterat till de produkter som de producerar t.ex. oljevaxter, spannmal, smagrisar och
slaktsvin.



Centrala begrepp och definitioner

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

Kontrakt: ett standardiserat avtal med forutbestamda villkor om specifik vara, tidpunkt,
pris, leveransplats, kvantitet, forfallodag etc. Kontrakten pa terminsmarknaden kan
antingen vara forward- och futurekontrakt eller optioner pa futurekontrakt

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

Prissakring: riskhanteringssystem for forsakring mot ovéantade forandringar i prisnivaer

Termin: att handla nagot pa termin innebér att kopare och saljare kommer Gverens om
en affar men att betalning och leverans av varan sker pa ett, mellan parterna,
forutbestdmt framtida datum

Terminsmarknad: en marknad for finansiella instrument, ”vardepappersaffarer”

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

Terminshandelns verktyg

Terminsmarknaden &ar en derivatmarknad dvs. en marknad for finansiella instrument och inte
en marknad for de fysiska ravarorna. Derivaten for jordbruksprodukter ar av olika typer;

Forwardkontrakt. Denna typ av kontrakt tecknar saljaren av en vara for att lasa priset denne
vill salja till i framtiden dvs. ett vanligt kontrakt. Vid kontraktets utgangsdatum levererar
saljaren varan till den plats som bestamts i kontraktet och far da det pris som tecknades i
kontraktet oavsett vad marknadspriset ar vid den tidpunkten.

Futurekontrakt. Denna typ av kontrakt ar alltid standardiserade dvs. alla forutsattningar for
kontraktet ar pa forhand bestamt. Ett futurekontrakt ar saledes ett kontrakt om att kopa eller
sélja en specifik vara, med en viss kvantitet och kvalitet till ett forutbestamt pris vid ett visst
datum (i framtiden). Skillnaden mot forwardkontrakt ar att nér tidpunkten for avslutande av
kontraktet kommer, levereras ingen vara. Istéllet kops eller séljs kontraktet tillbaka och
utfallet regleras baserat pa det pris som tecknades i kontraktet. Handel med futurekontrakt &r
saledes en "vardepappershandel” med syfte att dampa svangningarna pa priserna pa den
fysiska marknaden dér varan saljs.

Optioner pa futurekontrakt. En option &r ett kontrakt som ger koparen majlighet att vid en
viss tidpunkt kopa ett futurekontrakt till ett visst bestdmt pris. Nar det handlas med optioner
saljer man en rattighet att vid ett senare tillfalle kopa tillbaka rattigheten och darmed aterstélla
en genomford transaktion. Optionskontrakt har samma grundldggande funktion som
futurekontrakt med den skillnaden att nar kontraktet 16per ut ar &garen inte tvungen att sélja
eller kopa ett nytt kontrakt. Den underliggande varan i ett optionskontrakt ar futurekontrakt.



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 omgjligt for kdpare och séljare att forhandla om priset.
Med specifikt utformade kontrakt kan alla aktorer pa marknaden kanna tilltro eftersom de vet
vad kontraktets pris representerar i termer av den underliggande varan, leveransplatser och
leveransperioder. Ett exempel pa hur ett vetekontrakt ser ut pad Chicago Board of Trade,
CBOT, visas nedan;

Tabell 2. Vetekontrakt pa Chicago Board of Trade, CBOT

Bors CBOT

Kontraktsnamn w

Kontraktsstorlek 5 000 bushel (176,2 m®) eller 136 ton

Priskvotering Cent och ¥ cent per bushel

Kontraktsmanader Juli, september, december, mars och maj

Sista handelsdag Den sjunde afférsdagen fore den sista affarsdagen i
leveransmanaden

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

Leveransperiod Den sista leveransdagen &r den sjunde affarsdagen efter

den sista handelsdagen i leveransménaden

Kalla: Chicago Board of Trade och Handelsbanken

Exempel paterminssékring

For att exemplifiera och tydliggora hur terminssékringen kan anvandas och ga till foljer nedan
tvd exempel. Exemplen avser terminssékringar pa NYSE Euronext och Chicago Board of
Trade, CBOT, vid forséljning eller kop av;

e Spannmal (vete)
e Sojabdnsmjol

| de tva exemplen forutsatts i ett fall att priserna sjunker och i ett annat att de stiger for att pa
sa satt visa hur terminssakringen fungerar i praktiken bade pa den fysiska varumarknaden och
pa terminsmarknaden. Alla datum och ravarupriser ar i exemplen pahittade men
bérsavgifterna och initial margin ar hamtade ifran respektive bors® for att dessa kostnader ska
bli sa verklighetsbaserade som majligt.

Terminssakring vid forsaljning av spannmal

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

En forutsattning for att fa handla vetekontrakt pa Euronext ar att en initial margin ska finnas
pa lantbrukarens konto nar kontraktet tecknas dvs. det ar borsens forsakring om kursen pa

! Den amerikanska dollarn och euron &r omréknad i kronor enligt valutakursen den 2 januari 2007 d& dollarn
uppgick till 6,8174 kr och euron till 9,0245 kr. Kalla: Nordea.



kontraktet gar emot kontraktets pris och man forlorar 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 tecknas 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 tecknas 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 foljande:

Spannmalslikvid + 360 000 kr

Ersattning for terminskontrakt vid stdngning + 45 000 kr

Bdrsavgift - 108 kr

Nettointakt 404 892 kr eller =1,35 kr/kg

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

Fysisk varumarknad Terminsmarknad (”pappersaffarer’)
Datum Héndelse Slag av + Intdkt | 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 pd  + 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 .
vete till priset vetekontrakt = Erg:]alnmg - SN
1,20 kr/kg 300 000 kg & mardinkontot
1,20 kr/kg 9
Utfall den 5. P4 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 siljs 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 - 33 000 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.

Tabell 4. Exempel pa terminssakring vid forsaljning av vete om priset forvéntas stiga, kr

Fysisk varumarknad Terminsmarknad (”pappersaffarer’)
Datum Héandelse Slag av + Intdkt | Handelse Slag av + Intakt
transaktion Kostnad transaktion Kostnad
1 okt 2007 1. Lantbrukaren 2. Lantbrukaren Handelsavgift - 54
planerar att sélja saljer sex
300 000 kg vete i vetekontrakt (a 50
mars 2008 ton) pa Euronext Tillgodo pa + 405 000
(marsleverans) = marginkontot
300000 kg &
1,35 kr/kg
1 mar 2008 3. Lantbrukaren Spannmals- + 438 000 | 4. Lantbrukaren Handelsavgift - 54
séljer 300 000 kg likvid koper (tillbaka) sex
vete till priset vetekontrakt =
1,46 kr/kg 300 000 kg & Betalning till - 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 sékra nar majlighet till detta uppkom.

Nedan visas en alternativ figur till de tva exemplen ovan. | bada fallen ar lantbrukaren
garanterad ett pris pa 404 892 kr (~ 1,35 kr/kg) oavsett om marknadspriset faller eller stiger
dvs. vinst och utebliven vinst pa terminsmarknaden.
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Figur 1. Figuren visar enligt de tva exempel ovan lantbrukarens garanterade pris vid prissakring av

300 000 kg vete samt vinst och utebliven vinst p& terminsmarknaden, 1 000 kr.
Kélla: Jordbruksverket

Terminssakring vid kép av sojabdnsmjol

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

En forutséattning for att fa handla sojabonsmijolskontrakt pa 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 sakra 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 sojabonsmjol forutsatts falla
fram till varen 2008 och marknadspriset uppgar till 2,20 kr/kg i maj 2008. Nar
terminskontraktet séljs tillbaka (stings) 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
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 stadngning av terminskontrakt - 15000 kr

Borsavgift - 25 kr

Nettobetalning - 235025 kr eller 2,35 kr/kg

2 Kontraktet p& CBOT anges i 100 “shorts tons” (2 000 pounds) och inte i metriska ton (motsvarar ca
90,718 ton). Exemplet ar ndgot forenklat och bortser ifran den skillnaden i vikt.



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 5. Exempel pa terminssakring vid kop av sojabonsmjol 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 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 Betalning  -220000 | 4. Lantbrukaren sédljer Handelsavgift - 12,50

kdper 100 000 kg till s&ljaren ett sojakontrakt = . o
sojabonsmiol till 100 000 kg & ;‘;Lg?gl‘(’o?ft‘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 foljande:

Kop av sojamjol - 270 000 kr

Betalning vid stdngning av terminskontrakt + 35000 kr

Bdrsavgift - 25 kr

Nettoutgift - 235025 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 6. Exempel pa terminssakring vid kop av sojabonsmjol om priset forvéntas 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 o )
100 000 kg CBOT (majleverans) = bK;;‘I’nﬁﬁ il 22000
sojabonsmjol i maj 100 000 kg a mar ink%ntot
2008 2,35 kr/kg g
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?glgo‘;?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.

Ravarubors

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

Ravaruborser for jordbruksprodukter etablerades i USA redan i mitten av 1800-talet och idag
ar USA dominerande pd omradet. De storsta borserna i USA ar;

e Chicago Board of Trade, CBOT
e Chicago Mercantile Exchange, CME

Medan CBOT ar mer inriktad pa spannmal och oljevaxter sa & CME mer inriktad pa
kottmarknaderna. Under de senaste 15-20 aren har antalet ravarubGrser aven okat betydligt i
vérlden. Varuborser finns nu &ven i lander som Kina och Indien, som hor till de snabbaste
vaxande ekonomierna i varlden. | EU finns ocksa ravaruborser, men verksamheten relaterad
till jordbruksprodukter &r fortfarande av begransad omfattning i jamforelse med pa andra hall
i varlden t.ex. USA och Kanada. De storsta bérserna i Europa ar;

e NYSE Euronext - terminskontrakt for majs, vete, oljevéxter, kaffe och socker

e Risk Management Exchange, RMX - terminskontrakt for slaktsvin, smagrisar, potatis,
vete och korn.
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Avgifter

De flesta stora borser kraver idag licensierade méklare for att fa handla pa borsen vilka skoter
affarerna at privatpersoner och smaforetag. For att fa handla pa borserna kréavs att en avgift
betalas till méklaren.

Sakerhet

Kdpare av > Méklare

terminskontrakt < Terminskontrakt

Det kréavs en borsavgift som tas ut av borserna for varje transaktion som gors (kép eller
forsaljning). Borsernas avgifter varierar, dels beroende pa borser, dels beroende pa kontrakt.

Alla aktorer pa terminsmarknaden maste dven ha ett speciellt "marginkonto” dar koparen
eller saljaren tillhandahaller den deposition (sakerhet) som kravs for att kompensera for de
prisvariationer som kan uppsta. Nar det galler "futures” talar man om tre marginalsakerheter,

Initial margin ar 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 har tillrackligt med kapital for att hantera forluster.

Maintenance margin ar den marginalsékerhet som maste finnas pa marginkontot, per
kontrakt, efter pabdrjat salj- eller koptillfalle. Om vérdet pa marginkontot sjunker under en
viss grans, 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.

Variation margin ar den dagliga 6verféringen av vardeforandringen pa ett futurekontrakt.
Den é&r saledes en ytterligare deposition som kan behdva betalas da marknaden &r mycket
rorlig. Det innebar en Overforing av marginalsakerheter fran den som forlorar pengar pa sitt
kontrakt till den som via sitt kontrakt tjanar pengar pa en kursrorelse.

Incitament till och risker vid terminssakring

For att det ska finnas anledning och incitament for producenter att terminssakra t.ex. sin skord
kravs i princip att marknaden ar avreglerad. Om jordbruksvarumarknaderna inte ar tillrackligt
avreglerade korrelerar futurepris och marknadspris daligt. Jordbrukspolitiken i EU har under
senare ar markant andrat riktning. Den gar mot mindre regleringar, mindre stod och mot en
jordbruks- och livsmedelsproduktionen som ska grundas pa marknadsorientering. EUs
andrade jordbrukspolitik gor att incitamenten foér prissakring blir stérre och kan darmed
komma att medfora en storre terminsmarknad inom EU och Sverige.

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.

Handel med terminer kréver kunskap och kontinuerlig marknadskannedom/information for att
kunna sékra priser. Anledningen &r att risken annars ar stor for att effekterna far motsatt
verkan an vad som tankts. Futurepriser ar saledes inte nagra prisforutsagelser utan snarare
marknadens beddmning om i vilken riktning priset verkar vara pa vdg. Prisernas riktning kan
forandras snabbt vilket gor att handeln pa dessa marknader ar utmanande. Forandringar pa
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rantemarknaden och valutasvangningar far i regel alltid effekt pa varornas efterfragan och
pris. Darfor dr en god kdnnedom om &ven dessa marknader betydelsefull vid en bedémning
om framtida scenarier.

Svenska aktorer

I Sverige ar det &nnu inte vanligt att jordbrukare sjalva handlar med terminskontrakt utan det
gors indirekt genom terminsaffarer som kdpare och ombud gor. Det finns ett antal mojligheter
att prissakra avrakningspriser eller priser pa ravaror pa den svenska marknaden. | Sverige gar
det idag att som producent prissakra sin skord hos Svenska Lantménnen, Aarhuskarlshamn
AB, Svenska Foder, Lagerhusforeningar och vissa privata handlare.® Ett vaxande behov av
risksakring gor att &ven banker, forndarvarande Handelsbanken, lanserat ett elektroniskt
terminshandelssystem som gor det méjligt for kunder att sjélva lagga in order 6ver internet.

| Sverige forekommer idag handel med bade forward- och futurekontrakt. Svenska
Lantmannen och Svenska Foder erbjuder forwardkontrakt medan Handelsbanken erbjuder
handel med futurekontrakt dér ingen fysisk leverans av varorna ar aktuell dvs. en ren
”vardepappershandel”.

Svenska Lantméannen. Terminskontrakt kan tecknas for foder-, kvarn-, rdg- och
starkelsevete samt maltkorn. Oljevaxtodlare har dven mojlighet att hos Lantmannen prissakra
raps fritt Aarhuskarlshamn AB.

Svenska Foder. Terminskontrakt kan tecknas for spannmal, oljevaxter och trindsad.

Handelsbanken.* Banken har sedan juni 2007 en handelsplattform for ravaruhandel pa natet.
Som privatperson eller foretag kan man via Handelsbanken handla med terminer (futures) och
optioner.

Da oljevaxtomradet ar narapa avreglerat i EU ar det ocksa en forklaring till att
anvandningen av terminshandel i Sverige hittills &r vanligast i handeln med
olievéxter.

Mer och fordjupad fakta

| jordbruksverkets rapport — Terminshandel med jordbruksprodukter, dversikt (2008:1) -
finns fordjupade forklaringar och beskrivningar av  hur terminshandeln med
jordbruksprodukter fungerar. I rapporten beskrivs grunderna for hur terminshandeln fungerar i
Sverige samt vilka aktdrer och kanaler som det idag finns mojlighet att prissakra sig igenom.
Rapporten ger dven en oOversiktlig bild av hur terminshandeln ser ut i Europa, Nordamerika
och i Ovriga varlden. Rapporten innehaller ett sarskilt kapitel dar fler exempel pa hur
terminssékringen fungerar ges. Rapporten gar att bestdlla eller ladda ned som pdf pa
Jordbruksverkets webbplats www.sjv.se.

% | rapporten beskrivs endast ndgra av de mindre féreningar/aktérer som idag ar involverade i terminshandel. Det
finns fler, men de tas inte med i rapporten.

* Handelsbanken &r den enda bank i Sverige som i dagsléget erbjuder handel med terminskontrakt. Det finns
férnarvarande ingen annan svensk bank som erbjuder exakt samma tjénst (det &r méjligt att det finns nagon
utrikesbank i Sverige som tillhandahaller denna tjanst, men i rapporten har dessa inte beaktats). Daremot finns
det foretag som tillnandahéller snarlika tjanster.
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