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Effektiv risikospredning og risikoafdaekning i planteavien

Tiltag, der spreder risiko, giver fordele. Tilfgjes en ny afgrode til saedskiftet, opn8s de vaesentligste risikofordele Promilleafgiftsfonden for landbrug
allerede ved en lille arealandel. Ved prisafdeekning er det meget ineffektivt at afdaekke de sidste dele af den forventede hgst.

e Hvordan vises risiko?
e Hvede efter hvede - skal jeg s8 raps?

e Prisrisiko — hvor stor en andel skal afdsekkes?
e Kombination af flere tiltag
e Konklusion

Afgrgdekombination og prisafdaekning er effektive metoder til at pdvirke og tilpasse risiko. En delvis anvendelse af metoderne kan give meget
risikoeffektive sendringer i indtjeningen. Hvis metoderne kombineres, kan de risikomaessige fordele gges endnu mere.

Som udgangspunkt koster det altid noget at reducere risiko. Derfor er det afggrende at tage stilling til, hvor meget risiko man vil fijerne. At fjerne al
risiko vil sjeeldent vaere det optimale valg, da det medfgrer, at en relativt stor del af indtjeningen fiernes. Risiko kan ogs8 reduceres ved at
kombinere forskellige aktiviteter, og dermed opnd det man kan kalde en risikorabat.

I denne artikel vises sammenhaengen imellem risiko og forventet daekningsbidrag (DB) ved to beregningseksempler. Forventet DB og risiko beregnes
i Risikoregnearket, som findes pa Landbrugsinfo.dk

Udgangspunktet er en landmand, som dyrker ensidig hvede. Fgrst overvejer han at s raps p8 en del af sit areal. Dernaest overvejer han at reducere
sin prisrisiko ved at afdeekke en del af hvedeprisen. Til sidst betragtes effekterne af at kombinere raps i saedskiftet med prisafdaekning.

Beregningerne er alene baseret p& udbytteudsving og prisudsving. Der er sdledes ikke taget hgjde for effekten af forfrugt, eendrede omkostninger til
rettidighed, maskiner mv.

Til top

Hvordan vises risiko?

Risiko defineres normalt som sandsynligheden for negative afvigelser i forhold til det forventede. For at afggre, om der er tale om en lille eller en
stor risiko, bgr risikoen ses i sammenhaeng med den tilhgrende forventede indtjening.

Her fokuseres pa, hvor galt det kan g8 - alts& det forventede DB minus det mulige udsving. I figur 1 er det forventede DB vist med blat, risikoen er
vist med grgnt og mindste DB er vist med rgdt. At forventet indtjening og risiko betragtes sammen, betyder, at forskellige alternativer umiddelbart
kan sammenlignes.
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Figur 1. Forventet DB, risiko og mindste DB

Her bruges det mindste DB med 90 % sandsynlighed altsa til at sammenligne forskellige alternativer. Det betyder ogs&, at der stadig er 10 %
sandsynlighed, for et udfald der giver et lavere DB. Det mindste DB, som i figur 1 er vist med den rgde linje, skal altsa forstds som den nedre
greense med 90 % sandsynlighed.

N&r mindste DB benyttes som mal for risiko, ses det ikke, om det er et mere eller mindre stabilt DB. Hvis den forventede indtjening stiger 1 krone
og risikoen stiger 1 krone, vil det mindste DB vaere uaendret. Derfor bgr mindste DB altid ses i sammenhang med det forventede DB.

Til top

Hvede efter hvede - skal jeg sa raps?

Risiko kan reduceres ved at vaelge et mere varieret saedskifte. N&r man dyrker flere afgrader spredes og reduceres bdde udbytterisiko og prisrisiko. I
dette eksempel betragtes en landmand, som dyrker ensidigt hvede, og som overvejer at dyrke raps pd en del af arealet.

Landmanden har 200 ha, hvor han som udgangspunkt dyrker vinterhvede. Han forventer at hgste 85 hkg pr. ha og at f8 140 kr. pr. hkg for sit korn.
Hvis han dyrker raps, forventer han at hgste 40 hkg pr. ha og at & 340 kr. pr. hkg for sin raps.

N&r der ses pa bade udbytte- og prisrisiko, er der en stgrre risiko forbundet med at avle raps end at avle hvede. Til gengeeld forventes der et stgrre
DB. Mere raps i saedskiftet vil derfor give et hgjere forventet DB og en stgrre risiko.

I figur 2 ses det forventede DB og det mindste DB (med 90 % sandsynlighed) for forskellige kombinationer af hvede og raps. Det ses, at jo stgrre
andel raps man dyrker, desto lavere bliver det mindste DB.
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Hvede vs. raps
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Figur 2. Forventet DB og mindste DB afhaengig af andel af hvede (angivet med %/er).
Forventet udbytte: 85 hkg i hvede og 40 hkg i raps. Forventet pris: 140 kr. for hvede og 340 kr. for raps.

Effekten af at s& en lille andel raps er seerlig fordelagtig. Da risikoen spredes, stiger risikoen kun ganske lidt, men det forventede DB stiger fuldt ud i
forhold til andelen af raps. Denne effekt aftager, efterhdnden som en stgrre andel bliver raps. Stigningen i forventet DB er konstant, men risikoen
@ges mere og mere.

Det ses, at det mindste DB er hgjest, ndr man har omkring 10 til 20 % af arealet med raps. Farst efter at raps fylder mere end ca. 25 % af arealet,
bliver det mindste DB lavere end oprindeligt. Op til 25 % gges det forventede DB uden en gget risiko - et tilbud, der bgr vaere svaer at afsla.

@ges rapsarealet til mere end de ca. 25 %, bliver det mindste DB lavere, i takt med at det forventede DB gges. Man kan sige, at den
risikoreducerende fordel udvandes, efterhdnden som andelen af den alternative afgrade gges.

De hgjeste andele af raps, der er beskrevet her, er ikke realistiske i praksis. Derimod passer de andele af raps, som er risikomaessigt mest
fordelagtige, godt med de dyrkningsmaessige hensyn.

Til top

Prisrisiko — hvor stor en andel skal afdeekkes?

Landmanden har mulighed for helt at fjerne prisrisikoen ved at afdaekke med kontraktsalg eller futures. Det er ofte en rigtig god idé at benytte
denne mulighed i en vis udstraekning. Den bedste effekt opnds imidlertid ikke altid ved at afdaekke prisen fuldstaendigt.

Ved hjzelp af Risikoregnearket er konsekvenserne for landmandens risiko beregnet ved forskellige grader af afdaekning. Regnearket beregner bade
prisrisiko og udbytterisiko, s8 nar prisrisikoen elimineres, er der stadig udbytterisiko. Det er uheldigt alene at vaere eksponeret for én risiko, s8 det
vil sjeeldent vaere optimalt at fjerne prisrisikoen fuldsteendigt.

Landmanden i dette eksempel har 200 ha vinterhvede, som alt sammen szelges i Igbet af efter8ret. Han forventer at hgste 85 hkg pr. ha og kommer
s8ledes til at skulle szelge 17.000 hkg hvede. Han forventer at f& 140 kr. pr. hkg for sit korn, og han har mulighed for at sikre sin pris til 130 kr. pr.
hkg. Det koster altsd 10 kr. pr. hkg at afdaekke prisrisikoen.

Det betyder, at han, ved at acceptere et lavere forventet DB, kan reducere sin risiko. Det koster som udgangspunkt altid noget at fjerne risiko. Det
bgr altid veere omkostningen ved prisafdaekningen i forhold til behovet, der afggr, om man skal ggre det.

I figur 3 ses det forventede DB og det mindste DB som resultat af forskellige grader af afdeekning. Hvis landmanden slet ikke afdaekker prisrisikoen,
forventer han et DB pd knap 1,7 mio. kr. Hvis han afdaekker hele den forventede hgst, forventer han lidt mere end 1,5 mio. kr.
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Figur 3. Forventet DB og mindste DB afhaengigt af andel af hvedeprisen, der er afdaekket (angivet med %’er).

Forventet udbytte: 85 hkg i hvede og 40 hkg i raps. Forventet pris: 140 kr. for hvede og 340 kr. for raps.

Det ses, hvordan kurvens haeldning sendres fra det ene yderpunkt til det andet. En meget flad kurve viser, at det forventede DB reduceres meget
lidt, samtidig med at mindste DB hurtigt bliver hgjere. Det er derfor mest attraktivt at vaelge mere afdaekning, hvis kurven er relativt flad. Det ses til
venstre pd grafen, at ndr de forste andele af hvedeprisen afdaekkes, forbedres det mindste DB markant, imens det forventede DB reduceres relativt
lidt. Denne attraktive sammenhaeng ggr sig ikke gaeldende i grafens hgjre side.

At afdaekke den sidste del af prisrisikoen er decideret uattraktivt, da det reducerer det forventede DB, uden at det mindste DB gges. Desuden er det
utilrddeligt, fordi en eventuel leveringspligt kan vaere problematisk, hvis udbytterne skuffer.

Til top

Kombination af flere tiltag

Landmanden kan alts& gge indtjeningen risiko-effektivt ved at tilsd en mindre arealandel med raps. Han kan ogsa reducere risikoen relativt billigt
ved delvist at afdeekke den forventede hvedehgst. Ved at kombinere de to tiltag kan han opnd endnu billigere afdaekning, hvilket han bgr udnytte,
hvis det kan passe med hans praktiske produktion.

Muligheden for ogsd at afdaekke dele af rapsprisen er naturligvis ogsd relevant, men er ikke undersggt her. Denne mulighed vil givetvis gge de
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risikomaessige fordele, det er muligt at opn3.

I figur 4 tages udgangspunkt i situationen med 100 % hvede, som ikke afdaekkes, hvilket vises med den rgde firkant. Med udgangspunkt heri vises
en raekke kombinationer af de to beskrevne tiltag.
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'Figur 4. Kombination af tilfgjelse af raps og afdaekning over for h\/edeprisen.
Forventet udbytte: 85 hkg i hvede og 40 hkg i raps. Forventet pris: 140 kr. for hvede og 340 kr. for raps.

Det ses, at landmanden har mulighed for at “flytte sig” til situationer, som, alt andet lige, altid m8 vaere at foretraekke. Han kan reducere sin risiko
"gratis” eller fastholde samme risiko og forgge det forventede DB.

Til top

Konklusion
P& baggrund af beregninger foretaget i Risikoregnearket er det vist, at

o ndr der dyrkes en alternativ afgrade pa en lille del af arealet, kan det forventede DB sges meget risikoeffektivt. Efterhdnden som denne andel
udvides, udvandes risiko-rabatten.

e risiko kan reduceres relativt meget ved delvist at afdaekke sig over for hvedeprisen. Det vil sjeeldent vaere attraktivt at afdaekke hele den
forventede maengde.

Preecist, hvor meget det er optimalt at afdeekke sig, er afhaengigt af den enkelte landmands produktion og hans lyst til at tage risiko. Som det ses
b&de i figur 2 og 3, er haeldningen ganske ens i midteromradet af de to grafer. Det betyder, at risikoeffektiviteten ikke er markant forskellig,
afhaengigt af om der sds en anden afgrgde p& 30 % eller 70 % af arealet. Tilsvarende gzelder det, at der ikke er tydelig forskel p8 risikoeffekten ved
at afdeekke 30 % af hvedeprisen i forhold til at afdeekke 70 %.

Den optimale afdaekning er afhangig af en vurdering af den gjeblikkelige omkostning og lysten til at tage risiko. Desuden kan den gkonomiske
situation betyde, at risiko skal reduceres, selvom det er relativt dyrt.

Resultaterne i denne artikel ville sandsynligvis ikke vaere lige s8 tydelige, hvis produktionen var eksponeret over for en raekke andre risici. Hvis
risikoen kommer fra udbytter og priser, der er decideret modsat korreleret, ville der til gengeeld vaere endnu stgrre fordele ved at sprede risiko.
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