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Abstract 
The objective of this thesis is to evaluate the possible effect of hedging 

oil price risk in Icelandic Fisheries companies. In the beginning there 

will be common discussion about risk factors in Icelandic Fisheries 

companies  and the oilmarket. Next will be theoretical discussion about 

hedging with derivatives and  possible derivatives in the forward 

oilmarket.  

By hedging with derivatives companies can reduce particular risk that 

they face. Icelandic Fisheries companies face several risk factors 

include oil price risk. If the oil price have high volatility it can affect on 

the contribution margin, but oil price is one of the biggest expense in 

the marine buiseness 

This thesis designe a model for hedging with derivatives in the forward 

oilmarket. The model is then applied to Samherji hf.  for the period 

2003-2006. The results is that Icelandic Fisheries companies can 

reduce their oil price risk by using derivatives.  

 

Keywords: derivatives, hedging, Icelandic Fisherise companies, oil price risk 
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Útdráttur 
Verkefnið fjallar um áhættustýringu á olíu (e. hedging) með notkun 

afleiða (e. derivatives) í rekstri íslenskra sjávarútvegsfyrirtækja. 

Verkefnið hefst á almennri umfjöllun um áhættuþætti í sjávarútvegi og 

olíumarkaðinn. Næst er fræðileg umfjöllun um notkun afleiðna sem 

áhættuvörn og hvaða fjármálaafurðir séu í boði á framvirka 

olíumarkaðinum. 

Með notkun áhættuvarna er hægt að minnka sveiflur í rekstri fyrirtækja 

og þar með bæta afkomu. Íslensk sjávarútvegsfyrirtæki búa við 

töluverða óvissu, þ.m.t óvissa um olíuverð. Miklar sveiflur í olíuverði 

geta haft áhrif á afkomu útgerðarfyrirtækja, þar sem olíukostnaður er 

einn af stærstu kostnaðarliðum. Olíuverð hefur ekki eins afgerandi áhrif 

á sjávarútvegsfyrirtæki sem eru með fleiri rekstrareiningar á breiðari 

sviði, en þó er mikilvægt að rekstrareiningarnar standi undir sér. 

Hannað var líkan til að meta ávinning af áhættuvörn á olíumarkaði og 

því svo beitt við raunverulegar aðstæður. Samherji hf. var tekinn sem 

dæmi og líkaninu beitt á söguleg gögn úr rekstri Samherja hf. yfir 

tímabilið 2003-2006. Niðurstaðan var sú að mögulegt er að lágmarka 

olíukostnað Samherja hf. með því að notast við afleiður. 

 

Lykilorð: Afleiður, áhættuvarnir, olíuverðsáhætta, sjávarútvegsfyrirtæki 
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1 Inngangur 
Rekstur íslenskra sjávarútvegsfyrirtækja er margþættur, m.a. vegna 

þeirrar óvissu sem ytri rekstrarþættir skapa. Helstu óvissuþættirnir eru 

þróun fiskistofna, afurðaverð, aðgerðir stjórnvalda og gengisþróun. 

Breytingar og sveiflur á þessum þáttum geta haft afgerandi áhrif á 

rekstrarafkomu og jafnvel rekstrargrundvöll sjávarútvegsfyrirtækja 1.

Miklar sveiflur hafa verið á olíuverði síðastliðin ár samhliða hækkun á 

heimsmarkaðsverði. Olíukostnaður sjávarútvegsfyrirtækja hefur því 

hækkað umtalsvert undanfarin ár.  

Sjávarútvegsfyrirtæki geta með engu móti haft áhrif á þróun olíuverðs 

en geta hugsanlega minnkað sveiflur í afkomu vegna breytinga á 

olíuverði með áhættustýringu.  

Markmið þessa verkefnis er að kanna hvort mögulegur 

ávinningur sé af notkun áhættuvarna á olíu og hvaða 

aðferðir komi helst til greina. 

Áhættustýring við olíukaup hefur ekki verið mikið notuð hérlendis af 

sjávarútvegsfyrirtækjum en full ástæða er til þess að kanna þann 

möguleika til að reyna að bæta rekstrarumhverfi þeirra enn frekar. 

Í þessu verkefni verður metið hvaða áhrif áhættustýring hefur á 

olíukostnað útgerðar Samherja hf.  Í byrjun verkefnis er almenn 

umfjöllun um áhættustýringu og áhættuþætti í sjávarútvegi. Þar á eftir 

verður fjallað um þau stjórntæki sem eru til á framvirkum olíumarkaði 

og hvernig sé hægt að nota þau til áhættustýringar á olíukaupum. Því 

næst verður sett fram líkan fyrir áhættuvarnir á olíumarkaði þar sem 

notast er við þær fjármálafurðir sem settar hafa verið fram í verkefninu. 

Í lokin er gerð greining á olíuverðsáhættu Samherja hf. og líkaninu 

beitt við raunverulegar aðstæður, þ.e. hvernig hefði olíukostnaður 

Samherja hf. breyst og hvaða áhrif hefði það haft á framlegð (EBITA) 

útgerðar Samherja hf. 

 
1 Sbr. Sigursteinn Ingvarsson (2007) 
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2 Aðferðafræði 
Í þessum kafla verður fjallað um þá aðferðarfræði sem var notuð til að 

svara rannsóknarspurningunni í þessu verkefni. 

Skipta má verkefninu niður í þrjá hluta: 

Í fyrsta hluta er fjallað um af hverju fyrirtæki eigi að verja sig gegn 

sveiflum í ytri rekstrarþáttum, hvaða þætti er hægt að verja í rekstri 

sjávarútvegsfyrirtækja og stutt greining á olíumarkaðinum. Því næst er 

fjallað um þau stjórntæki sem hægt er að nota til að verjast gegn 

sveiflum á olíu og hvernig sé hægt að beita þeim. 

Í næsta hluta var safnað saman nauðsynlegum gögnum sem þurfti til að 

svara rannsóknarspurningu. Fengin voru söguleg gögn úr rekstri 

Samherja hf. fyrir tímabilið 2003-2006, söguleg gögn um verðþróun á 

olíumarkaði fengust hjá Skeljungi og af vefsíðunni fedstats.gov, 

söguleg gögn um áhættulausa vexti voru fengin á vefsíðu seðlabanka 

bandaríkjanna og gengisþróun USD á vefsíðu Glitnis. Öll gögnin 

miðast við tímabilið 2003-2006. 

Búið var til líkan þar sem áðurnefnd gögn voru notuð sem 

gagnagrunnur. Í líkaninu er sýnt fram á hvernig beita megi þeirri 

aðferðarfræði sem hefur verið sett fram til að reyna að jafna sveiflur í 

olíukostnaði sjávarútvegsfyrirtækja.  

Í lokin er líkaninu beitt á gögn Samherja hf. og niðurstöður settar fram.  

Ávinningur Samherja hf. af áhættustýringu á olíukaupum verður 

metinn eftir því hvernig framlegð útgerðar breytist við þá hækkun eða 

lækkun olíukostnaðar sem verður við áhættustýringuna og hvort náist 

að jafna sveiflur í olíukostnaði yfir tímabilið. Framlegð (EBITA) er 

mismunur á rekstrartekjum og rekstarkostnaði og lýsir því ágætlega 

hvað áhættustýringin gerir fyrir reksturinn.   

Í niðurstöðum og umræðum verður velt upp þeim  kostum og ókostum 

sem kunna að vera við áhættustýringu á olíu. 
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2.1 Áhættustýring 

Áhættustýring (e. risk management) er viðurkennd aðferð til að minnka 

óvissu og bæta rekstrarumhverfi fyrirtækja. Ávinningur áhættustýringar 

skilar sér inn í reksturinn með minni sveiflum á afkomu, en sveiflurnar 

eru m.a. afleiðingar óviðráðanlegra ytri þátta  í rekstrarumhverfi 

fyrirtækja2.

Flest fyrirtæki nota áhættuvörn til að draga úr áhættu fyrirtækis en ekki 

til að hagnast. Vegna minni sveiflna verður skipulegging reksturs 

auðveldari og fyrirtæki eru betur í stakk búin til að takast á við 

óhagstæða markaðsþróun3.

Áhættustýring hefur verið nefnd skammtímasveiflujafnari en er 

jafnframt nytsamleg til að aðlaga rekstrarumhverfi fyrirtækja að 

breyttum aðstæðum til lengri tíma.  

Sett hafa verið fram mótrök gegn áhættustýringu, en talið er  að 

sveiflur jafnist út á mörkuðum til langs tíma. Hinsvegar hefur það sýnt 

sig að þetta er ekki alltaf raunin á mörkuðunum. Skammtíma 

markaðssveiflur geta haft mikil áhrif á rekstrarumhverfi fyrirtækja, 

gera rekstrinum erfiðara fyrir og geta leitt til gjaldþrots.  

Nauðsynlegt er að gera stjórnendum fyrirtækja grein fyrir eiginleikum 

áhættustýringar, ekki er sjálfgefið að alltaf náist hagnaður. 

Meginmarkmiðið með áhættustýringunni er að jafna sveiflur í afkomu 

fyrirtækja. 

Fyrirtæki sem starfa í alþjóðlegu umhverfi líkt og sjávarútvegsfyrirtæki 

standa alltaf frammi fyrir gjaldeyris-, vaxta- og hrávöruáhættu. Þessari 

áhættu er hægt að mæta með notkun ýmissa fjármálaafurða til 

áhættustýringar4.

2.2 Áhættuþættir í sjávarútvegi 

Þeir áhættuþættir sjávarútvegsfyrirtækja sem nefndir voru í inngangi 

flokkast undir ytri rekstrarþætti. Til þess að reyna að stýra hluta af ytri 

rekstrarþáttum er hægt að notast við áhættustýringu. 
 
2 .Sveinbjörn Indriðason (2001) 
3 Brealey og Myers (2000) 
4 Sveinbjörn Indriðason (2001) 
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Þrír meginþættir í áhættustýringu sjávarútvegsfyrirtækja eru: 

1. Tekjur 

 Samningar eru gerðir til að verjast gengisbreytingum 

2. Skuldir 

 Samningar eru gerðir til að verjast sveiflum á gengi og vöxtum 

3. Aðföng  

Samningar eru gerðir um aðföng fram í tíman, t.d. hráefni, 

umbúðir og olía5.

Markmið með áhættustýringu sjávarútvegsfyrirtækja er að bæta 

rekstrarumhverfi þeirra með því að vinna gegn sveiflum óviðráðanlegra 

ytri rekstrarþátta. Áhættustýringu er hægt að nota til að vinna gegn 

þessum sveiflum, þ.e. reyna að stýra þeim áhættuþáttum sem eru í 

rekstrinum.  

2.3 Olíumarkaðurinn 

Olíumarkaðurinn er að mörgu leyti sérstakur markaður. Þar spilar 

pólitík mun stærra hlutverk en á öðrum heimsmörkuðum. Samtök 

olíuframleiðanda (e. Organisation of the Petroleum Exporting 

Countries, OPEC) eru alþjóðleg samtök þar sem aðildarríki eru helstu 

olíuframleiðendur heims. Í gegnum tíðina hefur OPEC reynt að stjórna 

olíuverði með framboði á olíu. Hlutdeild OPEC af 

heildarolíuframleiðslu heimsins hefur farið minnkandi og því orðið 

erfiðara að takmarka framboðið.  

 Hernaðarátök og pólitískt ástand í heiminum getur haft áhrif á 

framboðsspár frá olíuframleiðendum en stór hluti af olíuframleiðslu 

heimsins fer fram á svæðum þar sem pólitísk ástand er oft á tíðum 

óstöðugt. Aðrir áhrifamiklir þættir eru eftirspurn og birgðastaða olíu, 

einnig getur hreinsunar- og flutningskostnaður haft áhrif á unnar 

afurðir6.

5 Sigursteinn Ingvarsson (2007) 
6 Fjármálaráðuneytið, (2004) 
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Þróun heimsmarkaðsverðs á olíu
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Mynd 2-1 Þróun heimsmarkaðsverðs á olíu 2002-2006. 

Á mynd 2-1 er þróun heimsmarkaðsverðs í USD/tonn á gasolíu (e. 

gasoil 0,2) og svartolíu (e. fuel oil 380) frá árinu 2002 til ársins 2006. 

Miðað er við dagsverð á tímabilinu.  

Yfir tímabilið 2003-2006 hækkaði gasolía um tæplega 100% og 

sveiflaðist um ± 140 USD/tonn miðað við meðalverðið 429,78 

USD/tonn en gasolíuverð náði hámarki í ágúst 2006 þegar tonnið 

kostaði 684 Bandaríkjadali. Svartolían hækkaði töluvert minna eða um 

60% og sveiflaðist um ±64USD/tonn miðað við meðalverðið 203,15 

USD/tonn á þessu tímabili. Þessa hækkun má rekja til aukinnar 

eftirspurnar eftir olíu sem kemur í kjölfarið af hagvextinum sem hefur í 

heiminum. Einnig hefur ríkt mikil óvissa og ófriður í hernaðarátökum 

heimsins, t.d. hefur stríðið í Írak haft þó nokkur áhrif á olíuverð. 

Olíukostnaður er með stærstu kostnaðarliðum útgerðar 

sjávarútvegsfyrirtækja. Samkvæmt Landssambandi íslenskra 

útvegsmanna er olíukostnaður útgerðar farinn að nálgast 20% af tekjum 

en var hér áður fyrr á bilinu 5-10%. 

Heimsmarkaðsverð á olíu hefur áhrif á skiptahlut sjómanna upp að 

vissu marki, olíuverðið hefur engin áhrif ef það fer yfir $274/tonn. Það 

þýðir að sjávarútvegsfyrirtækin hafa þurft að taka mestan hluta af 

hækkuninni undanfarin ár7.

7 LÍÚ (e.d.) 
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Þetta hefur því  verið stór biti fyrir sjávarútvegsfyrirtækin til að takast á 

við. Olíuverðið hefur verið nánast yfir $300/tonn frá því 2004 og farið 

hæst upp í $684/tonn.  

Sjávarútvegsfyrirtæki geta ekki haft áhrif á verðþróun á olíumarkaði, 

með áhættustýringu er möguleiki að minnka þá olíuverðsáhættu sem er 

til staðar hjá fyrirtækinu og ná að jafna sveiflur í olíukostnaði. 

2.4 Stjórntæki til áhættustýringar á olíu 

Í þessum kafla verður farið yfir þau stjórntæki  sem hægt er að nota til 

áhættustýringar á olíu. 

Afleiður (e. derivatives) eru fjárhagslegir samningar milli tveggja aðila 

þar sem greiðslur eru byggðar á verðþróun undirliggjandi eignar. 

Afleiður eru t.d. notaðar á gjaldmiðla, vörur, skuldasöfn, lán, hlutabréf 

og vexti.  

Afleiður eru öflugar fjármálafurðir sem fyrirtæki geta notað til 

áhættustýringar. Algengustu afleiðurnar eru staðlaðir framvirkir 

samningar (e. futures), framvirkir samningar (e. forwards), 

skiptasamningar (e. swaps) og vilnanir (e. options) 8.

2.5 Staðlaðir framvirkir samningar 

Staðlaður framvirkur samningur (e. futures) er samningur um að kaupa 

eða selja eign á ákveðnum tíma á ákveðnu verði í framtíðinni. 

Samningarnir eru staðlaðar einingar og er staðan gerð upp daglega af 

uppgjörsstofnun (e. clearing house). Trygging (e. margin) er lögð inn á 

reikning sem er notaður til að mæta tapi, krafist er lágmarkstryggingar 

og nauðsynlegt er að bæta við tryggingarfjárhæð ef innistæða reiknings 

fer undir lágmarkstryggingarupphæð. 

Viðskipti með þessa samninga fara fram á skipulögðum mörkuðum þar 

sem uppgjörsstofnun er milligönguaðili allra kaup- og söluaðila9.

8 Bodie, Kane og Marcus (2005) 
9 Bodie, Kane og Marcus (2005) 
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Viðskiptamenn sem kaupa staðlaðan framvirkan samning eru með 

langa stöðu og þeir sem selja staðlaðan framvirkan samning eru með 

stutta stöðu. 

 
Mynd 2-2 Löng og stutt framvirk staða 

Á mynd 2-3 er sýnt greiðsluflæði langrar og stuttrar framvirkrar stöðu.  

F er framvirkt verð staðlaða framvirka samningsins (e. futures) og S er 

stundarverð undirliggjandi eignar 

Löng staða veitir hagnað með hækkandi verði undirliggjandi eignar en 

stutt staða veitir hagnað með lækkandi verði undirliggjandi eignar. 

Hagnaður á gjalddaga í langri stöðu er því stundarverð á gjalddaga að 

frádregnu framvirku verði við tíma T.  

Hagnaður á gjalddaga stuttrar stöðu er því framvirkt verð við tíma T að 

frádregnu  stundarverði undirliggjandi eignar á gjalddaga.  

Framvirkt verð er reiknað samkvæmt eftirfarandi formúlu 

F=S0*e(r*T) ( 2-1) 

F = framvirkt verð við tíma T, S0 = Stundarverð við tíma núll, r = áhættulausir 

vextir við tíma T, T = tími10.

Framvirkt verð er í rauninni framvirðingu á stundarverði undirliggjandi 

eignar á þeim tíma sem samningurinn er gerður m.t.t. áhættulausra 

vaxta og tíma að gjalddaga. 

2.6 Framvirkir samningar 

Framvirkur samningur (e. forwards) er samkomulag um kaup eða sölu 

á eign á ákveðnum tíma á ákveðnu verði í framtíðinni. Viðskipti með 

framvirka samninga fara fram með síma- og tölvusamskiptum og eru 

 
10 Bodie, Kane og Marcus (2005) 
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yfirleitt milli tveggja fjármálastofnana eða fjármálastofnunar og 

viðskiptamanns11.

Það sama gildir með langar og stuttar stöður og hjá stöðluðum 

framvirkum samningum. 

2.7 Skiptasamningar  

Skiptasamningur (e. swaps) er samkomulag milli tveggja eða fleiri 

aðila þar sem þeir lána hvor öðrum á mismunandi forsendum, t.d. í 

mismunandi gjaldmiðli, eða á föstu gengi og fljótandi gengi12.

2.8 Vilnanir 

Til eru tvær grunngerðir af vilnunum (e. options), kaupréttur (e. call)

og söluréttur (e. put). Kaupréttur veitir eiganda rétt til þess að kaupa 

undirliggjandi eign á ákveðnu samningsverði (e. exercise price) innan 

ákveðins tímabils gegn greiðsluþóknun (e. premium). Söluréttur veitir 

eiganda rétt til að selja undirliggjandi eign á ákveðnu samningsverði 

innan ákveðins tímabils gegn greiðsluþóknun.  

Algengast er að vilnanir séu amerískar eða evrópskar, munurinn er sá 

að amerískar vilnanir er hægt að nýta frá útgáfudegi fram að gjalddaga 

(e. expiration) en einungis er hægt að nýta evrópskar vilnanir á 

gjalddaga13.

2.8.1 Greiðsluflæði vilnana 

Það eru tvær stöður á bak við hverja vilnun, þ.e. löng staða (keypt 

vilnun) og stutt staða (seld vilnun). 

Tafla 2-1 Greiðsluflæði vilnana 

Hagnaður Markaðsstaða
Kaupréttur St - X  ef St > X

0 ef St ≤ X
Söluréttur X - St ef St < X

0 ef St ≥ X

11 Hull, John C. (2002) 
12 Brealey og Myers (2000) 
13 Hull, John C.(2002) 
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Tafla 2-1 sýnir hagnað vilnana á gjalddaga (e. expiration), St er verð 

undirliggjandi eignar (e. strike price), X er samningsverð (e. exercise 

price). Til að fá nettóhagnaðinn af stöðunni þarf að draga 

greiðsluþóknun vilnunarinnar frá hagnaðinum. 

 

Mynd 2-3 Kaupréttur og söluréttur 

Á mynd 2-4 er greiðsluflæði vilnana, svarta línan táknar greiðsluflæði 

en brotalínan nettóhagnað, þ.e. hagnað að frádreginni greiðsluþóknun 

(e. premium)14. X er samningsgengi (e. exercise price) og St er 

stundarverð undirliggjandi eignar. 

Hægt er að skipta greiðsluflæði vilnunar niður í þrennt,  

1. Out-of-the-money, þá er ekki hagkvæmt að nýta vilnunina 

2. In-the-money, þá er hagkvæmt að nýta vilnunina 

3. At-the-money, þá er samningsverð jafnt stundarverði 

undirliggjandi eignar15.

Þessi hugtök eru miðuð við greiðsluflæði en ekki nettóhagnaðinn, t.d. 

þegar vilnun er at-the-money er heildarkostnaður eiganda þóknun 

vilnunar. 

2.8.2 Verðlagning vilnana 

Vilnanir geta verið verðlagðar eftir ýmsum aðferðum, formúlan sem 

Black og Scholes settu fram um verðlagningu vilnana er þó mest notuð. 
 
14 Hull (1998) 
15 Bodie, Kane og Marcus (2005) 
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Þeir þættir sem hafa áhrif á verð vilnana eru markaðsgengi, 

samningsverð, staðalfrávik, tími að gjalddaga, áhættulausir vextir og 

arðgreiðslur.   

Tafla 2-2 Verðbreyting vilnana við hækkun á áhrifaþáttum 

 Kaupréttur Söluréttur 

Markaðsgengi + - 

Samningsgengi - + 

Sveiflur á markaðsgengi + + 

Tími að gjalddaga + + 

Vextir + - 

Á töflu 2-2 sést hvernig verð vilnana breytist ef áhrifaþættirnir 

hækka16. Með sölurétti er hagnast á lækkun en með kauprétti er hagnast 

á hækkun. Sveiflur á markaðsgengi leiða til hærra verðs, með meiri 

sveiflum á markaði aukast líkur á miklum gróða og miklu tapi. 

Kosturinn við vilnanir er að ekki er hægt að tapa meiru en sem nemur 

verði vilnunar og því hækkar verð þeirra við meiri sveiflur á markaði. 

Með lengri gjalddaga eykst virði vilnana, en til lengri tíma litið hækkar 

verð á markaði17.

Eftirfarandi formúlur Black & Scholes er hægt að nota við 

verðlagningu á evrópskum vilnunum á staðlaða framvirka samninga (e. 

futures option).  

[ ]1 2( ) ( )rTc e FN d XN d−= − ( 2-2) 

[ ]2 1( ) ( )rTp e XN d FN d−= − − −  ( 2-3) 

2

1
ln( / ) / 2F X Td

T
σ

σ
+= ( 2-4) 

2 1d d Tσ= − (2-5) 

c=kaupréttur, p=söluréttur, r=vextir, T=tími að gjalddaga, F=framvirkt verð, 

X=samningsverð samnings, σ2=fervik framvirka verðsins, σ=staðalfrávik 

framvirk verðs, N(d)=líkurnar á því að breyta sem er með lognormaldreifingu 

sé minna en d18.

16 Bodie, Kane og Marcus (2005) 
17 Stefán B. Gunnlaugsson (2006) 
18 Hull, John C. (1998) 
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Eftirfarandi forsendur eru gefnar varðandi verðlagningu Black and 

Shcoles á framtíðar vilnunum (e. futures option)19:

• Framvirkt verð er lognmormal dreift líkt og hlutabréfaverð, 

logaritmi framvirks verðs er normaldreifður.  

• Ekki er gert ráð fyrir viðskiptakostnaði eða sköttum. 

• Það eru ekki áhættulaus högnunartækifæri á markaðinum 

• Viðskipti eru samfelld 

• Fjárfestar geta fengið að láni eða lánað á áhættulausum vöxtum 

(rf)

• Skammtíma áhættulausir vextir eru konstant á samningstíma 

vilnunar 

Verðlagning amerískra vilnana er mun flóknari vegna þess að hægt er 

að nýta hana hvenær sem er frá útgáfudegi fram að gjalddaga. Yfirleitt 

eru amerísku vilnanirnar aðeins dýrari en evrópsku sem má rekja til 

þess eiginleika að hægt er að nýta þær hvenær sem er20.

Ekki verður notast við amerískar vilnanir í þessu verkefni. 

 

19 Hull, John C. (2002) 
20 Stefán B. Gunnlaugsson (2006) 
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3 Framvirki olíumarkaðurinn 
Viðskipti á framvirkum mörkuðum fyrir olíu fara bæði fram á 

skipulögðum mörkuðum (e. exchange) sem og yfir-borðið mörkuðum 

(e. over-the-counter).  

Stærstu skipulögðu markaðirnir fyrir olíu eru the New York Mercantile 

Exchange (NYMEX) og ICE Futures í London, þeir bjóða upp á 

staðlaða framvirka samninga (e. futures) og vilnanir (e. options) á olíu.  

Yfir-borðið markaðir (e. over-the-counter) virka yfirleitt þannig að 

fjárfestingabankar eru uppgjörsstofnanir (e. clearing house) og para 

saman kaupendur og seljendur. Algengustu samningarnir á þeim 

markaði eru skiptasamningar (e. swaps) og vilnanir en það er m.a. 

vegna þess að skiptasamningar og vilnanir eru yfirleitt notaðir til að 

verja ákveðna áhættu frekar en við spákaupmennsku. Þessi markaður er 

mun sveigjanlegri en skipulagði markaðurinn21, t.d. með stærð 

samninga22.

3.1 Afleiður á NYMEX 

NYMEX býður upp á staðlaða framvirka samninga (e. futures) og 

vilnanir (e. options) á olíu. Þetta eru staðlaðir samningar sem innihalda 

þúsund einingar af viðkomandi olíutegund. Boðið er upp á ýmsar 

útgáfur af vilnunum og stöðluðum framvirkum samningum t.d. á 

hráolíu (e. crude oil), húshitunarolíu (e. heating oil) og bensín (e. 

gasolin)23.

3.1.1 Staðlaðir framvirkir samningar 

Boðið er upp á margar mismunandi stöður með stöðluðum framvirkum 

samningum og vilnunum. Í gegnum tíðina hafa þróast staðlaðar 

varnarstöður eins og t.d. bil-viðskipti (e. spread trade), þau er  hægt að 

gera bæði með vilnunum og framvirkum samningum24.

21 Campbell, o.fl. (2007) 
22 Már Erlingsson (2007) 
23 NYMEX a  (e.d.) 
24NYMEX b (e.d.) 
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Til eru margar gerðir af bilum, en þau hafa öll tvennt sameiginlegt. 

1. Bil innihalda alltaf að lágmarki tvær framvirkar stöður, sem er 

viðhaldið samtímis.  

2. Reiknað er með að þekkt sé sambandið á milli framvirku 

samninganna sem teknir eru. Mögulegur ávinningur af bilinu 

liggur í því sambandi eða væntum breytingum á því 

sambandi25.

Hvell-bil (e. crack spread) er hægt að fá sem framvirkan samning. 

Þessi staða felur í sér samtímis kaup og sölu á stöðluðum framvirkum 

hráolíusamningi og  framvirkum bensín- eða húshitunarsamningi fyrir 

einn eða fleiri mánuði, ávinningurinn ætti þá að vera mismunurinn/bilið 

á milli þessara samninga26.

3.1.2 Vilnanir 

Til eru margar staðlaðar varnarstöður (e. hedging strategies) með 

vilnunum á NYMEX, þar má nefna hvell-bil (e. crack spread), 

mánaðar-bils vilnun (e. calendar spread option), meðalverðs-vilnun (e. 

average price option), og lengi mætti telja. Það er misjafnt milli 

tegunda hvort um er að ræða ameríska eða evrópska vilnun. 

Hvell-bil (e. crack spread) vilnanir eru amerískar vilnanir og 

samanstanda af tveimur aðskildum samningum, t.d. húshitunarolíu (e. 

heating oil) og hráolíu (e. crude oil). Mánaðar-bils vilnanir (e. calendar 

spread options) eru evrópskar vilnanir á verðbilið sem myndast milli 

tveggja afhendingardaga fyrir sömu vöruna. Hægt er að fá mánaðar-bils 

vilnun (e. calendar spread options) þar sem undirliggjandi eign er 

staðlaður framvirkur samningur á t.d. hráolíu (e. crude oil), 

húshitunarolíu (e. heating oil) eða bensín (e. gasoline). Þegar teknar 

eru tvær mismunandi stöður með vilnunum, þ.e. löng og stutt vegur 

greiðsluþóknun stuttu vilnunarinnar upp á móti löngu 27.

25 NYMEX b (e.d.) 
26NYMEX a (e.d. 
27 NYMEX a  (e.d.) 
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3.2 Afleiður á yfir-borðið mörkuðum 

Erfitt er að segja til um hvaða afleiður séu í boði á yfir-borðið 

mörkuðunum. Eins og hefur komið fram hér áður eru skiptasamningar 

(e. swaps) og vilnanir ( e. options) mjög vinsælar á þessum markaði en 

líkur eru á því að allskyns útgáfur séu í boði út um allan heim.  

Hérlendis er algengast að haga viðskiptum sínum með áhættustýringu á 

olíu í gegnum fjárfestingabanka t.d. hjá olíufyrirtækjum og 

flugfélögum. Dæmi er um það að olíufyrirtæki sé milliliður fyrir 

fjárfestingabanka og bjóði viðskiptavinum sínum upp á afleiður á 

olíu28.

3.2.1 Skiptasamningar á olíu 

Einfaldasta gerð skiptasamnings (e. swaps) á olíu er þannig að 

fjárfestingabanki parar saman viðskiptavini. Samið er um fast verð á 

skiptasamningnum, með því eru fyrirtæki að læsa inni ákveðið verð 

fyrir olíuna.  Tekið er meðalverð af stundarmarkaði yfir ákveðið 

tímabil. Að því tímabili loknu er tekinn saman mismunur á 

samningsverði og meðalverði. Fyrirtæki sem er að verja sig gegn 

hækkun á verði fær greitt frá bankanum ef meðalverðið er hærra en 

samningsverðið, en þarf að greiða bankanum ef meðalverðið er lægra 

en samningsverðið.  

 

Mynd 3-1 Greiðsluflæði skiptasamnings 

 
28 Már Erlingsson (2007), Ólafur Briem (2007), Samúel Guðmundsson (2007) 
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Á mynd 3-1 er greiðsluflæði skiptasamnings (e. swaps) milli fyrirtækis 

sem er að verja sig gegn verðhækkun á olíumarkaðinum og 

fjárfestingarbanka29.

Einnig er hægt að fá skiptasamning með verðþaki (e. capped swap), þá 

er veittur afsláttur af samningsverði skiptasamningsins gegn verðþaki, 

þá er ákveðin hámarksgreiðsla sem bankinn er tilbúin að greiða. 

Fyrirtækið er þá óvarið ef verð verður hærra en verðþakið30.

3.2.2 Vilnanir á olíu 

Nokkrar stöður með vilnunum (e. options) eru í boði á yfir-borðið 

markaðinum (e. over-the-counter). Sem dæmi má nefna langan kauprétt 

(e. long call), hér er um að ræða venjulegan kauprétt sem er með 

ákveðið samningsverð (e. exercise price) og þóknun (e. premium). 

Verð kaupréttarins ákvarðast af samningsverði, verði undirliggjandi 

olíu, gjalddaga kaupréttarins og staðalfráviki undirliggjandi olíu. 

Greiðsluflæðið er eins og í kafla 2.8.2. 

Ókeypis verðþak (e. zero-cost-collar) veitir vörn gegn verðhækkun 

með því að taka tvær stöður, þ.e. langur kaupréttur (e. long call) þar 

sem greiðsluþóknun er fjármögnuð með stuttum sölurétti (e. short put). 

Kauprétturinn er verðþakið og sölurétturinn er verðgólfið.  

Ef að stundarverð undirliggjandi olíu er á bilinu milli kaupréttarins og 

söluréttarins eru engar greiðslur, annars er sama greiðslutilhögun og í 

skiptasamningunum (e. swaps). 

 
29 Már Erlingsson (2007) 
30 Már Erlingsson (2007) 
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Mynd 3-2 Greiðsluflæði zero-cost-collar 

Á mynd 3-2 sést greiðsluflæði ókeypis verðþaks (e. zero-cost-collar). 

Ef greiðsluþóknun vilnana er tekin með þá stækkar bilið, 

greiðsluþóknunin er dregin frá samningsverði söluréttarins31.

31 Már Erlingsson (2007) 
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4 Áhættuvörn með notkun afleiða 
Áhættuvörn (e. hedging) á framvirkum markaði er dæmi um tæki til 

áhættustýringar (e. risk managment). Í viðskiptaheiminum er 

áhættuvörn notuð bæði sem áhættustýring og til spákaupmennsku       

(e. speculating). Áhættuvörn felur í sér tímabundna staðgengd            

(e. substitution) viðskipta á framvirkum markaði og viðskiptum á 

stundarmarkaði. Aðgerðir áhættuvarnar eru í stórum dráttum þær að 

framkvæmd eru jöfn og andstæð viðskipti á stundarmarkaði og 

framvirkum markaði með því markmiði að vernda fyrirtækið gegn 

óhagstæðri verðþróun á stundarmarkaði 32.

4.1 Varnaraðgerðir með framvirkum samningum 

Talað er um stuttar og langar varnir á framvirkum mörkuðum, þær fela 

í sér stuttar og langar stöður framvirkra samninga.  

Stutt vörn (e. short hedge) er viðeigandi þegar viðkomandi 

• á nú þegar eign og ætlar að selja hana einhvern tíman í 

framtíðinni, t.d. olíuframleiðandi eða smásali sem veit af 

hráefni til sölu eftir tvo mánuði.  

• á eignina ekki á þessum tímapunkti en mun eignast hana í 

framtíðinni, t.d. sjávarútvegsfyrirtæki sem veit að það fær greitt 

í breskum pundum innan þriggja mánaða.  

• vill verja sig gegn verðlækkun á stundarmarkaði.  

Löng vörn (e, long hedge) er viðeigandi þegar viðkomandi 

• veit að hann mun þurfa að kaupa ákveðna eign/vöru í 

framtíðinni og vill læsa inni ákveðið verð. 

• vill verja sig gegn verðhækkun á stundarmarkaði. 

4.1.1 Dæmi 1 – löng vörn 

Í dag er 15. janúar 2007, fyrirtæki A veit að það mun þurfa 5000 tunnur 

af olíu þann 15. maí.  

A getur varið sína stöðu (kaupin í maí) með því að taka langa 

framvirka stöðu (kaupa framvirkt). 
 
32 Kohls og Uhl (1998) 
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Stundarverðið er $34,5 á tunnu og framvirkt verð fyrir maí er $35 á 

tunnu.  

A myndi því kaupa 5 framvirka samninga af hráolíu (hver samningur er 

1000 tunnur) og loka stöðunni 15. maí. Þessi aðferð býður upp á að 

læsa inni kaup á hráolíu á $35/tunnu.  

Í rauninni getur A ráðið því hvenær þeir loka samningnum, það þarf 

ekki endilega að gera það á gjalddaga samningsins.  

a) Stundarverð 15. maí er $37/tunnu, stöðunni er lokað með því að 

selja framvirka samninginn á $37/tunnu. 

5000 tunnur * ($37/tunnu - $35/tunnu) = $10.000 

A græðir $10.000 á þessum samningi þar sem hráolían er keypt 

á $35 í staðin fyrir $37. 

b) Stundarverð 15. maí er $32/tunnu, stöðunni er lokað með því að 

selja framvirka samninginn á $32/tunnu.  

5000 tunnur * ($32/tunnu - $35/tunnu) = -$15.000 

A tapar því $15.000 á þessum samningi, því það hefði getað 

keypt hráolíuna á $3233.

Mynd 4-1 Greiðsluflæði á gjalddaga í dæmi 1 a) og b) 

Það getur verið gott að setja dæmið upp myndrænt til að átta sig betur á 

stöðunni. Samningurinn var keyptur á framvirka verðinu $35/tunnu, ef 

stundarverðið er $37 á gjalddaga verður hagnaður af samningnum upp 

á $10.000, ef stundarverð á gjalddaga er $32 verður tap upp á $15.000.  
 
33 Hull, John C. (1998) 

$37 
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$32 

Hagnaður 
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4.1.2 Varnarhlutfall 

Þegar eign er varin er ekki endilega hagkvæmast að notast við 

fullkomna vörn eins og notað er í dæmi 1 í kafla 6.1.1 bls. 18-19. Það 

er ekki sjálfgefið að til séu staðlaðir framvirkir samningar (e. futures)

fyrir þá vöru sem verið er að verja.  

Tökum sem dæmi ef fyrirtækið í dæmi 1 bls. 23 þyrfti að kaupa 5000 

tunnur af annars konar olíu en hráolíu. Einungis eru í boði framvirkir 

samningar á hráolíu (e. crude oil) og húshitunarolíu (e. heating oil). Til 

þess að finna út hagkvæmasta varnarhlutfallið þarf að finna út 

sambandið milli verðþróunar olíunnar sem á að verja og framvirks 

verðs á þeim samningi sem á að nota. Þetta samband er fundið með 

formúlu fyrir varnarhlutfall (e. hedge ratio) sem er sýnd hér fyrir 

neðan. 

S

F

h σρ
σ

= (4-1) 

2 2( )
1 ( 1)
i i

F
y y

n n n
σ ∑ ∑= −

− −
(4-2) 

2 2( )
1 ( 1)
i i

S
x x

n n n
σ ∑ ∑= −

− −
(4-3) 

2 2 2 2( ) ( )
i i i i

i i i i

n x y x y

n x x n y y
ρ

∑ −∑ ∑=
   ∑ − ∑ −   

(4-4) 

h=varnarhlutfall, σF=staðalfrávik framvirks verðs, σS=Staðalfrávik 

stundarverðs, xi=breyting í framvirku verði, yi=breyting í stundarverði, n=fjöldi 

tímabila, ρ=fylgni milli breytinga í stundarverði og breytinga í framvirku verði. 
Varnarhlutfallið er hlutfallið sem á að taka í framvirkri stöðu af 

heildarstöðunni sem á að verja34.

34 Hull, John C. (1998) 
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4.2 Varnir með vilnunum 
Eins og komið hefur fram hér áður eru til tvær megingerðir af 

vilnunum (e. options), kaupréttur (e. call) og söluréttur (e. put).  

Langur kaupréttur (e. long call) er vörn gegn hækkun á verði og stuttur 

söluréttur (e. short put) er vörn gegn lækkun á verði.  

4.2.1 Dæmi 2 – langur kaupréttur 

Fyrirtæki AA mun þurfa að kaupa sér hráolíu til að hreinsa innan 

þriggja mánaða. Búist er við verðhækkun á olíumarkaðinum á næsta 

ársfjórðungi. AA ætlar að kaupa kauprétt til þriggja mánaða á hráolíu 

og er því að verja sig gegn verðhækkun á markaði.  

Eftirfarandi forsendur eru gefnar fyrir kaupréttinn: 

Samningsverð/stundarverð=$27/tunnu, Verð kaupréttar=$700/samning, 

Stærð samnings=1000 tunnur. 

Greiðsluflæði, keyptur kaupréttur
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Mynd 4-2 Greiðsluflæði kaupréttar 

AA er búið að tryggja sér $27/tunnu næstu þrjá mánuðina. 

a) stundarverð á gjalddaga er $30/tunnu. AA nýtir kaupréttinn og 

jafnar út stöðuna með því að selja undirliggjandi eign, vilnunin er in-

the-money. 

Ávinningur = 1 samningur * 1000 tunnur * $3/tunnu = $3000 

Heildarávinningur = $3000 - $700 = $2300 

AA notar ávinning varnarinnar til að mæta hækkun á stundarmarkaði, 

þ.e. $2,3 sem vegur á móti $3 hækkun á stundarmarkaði. 
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b) Stundarverð á gjalddaga er $25/tunnu. AA lætur kaupréttinn renna 

út og kaupir hráolíuna á $25/tunnu á stundarmarkaði, vilnunin er out-

of-the-money. 

AA fær því einungis lækkun upp á $1,3, kauprétturinn kostaði 

$0,7/tunnu en lækkunin á markaðinum var $2/tunnu35.

4.2.2 Varnarhlutfall vilnana 

Áhættuvarnarhlutfall vilnana (e. delta options) er hlutfallið á milli 

breytinga á virði eignarinnar sem á að verja og breytingar á verði 

undirliggjandi eignar36. Varnarhlutfall vilnunar segir til um það hversu 

mikið verð vilnunar breytist miðað við breytingu í verði eignarinnar. Ef 

að varnarhlutfallið er 0,6 og verðið á eigninni hækkar um $1 þá  

hækkar verð vilnunar um 0,6*$1 =$0,6.  

Varnarhlutfall kaupréttar er jákvætt en neikvætt fyrir sölurétt. 

c
S
∆

∆ =
∆

( 4-5) 

∆=varnarhlutfall vilnunar, ∆c=verð vilnunar,∆S=verð undirliggjandi eignar 

Varnarhlutfall vilnunar er einnig hægt að túlka sem hallatölu milli 

verðs vilnunar og verðs undirliggjandi eignar37.

35 NYMEX c) (e.d.) 
36 Bodie, Kane og Marcus (2005) 
37 Hull, John C (1998) 
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5 Áhættuvarnarlíkan 
Í þessum kafla verður sett fram áhættuvarnarlíkan til að geta metið 

mögulegan ávinning áhættuvarnar við olíukaup á tímabilinu 2003-

2006. Fengin voru gögn af vefsíðunni fedstats.gov fyrir framvirku 

samningana en stundarverð á gasolíu og svartolíu voru fengin hjá 

Skeljungi. 

Þær varnaraðgerðir sem notast verður við eru staðlaðir framvirkir 

samningar  (e. futures) og vilnanir á hráolíu (e. crude oil) og

húshitunarolíu (e. heating oil) til eins, tveggja, þriggja og fjögurra 

mánaða þar sem verið er að verja olíunotkun innan ársins. 

5.1 Framvirkir samningar 

Stöðluðu framvirku samningarnir á hráolíu eru með gjalddaga þremur 

viðskiptadögum fyrir 25. hvers mánaðar og eru táknaðir sem CLC1, 

CLC2, CLC3 og CLC4, tölustafirnir 1-4 standa fyrir lengd hvers 

samnings í mánuðum.  

Stöðluðu framvirku samningarnir á húshitunarolíu (e. heating oil) eru 

með gjalddaga síðasta viðskiptadag hvers mánaðar og eru táknaðir sem 

HOC1, HOC2, HOC3 og HOC4, 1-4 standa fyrir lengd hvers samnings 

í mánuðum. 

Dagsetning 15 apríl 2014
Stundarverð(cents/gallon) 88,45 95,83
Framvirkt verð 88,09
rf 1,16
Tími 1 0,0547945
Framvirkt reiknað 88,92 0,0833333
Undirliggjandi eign Heating oil
Varnarhlutfall Gasoil 0,64 0,4
Varnarhlutfall Fuel oil 0,29 0,6

2.1.2003

1 mánuður

Mynd 5-1 áhættuvarnarlíkan 

Á mynd 5-1 er hluti úr áhættuvarnarlíkaninu sem verður notað til að 

setja upp áhættuvörn Samherja hf. fyrir tímabilið 2003-2006.  

Þegar valin er dagsetning, sækir líkanið í gagnagrunn upplýsingar um 

stundarverð undirliggjandi eignar,  framvirkt verð á tilteknum 

framvirkum samningi og áhættulausa vexti. 
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Framvirkt verð er reiknað samkvæmt formúlu 2-1, varnarhlutfall er 

reiknað samkvæmt formúlu 4-1, staðalfrávik stundarverðs og framvirks 

verðs er reiknað samkvæmt gjalddögum samninganna, á ársgrundvelli. 

Það er bæði reiknað varnarhlutfall á milli gasolíu og 

hráolíu/húshitunarolíu einnig svartolíu og hráolíu/húshitunarolíu.  

Fjöldi lítra sem á að verja 3.900.000 lítrar Fjöldi lítra sem á að verja 3.900.000 lítrar
Fjöldi sem á að verja 1.030.271,00 gallon/tunnur Fjöldi sem á að verja 1.030.271 gallon/tunnur
Fjöldi samninga 33 33 hlutfall fuel oil 618.163 gallon/tunnur
Heildarverð samnings 2.521.688 USD hlutfall gasoil 412.108 gallon/tunnur
Hagnaður varnar -303.395 USD fjöldi samninga 22 22
Hagnaður  varnar -20.925.180,74 ISK heildarverð samnings 1.697.747 USD
Hagnaður per líter -5,365430958 kr/liter hagnaður varnar -218.885 USD

hagnaður varnar -15.096.482 ISK
Hagnaður per liter -3,87 kr/líter

Hráolía
Eðlisþyngd 0,95 kg/l

1 tunna 159 lítrar
1 tonn 1000 kg

1 samningur 1000 tunnur
Heating oil
eðlisþyngd 0,85 kg/l

1 gallon 3,79 lítrar
1 cents 0,01 USD
1 tonn 1.000,00 Kg

1 samningur 42.000,00 gallon
Eining samnings cents/gallon

Gasoil 0,2
eðlisþyngd 0,86 kg/l

1 tonn 1000 kg
Fuel oil 380
eðlisþyngd 0,9 kg/l

1 tonn 1000 kg

Mynd 5-2 áhættuvarnarlíkan, framvirkir samningar 

Hér verða settar fram þær formúlur sem eru á bak við þennan hluta 

líkansins.  

3,79
lfA l
gallon

= eða 
159

lfA l
tunnu

= ( 5-1) 

*h AN
C

= ( 5-2) 

* *SH N S F= ( 5-3) 

( )* *V SH S N C H= − ( 5-4) 

A=fjöldi tunna eða gallona sem á að verja, fl=fjöldi lítra sem á að verja, 

N=fjöldi samninga, h=varnarhlutfall, C=stærð hvers samnings í tunnum eða 

gallonum, HS=hagnaður samnings (USD), S=stundarverð, F=framvirkt verð, 

HV=hagnaður varnar (USD),  
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5.2 Vilnanir 

Vilnanirnar eru evrópskar og undirliggjandi eign er staðlaður 

framvirkur samningur (e. Futures) á hráolíu eða húshitunarolíu. Gert er 

ráð fyrir því að vilnunin sé með sama gjalddaga og stöðluðu framvirku 

samningarnir. Þar sem ekki eru til staðlaðar vilnanir á gasolíu eða 

svartolíu verður notast við vilnanir á hráolíu, fylgnin er 0,97 milli 

gasolíu og hráolíu.  

Dagsetning 15 apríl 2014
Stundarverð 31,97 29,92 Fjöldi lítra sem á að verja 5.200.000 lítrar
Samningsverð 28,84 Fjöldi gallona sem á að verja 32.704 tunnur
rf 1,20 Fjöldi kauprétta 33 33
Tími 4,00 0,20 Heildarverð samnings 103.877,667 USD
Framvirkt reiknað 32,62 0,33 Hagnaður varnar -68.238 USD
Fervik σ^2 0,01 Hagnaður  varnar -5.542.263 ISK
Staðalfrávik σ 0,10 Hagnaður per líter -1,07 kr/líter
Verð kaupréttar-d1 3,14781 1,76
Verð söluréttar-d2 0,03 1,70
Undirliggjandi eign Hráolía

2.1.2003

4 mánuðir

Mynd 5-3 líkan fyrir vilnanir  

Á mynd 5-3 er viðmót líkansins fyrir vilnanir. Notast er við sama 

gagnagrunn og í líkaninu fyrir framvirku samningana. Þegar valin er 

dagsetning nær líkanið í upplýsingar fyrir stundarverð, samningsverð 

og áhættulausa vexti úr gagnagrunni.  

Staðalfrávik stundarverðs undirliggjandi eignar er reiknað samkvæmt 

formúlu 4-2 í prósentum. Fervik er staðalfrávikið í öðru veldi. 

Verð kaup- og söluréttar er reiknað samkvæmt formúlu Black & 

Scholes sem er sett fram í kafla 2.8.2. 

3,79
lfA l
gallon

= eða 
159

lfA l
tunnu

= ( 5-5) 

* *S V vH N c C= ( 5-6) 

* * * *v G V V SH S C X C H= − − ( 5-7) 

*
3,79

USD
l

X GP l
gallon

= ( 5-8) 

A=fjöldi gallona/tunna sem á að verja, ,CV= Stærð samnings HS=Heildarverð 

kaupréttar,c=verð kaupréttar, HV=hagnaður varnar, SG=stundarverð 

undirliggjandi eignar á gjalddaga, X=samningsverð vilnunar 
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Í þessum kafla er búið að setja fram líkan til áhættuvarnar. Til þess að 

geta beitt þessum líkönum við raunverulegar aðstæður þarf að greina þá 

áhættu sem er til staðar. Í næsta kafla verður olíuverðsáhætta Samherja 

hf. því greind. 
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6 Olíuverðsáhætta Samherja hf. 
Í þessum kafla verður metin þörf Samherja á áhættustýringu 

olíuinnkaupa og settar fram mögulegar varnaraðgerðir sem hægt hefði 

verið að beita á tímabilinu 2003-2006 til að lágmarka olíukostnað. 

Gögn sem fengin eru frá Samherja hf. eru tekin úr rekstrarreikningi 

útgerðar og olíuskjali sem inniheldur upplýsingar um olíunotkun 

útgerðar. Í þessu verkefni verður ekki tekið tillit til afsláttar á olíu 

vegna viðskiptatryggðar við birgja, því er allur olíukostnaður sem 

settur er fram úr gögnum Samherja án afsláttar. 

6.1 Olíunotkun  

Í þessum kafla verður gerð greining á olíunotkun útgerðar Samherja hf. 

og metið út frá því hversu mikið skal verja hverju sinni. 
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Mynd 6-1 Olíunotkun Samherja 2003-2006 

Mynd 6-1 sýnir þróun olíunotkunar útgerðar Samherja hf. frá árinu 

2003-2006 sem meðalnotkun í lítrum á mánuði. Olíunotkun útgerðar 

Samherja hf. hefur verið sveiflukennd síðustu ár. Ástæður fyrir þessum 

sveiflum má helst rekja til mismunandi sóknar og mismunandi 

aflabragða. Mestu sveiflur milli ára eru í janúar og yfir tímabilið maí-

ágúst. Janúar sveifluna má rekja til mismunandi sóknar, en það er 

breytilegt á milli ára hvenær útivera hefst í janúar. Sveifluna í maí-

ágúst má rekja til mismunandi veiða. Árin 2003-2005 voru skip 
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Samherja hf. á kolmunna- og síldarveiðum  en ekki árið 2006 og því er 

olíunotkunin töluvert minni38.

Út frá þessari olíunotkun er hægt að setja fram gróflega skiptingu milli 

mánaða sem er: 

• Janúar – apríl 1.300.000 til 1.500.000 lítrar á mánuði 

• Maí – ágúst 1.500.000 til 2.000.000 lítrar á mánuði 

• September – desember 1.300.000 lítrar á mánuði 

Olíunotkun Samherja hf. liggur á þessu bili fyrir tímabilið 2003-2006. 

Olíukostnaður og olíunotkun
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Mynd 6-2 Olíukostnaður og olíunotkun 

Á mynd 6-2 er tekinn saman olíukostnaður útgerðar og olíunotkun 

útgerðar á ársgrundvelli.  Árið 2006 dregst olíunotkunin saman um 

tæpa 2 milljón lítra, hætt var rekstri á einu skipi í júní og mun minni 

kolmunnaveiði yfir sumarmánuðina en árin áður og orsakar það m.a. 

þessa minnkun í olíunotkun39.

Það er margt sem hefur áhrif á olíunotkun fiskiskipa, t.d. veiðarfæri, 

hrjúfleiki botns, hagkvæmni skrúfubúnaðar, hugarfar skipstjórnenda og 

siglingahraði. 

Til að stuðla að lægri olíukostnaði/olíunotkun útgerðar hefur Samherji 

hf. gert eftirfarandi 

• Hagrætt vali á veiðarfærum, t.d. stærð á trolli og hlerum. 

 
38 Sbr. Kristján Vilhelmsson (2007) 
39 Sbr. Kristján Vilhelmsson (2007) 
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• Skipin fara reglulega í slipp, þau fara á 2-3 ára fresti en þá er 

botninn alltaf hreinsaður og málaður.  

• Eldri skip hafa gengið í gegnum breytingar sem stuðla að því að 

gera skrúfubúnað hagkvæmari, þá hefur t.d. verið skipt um 

skrúfublöð og komið fyrir skrúfuhring. 

• Skipstjórnarmönnum er veitt stöðugt aðhald varðandi 

olíueyðslu40.

Þær olíutegundir sem notaðar eru á skipin eru skipagasolía (e. gasoil 

0,2) og svartolía (e. fuel oil), gróflega mætti segja að skiptingin væri 

60% svartolía og 40% gasolía eða dísel olía41.

6.2 Olíukostnaður  

Olíukostnaður útgerðar Samherja hf. hefur farið vaxandi undanfarin ár 

en heimsmarkaðsverð á olíu hefur farið hækkandi eins og áður hefur 

komið fram. 

Hlutfall olíukostnaðar af rekstrarkostnaði
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Mynd 6-3 Hlutfall olíukostnaðar af rekstrarkostnaði útgerðar 

Á mynd 6-3 sést sú breyting sem hefur orðið á hlutfalli olíukostnaðar af 

rekstrarkostnaði útgerðar Samherja hf. Útflutnings- og sölukostnaður er 

tekinn með í þetta hlutfall, að þeim frádregnum er hlutfallið farið að 

nálgast 20%.   

Hlutfall olíukostnaðar af rekstrarkostnaði hefur aukist frá árinu 2004, 

en hlutfallið var óvenju hátt árið 2003. Árin 2003 og 2004 sóttu skip 

Samherja hf. meiri kolmunnaveiðar en árin á eftir, kolmunnaveiðar eru 
 
40 Sbr. Sigurður Rögnvaldsson (2007) 
41 Sbr. Sigursteinn Ingvarsson (2007) 
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mjög orkufrekar veiðar og afurðaverð í lægri kantinum42. Það hefur því 

orðið breyting í veiðimynstrinu og því hefði verið eðlilegast að 

olíuhlutfallið hefði lækkað. 

 

Hlutfall olíukostnaðar af rekstrartekjum

15,31%10,52%10,33%10,65%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2003 2004 2005 2006

Ár

Olíukostnaður
Rekstrartekjur

 

Mynd 6-4 Hlutfall olíukostnaðar af rekstrartekjum útgerðar 

Mynd 6-4 sýnir hlutfall olíukostnaðar og rekstrartekna útgerðar 

Samherja hf. fyrir árin 2003-2006.  

Aukið hlutfall olíukostnaðar árin 2005 og 2006 er afleiðing af 

hækkandi heimsmarkaðsverði.  

Framlegð sem hlutfall af rekstrartekjum 
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Mynd 6-5 Hlutfall framlegðar af rekstrarkostnaði útgerðar Samherja hf. 

Á mynd 6-5 er sýnt hlutfall framlegðar (EBITA) af rekstrartekjum 

útgerðar Samherja hf., framlegðin er reiknuð sem mismunur á 

rekstrartekjum og rekstrarkostnaði. Framlegðin er mjög svipuð fyrir 

árin 2003-2005 en lækkar niður í 6% árið 2006. Það sem gerist árið 

 
42 Sbr. Kristján Vilhelmsson (2007) 
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2006 er að rekstrartekjur minnka sem má að hluta til rekja til 

gengisbreytinga. Árið 2006 er því mun viðkvæmara gagnvart 

breytingum hvað varðar framlegð útgerðar. 

Breytingar á framlegð útgerðar miðað við hækkun á olíuverði
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Mynd 6-6 Breyting á framlegð útgerðar miðað við hækkun á olíuverði 

Á mynd 6-6 er tekin saman sú breyting sem verður á framlegð 

(EBITA) útgerðar við hækkun á olíuverði. Ef olíukostnaður hefði 

hækkað um 15% árið 2003 hefði framlegðin lækkað um 5,5%, fyrir 

árið 2006 hefði framlegðin minnkað um 37,96%. Hækkun olíuverðs 

hefur svipuð áhrif á framlegðina 2003-2005. Á þessari mynd sést vel 

hversu viðkvæm framlegðin er gagnvart hækkun í rekstrarkostnaði árið 

2006 miðað við hin árin. Þetta er því ein möguleg ástæða fyrir því að 

stunda áhættustýringu í olíukaupum þar sem breytingar á olíukostnaði 

hafa umtalsverð áhrif á framlegð útgerðar Samherja hf. 
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Mynd 6-7 Vegið meðalverð 2003-2006 
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Á mynd 6-7 er olíukostnaður Samherja hf. borinn saman við 

heimsmarkaðsverð á olíu, þ.e. stundarverð á gasolíu (e. gasoil 0,2), 

stundarverð á svartolíu (e.fuel oil 380) og framvirkt verð til eins 

mánaðar á stöðluðum framvirkum samningum (e. futures) á hráolíu 

(CLC1) og húshitunarolíu ( HOC1). Meðalverðið er sýnt í íslenskum 

krónum á lítra. 

Í öllum gögnum frá Samherja er tekið mið af olíuverði án afsláttar frá 

olíufélögunum. Olíukostnaðurinn er ekki sundurliðaður miðað við 

svartolíu og gasolíu, því er ekki hægt að taka verðmismun milli 

Samherja hf. og heimsmarkaðar út frá þessari mynd. Sveiflur í 

olíukostnaði Samherja hf. eru meiri en á heimsmarkaði og þá 

sérstaklega fyrir árið 2006. Farið er betur í útskýringar á næstu mynd. 
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Mynd 6-8 Vegið meðalverð 2003-2006 

Á mynd 6-8 eru borin saman olíukostnaður Samherja hf. og 

heimsmarkaðsverð á gasolíu og svartolíu. Á þessari mynd er miðað við 

heimsmarkaðsverð sem samanstendur af 40% gasolíu og 60% 

svartolíu, sem er nálægt hlutföllunum í gögnum Samherja. Þrátt fyrir 

óvissu í samantekt á gögnum eru sveiflur Samherja meiri en sveiflur á 

heimsmarkaði og þá sérstaklega fyrir árið 2006.  

Nokkrar mögulegar ástæður geta verið fyrir mismuninum á 

olíukostnaði Samherja hf. og heimsmarkaðsverðs. Hagfræðilega 

skýringu á þessum mismun er hægt að rekja til kenninga um fákeppni 

(e. oligopoly). Fákeppni einkennist af fáum fyrirtækjum á markaði sem 

eru með einsleita vöru. Sökum þess hve fá fyrirtæki eru á markaðinum 
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eru víxltengsl á milli fyrirtækjanna, þ.e. hagnaður hvers fyrirtækis 

veltur á aðgerðum hinna og þau hafa tilhneigingu til að hefja samstarf. 

Fyrirtæki í fákeppni geta aukið hagnaðinn með því að mynda 

svokallaðan einokunarhring (e. cartel), en þá starfa fyrirtækin saman að 

takmarkaðri framleiðslu, verðhækkun og auknum hagnaði43.

Fákeppni getur t.d. átt við olíumarkaðinn á Íslandi sem getur 

hugsanlega átt einhvern þátt í þessum mun á sveiflum olíukostnaðar 

Samherja og heimsmarkaðsverðs fyrir árið 2006. Einnig gætu OPEC 

löndin flokkast undir fákeppni.  

6.3 Staðlaðir framvirkir samningar 

Í þessum kafla verður sett fram sú niðurstaða sem fékkst með því að 

beita áhættuvarnarlíkaninu við aðstæður Samherja hf. á árunum 2003-

2006. Notast verður við staðlaða framvirka samninga (e. futures) á

hráolíu (e. heating oil) og húshitunarolíu (e. heating oil). Samningarnir 

eru keyptir fyrsta viðskiptadag á gjaldtímabili og lokað á gjalddaga 

samnings. Hráolía er með gjalddaga þremur viðskiptadögum fyrir 25. 

viðskiptadag hvers mánaðar og húshitunarolían er með gjalddaga 

síðasta viðskiptadag hvers mánaðar. 

Tafla 6-1 Áhættuvörn með framvirkum samningum 2003-2006 

HOC1 HOC1sk HOC2 HOC2sk HOC3 HOC3sk HOC4 HOC4 sk
2003 5.771.548 19.486.809 29.449.846 19.701.021 4.218.722 7.900.597 39.939.358 38.737.628
2004 3.602.400 11.943.442 7.843.424 13.871.859 19.929.442 12.863.974 26.744.867 24.772.393
2005 -2.153.880 -27.381.700 18.341.602 13.592.797 30.503.903 35.195.013 52.431.320 54.288.626
2006 -10.677.871 -17.066.148 -47.393.201 -33.309.225 -53.952.413 -72.693.506 -70.805.216 -64.215.469

CLC1 CLC1sk CLC2 CLC2sk CLC3 CLC3sk CLC4 CLC4sk
2003 3.216.889 8.292.037 17.096.389 19.636.500 12.961.804 1.248.094 27.478.514 29.487.038
2004 12.858.599 -3.238.594 23.343.879 18.992.167 13.231.290 9.649.922 60.932.204 56.801.530
2005 8.005.770 -2.976.790 10.047.667 8.998.377 6.997.462 13.075.383 22.735.295 25.219.436
2006 -12.774.978 -20.421.882 -15.744.806 -23.234.001 -12.787.506 -26.337.773 -25.723.421 -30.696.128

Í töflu 6-2 er búið að taka saman ávinning af áhættuvörn með 

stöðluðum framvirkum samningum (e. futures) á tímabilinu 2003-2006 

sem fékkst með því að nota líkanið í kafla 5.1. Undirliggjandi eign er 

húshitunarolía (HOC) eða hráolía (CLC), lengd samninga er frá einum 

mánuði upp í fjóra. Stöðu samninganna er lokað á gjalddaga, 

þ.e.samningurinn er seldur á stundarverði á gjalddaga samningsins.  

 
43 Parkin, Powell og Matthews (2005) 
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Miðað er við að varnir séu 1.300.000 lítrar fyrstu fjóra mánuði ársins, 

1.700.000 lítrar í maí-ágúst og 1.300.000 lítrar september-desember 

(sjá áætlun í kafla 8.1 bls. 28). 

Sú eign sem verið er að verja er gasolía og svartolía, u.þ.b. 40% gasolía 

og 60% svartolía. Þeir samningar sem eru merktir sk í töflu 7-1 miðast 

við varnarhlutfall þar sem gasolía er 40% af varinni eign og svartolían 

60%, hinir miðast eingöngu við varnarhlutfall gasolíu og undirliggjandi 

eignar.  

Staðalfrávik svartolíu (e. fuel oil) er yfirleitt hærra en hjá gasolíu (e. 

gasoil) sem leiðir til þess að minni fylgni er á milli svartolíu og 

undirliggjandi eignar en hjá gasolíu sem leiðir til meiri óvissu. Eftir því 

sem staðalfrávikið er hærra því meira flökt er á markaðinum og því 

meiri óvissa, þetta veldur því að yfirleitt er hagnaður/tap varnarinnar 

meiri í þessum tilvikum. Hér ber að athuga að staðalfrávik er reiknað í 

samræmi við gjalddaga framvirku samninganna. 

Áhrif áhættuvarnar til eins mánaðar á framlegð
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Mynd 6-9 Áhrif áhættuvarnar til eins mánaðar á framlegð útgerðar 

Á mynd 6-9 er sýnd breytingin sem verður á framlegð útgerðar 

Samherja hf. við hækkun/lækkun olíukostnaðar við framvirka vörn til 

eins mánaðar. HOC1 stendur fyrir staðlaðan framvirkan samning (e. 

futures) á húshitunarolíu (e. heating oil) til eins mánaðar, CLC1 

stendur fyrir staðlaðan framvirkan samning (e. futures) á hráolíu til eins 

mánaðar.  

Fylgnin milli gasolíu og húshitunarolíu er meiri en milli gasolíu og 

hráolíu en þessu er öfugt farið með svartolíuna. Miðað við þessa 

vitneskju væri hægt að skipta stöðunni þannig upp að keyptur væri  
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staðlaður framvirkur samningur á hráolíu fyrir 60% af 

heildarvarnarstöðunni og staðlaður framvirkur samningur á 

húshitunarolíu fyrir 40% af heildarvarnarstöðunni. Með þessari 

skiptingu væri verið að lágmarka þá áhættu sem er til staðar, en það 

sést í töflu 7-1 bls. 31 að töluverður munur getur verið á milli samninga 

(HOC1 og HOC1sk í töflu 8-2 bls. 34). 

Einnig væri hægt að bil-stöðu (e. spread) á milli hráolíu og 

húshitunarolíu, ávinningurinn er þá verðbilið á milli staðlaða framvirka 

samningsins á hráolíu og staðlaða framvirka samningsins á 

húshitunarolíu. Í þessari stöðu er tveimur framvirkum samningum 

viðhaldið samtímis, þ.e. verjandi er með langa og stutta stöðu á hráolíu 

og húshitunarolíu, þá yrði miðað við svartolíu og húshitunarolíu og 

hinsvegar gasolíu og hráolíu. 

Olíukostnaður fyrir og eftir vörn HOC1sk
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Mynd 6-10 Olíukostnaður fyrir og eftir vörn HOC1 sk 

Á mynd 6-10 er þróun olíukostnaðar útgerðar Samherja hf. fyrir 

tímabilið 2003-2006 sýnt í krónum á lítra. Svarta línan táknar 

olíukostnað í raun, brotalínan táknar olíukostnað ef Samherji hf. hefði 

varið olíukaup sín með HOC1sk.  Áhættuvörn er fyrst og fremst ætluð 

til að minnka sveiflur í rekstri, þessi vörn er því ekki að skila 

tilætluðum árangri þar sem sveiflurnar aukast frá og með apríl 2005.  

Þessi vörn er einn möguleiki af mörgum, hagnaður/tap varnarinnar 

getur verið mjög breytilegur eftir því hvenær samningnum er lokað. 
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Olíukostnaður fyrir og eftir vörn CLC1sk
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Mynd 6-11 Olíukostnaður útgerðar Samherja án varnar og með vörn CLC1 

Á mynd 6-11 er tekinn saman olíukostnaður útgerðar Samherja fyrir 

tímabilið 2003-2006, annars vegar þegar olíuinnkaupin eru óvarin og 

hins vegar  ef notast hefði verið við áhættuvörn með stöðluðum 

framvirkum samningum til eins mánaðar á hráolíu (CLC1sk). Ekki 

næst nægilegur árangur með þessari vörn, sveiflurnar verða meiri, þ.e. 

topparnir verða hærri og botninn verður lægri. Þetta getur stafað af því 

að mikið flökt sé á markaðinum eða lokun samninga hittir einfaldlega 

illa á. Það er mögulegt að geta minnkað þessa toppa en alls ekki algilt. 

Áhrif áhættuvarnar til tveggja mánaða á framlegð
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Mynd 6-12 Áhrif áhættuvarnar til tveggja mánaða á framlegð útgerðar 

Á mynd 6-12 er sú breyting sem hefði orðið á framlegð útgerðar 

Samherja hf. við hækkun/lækkun olíukostnaðar við framvirka vörn til 

tveggja mánaða. Árið 2003 lækkar olíukostnaðurinn um 4,39% með 
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HOC2 og framlegðin hækkar um 1,59%. Árið 2006 hækkar olíuverð 

um 4,77% með HOC2 og framlegðin minnkar um 12,6%. 

Áhættuvörnin er staðlaður framvirkur samningur (e. futures) á hráolíu 

til tveggja mánaða (CLC2) og staðlaður framvirkur samningur (e. 

futuers) á húshitunarolíu (e. heating oil) til tveggja mánaða (HOC2).  

Eftir töluverða verðhækkun á tímabilinu fór olíuverðið að lækka aftur í 

ágúst 2006, möguleiki að ná meiri hagnaði af vörninni ef samningnum 

er lokað fyrir gjalddaga.  

Olíukostnaður fyrir og eftir vörn HOC2sk
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Mynd 6-13 Olíukostnaður útgerðar án varnar og með vörn HOC2sk 

Mynd 6-13 sýnir þróun olíukostnaðar útgerðar Samherja hf. á 

tímabilinu 2003-2006. Svarta línan táknar olíukostnaðinn í raun (án 

varnar), brotalínan táknar olíukostnaðinn ef Samherji hf. hefði varið 

olíuna með stöðluðum framvirkum samningi (e. futures) á

húshitunarolíu (e. heating oil) til tveggja mánaða. Vörnin er meira og 

minna að skila árangri til 2006, þ.e. sveiflur minnka í olíukostnaði 

útgerðar. Árið 2006 fer vörnin að vera óhagstæð sökum verðlækkunar á 

stundarmarkaði, sveiflur aukast og olíukostnaður hækkar. 
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Olíukostnaður fyrir og eftir vörn CLC2sk
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Mynd 6-14 Olíukostnaður útgerðar án áhættuvarnar og með áhættuvörn 

Á mynd 6-14 er þróun olíukostnaðar útgerðar Samherja hf. á tímabilinu 

2003-2006. Svarta línan táknar olíukostnaðinn í raun (án varnar), 

brotalínan er olíukostnaðurinn ef Samherji hf. hefði varið olíuna með 

stöðluðum framvirkum samningum (e. futures) á hráolíu til tveggja 

mánaða (HOC2). Ekki er mikill munur á vörn með undirliggjandi eign 

sem hráolíu eða húshitunarolíu hvað varðar sveiflurnar. 

 

Áhrif áhættuvarnar til þriggja mánaða á framlegð
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Mynd 6-15 Áhrif áhættuvarnar til þriggja mánaða á framlegð 

Á mynd 6-15 er breytingin sem verður á framlegð útgerðar Samherja 

hf. við hækkun/lækkun olíukostnaðar við framvirka vörn til þriggja 

mánaða. Olían er varin með stöðluðum framvirkum samningum (e. 

futures) á húshitunarolíu (e. heating oil) til þriggja mánaða (HOC3) og 
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stöðluðum framvirkum samningum á hráolíu til þriggja mánaða 

(CLC3). 

Áhrifin á framlegðina eru svipuð árin 2003 og 2004 hvort sem 

undirliggjandi eign er hráolía eða húshitunarolía. Afkoma varnarinnar 

er mun verri með húshitunarolíunni árin  2005 og 2006 en hráolíunni, 

framlegðin lækkar um rúm 25% 2006 en einungis um rúm 4% með 

hráolíunni. Mun hærra varnarhlutfall er milli húshitunarolíunnar og 

svartolíunnar en milli hráolíunnar og svartolíunnar, HOC3 er því stærri 

staða og þ.a.l. meira tap. 

Árin 2005 og 2006 hefði verið gott að skipta vörninni, þ.e. 40% 

húshitunarolía og 60% hráolía. Miðað við verðþróun 2006 hefði þurft 

að minnka varnarstöðuna sérstaklega í húshitunarolíunni þar sem hún 

virðist vera áhættumeiri í þessu tilfelli. 

 

Olíukostnaður fyrir og eftir vörn HOC3sk

15

20
25

30
35

40

45
50

55

ja
n.

03

ap
r.0

3

jú
l.0

3

ok
t.0

3

ja
n.

04

ap
r.0

4

jú
l.0

4

ok
t.0

4

ja
n.

05

ap
r.0

5

jú
l.0

5

ok
t.0

5

ja
n.

06

ap
r.0

6

jú
l.0

6

ok
t.0

6

kr
/li

te
r án varnar

með vörn

 

Mynd 6-16 Olíukostnaður útgerðar án áhættuvarnar og með áhættuvörn 

Á mynd 6-16 er sýnd þróun olíukostnaðar útgerðar Samherja hf. fyrir 

tímabilið 2003-2006. Svarta línan táknar olíukostnaðinn í raun, 

brotalínan táknar olíukostnaðinn ef Samherji hf. hefði varið olíukaup 

sín með stöðluðum framvirkum samningi (e. futures) á húshitunarolíu 

til þriggja mánaða (HOC3).  

Ekki næst að draga nægilega úr sveiflum með húshitunarolíu til þriggja 

mánaða. Sjáanlegur árangur er þó milli júlí 2004 og október 2005 en á 

því tímabili hækkaði stundarmarkaður um tæplega 100% og framvirkt 

verð var lægra en stundarverð, hluta úr því tímabili. Á því tímabili 

hefði verið skynsamlegt að bæta við varnarstöðuna til skamms tíma. 
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Olíukostnaður fyrir og eftir vörn CLC3sk
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Mynd 6-17 Olíukostnaður útgerðar án áhættuvarnar og með áhættuvörn 

Mynd 6-17 sýnir þróun olíukostnaðar útgerðar Samherja fyrir tímabilið 

2003-2006. Svarta línan táknar olíukostnað í raun, brotalínan táknar 

olíukostnað ef Samherji hf. hefði varið olíuna með stöðluðum 

framvirkum samningum (e. futures) til þriggja mánaða. Sveiflurnar 

minnka ekki mikið. Þó næst einhver mælanlegur árangur, en 

ársávinningurinn var tæplega 3% fyrir 2003-2005. Hér sést að minni 

sveiflur eru árið 2006 með CLC3sk en með HOC3sk. 

Áhrif áhættuvarnar til fjögurra mánaða á framlegð
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Mynd 6-18 Áhrif áhættuvarnar til fjögurra mánaða á framlegð 

Á Mynd 6-18 er sú breyting sem verður á framlegð útgerðar Samherja 

hf. við hækkun/lækkun olíukostnaðar ef Samherji hf. hefði varið 

olíukaup sín með stöðluðum framvirkum samningum (e. futures) til 

fjögurra mánaða. Undirliggjandi eignir eru staðlaður framvirkur 

samningur (e. futures) á húshitunarolíu (e. heating oil) til fjögurra 
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mánaða (HOC4) og staðlaður framvirkur samningur á hráolíu (e. crude 

oil) til fjögurra mánaða (CLC4). 

Ávinningur þessarar varnar er með besta móti, þ.e. hann hefur mestu 

áhrifin á framlegð útgerðar af þeim vörnum sem settar hafa verið fram. 

Mögulegt er að hægt hefði verið að minnka tapið af vörninni árið 2006 

með því að loka samningunum fyrir gjalddaga samningsins.   

Olíukostnaður fyrir og eftir vörn HOC4sk
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Mynd 6-19 Olíukostnaður útgerðar án varnar og með vörn til fjögurra mánaða 

Mynd 6-19 sýnir þróun olíukostnaðar útgerðar Samherja hf. frá 2003-

2006. Svarta línan táknar olíukostnað í raun, brotalínan táknar 

olíukostnað ef Samherji hefði varið olíuna með húshitunarsamningi til 

fjögurra mánaða. Ágætis árangur næst í sveiflujöfnun miðað við þær 

varnir sem eru með styttri tíma að gjalddaga. Árið 2006 verður þó 

aukning í sveiflum og olíukostnaði líkt og fyrri varnir hafa 

sýnt.

Olíukostnaður fyrir og eftir vörn CLC4sk
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Mynd 6-20 Olíukostnaður útgerðar án varnar og með vörn til fjögurra mánaða 
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Á mynd 6-20 er þróun olíukostnaðar (kr./l) útgerðar Samherja frá 

2003-2006. Svarta línan táknar olíukostnaðinn í raun, brotalínan táknar 

olíukostnaðinn ef Samherji hf. hefði varið olíukaup sín með 

hráolíusamningi til fjögurra mánaða. Það mætti túlka þessar myndir 

þannig að betri sveiflujöfnun náist með CLC4sk en með HOC4sk, þar 

sem upp- og niðursveiflurnar eru minni.  

6.4 Vilnanir 

Í þessum kafla verða settar fram niðurstöður fyrir áhættuvörn með 

vilnunum (e. option) til eins, tveggja, þriggja og fjögurra mánaða. 

Notast er við vilnanir á staðlaða framvirka samninga (e. futures 

options), þessar vilnanir eru evrópskar og því eingöngu hægt að nýta 

þær á gjalddaga samnings. 

Vörninni er háttað þannig að keyptir eru kaupréttir (e. call) á hráolíu til 

eins, tveggja, þriggja eða fjögurra mánaða. Kauprétturinn er nýttur ef 

hann er in-the-money en ekki ef hann er out-of-the-money, tapið er því 

aldrei meira en sem nemur verði kaupréttarins. Gengið er út frá því að 

sami gjalddagi sé á vilnunum og á framvirkum samningum á hráolíu, 

þ.e. þremur viðskiptadögum fyrir 25. viðskiptadag hvers mánaðar. 

Samningsgengi vilnunar er framvirkt verð á hráolíu með sama 

gjalddaga. 

Tafla 6-2 Áhættuvörn með vilnunum á hráolíu 2003-2006 

CL1 CL2 CL3 CL4
2003 10.496.687 9.833.111 8.104.012 2.624.310
2004 15.530.727 20.757.433 27.089.289 43.399.666
2005 12.324.394 18.220.044 31.687.415 42.250.044
2006 7.690.917 4.442.807 10.086.495 19.577.896

Í töflu 6-3 er búið að taka saman ávinning af áhættuvörn með vilnunum 

á tímabilinu 2003-2006.  

Ef Samherji hf. hefði varið olíukaupin með vilnunum á hráolíu hefði 

ávinningurinn orðið jákvæður yfir allt tímabilið. Kaupréttirnir eru 

einungis nýttir, ef stundarverð á hráolíu er hærra en samningsverð 

kaupréttarins. Það er því ekki eins mikið af niðursveiflum og t.d. með 

stöðluðum framvirkum samningum (e. futures). 
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Áhrif varnar með vilnun til eins mánaðar á framlegð útgerðar 
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Mynd 6-21 Áhrif varnar með kaupréttum til eins mánaðar á framlegð útgerðar 

Mynd 6-21 sýnir áhrifin sem áhættuvörn með löngum kauprétti (e. long 

call) til eins mánaðar á hráolíu hefði haft á framlegð útgerðar Samherja 

hf.  á tímabilinu 2003-2006.  

Hægt er að taka margar og flóknar stöður með vilnunum (e. options), 

þar sem Samherji hf. er að verja bæði gasolíu og svartolíu. Hægt hefði 

verið að taka 60% af heildarolíuþörfinni með kauprétti á húshitunarolíu 

(e.heating oil) og 40% með kaupréttum (e. call) á hráolíu. 

 Einnig hefði verið hægt að verjast hækkun á markaði með bolaspönn 

(e. bull spread), sú staða er samsett af löngum kauprétti (e. long call), 

þar sem samningsverð er það sama og stundarverð undirliggjandi 

eignar og stuttum kauprétti (e.short calli) með hærra samningsverð. 

Báðir kaupréttirnir eru með sama gjalddaga.  

Olíukostnaður fyrir og eftir vörn CL1 
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Mynd 6-22 Þróun olíukostnaðar útgerðar án varnar og með vörn til eins 

mánaðar  
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Á mynd 6-22 sést þróun olíukostnaðar útgerðar Samherja hf. yfir 

tímabilið 2003-2006. Svarta línan táknar olíukostnaðinn í raun, 

brotalínan táknar olíukostnaðinn ef Samherji hf. hefði varið olíukaup 

sín með löngum kauprétti (e.long call) til eins mánaðar. 

 

Áhrif varnar með vilnun til tveggja mánaða á framlegð útgerðar 
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Mynd 6-23 Áhrif varnar með löngum kauprétti  til tveggja mánaða á framlegð 

útgerðar 

Mynd 6-23 sýnir áhrifin sem áhættuvörn með löngum kauprétti (e. long 

call) á hráolíu til tveggja mánaða hefði haft á framlegð útgerðar 

Samherja hf.  

Framlegðin fyrir árið 2006 er mun lægri í krónum talið en fyrir hin 

árin, því veldur minni breyting í olíukostnaði meiri breytingu í 

framlegð. Það sést, ef borin eru saman árin 2003 og 2006, þar sem 2% 

lækkun á olíukostnaði hefur minni áhrif á framlegðina 2003 en 0,66% 

breyting á olíukostnaði árið 2006.  

Olíukostnaður fyrir og eftir vörn CL2

0

10

20

30

40

50

60

ja
n.

03

ap
r.0

3

jú
l.0

3

ok
t.0

3

ja
n.

04

ap
r.0

4

jú
l.0

4

ok
t.0

4

ja
n.

05

ap
r.0

5

jú
l.0

5

ok
t.0

5

ja
n.

06

ap
r.0

6

jú
l.0

6

ok
t.0

6

kr
/li

te
r án varnar

með vörn

 

Mynd 6-24 Þróun olíukostnaðar  án varnar og með vörn til tveggja mánaða 
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Á mynd 6-24 er þróun olíukostnaðar útgerðar Samherja hf. fyrir 

tímabilið 2003-2006. Svarta línan táknar olíukostnaðinn í raun, 

brotalínan táknar olíukostnaðinn ef Samherji hf. hefði varið olíukaupin 

með löngum kauprétti (e.long call) á hráolíu til tveggja mánaða. Hægt 

er að greina sveiflujöfnun  á tímabilinu júlí 2004-júlí 2005 en mesti 

ávinningurinn var árið 2004 en þróunin er mjög svipuð, hvort sem 

olíukostnaðurinn er óvarinn eða ekki. 

Áhrif varnar með vilnun til þriggja mánaða á framlegð útgerðar 

0,66%

2,11% 2,12%

3,79%

-1,81%

-5,37% -5,28%

-1,50%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

2003 2004 2005 2006

framlegð
olíuk

 

Mynd 6-25 Áhrif varnar með vilnunum til þriggja mánaða á framlegð útgerðar 

Á mynd 6-25 er sýnd sú breyting sem verður á framlegð útgerðar 

Samherja hf. við þá lækkun/hækkun olíukostnaðar sem verður með 

löngum kaupréttum (e. long calls) á hráolíu til þriggja mánaða.  

Olíukostnaður fyrir og eftir vörn CL3 
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Mynd 6-26 Þróun olíukostnaðar útgerðar án varnar og með vörn til þriggja 

mánaða 

Á mynd 6-26 er þróun olíukostnaðar útgerðar Samherja hf. annars 

vegar í raun og hins vegar möguleg útkoma með þriggja mánaða vörn 

með kauprétti (e. call). 
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Sveiflurnar eru jafnari yfir tímabilið með þriggja mánaða kauprétti 

heldur en til tveggja mánaða. Þar sem verðið er fest til lengri tíma í 

senn er þetta mjög eðlileg þróun. 

Áhrif varnar með vilnun til fjögurra mánaða á framlegð útgerðar 
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Mynd 6-27 Áhrif varnar með vilnun til fjögurra mánaða á framlegð útgerðar 

Á mynd 6-27 er sýnd sú breyting sem verður á framlegð útgerðar 

Samherja hf. við þá hækkun/lækkun olíukostnaðar með fjögurra 

mánaða vörn með löngum kauprétti (e. long call). 

Tap er á kaupréttarsamningnum fyrsta ársfjórðunginn árið 2003. 

Kauprétturinn er in-the-money en munurinn milli samningsverðs og 

stundarverðs á gjalddaga nægir ekki fyrir heildarverði kaupréttarins. Í 

þessu tilfelli hefði Samherji hf. getað tekið varnarstöðuna bolaspönn (e. 

bull spread), ef stutti kauprétturinn yrði nýttur myndi verð hans vega 

upp á móti tapinu af langa kaupréttinum.  

Ágætis árangur er að nást árin 2004 -2006 miðað við fyrri varnir. 

Olíukostnaður fyrir og eftir vörn CL4
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Mynd 6-28 Þróun olíukostnaðar útgerðar án varnar og með vörn til fjögurra 

mánaða 
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Á mynd 6-28 er þróun olíukostnaðar útgerðar Samherja hf., annars 

vegar í raun og hins vegar möguleg útkoma með fjögurra mánaða vörn. 

Ekki er hægt að greina mikinn mun á sveiflum milli þriggja og fjögurra 

mánaða varnanna, en meiri ávinningur hlýst af CLC4.  

6.5 Samantekt 

Olíunotkun Samherja hf. er breytileg á milli ára, sem má rekja til 

mismunandi sóknar.  Samherji hf. stuðlar að minni olíunotkun með því 

að veita skipsmönnum aðhald hvað varðar eyðslu, breyta og viðhalda 

skipum svo hægt sé að nota sem ódýrari olíu og fá minni olíueyðslu. 

Útgerð Samherja hf. býr við áhættu tengda breytingu á 

heimsmarkaðsverði á olíu. Olíukostnaður útgerðar Samherja hf. hefur 

aukist á tímabilinu sökum hækkandi olíuverðs. Hækkun olíuverðs hefur 

áhrif á framlegð útgerðar, eftir því sem framlegðin verður minna 

hlutfall af rekstrartekjum því viðkvæmari er hún gagnvart breytingum í 

rekstarkostnaði.  

Þær varnaraðgerðir sem settar hafa verið fram í 8. kafla  eru einungis 

einn möguleiki af mörgum, þetta er því ekki eina fáanlega niðurstaðan.  

Með vörn með stöðluðum framvirkum samningum (e. futures) koma 

samningar HOC4 og CLC4 best út, bæði hvað varðar afkomu varnar og 

sveiflujöfnun olíukostnaðar. Allir samningarnir höfðu það eitt 

sameiginlegt að vera með neikvæða afkomu fyrir árið 2006. 

Húshitunarsamningurinn kom mun verr út en hráolíusamningurinn, þ.e. 

meira tap árið 2006. Verð húshitunarolíu á stundarmarkaði lækkaði um 

7% en verð hráolíu einungis um 1,51% árið 2006. Einnig getur 

varnarhlutfallið haft einhver áhrif á það hversu stór staðan er. Til að 

reyna að minnka þennan mun væri t.d. hægt að kaupa hráolíusamning 

sem vörn á svartolíuna og húshitunarsamning á gasolíuna eða jafnvel 

hafa stærra hlutfall á hráolíunni.  

Eins og komið hefur fram skiptir máli hvenær samningurinn er gerður 

upp (stöðu lokað), svo mikilvægt er því að fylgjast vel með 

markaðinum.  
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Á skipulögðum skiptimörkuðum eins og á NYMEX hafa þróast 

staðlaðar varnaraðgerðir með stöðluðum framvirkum samningum 

(e.futures), þar sem teknar eru andstæðar stöður á hráolíu og 

húshitunarolíu eða á hráolíu og bensíni (e. gasoline).  

Þegar mikil óvissa er með verðþróun eins og t.d. árið 2006 hefði  

Samherji hf. getað takið langa vörn með hvell-bili (e. crack spread), 

tekið þá bilið á milli hráolíu og húshitunarolíu. Þar sem 

húshitunarolían lækkaði mun meira en hráolían, hefði verið hægt að 

hagnast með því að taka stutta stöðu á húshitunarolíuna og langa stöðu 

á hráolíuna. 

Hvell-bil (e. Crack spread) 
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Mynd 6-29 Hvell-bil (e. crack spread)  

Á mynd 6-29 má sjá hvernig staðan hefði litið út fyrir síðasta 

ársfjórðunginn 2006 með hvell stöðu (e. crack spread). Eins og sést á 

myndinni er hagnaður af húshitunarolíunni en tap á hráolíunni.  

Heildarávinningurinn er því mismunurinn á hagnaði varnanna. 

Vitanlega er erfitt að sjá svona markaðsþróun fyrir en gott er að vita af 

möguleikanum.  

Eins og hefur komið fram í ritgerðinni er olíumarkaðurinn háður 

nokkrum óviðráðanlegum þáttum. Ef sjávarútvegsfyrirtæki ætlar að 

verja sig gegn sveiflum í olíuverði er lykilatriði að fylgjast vel með 

markaðinum því hægt er að tapa miklum fjármunum ef gleymt er að 

fylgjast með þróun markaðar. 
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Margar og flóknar stöður er hægt að taka með vilnunum. Sú staða sem 

tekin er fyrir í kafla 8.4 bls. 42 er mjög einföld. Líklegt er að hægt 

hefði verið að fá út mjög ólíka niðurstöðu með öðrum varnarstöðum.  

Þar sem töluverð óvissa ríkir oft á tíðum á olíumarkaðinum geta 

vilnanir komið sér vel þar sem eigandi er ekki skyldugur til að nýta 

hana. Þar sem vilnanirnar eru frekar dýrar verður ávinningurinn oft 

ekki mikill. Ef farið er út í flóknari stöður er hægt að lækka kostnaðinn 

t.d. með bolaspönn (e. bull spread), hvell-bili (e.crack spread) og 

hinum ýmsu varnaraðgerðum sem ekki verður gerð grein fyrir í þessu 

verkefni. 

Ekki má gleyma þeim valkostum sem eru í boði á yfir-borðið 

mörkuðum (e. over-the-counter), en þar væri vel hægt að skoða þann 

möguleika að fara út í skiptasamning og/eða vilnanir. 
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7 Stefna Samherja hf. 
Í þessum kafla verður sett fram tillaga að stefnu fyrir Samherja um 

lágmörkun olíukostnaðar með notkun afleiða sem byggist á fyrri 

köflum. 

Stefnan mun innihalda eftirfarandi atriði: 

- Spá fyrir olíuþörf Samherja hf. 

- Hversu mikið á að verja miðað við olíuþörf 

- Hvaða fjármálaafurðum á að beita við vörnina 

- Hvernig á að haga vörninni miðað við þróun markaðsins 

Stefna Samherja hf. í áhættustýringu á olíu 

Olíuþörf 

Olíuþörf skal miðast við skipastól Samherja hf. hverju sinni, þar sem 

stendur nú yfir endurnýjun í flota Samherja hf. er líklegt að þessi liður 

stefnunnar verði breytilegur. 

Miðað við þau skip sem voru í notkun 2003-2006 er hægt að miða við 

eftirfarandi olíuþörf: 

Janúar-apríl – 1.000.000-1.500.000 lítrar á mánuði 

Maí-ágúst – 1.500.000-2.000.000 lítrar á mánuði 

Ágúst–desember – 1.000.000 – 1.500.000 lítrar á mánuði 

Hversu mikið á að verja? 

Almennt skal verja minna en sem nemur heildarolíuþörf Samherja hf. 

Ef að undirliggjandi olía er ekki sú sama og olían sem á að verja skal 

reikna út varnarhlutfall og taka mið af því hverju sinni. 

Hvaða fjármálaafurðir á að nota við vörnina? 

Notast skal við staðlaða framvirka samninga (e. futures), framvirka 

samninga (e. forwards) eða skiptasamninga (e. swaps). Þar sem 

vilnanir (e. options) eru frekar dýr stjórntæki skal ekki notast við þær 

nema með langri og stuttri stöðu í einu þar sem verð stuttu stöðunnar 

vegur upp á móti verði löngu stöðunnar. Dæmi um svona stöðu getur 

verið bolaspönn (e. bull spread) eða hvell-bil (e. crack spread)
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Notast skal við fullkomna vörn ef möguleiki er á því, þ.e. samninga á 

gasolíu (e. gasoil 0,2) eða svartolíu (e. fuel oil). Annars skal verja 

olíuna með húshitunarolíu (e. heating oil) og hráolíu (e. crude oil). 

Hvernig á að verjast? 

Grunnvörnin skal vera löng framvirk staða til að lágmarki fjögurra 

mánaða. Einnig má notast við  bil-stöður (e. spread) eins og hvell-bil 

(e. crack spreadi) milli húshitunarolíu (e. heating oil) og hráolíu (e. 

crude oil). 

Grundvallaratriði er að fylgjast vel með verðþróun á olíumarkaðinum 

og  grípa tækifærin þegar þau gefast.  

Hægt er að fara nokkurn vegin eftir svo hljóðandi viðmiði: 

- Ef verð hækkar um 15-20% skal bæta við varnarstöðu 

- Ef verð lækkar um 10-15% skal loka varnarstöðu 

- Ekki skal breyta stöðu þegar verðbreyting liggur á bilinu 

-10%-15%.  

Þessar verðbreytingar eiga við undirliggjandi eign og er miðað við 

mynd 6-6 í kafla 6.2. 

Vandasamt getur verið að framkvæma og fylgja eftir svona stefnu þar 

sem markaðsaðstæður eru aldrei eins og töluverð óvissa getur ríkt á 

olíumarkaðinum. Það er því lykilatriði að vera búinn að kynna sér 

olíumarkaðinn og þær fjármálaafurðir sem í boði eru. 

Þetta er einungis tillaga að stefnu og því þarf hún stöðugt að vera í 

endurskoðun með breyttum markaðsaðstæðum.  
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8 Umræður og Niðurstöður 
Almennt búa sjávarútvegsfyrirtæki við olíuverðsáhættu þar sem þau 

reka útgerð. Þau sjávarútvegsfyrirtæki sem sjá um allt vinnsluferlið frá 

veiðum og inn á stórmarkaði finna minna fyrir áhrifum olíuverðs þar 

sem um margar rekstrareiningar er að ræða. Mikilvægt er að 

rekstrareiningar skili góðri afkomu og þurfi ekki að vinna upp tap fyrir 

aðrar rekstrareiningar innan fyrirtækis.  Því er mikilvægt að reyna að 

vinna sem mest á móti þeim áhættuþáttum sem eru til staðar í 

rekstrinum.  

Með áhættuvörn við olíukaup er hægt að minnka sveiflur í rekstri 

útgerðar. Hins vegar þurfa fyrirtækin að vera meðvituð um þróun 

olíumarkaðsins því það getur verið dýrkeypt að sofna á verðinum þar 

sem miklar breytingar geta orðið á skömmum tíma á olíumarkaðinum.  

Útgerð Samherja hf. býr við olíuverðsáhættu.  Sýnt hefur verið fram á í 

þessu verkefni að mögulegt er að minnka sveiflur og lágmarka 

olíukostnað útgerðarinnar með notkun afleiða.  

Áhættustýring er vandasamt verk og krefst mikillar yfirsetu. 

Nauðsynlegt er að hafa góða sýn yfir þær stöður sem er í gangi hjá 

fyrirtækinu hverju sinni. Mikilvægt er að hafa stefnu til að fylgja eftir 

og viðhalda henni í takt við breytingar hjá fyrirtækinu sem og 

markaðsbreytingar.  

Mælt er með að Samherji hf. verji hluta af olíunotkun sinni með 

framvirkum samningum, hvort sem er með stöðluðum framvirkum 

samningum (e. futures), framvirkum samningum (e. forwards) eða 

skiptasamningum (e. swaps). Það sem framvirku samningarnir hafa 

fram yfir vilnanir er að þeir eru einfaldari og ódýrari. Með framvirkri 

stöðu er þó ekki hægt að nýta sér hagstæða verðþróun líkt og með 

vilnunum, þegar framvirkur samningur er gerður verður að standa við 

hann ólíkt vilnunum.   
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Þótt ávinningurinn sé ekki alltaf mikill getur reksturinn orðið stöðugri 

við áhættustýringu á olíu. Þar sem Samherji hf. stundar nú þegar 

áhættustýringu á tekjum, skuldum og aðföngum er möguleiki á að 

minnka heildaráhættu fyrirtækisins enn frekar með áhættustýringu á 

olíu. 
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