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Ágrip 

Viðfangsefni þessarar ritgerðar er greining á áhættustýringu Icelandair til að verjast sveiflum 

í flugvélaeldsneytisútgjöldum. Til að nálgast viðfangsefnið verður farið yfir þá helstu þætti 

sem tengjast áhættustýringu flugfélaga og notkun afleiða. Markmið höfunda var að greina 

veigamikla þætti sem hafa áhrif á áhættuvarnir Icelandair og út frá þeim búa til gerviumhverfi 

sem byggist á sögulegum gögnum. Skoðaðar voru erlendar fræðigreinar um afleiðuviðskipti 

flugfélaga, ársskýrslur erlendra flugfélaga 2005 til 2011, eldri afleiðusamninga Icelandair og 

söguleg olíugögn frá árinu 1989 til byrjun árs 2012. 

Markmið ritgerðarinnar var að kanna hvaða áhrif mismunandi afleiður og undirliggjandi 

olíuvörur hafa á sparnað og flökteldsneytisútgjöld Icelandair. Helstu niðurstöður voru þær að 

Icelandair ætti að leggja meiri áherslu á hitunarolíu, Brent–Norðursjávarhráolíu og 

framtíðarsamninga í áhættuvörnum sínum. 
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1. Inngangur 

Verð á hráolíu (e. crude oil) og öðrum eldsneytistegundum hefur hækkað mikið á síðustu 12 

árum. Olíuverð er mjög óstöðugt og hefur flökt (e. volatility) þess verið yfir 30% á 

ársgrundvelli frá árinu 1991 (U.S Energy Information Administration, 2012a). Flugfélög víða 

um heim hafa orðið fyrir miklu fjárhagslegu tjóni síðastliðin ár vegna hækkandi 

eldsneytisverðs en eldsneytiskostnaður er næststærsti kostnaðarliður flugfélaga á eftir 

starfsmannakostnaði eins og sjá má í töflu 1 – Heimild: Ársskýrslur flugfélaganna, 2005–

2011. Verðsveiflur á eldsneyti gera það að verkum að rekstrarkostnaður flugfélaga er mjög 

óstöðugur milli ára og því eiga stjórnendur erfitt með að spá fyrir rekstrarkostnaði næstu ára. 

Til þess að auka rekstrarjafnvægi hafa flugfélög notast við afleiður til að festa verð á 

eldsneyti í framtíðinni. 

Margar rannsóknir og fræðigreinar hafa verið gefnar út um afleiðuviðskipti flugfélaga og út 

frá þeim er ljóst að fræðimenn eru ósammála um markmið áhættustýringu flugfélaga. Sumir 

komast að þeirri niðurstöðu að afleiðuviðskipti flugfélaga eiga við lítil rök að styðjast 

(Morrell og Swan, 2006) og aðrir hafa rannsakað áhrif afleiðuviðskipta á hlutabréf 

flugfélaganna. Niðurstöður þeirra voru að áhættuvarnir með notkun afleiðna hafa aukið virði 

hlutabréfa flugfélaga og leitt til samkeppnisforskots (Sturm, 2009). 

Markmið þessarar ritgerðar er að gera greiningu á þeim aðferðum sem Icelandair hefur notað 

í áhættuvörnum sínum, bera þær saman við erlend flugfélög og út frá því leggja til úrbætur á 

þeim aðferðum. Því þurfti að skoða sögulegar varnir Icelandair, samanburðarfyrirtækja og 

sveiflur á olíumarkaði undanfarin ár. 

Ákveðið var að styðjast við tímabilið 2005 til loka ársins 2011. Ársskýrslur erlendra 

flugfélaga voru greindar aftur til ársins 2005 hjá 13 mismunandi flugfélögum víða um heim. 

Þar af voru flugfélög sem töldust samanburðarhæf við Icelandair og önnur stór leiðandi 

flugfélög á markaði. 

Til að geta lagt til úrbætur á þeim aðferðum sem Icelandair hefur notað í áhættuvörnum 

sínum, bjuggu höfundar til gerviumhverfi til að líkja eftir raunveruleikanum. Afleiður voru 

verðlagðar á árunum 2005 til loka ársins 2011 út frá jöfnum í kennslubók Hull, Options, 

Futures and Other Derivatives, 8. útgáfu og var miðað við söguleg verð á olíuvörum í 

útreikningum. Höfundar hönnuðu líkön í áhættuvörnum sem byggðu á aðferðum Icelandair 

og erlendra flugfélaga til að geta greint áhrif breyttra þátta á eldsneytisútgjöld fyrirtækisins 

og mánaðarlegu flökti eldsneytisútgjalda.  
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2. Áhættustýring á eldsneytiskostnaði flugfélaga 

2.1 Áhættuvarnir 

Eldsneytiskostnaður hefur verið einn stærsti kostnaðarliður flugfélaga síðustu áratugi og er 

jafnframt sá kostnaðarliður sem er hvað óstöðugastur (Morrell og Swan, 2006). Frá árinu 

1971 til ársins 2007 hefur eldsneytiskostnaður flugfélaga um allan heim verið frá 11% til 

29% af heildarrekstrarkostnaði (Air Transport Department, 2009). Síðustu 10 ár hefur 

kostnaðurinn þó verið mun hærri en áratugina á undan. Frá árinu 2004 til 2010 hefur 

eldsneytiskostnaður 11 stærstu flugfélaga heims verið 27,21% af rekstrarkostnaði og árið 

2008 fór hlutfallið upp í 31,87% eins og sjá má á töflu 1 – Heimild:  Ársskýrslur 

flugfélaganna, 2005–2011.  

Tafla 1 - Eldsneytiskostnaður stærstu flugfélaga heims og Icelandair sem hlutfall af rekstrarkostnaði, 2004 til 2010 

Flugfélag 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Meðaltal 

British Airways 13% 16% 21% 24% 26% 32% 29% 23% 

Sas 13% 17% 21% 20% 20% 18% 18% 18% 

American Airlines 24% 29% 28% 33% 32% 27% 30% 29% 

China Eastern Airlines 27% 32% 33% 35% 33% 32% 31% 32% 

China Southern Airlines  N/A  N/A 35% 35% 37% 30% 33% 34% 

Delta Airlines 16% 23% 25% 30% 35% 26% 26% 26% 

Lufthansa 18% 24% 28% 29% 34% 25% 29% 27% 

Ryanair 22% 26% 35% 39% 36% 44% 35% 34% 

Southwest Airlines 17% 20% 26% 28% 35% 30% 33% 27% 

United Airlines  N/A 23% 26% 26% 36% 25% 30% 28% 

US Airways 21% 23% 23% 24% 26% 18% 21% 22% 

Icelandair  N/A  N/A  20% 17% 24% 18% 20% 20% 

Meðaltal erlendra flugfélaga 19% 23% 27% 29% 32% 28% 29% 27% 

 

                

Icelandair     20% 17% 24% 18% 20%   

Icelandair á móti meðaltali erlendra   -9% -12% -8% -10% -9%   

Hækkandi eldsneytiskostnaður hefur verið bein afleiðing af því að olíuverð hefur hækkað 

gríðarlega mikið síðustu átta ár. Brent–Norðursjávar– og WTI–hráolía eru notuð sem viðmið 

fyrir verðlagningu á olíumörkuðum um allan heim (CME Group, 2010). Í lok júlí 2004 fór 

verð á Brent–Norðursjávarhráolíu í fyrsta sinn yfir $40 á tunnu (e. barrel) og var verð hennar 

í lok janúar 2012 um $109 sem er 273% hækkun. Verð á Brent–Norðursjávarhráolíu fór hæst 

í $141 í júlí 2008 en á seinni hluta ársins féll verð á henni  niður í $35 sem sýnir hversu 

hviklyndur markaðurinn getur verið (U.S Energy Information Administration, 2012b). 
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Mynd 1 - Vísitala Brent–Norðursjávarhráolíu og U.S Gulf Coast–flugvélaeldsneytis, júní 1990 til febrúar 2012 

Árlegt flökt á Brent–Norðursjávarhráolíu hefur verið mikið frá árinu 1987 eða um 31%. 

Sömu sögu er að segja af New York Harbor–hitunarolíu (e. heating oil) en flökt hennar hefur 

verið um 32,5% árlega frá sama ári. Árlegt flökt á U.S Gulf Coast–flugvélaeldsneyti (e. jet 

fuel) hefur verið 33% frá árinu 1990 (U.S Energy Information Administration, 2012b).  

 

Mynd 2- Þróun á 12 mánaða sögulegu flökti á Brent–Norðursjávarhráolíu og U.S Gulf Coast–flugvélaeldsneyti 

Óstöðugleiki í hráolíuverði veldur miklum óstöðugleika í verði á flugvélaeldsneyti þar sem 

það er unnið úr hráolíu og er mikil fylgni á milli eldsneytisgjafanna eins og sjá má á mynd 2 

(U.S Energy Information Administration, 2012a). Frá júní 1990 til apríl 2012 hefur fylgnin á 

vikulegum verðbreytingum tveggja fyrrnefndra eldsneytisgjafa verið 73% sem telst há fylgni. 

Á mynd 3 (U.S Energy Information Administration, 2012a) má sjá þróun á fylgni 

flugvélaeldsneytis við þrjár helstu orkutegundir sem notaðar eru í áhættuvörnum flugfélaga 

frá árinu 2000 (U.S Energy Information Administration, 2012a). 
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Mynd 3 - Þróun á 12 mánaða fylgni flugvélaeldsneytis við algengar orkutegundir í afleiðuviðskiptum 

Þessi óstöðugleiki veldur miklum sveiflum í eldsneytiskostnaði flugfélaga og þar af leiðandi 

miklum sveiflum í sjóðstreymi og afkomu þeirra. Afleiðingar þess eru þær að erfiðara er fyrir 

flugfélög að spá fyrir um rekstrarkostnað langt fram í tímann og einnig verður minni 

eftirspurn eftir hlutabréfum fyrirtækjanna út af óstöðugri rekstrarafkomu þeirra (Blanco o.fl., 

2005).  

Þar sem öll flugfélög nota sama flugvélaeldsneyti til að knýja vélar sínar ætti í raun og veru 

að vera auðvelt að flytja kostnaðinn yfir á farþega með því að hækka miðaverð sem um 

nemur hækkun á eldsneytiskostnaði. Gríðarleg samkeppni á þessum markaði gerir það þó að 

verkum að til skamms tíma reynist flugfélögum erfitt að hækka miðaverð. Eftirspurn eftir 

flugmiðum er háð efnahagslegum aðstæðum sem og verð á flugmiðum. Sumar rannsóknir 

hafa sýnt fram á að 1% aukning í miðaverði valdi 1% minni eftirspurn eftir flugsætum 

(Blanco o.fl., 2005) sem útskýrir hvers vegna flugfélög geta ekki yfirfært hækkandi kostnað á 

farþega til skamms tíma.  

Flugfélög hafa því tekið upp að verja (e. hedge) sig gagnvart sveiflum í eldsneytiskostnaði 

með því að kaupa og selja afleiður í hráolíu og öðrum eldsneytisgjöfum sem bera háa fylgni 

við flugvélaeldsneyti. Þetta gera þau fyrst og fremst með kaupum á framtíðar-, framvirkum, 

valréttar- og skiptasamningum (e. futures, forwards, options and swaps) á olíuvörum og 

tryggja sér fast eldsneytisverð fram í tímann. Algengast er að flugfélög séu með hátt 

áhættuvarnarhlutfall (e. hedge ratio) 6 til 12 mánuði fram í tímann en sum flugfélög verja sig 

til lengri tíma (Morrell og Swan, 2006). 

Kaup á framtíðar- eða framvirkum samningum tryggir flugfélögum fast eldsneytisverð fram í 

tímann. Með því að tryggja sér fast eldsneytisverð eru flugfélögin að veðja á að olíuverð 
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hækki sem nemur meira en verðið á framtíðar- eða framvirka samningnum. Með því að kaupa 

valrétt eru flugfélög að opna þann möguleika að geta keypt eða selt eldsneyti á lægra eða 

hærra verði en stundarverð (e. spot price) eldsneytis (Morrell og Swan, 2006).  

Flugfélög stunda afleiðuviðskipti með olíu og aðra eldsneytisgjafa fyrst og fremst til að jafna 

sveiflur í eldsneytiskostnaði milli ára og skapa stöðugleika í hagnaði og sjóðstreymi. Með 

þessu vonast stjórnendur flugfélaga að fyrirtækinu verði umbunað með meiri eftirspurn eftir 

hlutabréfum og hærra hlutabréfaverði. Aðrar ástæður eru þær að stjórnendur geta spáð betur 

fyrir um kostnaðarliði, gerð kostnaðaráætlunar næstu ára verður nákvæmari og hjá 

fyrirtækinu skapast meira rekstraröryggi (Morrell og Swan, 2006).   

Hentugast væri fyrir flugfélög að verja sig beint í þeirri eldsneytistegund sem þau nota í 

rekstri eða flugvélaeldsneyti. Ástæðan fyrir því að mörg flugfélög verja sig frekar í öðrum 

eldsneytistegundum en flugvélaeldsneyti er fyrst og fremst sú að seljanleiki (e. liquidity) 

hitunar- og hráolíu er talsvert meiri en seljanleiki flugvélaeldsneytis á mörkuðum. Þetta 

veldur því að þóknun (e. bid-ask spread) sem söluaðilar taka til sín af sölu 

flugvélaeldsneytisafleiða er talsvert hærri en af afleiðum annarra olíutegunda sem hafa meiri 

seljanleika (Cobbs og Wolf, 2004).  

2.2 Saga áhættustýringar vegna eldsneytiskostnaðar 

Árið 1978 voru höft afnumin á flugiðnaðinn í Bandaríkjunum en fyrir þann tíma hafði hið 

opinbera stjórnað mörgum þáttum iðnaðarins eins og verðlagningu, inngöngu nýrra 

samkeppnisaðila og áætlunarleiðum. Við afnum þessara hafta jókst samkeppnin til muna í 

iðnaðinum og því þurftu flugfélög að huga betur að því að lækka rekstrarkostnað til að 

hámarka hagnað og auka samkeppnishæfni. Þetta leiddi til þess að miðaverð flugfélaga 

lækkaði um rúmlega 30% þegar búið er að taka tillit til verðbólgu (Carter o.fl., 2006b).  

Það var rúmum áratugi síðar eða árið 1989 þegar flugfélög fóru fyrst að hanna sérstakar 

áætlanir til að lágmarka áhættu af flökti eldsneytisverðs með kaupum og sölu á afleiðum. Á 

þessum tíma var algengast að nota staðlaðar gerðir af afleiðum (e. plain vanilla instruments) 

eins og valréttar, skipta-, framtíðar- og framvirka samninga á hráolíu, hitunarolíu eða 

flugvélaeldsneyti (Carter o.fl, 2006b).  

2.2.1 Saga Southwest Airlines 

Undir lok 10. áratugarins hóf Southwest Airlines að verja sig hvað mest gagnvart áhættu af 

hækkandi eldsneytisverði af öllum flugfélögum í heiminum. Southwest er lággjaldaflugfélag 

og hefur því mikinn hvata til að lágmarka eldsneytiskostnað. Því hóf flugfélagið að verja sig 
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af miklum krafti og undir lok ársins 2000 hóf flugfélagið að tryggja meirihluta af 

eldsneytisþörfum sínum fram í tímann. Sem dæmi hafði flugfélagið varið sig undir lok ársins 

2003 fyrir 82% af eldsneytisþörfum ársins 2004 og 60% af þörfum ársins 2005 (Carter o.fl., 

2008). Hlutfallið náði hámarki undir lok ársins 2006 þegar fyrirtækið hafði varið 95% af eins 

árs eldsneytisþörfum og 65% af tveggja ára þörfum (Southwest Airlines Annual Report, 

2006-2012). 

Hátt áhættuvarnarhlutfall er vissulega ekki án allrar áhættu. Flugfélagið hefði orðið 

berskjaldað gagnvart því ef eldsneytisverð myndi lækka þar sem það var búið að festa verð á 

eldsneytisþörfum sínum að miklu leyti fyrir ofan markaðsverð. Því má segja að Southwest 

hafi verið að veðja miklum fjárhæðum á að olíuverð myndi hækka meira en verðið á þeim 

afleiðum sem fyrirtækið hafði keypt.  

Næstu ár átti Southwest eftir að verða frægt fyrir hversu vel þeim tókst til með afleiður sínar 

en á árunum 2001 til 2007 var eldsneytiskostnaður þess á hvert gallon mun minni en 

meðalverð á markaði og fór munurinn hæst í 67% árið 2005 - Heimild: Ársskýrslur 

Southwest Airlines, 2005–2011.  

Á árunum 2004 til 2007 bókaði Southwest mörg hundruð milljón dollara hagnað á ári hverju 

vegna afleiðuviðskipta á eldsneytisvörum. Þetta átti stóran hlut í því að á meðan flest 

flugfélög í heiminum gengu fjárhagslega illa þá var annar ársfjórðungur ársins 2008 hjá 

Southwest 69. ársfjórðungurinn í röð sem fyrirtækið skilaði hagnaði. Þetta var einsdæmi í 

flugiðnaðinum á þessum árum sem virtist sýna fram á mikla yfirburðastöðu fyrirtækisins í 

afleiðuviðskiptum (Carter o.fl., 2008).  

2.2.2 Olíuhrunið árið 2008 

Eftir nokkurn stöðugleika í hráolíuverði á árunum 1990 til 2003 hóf verð á Brent–

Norðursjávarhráolíu að hækka mikið á árunum eftir 2004. Í byrjun árs 2004 var verð á tunnu 

um $30 en í byrjun ársins 2008 hafði það klifið í $95. Þetta hafði í för með sér að flugfélög 

sem höfðu varið hátt hlutfall af eldsneytisþörfum næstu ára högnuðust mikið eins og 

fyrrgreint dæmi um Southwest. Því meira sem olían hækkaði því meira hófu flugfélög að 

verja næstu ársbirgðir eins og sjá má á töflu 6 í kafla 6. Í byrjun árs 2008 var ekkert lát á 

olíuhækkunum og náði verð á Brent–Norðursjávarhráolíu methæðum í júlí 2008 eða yfir 

$140. Seinni hluta sumars hóf verð á olíu að lækka og í september var verð hennar í frjálsu 

falli sem endaði með því að undir loks ársins 2008 kostaði tunnan af Brent–

Norðursjávarhráolíu um $35 (sjá Viðauka A). 
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Þar sem mörg flugfélög höfðu fest hátt hlutfall af eldsneytisþörfum sínum gátu þau ekki nýtt 

sér lækkandi olíuverð á markaði á seinni hluta ársins 2008 þar sem þau voru skuldbundin að 

kaupa hráolíu eða aðrar eldsneytistegundir á mun hærra verði. Þetta leiddi til þess að mörg 

flugfélög um allan heim bókuðu talsvert tap á árunum 2008 og 2009 vegna olíuafleiðna. Þetta 

er gott dæmi um hvernig áhættuvarnir geta verið tvíeggja sverð þar sem olíuverð er mjög 

óútreiknanlegt eins og 2008 olíuhrunið leiddi í ljós. Mörg flugfélög fundu fyrir því 

fjárhagslega að hafa varið sig að of miklu leyti sem olli lausafjárvandamálum hjá þeim – 

Heimild: Ársskýrslur flugfélaganna, 2005–2012.  

2.3 Fræðileg umfjöllun um áhættustýringu 

Ótal fræðigreinar hafa verið skrifaðar um eðli áhættustýringu með notkun afleiðna og má 

færa rök fyrir því hvort fyrirtæki njóti góðs af því eða ekki. Fræðimenn hafa oft bent á að það 

ætti að vera í hlutverki hluthafa fyrirtækisins að stunda áhættustýringu og ætti fyrirtækið 

sjálft ekki að gera það fyrir þá. Hluthafar eru betur í stakk búnir að dreifa áhættu sinni með 

því að eiga vel dreift eignasafn og ættu stjórnendur ekki að þurfa að dreifa áhættunni fyrir þá 

með notkun afleiðna (Hull, 2008).    

Þó má einnig finna góð rök fyrir því af hverju fyrirtæki ættu að stunda áhættustýringu á 

ýmsum þáttum starfseminnar og sem dæmi mætti taka fyrirtæki sem helsta starfsemi þess er 

framleiðsla, sala, heildsala eða þjónusta. Slíkt fyrirtæki býr yfir sérfræðiþekkingu á þeirri 

starfsemi sem fyrirtækið starfar við en engri slíkri þekkingu á vöxtum, gengi gjaldmiðla eða 

verði á hrávörum. Því mætti benda á að slíkt fyrirtæki væri betur í stakk búið að verja sig 

gagnvart þessum þáttum og gæti því einblínt á kjarnastarfsemi sína í staðinn (Hull, 2008). 

Að auki er bent á að horfa skal á heildarmynd iðnaðarins þegar taka skal ákvörðun um hvort 

fyrirtæki eigi að áhættuverja eða ekki. Með þessu er átt við að ef allir samkeppnisaðilar 

stunda engar áhættuvarnir, kann það að auka áhættu fyrirtækis að vera eini aðilinn á markaði 

sem kýs að áhættuverja sig eða öfugt (Hull, 2008). Færa má þessi rök yfir á flugiðnaðinn. Ef 

ekkert flugfélag myndi verja sig gagnvart áhættunni sem stafar af flöktandi eldsneytisverði, 

yrðu þau öll jafn berskjölduð gagnvart þeirri áhættu. Ef eitt flugfélag myndi svo kjósa að 

verja sig á meðan öll önnur félög gerðu það ekki, væri það fyrirtæki berskjaldaðra gagnvart 

hinum fyrirtækjunum ef olíuverð myndi lækka. Þá gæti fyrirtækið ekki nýtt sér lægra 

olíuverð eins og samkeppnisaðilar sem voru ekki búnir að skuldbinda sig til að kaupa hana á 

hærra verði (Hull, 2008).   
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Fræðigreinar hafa mikið fjallað um mismunandi ástæður fyrir því að verja sig með notkun 

afleiðna, hvort flugfélög séu að hagnast á áhættuvörnum eða minnka sveiflur og hvort það sé 

hægt að fjalla um gróða eða tap í þessum skilningi. Morrell og Swan (2006) skrifa að það er 

óhjákvæmileg staðreynd að vænt virði áhættuvarna vegna eldsneytiskostnaðar er 0 kr. Þeir 

nefna í þessu samhengi að ef flugfélög gætu hagnast til langs tíma á áhættuvörnum ættu þau 

að opna sérstaka deild innan fyrirtækisins sem myndi starfa við það að spá fyrir olíuverðum 

og hagnast á spákaupmennsku (e. speculation). Einnig benda þeir á að markaðir með hráolíu, 

hitunar- og gasolíuafleiður eru virkir og djúpir og flugfélög eru með lítil kaup á þessum 

mörkuðum. Því kaupa flugfélög afleiður á markaðsverði eða eru þar af leiðandi verðtakar (e. 

price takers) og geta því ekki haft áhrif á verð á markaði. Því má segja að markaðsverð 

endurspegli álit allra aðila á markaði og er vænt virði (e. expected value) spákaupmennsku á 

olíuverðum 0 kr. (Morrell og Swan, 2006).  

Hafa skal í huga að ef flugfélög ættu að hagnast á olíuafleiðum til langs tíma þá felur það í 

sér að þau vita meira um olíumarkaðinn en þeir sem selja afleiðurnar. Því er aðeins hægt að 

kalla það spákaupmennsku í þeim skilningi að olíuverð eru óljós fram í tímann og flugfélög 

geta ekki búist við langtímahagnaði með því að kaupa og selja olíuafleiður (Morrel og Swan, 

2006). Fyrirtæki stunda því ekki áhættuvarnir til að auka hagnað sinn heldur fyrst og fremst  

til að jafna sveiflur í honum. Þau eru að sjá til þess að hagnaður milli ára verði sem næst 

meðaltali í þeirri von um að hlutabréfamarkaður bregðist jákvætt við og verð á hlutabréfum 

fyrirtækjanna hækki (Morrell og Swan, 2006).  

Rannsóknir hafa verið gerðar til að kanna hvort áhættuvarnir gagnvart flöktandi 

eldsneytisverði auki virði flugfélaga. Sturm (2009) skoðaði breytingar á verði 

flugvélaeldsneytis, hráolíu og framtíðarsamningum á hráolíu til að komast að því hvort 

flugfélög gætu aukið virði sitt með því að velja réttar áhættuvarnaraðferðir. Hann komst að 

því að verð á flugvélaeldsneyti hækkar árlega í júlí, ágúst og september og lækkar svo aftur í 

október og nóvember. Framtíðarsamningar á hráolíu sýna svipaða tilhneigð og því færir hann 

rök fyrir því að flugfélög gætu nýtt sér þetta og búið til varnaráætlanir sem taka mið af þessu. 

Sturm áætlar að flugfélög gætu aukið virði sitt til muna með því að beita þessum aðferðum og 

minnka sveiflur í eldsneytiskostnaði (Sturm, 2009).  

Carter o.fl. (2006a) rannsökuðu einnig hvort það eykur virði flugfélaga að stunda 

áhættuvarnir gagnvart eldsneytisverði. Þeir skoðuðu hvernig flugfélög í Bandaríkjunum 

áhættuvörðu sig á árunum 1994 til ársins 2000. Eftir að hafa stjórnað fyrir fjölmörgum 
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þáttum sem hafa áhrif á hlutabréfaverð komust þeir að því að fyrirtæki sem stunduðu 

áhættuvarnir juku virði hlutabréfa sinna um 12% til 16% (Carter o.fl., 2006).  
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3. Afleiðusamningar 

Til eru margar gerðir af afleiðusamningum sem flugfélög stunda viðskipti með í 

áhættuvörnum. Hér verður farið yfir helstu tegundir þessara samninga, dæmi tekin um virkni 

þeirra og farið yfir hvar þeir eru seldir. 

3.1 Framtíðarsamningar 

Framtíðarsamningar eru seldir í kauphöllum (e. exchanges) og eru þeir skuldbinding tveggja 

aðila að kaupa eða selja tiltekna eign á fyrirfram ákveðnum tíma í framtíðinni á 

samningsverði (e. strike price). Samningarnir eru staðlaðir í stærð og magni sem þýðir að það 

er ekki hægt að sníða þá að þörfum einstakra kaupenda eða seljenda. Ólíkt framvirkum 

samningum þá bera framtíðarsamningar ekki áhættu af því að annar aðilinn efni ekki 

skuldbindingu sína (e. counterparty risk) þar sem kauphöllin gegnir hlutverki milliliðar og 

tryggir samning með daglegu uppgjöri á jaðarskyldu (e. margin requirements). Hvorki 

framtíðar- né framvirkir samningar eru keyptir á sérstöku kaupverði heldur fela þeir einungis 

í sér skyldu kaupanda að kaupa tiltekna eign á lokadegi samningsins (Hull, 2008).  

Engin virk kauphöll selur framtíðarsamninga á flugvélaeldsneyti en flugfélög verja sig með 

framtíðarsamningum á vörum sem bera háa fylgni við flugvélaeldsneyti eins og hráolíu, 

hitunar- og gasolíu. Helstu markaðir sem selja olíuafleiður eru NYMEX í New York og ICE 

(Intercontinental Exchange) í Bretlandi, Bandaríkjunum og Kanada (Morrell og Swan, 2006; 

ICE, e.d. a).  

Langfæstir framtíðarsamningar enda með því að undirliggjandi vöru í samningnum er skipt 

milli aðila undir lok samningsins samkvæmt NYMEX eða innan við 1%. Því eru 

samningarnir í flestum tilfellum aðeins gerðir fjárhagslega upp. Mesti seljanleiki er með 

framtíðarsamninga í WTI– (West Texas Intermediate) og Brent–Norðursjávarhráolíu. Því 

styttri sem líftími (e. maturity) samnings er þeim mun meiri seljanleika hefur hann (Morrell 

og Swan, 2006). 

Dæmi 1 - Framtíðarsamningur á Brent–Norðursjávarhráolíu 

Flugfélag gerir framtíðarsamning sem innifelur kaup á 1.000 tunnum af Brent–

Norðursjávarhráolíu af ICE Futures Europe. Verð í dag á olíunni er $100 á hverja tunnu, 

samningsverð er $110 og líftími samningsins eru þrír mánuðir. Að þremur mánuðum liðnum 

er verð á Brent–Norðursjávarhráolíu $120 sem er hærra en það verð sem flugfélagið skuldbatt 

sig til að kaupa olíuna á fyrir þremur mánuðum. Því hagnast fyrirtækið um ($120- 

$110)*1.000 = $10.000. Ef verð á olíunni hefði verið lægra en $110 hefði fyrirtækið þurft að 
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greiða meira fyrir olíuna en markaðsverð hennar og þar af leiðandi tapað á samningnum 

(Hull, 2008).  

Dæmi 2 – Jaðarskyldur 

Jaðarskylda er áhættuvörn í framtíðarsamningum og tryggir að samningsaðilar standa við 

skuldbindingar sínar. Með aðstoð frá uppgjörsbanka (e. clearing bank) leggur kaupandi 

framtíðarsamnings umsamda upphæð inn á reikning sem er síðan gerður upp á hverjum degi 

með tilliti til þess hvort að hagnaður eða tap varð á samningnum. Ef upphæðin á reikningnum 

fer niður fyrir ákveðin mörk þá er kaupandanum skylt að gera upp jaðarreikninginn (e. 

margin account) að nýju.  

Sem dæmi er gerður framtíðarsamningur til eins árs með framtíðarverð (e. future price) upp á 

100 kr. á hverja einingu og eru einingar alls 1.000 talsins. Virði samningsins er því 100 

kr.*1.000 = 100.000 kr. Kaupandanum er skylt að leggja 10.000 kr. inn á jaðarreikning sem 

jaðarskyldu og er jaðarviðhald (e. maintenance margin) samningsins 7.500 kr. Ef 

framtíðarverð í lok dags hefur lækkað niður í 98 kr. hefur kaupandinn tapað (100 kr. - 98 

kr.)*1.000 = 2000 kr. og lækkar því upphæðin á reikningnum og stendur í (10.000 kr. - 2.000 

kr.) = 8.000 kr. Ef upphæðin fer niður fyrir jaðarviðhald ber kaupanda samningsins skylt að 

fylla aftur á reikninginn upp í 10.000 kr. Með þessu móti er seljandinn tryggður gagnvart því 

að kaupandi standi við skuldbindingu sína þar sem reikningurinn er gerður upp á hverjum 

degi (Hull, 2008).  

3.2 Framvirkir samningar 

Ólíkt framtíðarsamningum sem eru seldir í kauphöllum fyrir slíkar afleiður þá eru framvirkir 

samningar seldir utan kauphallar (e. over the counter). Þá skuldbindur aðili sig til að kaupa 

vöru af öðrum á umsömdu verði og tilgreinir samningurinn kaupmagn, samningsverð og 

uppgjörsdagsetningu (e. settlement date). Slíkir samningar eru óstaðlaðir og er hægt að sníða 

þá að þörfum beggja aðila sem að þeim koma. Algengast er að framvirkir samningar eru 

seldir á milli tveggja fjármálafyrirtækja eða fjármálafyrirtækis og viðskiptavina. Framvirkir 

samningar bera þó áhættu af því að annar aðili stendur ekki við skuldbindingar sínar, sem 

myndar mótaðilaáhættu (e. counterparty risk). Dæmi um þessa áhættu er ef það kemur til 

gjaldþrots hjá kaupanda eða seljanda og þriðji aðili ábyrgist ekki samninginn með notkun á 

jaðarskyldum. Algengt er að flugfélög þurfi að reiða af hendi háar fjárhæðir sem tryggingafé 

(e. collateral requirements) í viðskiptum utan kauphallar (Hull, 2008). 
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Flugvélaeldsneyti er sjaldan selt í framtíðarsamningum og því verður að kaupa það með 

framvirkum samningum. Flugfélög þurfa þá að finna fyrirtæki sem getur selt þeim 

flugvélaeldsneyti en olíufyrirtækið BP Air hefur boðið flugfélögum slíkar afleiður (Morrell 

og Swan, 2006).  

3.3 Valréttarsamningar 

Ólíkt framtíðar- og framvirkum samningum þar sem kaupanda ber skylt að kaupa umsamda 

eign undir lok samningsins þá ræður eigandi valréttarsamnings hvort hann kaupir eða selur 

eignina. Valréttarsamningar skiptast í kaup- og sölurétti (e. call and put option) sem veitir þá 

eiganda samnings rétt á að kaupa eða selja tiltekna eign á fyrirfram tilgreindu verði og tíma. 

Valréttarsamningar skiptast enn frekar í ameríska og evrópska samninga en munurinn á þeim 

liggur í rétti eiganda samnings á að nýta sér kaup- eða sölurétt sinn. Evrópska samninga má 

aðeins nýta í lok líftíma samnings en ameríska má nýta hvenær sem er frá því að samningur 

er keyptur þar til hann rennur út. Því veita amerískir samningar talsvert meira svigrúm til að 

nýta sér miklar sveiflur í verði á undirliggjandi vöru (Hull, 2008).  

Valréttir gegna tvenns konar hlutverki hjá flugfélögum. Þeir eru annarsvegar varnir 

flugfélaga gagnvart flöktandi eldsneytisverði og hinsvegar veita þeir fyrirtækjunum tækifæri 

á að nýta sér hagstæðar breytingar í verði á undirliggjandi vöru. Í kauphöllum eru valréttir 

oftast seldir á hráolíu eins og WTI– eða Brent–Norðursjávarhráolíu og eru sjaldan seldir á 

flugvélaeldsneyti. Valréttir á flugvélaeldsneyti eru helst seldir utan kauphallar í beinum 

viðskiptum milli flugfélags og mótaðila (Morrell og Swan, 2006) þar sem flugvélaeldsneyti 

hefur lítinn seljanleika samanborið við aðra eldsneytisgjafa (Carter o.fl., 2006).  

Dæmi 3 -  Kaupréttur 

Flugfélag kaupir evrópskan kauprétt á Brent–Norðursjávarhráolíu með samningsverð upp á 

$110 á tunnu og er líftími samningsins 6 mánuðir. Stundarverð á hráolíu er $100 og með 

þessum kaupum væntir flugfélagið að olíuverð fari yfir $110 að 6 mánuðum liðnum. Ef það 

gerist þá nýtir flugfélagið kaupréttinn og hagnast á því að geta keypt hráolíuna á $110 sem er 

þá lægra en markaðsverð hennar. Ef verð á hráolíu eftir 6 mánuði er enn í $100 þarf 

flugfélagið ekki að nýta kaupréttinn og kaupir olíuna á markaðsverði í staðinn fyrir $110 eins 

og kauprétturinn kvað á um (Hull, 2008).  
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Mynd 4 – Virkni kaupréttar 

Dæmi 4 – Söluréttur 

Þegar flugfélag kaupir sölurétt er dæminu snúið við. Líkt og kaupréttur þá hefur söluréttur 

ákveðið samningsverð og líftíma en nú er fyrirtæki að kaupa sér rétt á að selja vöru. Fyrirtæki 

væntir þess að stundarverð á undirliggjandi vöru fari niður fyrir samningsverð hennar og 

getur því selt hana á hærra verði en stundarverð (Hull, 2008).  

Dæmi um þetta er þegar flugfélag kaupir sölurétt á tunnu af Brent–Norðursjávarhráolíu af 

ICE Europe. Líftími samnings er 12 mánuðir og er samningsverð hans $120. Ef verð á tunnu 

eftir 12 mánuði er lægra þá nýtir fyrirtækið söluréttinn og selur hráolíuna á $120. Ef verðið er 

hærra en $120 þá sér flugfélagið sér engan hag í því að selja vöruna á lægra verði en 

markaðsverð hennar og nýtir ekki söluréttinn (Hull, 2008).  

 

Mynd 5 – Virkni söluréttar 
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3.3.1 Asískir valréttir 

Til eru fleiri gerðir af valréttarsamningum og flokkast þeir þá sem framandi 

valréttarsamningar (e. exotic options). Dæmi um framandi valréttarsamninga eru asískir 

valréttarsamningar (e. asian options). Í stað þess að styðjast við stundarverð undir lok líftíma 

samnings þá er reiknað meðalverð á undirliggjandi vöru yfir ákveðið tímabil sem gæti verið 

líftími samningsins. Meðalverð er þá borið saman við samningsverð undir lok samningsins og 

hefur þá eigandi valréttarsamningsins þann rétt að kaupa eða selja vöruna á meðalverði 

hennar (Hull, 2008).  

Dæmi 5 – Asískur kaupréttur 

Flugfélag kaupir 6 mánaða asískan kauprétt á 1.000 gallon af flugvélaeldsneyti. Eftir 6 

mánuði er reiknað einfalt meðaltal (e. arithmetic mean) á daglegu verði flugvélaeldsneytis 

þessa 6 mánuði og er það borið saman við samningsverð á lokadegi samningsins. Meðalverð 

á flugvélaeldsneyti reyndist $1 á hvert gallon en samningsverð er $1,2 á lokadegi samnings. 

Því nýtir flugfélagið asíska kaupréttinn og kaupir 1.000 gallon af flugvélaeldsneyti á 

$1*1.000 = $1.000. Ef meðalverð eldsneytisins yfir tímabilið hefði verið hærra en 

samningsverð þess hefði flugfélagið ekki nýtt réttinn og keypt eldsneyti á markaðsverði.  

Asískir valréttir eru jafnan ódýrari en hefðbundnir valréttir þar sem til minna er að vinna því 

um er að ræða meðalverð á vörunni frekar en stundarverð, en það er í flestum tilfellum lægra 

en stundarverð (Hull, 2008).  

3.3.2 Stöðutökur í valréttum 

Eins og hefur komið fram eru til tvær megingerðir af valréttarsamningum en einnig eru til 

margar gerðir af stöðutökum í valréttum. Fjárfestir getur verið í gnóttstöðu (e. long position) 

eða skortstöðu (e. short position) og geta því stöðutökur í valréttum verið fjórar talsins (Hull, 

2008).  

1. Gnóttstaða í kauprétt – kaupa kauprétt (e. Long position in a call option) 

2. Gnóttstaða í sölurétt – kaupa sölurétt (e. Long position in a put option) 

3. Skortstaða í kauprétt – selja kauprétt (e. Short position in a call option) 

4. Skortstaða í sölurétt – selja sölurétt (e. Short position in a put option) 

3.3.3 Mismunandi möguleikar á útfærslu valrétta 

Til eru ýmsir möguleikar í stöðutökum sem hægt er að mynda með kaup- og söluréttum. Hér 

verður aðeins farið yfir þá algengustu útfærslu sem flugfélög styðjast við eða ólar (e. collars).  
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3.3.3.1 Ólar 

Undanfarin ár hafa flugfélög blandað saman kaup- og söluréttum í afleiður sem kallast ólar. 

Þetta er gert með því að selja sölurétt með samningsverð fyrir neðan núverandi markaðsverð 

og kaupa kauprétt með samningsverð fyrir ofan markaðsverð. Með því að kaupa kauprétt 

tryggir flugfélag sig gegn því að borga meira fyrir olíu en tilgreint samningsverð í kauprétti. 

Sala á sölurétti myndar síðan gólf (e. floor) sem gerir það að verkum að flugfélag getur ekki 

nýtt sér þær aðstæður þegar verð á vöru fer niður fyrir gólfið. Því hefur myndast hámarks- og 

lágmarksverð sem flugfélag hefur tryggt sér og skapar því meiri stöðugleika þar sem 

fyrirtækið veit á hvaða bili eldsneytiskostnaður þess verður. Í þessum tilfellum verður 

flugfélagið fyrir engum eða litlum fjárhagslegum kostnaði af afleiðuviðskiptunum þar sem 

sala á sölurétti gengur að öllu eða mestu leyti upp í kaup á kauprétti og kallast þessi viðskipti 

kostnaðarlausar ólar (e. zero cost collars). Flugfélag fórnar því að geta nýtt sér þær aðstæður 

þegar olíuverð fer niður fyrir það gólf sem fyrirtækið hefur myndað svo það geti greitt fyrir 

kauprétt með fjármagni sem fæst af sölu á sölurétti (Carter o.fl., 2006). 

 

Mynd 6 – Virkni óla 

Dæmi 6 – Ólar 

Stundarverð á Brent–Norðursjávarhráolíu er $100 á tunnu. Flugfélag ákveður að verja sig 

gagnvart áhættu sem stafar af flöktandi eldsneytisverði með afleiðusamningum á hráolíu. 

Fyrirtækið velur þá leið að búa til ól utan um verð á Brent–Norðursjávarhráolíu þar sem hún 

hefur mikla fylgni við flugvélaeldsneyti og vill fyrirtækið leggja út lágmarkskostnað í 

áhættuvörnina. Flugfélagið kaupir því kauprétt með samningsverð upp á $110 og selur 

sölurétt á móti með samningsverð upp á $90. Salan á söluréttinum gengur upp í kostnaðinn 

sem flugfélagið þurfti að greiða til að kaupa kaupréttinn og er því ólin fyrirtækinu 

kostnaðarlaus. Með þessu hefur flugfélagið búið til þak og gólf utan um verð á Brent–
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Norðursjávarhráolíu þar sem fyrirtækið mun ekki greiða hærra en $110 fyrir hráolíuna en á 

móti getur það ekki nýtt sér þau tækifæri sem myndast þegar verð á henni fer niður fyrir $90.    

3.5 Skiptasamningar 

Skiptasamningur (e. swap) er samningur þar sem tveir aðilar samþykkja að skiptast á 

greiðsluflæði í framtíðinni. Í samningnum er kveðið á um hvenær greiðslur berast, hversu oft 

og hvernig þær eru reiknaðar. Líta má á skiptasamninga sem framvirka samninga með 

mörgum gjalddögum. Algengustu skiptasamningar eru vaxtaskiptasamningar (e. interest rate 

swaps) og gjaldmiðlaskiptasamningar (e. currency swaps) (Hull, 2008). 

Í flugiðnaðinum er algengt að skiptasamningar á hrávörum (e. commodity swaps) eru gerðir 

þar sem flugfélög skiptast á greiðslum við fyrirtæki eins og BP Air og miðast greiðslurnar við 

verð á flugvélaeldsneyti, hráolíu eða öðrum tengdum vörum. Sem dæmi myndi flugfélag 

kaupa skiptasamning til eins árs þar sem samningsverð er sett fyrir hvern mánuð á Brent–

Norðursjávarhráolíu. Eftir hvern mánuð er meðalhráolíuverð mánaðarins borið saman við 

samningsverð og ef meðalverð er hærra, fær flugfélag greiddan mismun frá gagnaðila. Ef 

verðið er lægra þarf flugfélagið að greiða gagnaðila mismuninn (Morrell og Swan, 2006).  

Fyrrgreindur skiptasamningur er dæmi um skiptasamning af einföldustu gerð (e. plain vanilla 

swap) þar sem greiðslur miðast við sömu undirliggjandi vöru. Til eru flóknari útgáfur af 

skiptasamningum þar sem borið er saman verð á tveimur mismunandi vörum eins og 

flugvélaeldsneyti og hitunarolíu. Önnur varan er með fast verð yfir mánuðinn og er 

meðalverð reiknað út fyrir hina. Þetta er gert í þeim tilfellum sem fyrirtæki eru að nota 

hitunarolíu til að verja sig gagnvart flökti í flugvélaeldsneyti (e. cross hedges) með 

afleiðusamningum og býr til skiptasamning til að verja sig fyrir undirstöðuáhættu (e. basis 

risk) sem verður til í fyrri samningi (Carter o.fl., 2006a).  

3.6 Undirstöðuáhættan 

Áhættustýring með notkun afleiðna er ekki alltaf eins einföld og fyrrgreind dæmi gefa til 

kynna en ein helsta ástæðan fyrir því er undirstöðuáhættan (Hull, 2008). Dæmi um aðstæður 

sem mynda undirstöðuáhættuna eru:  

 Eignin sem á að áhættuverja er ekki sú sama og undirliggjandi eign í 

framtíðarsamning. 

o Dæmi um þetta er þegar flugfélög áhættuverja vegna eldsneytiskostnaðar  með 

Brent–Norðursjávarhráolíu, hitunarolíu eða öðrum tengdum vörum. Þá felst 
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undirstöðuáhættan í því að verð á vörunum sveiflast ekki jafn mikið og fylgnin 

á milli þeirra breytist með tímanum.  

 Áhættuverjandi (e. hedger) er óviss um nákvæmlega þá dagsetningu sem eignin 

verður keypt eða seld.  

 Áhættuverjandi gæti þurft að selja framtíðarsamning áður en hann fellur á gjalddaga.  

Undirstöðuáhætta er stundarverð eignar sem verið er að verja að frádregnu framtíðarverði 

eignarinnar sem notuð er í áhættuvörn (Hull, 2008).  

Ef stundarverð eignar sem verið er að verja er það sama og framtíðarverð undirliggjandi 

eignar í framtíðarsamning er undirstöðuáhætta engin. Stundarverð eignar og framtíðarverð 

undirliggjandi vöru getur breyst eftir því sem líður frá því að samningurinn var keyptur og 

þar af leiðandi eykst undirstöðuáhættan. Þegar munurinn eykst er talað um styrkingu á 

undirstöðuáhættu og þegar hann minnkar er talað um veikingu (Hull, 2008).  

 

 

Mynd 7 – Undirstöðuáhætta 

Dæmi 7 – Undirstöðuáhætta 

S = Stundarverð á þeirri eign sem verið er að verja 

F = Verð á framtíðarsamning 

B = Undirstaðan 

Flugfélag ákveður að verja sig gagnvart áhættu sem stafar af flöktandi 

flugvélaeldsneytisverði með því að kaupa framtíðarsamning á hitunarolíu. Þegar 

framtíðarsamningurinn er keyptur er verð á gallon á flugvélaeldsneyti $1 og verð á 

hitunarolíu er $1,2 og því er undirstaðan (e. basis) $0,2 á tímapunkti 1. 
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S1 = $1 

F1 = $1,2 

B1 = $0,2 

Undirstöðuáhættan felst í því að þessar tvær vörur hreyfast ekki jafn mikið í sömu átt, það er 

að B1 ≠ B2. Ef verð á flugvélaeldsneyti er $1,2 á gallon á tímapunkti 2 og verð á hitunarolíu 

er $1,5, hefur undirstaðan aukist um $0,1 og tapar flugfélagið því þar sem verð á hitunarolíu 

hækkaði meira en verð á flugvélaeldsneyti. 

S2 = $1,2 

F2 = $1,5 

B2 = $0,3 

3.7 Minnsta frávik áhættuvarnarhlutfalls 

Minnsta frávik áhættuvarnarhlutfalls (e. minimum variance hedge ratio) er hlutfall 

áhættuvarnar í annarri vöru en verið er að verja sem veldur hvað minnstri dreifni og veltur á 

sambandi milli stundar- og framtíðarverði á undirliggjandi vöru. Skilgreint er:  

ΔS: Breytingar á stundarverði, S, á tímabili sem jafngildir tíma varnarinnar 

ΔF: Breytingar á framtíðarverði, F, á tímabili sem jafngildir tíma varnarinnar 

Minnsta frávik áhættuvarnar er táknað með h*. Jafna fyrir lágmarksdreifni á varnarhlutfalli 

er: 

)(*
F

Sh





 

þar sem

 

S = Staðalfrávik á ΔS  

F = Staðalfrávik á ΔF  

Jafnan sýnir að minnsta frávik áhættuvarnarhlutfalls er afrakstur margfeldis fylgnistuðuls ΔS 

og ΔF við hlutfall staðalfráviks ΔS og ΔF (Hull, 2008).  
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3.8 Hagstæðasti fjöldi samninga 

Hagstæðasti fjöldi samninga (e. optimal number of contracts) sem ættu að vera keyptir í 

áhættuvörnum er reiknaður með eftirfarandi jöfnu:  

AQ = Magn vöru sem verið er að verja 

FQ =Magn notað í framtíðarsamning 

N*=Hagstæðasti fjöldi framtíðarsamninga 

h* = Minnsta frávik áhættuvarnarhlutfalls 

Fjöldi framtíðarsamninga er h*( AQ ) einingar af eignum. Fjöldi framtíðarsamninga sem þarf 

til er því gefið með:  

F

A

Q

Qh
N

*
*   

Dæmi 8 – Hagstæðasti fjöldi samninga 

Flugfélag gerir ráð fyrir að kaupa 2 milljónir gallona af flugvélaeldsneyti eftir einn mánuð og 

ákveður að nota framtíðarsamninga á hitunarolíu sem áhættuvörn.  

Þegar reiknað er staðalfrávik og fylgni fyrir hitunarolíu og flugvélaeldsneyti er fundið 

staðalfrávik framtíðarverðs á hitunarolíu, F = 0,0313, staðalfrávik flugvélaeldsneytis S = 

0,0263 og fylgni hitunarolíu við flugvélaeldsneyti  = 0,928. Fundið er minnsta frávik 

áhættuvarnarhlutfalls með jöfnu h*: 

h* = 0,928(0,0263/0,0313) = 0,7777 

Út frá þessum upplýsingum má reikna N*. Hver samningur af hitunarolíu á NYMEX er 

42.000 gallon. 

N* = (0,7777 * 2.000.000)/42.000 = 37,03 

Hagstæðasti fjöldi samninga af hitunarolíu er þá 37 samningar (Hull, 2008).  

3.9 Áhættuvarnarreikningsskil 

Flugfélög hafa þróað ýmsar aðferðir í afleiðuviðskiptum til að takast á við gjaldmiðla- og 

verðsveiflur sem myndast á markaði. Mikil afleiðuviðskipti vegna áhættuvarna geta haft í för 

með sér áhrif á uppgjör flugfélaga.  
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Þegar flugfélög stunda afleiðuviðskipti eru gerðar bókhaldslegar kröfur um hvernig 

fyrirtækin færa þessi viðskipti til bókar. Flugfélög þurfa að aðlaga sig að ýmsum 

reikningsskilastöðlum sem þurfa að vera samþykktir af endurskoðanda. Þeir eru skilgreindir 

sem áhættuvarnarreikningsskil (e. hedge accounting) (IATA, 2005).  

Félög og fyrirtæki styðjast við áhættuvarnarreikningsskil svo að sveiflur á virði 

afleiðusamninga komi ekki fyrir í rekstrarreikningi. Ströng skilyrði eru sett á fyrirtæki til að 

nota reikningsskilavenjur til þess að félög og fyrirtæki séu ekki að verja sig í því skyni að 

græða á verðsveiflum afleiðna (Ernest & Young, 2011). Verð á undirliggjandi hrávöru sem 

flugfélög taka stöðu í, verður að sveiflast eins nálægt og mögulegt er við þá hrávöru sem þau 

eru að verja sig fyrir.  

Samkvæmt áhættuvarnarreikningsskilum þarf undirliggjandi hrávara (e. commodity) í 

afleiðusamning að standast árangursmat (e. effectiveness assessment). Árangursmat byggist 

m.a. á aðhvarfsgreiningu (e. regression analysis) undirliggjandi hrávöru við verðsveiflur á 

þeirri hrávöru sem verið er að verja (IATA, 2005; Ernest & Young, 2011).  

Áhættuvarnarreikningsskil eru einungis heimiluð við tilteknar aðstæður að því gefnu að 

áhættuvarnarsambandið sé skilgreint, skráð, mælanlegt og skilvirkt (Deloitte, 2011). 

3.9.1 Markmið og skilyrði 

Markmið áhættuvarnarreikningsskila er að fjarlægja skammtímasveiflur í bókhaldi fyrirtækja 

vegna breytinga í gengi, vöxtum eða vöruverði. Bæði alþjóðlegar og bandarískar 

reikningsskilavenjur (e. IFRS & FASB) nálgast bókun á áhættuvörnum frá þeirri meginreglu 

að varnir fá undantekningu frá venjulegum reikningsskilavenjum um fjáreignir og skuldir. 

Verð á milli eigna sem verið er að verja og undirliggjandi eign í afleiðusamning verða að 

uppfylla ákveðin viðmið, vera vel skilgreind og skjalfest áður en viðskipti fara fram. Nema 

þessum skilyrðum sé fylgt, er áhættuvarnarreikningsskilyrði ekki heimilt (IATA, 2005). 

Reikningsskilyrði fyrir áhættuvarnir tilgreina að afleiða verður að vera bókuð MTM (e. 

marked-to-market) í efnahagsreikning sem vísar til færslna á gangvirði (e. fair value) eignar 

eða skuldar miðað við núverandi markaðsverð hennar, svipuðum skuldum eða eignum eða 

huglægu mati á gangvirði. Færslur fyrir afleiður eru því ekki bókaðar í tekjur heldur OCI (e. 

Other Comprehensive Income). Færslur í OCI–reikning eru bókaðar beint inn á óráðstafað 

eigið fé og fara því ekki inn á rekstrarreikning. Þegar afleiðusamningur rennur út er 

uppsafnaður hagnaður eða tap af þessum viðskiptum fært inn á rekstrarreikning (FASB, 

1998).  
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3.9.2 Flokkar 

Áhættuvarnarreikningsskil eru yfirleitt skilgreind í þrjá flokka: 

Gangvirðisvörn (e. fair value hedge): 

Fyrirtæki eða aðili getur tilnefnt afleiðusamning sem vörn fyrir breytingum á gangvirði eigna 

og skulda eða ákveðins hluts þeirra sem rekja má til sérstakrar áhættu (FASB, 1998). 

Ef fyrirtæki áhættuver breytingu á gangvirði skráðrar eignar, skuldar eða óskráðrar 

fastákveðinnar skuldbindingar (e. firm commitment) fer breyting á gangvirði 

áhættuvarnarinnar í gegnum rekstrarreikning þegar hún á sér stað (IATA, 2005).  

Sjóðstreymisvörn (e. cash flow hedge): 

Fyrirtæki eða aðili getur tilnefnt afleiðusamning sem vörn fyrir óstöðugum breytum í 

framtíðarsjóðstreymi sem rekja má til sérstakrar áhættu. Óvarinn breytileiki getur tengst 

núverandi eignum eða skuldum eða framtíðareignum og skuldum (FASB, 1998).  

Ef fyrirtæki áhættuver breytingar á framtíðarsjóðstreymi sem tengdar eru skráðri eign, skuld, 

skuldbindingu eða áætluðum framtíðarviðskiptum er breytingin á gangvirði 

áhættuvarnarinnar færð í gegnum aðra heildarafkomu, að því marki sem áhættuvörnin er virk, 

þar til framtíðarsjóðstreymi á sér stað (IATA, 2005).  

Áhættuvörn vegna hreinnar fjárfestingar í erlendri starfsemi (e. hedge of a net 

investment in a foreign entity): 

Fyrirtæki eða aðili getur notað afleiðusamning til þess að verjast gjaldeyrisáhættu af hreinni 

fjárfestingu í erlendri eign (FASB, 1998).  

Afleiðusamningar eru metnir á gangvirði, sem og gjaldmiðlaþáttur (e. currency element). 

Breytingar eru bókaðar í eigið fé (IATA, 2005). 

3.7.3 Árangursmat afleiðusamninga 

Áhættuvarnir verða að standast mat á hversu áreiðanlegar þær eru. Í því felst að verðsveiflur 

á undirliggjandi eign í afleiðusamning eru látnar standast aðhvarfsgreiningu á eign sem verið 

er að verja. Fyrirtæki fá um það ráðið hvernig þau vilja mæla eftirfarandi samband, en það 

verður að vera raunhæft og skilvirkt. Verðsveiflur mega ekki vera meiri en 80% til 125% 

(IATA, 2005; Ernest & Young, 2011). 

Við upphaf áhættuvarnar, þurfa flugfélög að skilgreina markmið áhættuvarnarinnar og sýna 

fram á hvernig árangursmat verður mælt. Þetta ferli er yfirstandandi meðan flugfélög eru að 
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verja sig. Nauðsynlegt er að meta árangur áhættuvarnar í hvert skipti sem ársreikningur eða 

tekjur eru tilkynntar eða að minnsta kosti á þriggja mánaða fresti. Árangurinn skal vera í 

samræmi við markmið í áhættustýringu fyrirtækisins sem var skjalfest við byrjun á 

viðkomandi varnarsambandi (FASB, 1998).    

4. Olíuvörur og markaðir 

4.1 Almennt um hráolíu 

Stærstu hráolíur sem notaðar eru sem viðmið (e. benchmark) fyrir heimsmarkaðsverð eru 

WTI– og Brent–Norðursjávarhráolía (CME Group, 2010). Þær eru notaðar til frekari vinnslu. 

Stærstu fyrirtæki á markaði sem verka olíu eru Exxon Mobil Corp, Royal Dutch/Shell, 

Sinopec og BP (PS, Inc. 2012). 

Olíu- og eldsneytistegundir sem hægt er að vinna úr hráolíu eru eftirfarandi: 

 Petroleum Gas: Notuð fyrir hitun, eldamennsku og plastframleiðslu 

 Naptha/Ligroin: Olía sem notuð er í frekari vinnslu og til að framleiða bensín 

 Bensín: Eldsneyti fyrir mótorvélar 

 Kerosene: Eldsneyti fyrir þotuhreyfla og dráttarvélar og er einnig notað til 

frekari vinnslu á öðrum olíuvörum 

 Gasolía: Notuð til að búa til dísil- og hitunarolíu og er einnig notuð til 

frekari vinnslu á öðrum olíuvörum 

 Smurolía: Notuð fyrir mótorolíu og smurningu 

 Þung gasolía: Notuð til iðnaðar 

(Freudenrich, C. 2012).  

4.1.1 WTI– og Brent–Norðursjávarhráolía 

Brent–Norðursjávarhráolía er algengasta viðmið fyrir hráolíu í heiminum og er vísitala 

hennar notuð til að verðleggja allt að 65% af hráolíum heimsins. Vegna mikilvægi hennar á 

hráolíumörkuðum er mikil vinna lögð í að halda stöðugu verðlagi og nægu framboði á henni 

(CME Group, 2010). 

WTI–hráolía er einnig þekkt sem light sweet crude oil. WTI ber nafnið light þar sem hún er 

töluvert eðlisléttari en aðrar hráolíur og sweet þar sem magn af brennistein er minna í henni 

en öðrum hráolíum. WTI–hráolía hefur einnig spilað stóran þátt sem viðmið í verðlagningu 

hráolíu í heiminum þar sem hún er næststærst eftir Brent–Norðursjávarhráolíu (CME Group, 

2010).  
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Undanfarið hefur verið deilt um hvort eigi að styðjast við WTI–hráolíu sem viðmið á 

hráolíuverði þar sem flökt á henni hefur verið meira en á Brent–Norðursjávarhráolíu. 

Síðastliðna mánuði hefur verðmismunur á hráolíuvörunum tveimur aukist til muna eins og sjá 

má á mynd 8 (Austin, S. 2012).  

 

Mynd 8 – Verðmismunur á Brent–Norðursjávarhráolíu og WTI–hráolíu á tunnu 

(U.S. Energy Information Agency, 2012a). 

4.1.3 Seljanleiki olíuvara 

Seljanleiki Brent–Norðursjávar-, WTI–hráolíu og hitunarolíu er mikill þar sem viðskipti með 

framtíðar-, framvirka og valréttarsamninga eru stunduð á þessum vörum í flestum 

kauphöllum sem selja orkuafleiður (CME Group, 2010). 

Seljanleiki flugvélaeldsneytis er ekki jafn mikill og á hráolíu þar sem árleg neysla af 

flugvélaeldsneyti er mjög lítil í hlutfalli við hitunar- og hráolíu eins og sjá má á mynd 24 í 

Viðauka H. Sem dæmi má nefna var árleg neysla flugvélaeldsneytis í heiminum árið 2008 

rúm 6% af hráolíu og 21% af hitunarolíu. Viðskipti með afleiður á flugvélaeldsneyti eru þar 

af leiðandi einungis utan kauphalla. Cobbs og Wolf (2004) skrifa að ef öll flugfélög heims 

myndu sækjast eftir því að verja allan eldsneytiskostnað sinn með afleiðum þá væri ekki 

nægilegt framboð af afleiðum á flugvélaeldsneyti. Þar af leiðandi er verð á þessum afleiðum 

töluvert hærra en á hitunar- og hráolíum (Cobbs og Wolf, 2004). Einnig getur verðlagning á 

þessum vörum verið sveiflukennd og óskilvirk (The AAG, 2010).  

4.2 Markaðir milli tveggja fyrirtækja 

Í greiningu í kafla 6 á erlendum flugfélögum kemur fram að flest þeirra kaupa olíuafleiður í 

viðskiptum utan kauphalla. Ekkert flugfélag tekur fyrir í ársskýrslu sinni hvaða fyrirtæki þetta 
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eru en í fræðigreinum sem skrifaðar hafa verið um þessa markaði þá er fyrirtækið BP Air 

nefnt í flestum tilfellum. Þær sömu greinar hafa verið með áherslu á bandarísk flugfélög og er 

því ekki ólíklegt að BP Air þjónusti frekar þau fyrirtæki en evrópsk og asísk (Morrell og 

Swan, 2006; Air Transport Department, 2009).  

4.3 Kauphallir 

Framtíðar-, skipta- og valréttarsamningar eru seldir í kauphöllum. Þrjár algengustu kauphallir 

sem selja afleiður á hrávörum eru NYMEX í New York, ICE Futures Europe í London og 

Tocom í Tókýó. Tvær fyrrnefndu kauphallirnar eru þó mun stærri en Tocom og því verður 

ekki lögð sérstök áhersla á Tocom (Cobbs og Wolf, 2004).  

4.3.1 NYMEX 

NYMEX er kauphöll sem rekin er af CME Group og er það hlutverk NYMEX að selja 

afleiður á orku- og hrávörum eins og náttúrulegt gas, hráolíu, ethanól, rafmagn, kol og 

afleiður á öðrum unnum olíugjöfum eins og hitunarolíu. Vöruúrval fyrirtækisins er gríðarlega 

mikið og býður það upp á margar gerðir af skipta-, valréttar- og framtíðarsamningum (CME 

Group, e.d. a).   

Sú vara sem er mest seld hjá NYMEX er framtíðarsamningur á WTI–hráolíu. Hægt er að 

kaupa framtíðarsamninga á olíunni til ársins 2020 og er einnig hægt að kaupa ameríska sem 

og evrópska kauprétti og fjórar aðrar gerðir af valréttum (CME Group, e.d. b). 

4.3.2 ICE Futures Europe 

ICE selur orkuafleiður undir nafninu ICE Futures Europe. Eins og NYMEX þá selur ICE 

Futures Europe margar tegundir af afleiðum á öllum helstu orkugjöfum og þar á meðal 

Brent–Norðursjávar- og WTI–hráolíu. ICE Futures Europe selur rúmlega helming af öllum 

hráolíuafleiðum heims og öðrum afleiðum á hreinsuðum olíuvörum (e. refined products) 

(ICE, e.d. a). Vörur fyrirtækisins skiptast í framtíðarsamninga, valréttarsamninga og þekjur 

(e. spread) sem gera kaupendum kleift að taka stöðu í tveimur mismunandi vörum eins og 

hitunarolíu og Brent–Norðursjávarhráolíu.  

Ólíkt NYMEX þá býður ICE upp á markað utan kauphallarinnar með sérsniðnum lausnum 

fyrir fyrirtæki og eru helst seldir skipta- og valréttarsamningar en fjöldi þeirra nær vel yfir 

100 mismunandi tegundir (ICE, e.d. b).  
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5. Icelandair 

5.1 Saga Icelandair 

Árið 1937 var stofnað flugfélag á Norðurlandi að nafni Flugfélag Akureyrar. Félagið færði 

höfuðstöðvar sínar til Reykjavíkur árið 1940 en fjórum árum seinna stofnuðu þrír ungir 

flugmenn fyrirtækið Loftleiðir (Icelandair, e.d.). 

Til að byrja með snerist starfsemi þessara tveggja fyrrnefndu flugfélaga um 

innanlandsflugrekstur. Árið 1945 flaug Flugfélag Íslands sitt fyrsta millilandaflug til 

Skotlands og Danmerkur (Icelandair, e.d.). 

Árið 1973 sameinuðust Flugfélag Íslands og Loftleiðir í nýtt eignarhaldsfélag sem nefndist 

Flugleiðir ehf. Í október 1979 tók Flugleiðir við öllum rekstri þessara tveggja félaga og ákvað 

að taka upp nafnið Icelandair erlendis en hélt áfram að notast við Flugleiðir hérlendis 

(Icelandair, e.d.). 

Í janúar árið 2003 breyttist Flugleiðir í nýtt fyrirtæki sem átti 11 dótturfélög þar sem 

Icelandair var þeirra stærst. Tveimur árum seinna var nafni fyrirtækisins breytt yfir í FL 

Group og breyttist einnig stefna og starfsemi fyrirtækisins að miklu leyti. 

Fjárfestingarstarfsemi varð helsta viðfangsefni þess og eignum og dótturfyrirtækjum var skipt 

niður í hluta, þar á meðal Icelandair Group. FL Group seldi Icelandair Group út úr 

eignarhaldsfélaginu og sama ár var Icelandair Group skráð í Kauphöll Íslands (Icelandair, 

e.d.). 

Árið 2012 er Icelandair enn hluti af Icelandair Group og er fyrirtækið skráð á NASDAQ 

OMX Iceland undir skammstöfuninni ICEAIR. Aðalstarfsemi Icelandair Group er skipt í tvö 

svið: áætlunarflug frá Íslandi og ferðaþjónustu sem leggur áherslu á Ísland (Icelandair, e.d.). 

5.2 Stefna áhættustýringar Icelandair Group 

5.2.1 Markmið 

Markmið áhættustýringar er að auka stöðugleika í rekstri, en þetta er gert með því að 

verja fyrirtækið fyrir áföllum vegna óhagstæðra hreyfinga á verðum, en samhliða felst 

með áhættustýringu hætta á því að fara á mis við hagstæða verðþróun. Helst skal nota til 

viðmiðunar fjárhagsáætlun hvers árs en einnig söguleg gögn. Þá skal ennfremur hafa til 

hliðsjónar tækifæri sem gefast á markaði til að ná hagstæðari útkomu en markmið 

rekstraráætlunar setur sem viðmið enda sé ljóst að með því sé ekki tekin veruleg 

viðbótaráhætta. 
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(Icelandair, 2010b).  

5.3 Sögulegar varnir 

Á árunum 2005 til 2010 var stefna félagsins sú að verja 40% til 80% af eldsneytisþörfum 

fyrirtækisins næstu 12 mánuði með skipta- og valréttarsamningum. Á árunum 2005 þar til um 

mitt árið 2008 var félagið oftast í neðri mörkum á varnarstefnu sinni eða milli 40% og 60%. 

Þetta var gert til að auka sveigjanleika fyrirtækisins og opna þann möguleika að geta hagnast 

á lækkandi eldsneytisverðum ef þau tækifæri skyldu gefast (Icelandair Annual Report, 2006-

2011).  

Á árinu 2008 þegar verð á hráolíu féll mikið í lok sumars ákvað fyrirtækið að halda 

áhættuvörnum nálægt neðri mörkum áhættuvarnarstefnunnar. Þetta var gert þar sem 

fyrirtækið skynjaði mikinn óstöðugleika á mörkuðum og var það trú fyrirtækisins að 

hækkandi olíuverð gæti ekki með eðlilegu móti haldið áfram (Icelandair Annual Report, 

2009; Ólafur Briem munnleg heimild, 30. mars 2012).  

Þegar verð á hráolíu féll gaf stjórn fyrirtækisins leyfi á að lækka áhættuvarnir niður fyrir 40% 

mörk áhættustefnunnar. Fyrirtækið keypti sölurétti til að milda áhrif af útistandandi 

skiptasamningum og ólum (Ólafur Briem munnleg heimild, 30. mars 2012). 

Meðalvarnarhlutfall ársins 2008 var milli 40% og 50% (Icelandair Annual Report, 2010).  

Undir lok ársins 2009 var fyrirtækið ekki með neinar útistandandi varnir og hafði ekki 

endurnýjað varnarsamninga síðan nóvember árið 2009. Ástæður voru fyrst og fremst 

fjárhagslegar en aðstæður á markaði voru þess eðlis að fyrirtækið gat ekki reitt af hendi 

tryggingafé sem hafði hækkað mikið út af aukinni óvissu á markaði (Icelandair Annual 

Report, 2010). 

Sumarið 2010 hóf fyrirtækið að verja sig aftur út af aukinni eldsneytisáhættu og voru 

varnarhlutföll höfð í lágmarki áhættuvarnastefnunnar. Undir lok ársins hittist stjórn 

fyrirtækisins og lagði drög að nýrri stefnu í áhættustýringu. Ákveðið var að stytta 

varnartímabilið úr 12 mánuðum í 9 mánuði og varnarhlutföll stytt úr 40% til 80% í 40% til 

60%. Einnig var ákveðið að neðri mörk stefnunnar tækju mið af miðasölu fram í tímann en 

efri mörk væru í 60% af væntum eldsneytisþörfum. Í stefnu var fyrirtækinu gert að styðjast 

við tvær tegundir fullkominna varna, skiptasamninga og ólar og tvær aðrar tegundir 

takmarkaðra varna, samsetningu af skiptasamning og kauprétt (e. capped swap) og þriggja 

þátta valrétti (e. 3 way options). Ekki er fyrirtækinu heimilt að fara yfir 60% mörkin í 

hverjum mánuði en leyfilegt er að fara undir 40% mörkin svo lengi sem meðalvarnir næstu 6 
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mánaða fari ekki niður fyrir ígildi seldra flugmiða. Icelandair miðar við að verja sig með 

afleiðum í flugvélaeldsneyti og er leyfilegt að allt að 50% af vörnum séu í Brent–

Norðursjávarhráolíu eða unninni olíu (e. gasoline) (Icelandair, 2010b). Þessi stefna var enn í 

gildi undir lok ársins 2011 (Icelandair Annual Report, 2011, 2012). Eini munurinn á nýju 

eldsneytisvarnarstefnu Icelandair og þeirri eldri eru varnarhlutföll og hversu langt fyrirtækið 

má verja sig fram í tímann en tegundir varna og eldsneytisgjafa eru þær sömu (Icelandair, 

2008b).  

Icelandair hefur helst keypt eldsneytisafleiður sínar í gegnum þrjá banka síðustu árin en þeir 

eru Morgan Stanley í Bandaríkjunum, Societe Generale í Frakklandi og Mitsui í Japan 

(Ólafur Briem munnleg heimild, 14. apríl 2012).  

Í Viðauka I, töflu 31 má sjá frekari útlistun á sögulegu áhættuvarnarhlutfalli Icelandair.  
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6. Greining á erlendum flugfélögum 

Til að geta rökstutt breyttar aðferðir hjá Icelandair með notkun afleiða til að lágmarka áhættu 

af flöktandi eldsneytisverði var gerð greining á 11 erlendum flugfélögum og þeim aðferðum 

sem þau nota í áhættuvörnum. Þessi flugfélög eru flest mjög stór fyrirtæki á markaði en 

nokkur þeirra eru minni og henta betur í samanburði við Icelandair. Þó skal tekið fram að 

minni flugfélögin eru samt sem áður töluvert stærri en Icelandair þar sem flest flugfélög í 

sömu stærðargráðu eru ekki skráð á markaði og því ekki hægt að nálgast upplýsingar um þau.  

Icelandair er fyrirtæki sem flokkast sem fánaberi landsins (e. national carrier) og voru nokkur 

slík fyrirtæki valin sem samanburðarfyrirtæki. Dæmi um þessi flugfélög eru Finnair í 

Finnlandi, Air Lingus á Írlandi, Lufthansa í Þýskalandi, Norwegian og SAS, stærstu flugfélög 

Skandinavíu (Norwegian, e.d.; SAS Group, 2011) og Alaska Airlines sem er með 

yfirburðastöðu í Alaska og hefur vakið athygli fyrir áhættuvarnir sínar (Jesse Bergman, 

2011).  

Tilgangurinn með greiningunni var að fá betri mynd af áhættuvörnum fyrirtækjanna og 

hvernig að þeim er staðið. Nokkrir þættir voru sérstaklega skoðaðir eins og hlutfall af næstu 

ára eldsneytiseyðslu sem fyrirtækin höfðu varið, hvers konar afleiðusamninga flugfélögin 

hafa verið að nota og undirliggjandi orkugjafa og stefnur í áhættuvörnum. 

Til að nálgast þessar upplýsingar var farið í ársskýrslur flugfélaganna til ársins 2005. 

Fyrirtækin starfa undir mismunandi reikningsskilareglum og er því misjafnt hvað hvert og eitt 

fyrirtæki birtir um áhættuvarnir í ársskýrslum.  

Flugfélög úrtaksins voru eftirfarandi:  

Tafla 2 – Flugfélög 

Flugfélag Staðsett Einkenni 

Alaska Airlines Bandaríkjunum Fánaberi Alaska–fylkisins 

Delta Airlines Bandaríkjunum Eitt stærsta flugfélag heims 

Lufthansa Þýskalandi Fánaberi Þýskalands 

United Airlines Bandaríkjunum Eitt stærsta flugfélag heims 

Air Lingus Írland Fánaberi Írlands 

Finnair Finnlandi Fánaberi Finnlands 

Norwegian Noregi Lággjaldaflugfélag 

Ryanair Írlandi og Bretlandi Lággjaldaflugfélag 

SAS Svíþjóð Fánaberi Skandinavíu 

Southwest Airlines Bandaríkjunum Lággjaldaflugfélag 

US Airways Bandaríkjunum Eitt stærsta flugfélag heims 
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Flugfélögin birtu misítarlegar upplýsingar um áhættuvarnir sínar og því er ekki alltaf að finna 

öll flugfélög í mismunandi greiningum en misjafnt var hvort þau birtu upplýsingar um 

hlutfall áhættuvarna, tegundir varna eða undirliggjandi orkutegund. 

6.1 Stefnur flugfélaganna 

Í ársskýrslum flugfélaganna eru birtar opinberar stefnur þeirra til áhættuvarna. Hér verður 

farið yfir þær stefnur og þróun á þeim síðustu ár. Mjög misjafnt er hvernig flugfélög tilgreina 

stefnur sínar og hversu nákvæmar upplýsingar eru að finna um stefnur í ársskýrslum. Sum 

fyrirtæki birta upplýsingar um varnarhlutföll og tegundir varna en flest birta upplýsingar um 

hversu langt fram í tímann þau mega verja sig.  

Tafla 3 – Stefna flugfélaga í áhættuvörnum 31.12.2011 

Flugfélag  Stefna 

Alaska Airlines  Þriggja ára stefna, 50%, 35% og 10% fyrir hvert ár 

Delta Airlines  20% til 40% til næstu 9 mánaða 

Lufthansa  Tveggja ára stefna, 60% til 90% fyrsta árið 

Air Lingus  Eitt ár fram í tímann með framvirkum samningum 

Finnair   Tveggja ára stefna 

Norwegian  Ekki kominn ársreikningur 

Ryanair   70% til 90% næstu 12 mánuði 

SAS   40% til 70% næstu 18 mánuði 

Southwest Airlines Að minnsta kosti 70% af næsta árs þörfum 

US Airways  Ekki tilgreind 

Í töflu 3 má sjá nýjustu stefnu flugfélaganna til áhættuvarna vegna eldsneytisverðs – Heimild: 

Ársskýrslur flugfélaganna, 2011. Ljóst er að stefnur flugfélaganna eru mjög mismunandi en 

flest þeirra eru með áhættuvarnarstefnu sem tilgreina hlutfall næsta árs eldsneytisþarfa sem á 

að áhættuverja. Einnig tilgreina nokkur flugfélög hversu langt fram í tímann þeim er leyfilegt 

að verja sig.  
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Tafla 4 – Þróun á stefnum flugfélaga í áhættuvörnum 

Flugfélag 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Alaska Airlines Þriggja ára 

stefna, 50%, 35% 

og 10% fyrir 
hvert ár 

Þriggja ára 

stefna, 50%, 35% 

og 10% fyrir 
hvert ár 

Þriggja ára 

stefna, 50%, 

35% og 10% 
fyrir hvert ár 

Þriggja ára 

stefna, 50%, 

35% og 10% 
fyrir hvert ár 

Þriggja ára 

stefna, 50%, 35% 

og 10% fyrir 
hvert ár 

Þriggja ára stefna, 

50%, 35% og 

10% fyrir hvert ár 

Delta Airlines 20% til 40% 
næstu 9 mánuði 

80% næstu 12 
mánuði 

20% til 40% 
næstu 9 

mánuði 

20% til 40% 
næstu 9 

mánuði 

20% til 40% 
næstu 9 mánuði 

20% til 40% 
næstu 9 mánuði 

Lufthansa Tveggja ára 
stefna, 80% til 

90% fyrsta árið 

Tveggja ára 
stefna, 80% til 

90% fyrsta árið 

Tveggja ára 
stefna, 60% 

til 90% fyrsta 

árið 

Tveggja ára 
stefna, 60% 

til 90% fyrsta 

árið 

Tveggja ára 
stefna, 60% til 

90% fyrsta árið 

Tveggja ára 
stefna, 60% til 

90% fyrsta árið 

Air Lingus Eitt ár fram í 

tímann með 

framvirkum 

samningum 

Eitt ár fram í 

tímann með 

framvirkum 

samningum 

Eitt ár fram í 

tímann með 

framvirkum 

samningum 

Eitt ár fram í 

tímann með 

framvirkum 

samningum 

Eitt ár fram í 

tímann með 

framvirkum 

samningum 

Eitt ár fram í 

tímann með 

framvirkum 

samningum 

Finnair 30 mánaða stefna 30 mánaða stefna 24 mánaða 
stefna 

24 mánaða 
stefna 

24 mánaða stefna 24 mánaða stefna 

Norwegian Hátt í 100% 

næstu 12 mánuði 

Hátt í 100% 

næstu 12 mánuði 

Hátt í 100% 

næstu 12 
mánuði 

Hátt í 100% 

næstu 12 
mánuði 

Hátt í 100% 

næstu 12 mánuði 

Ekki kominn 

ársreikningur 

Ryanair 70% til 90% 

næstu 12 mánuði 

70% til 90% 

næstu 12 mánuði 

70% til 90% 

næstu 12 
mánuði 

70% til 90% 

næstu 12 
mánuði 

70% til 90% 

næstu 12 mánuði 

70% til 90% 

næstu 12 mánuði 

Sas 40% til 60% 

næstu 12 mánuði 

40% til 60% 

næstu 12 mánuði 

40% til 60% 

næstu 12 

mánuði 

40% til 60% 

næstu 12 

mánuði 

40% til 70% 

næstu 18 mánuði 

40% til 70% 

næstu 18 mánuði 

Southwest Airlines A.m.k. 70% af 

næsta árs 
eldsneytisþörfum 

A.m.k. 70% af 

næsta árs 
eldsneytisþörfum 

Breytt stefna 

- lægri varnir 
og ekki 

tilgreint 

nánar 

Breytt stefna 

- lægri varnir 
og ekki 

tilgreint 

nánar 

A.m.k. 70% af 

næsta árs 
eldsneytisþörfum 

A.m.k. 70% af 

næsta árs 
eldsneytisþörfum 

US Airways Áhættuvarnir til 

næstu 12 mánaða 

Áhættuvarnir til 

næstu 12 mánaða 

Áhættuvarnir 

til næstu 12 

mánaða 

Áhættuvarnir 

til næstu 12 

mánaða 

Ekki tilgreind 

stefna 

Ekki tilgreind 

stefna 

Í töflu 4 má sjá hvernig þróunin hefur verið frá árslokum 2006 til ársloka 2011 á stefnum 

flugfélaga til eldsneytisvarna og er að sjá nokkrar breytingar á stefnum þeirra í gegnum árin – 

Heimild: Ársskýrslur flugfélaganna, 2005–2011. Í lok árs 2007 hækkuðu Delta Airlines 

áhættuvarnarstefnu sína frá 20% til 40% upp í 80% en sú stefna breyttist strax árið 2008 

þegar hráolíuverð féll og fór hlutfallið aftur í sama horf. Lufthansa lækkuðu einnig 

lágmarksáhættuvarnarhlutfall sitt árið 2008 niður í 60% og hafði þetta örlagaríka ár í 

olíuverðum áhrif á fleiri flugfélög. Finnair lækkuðu hámarkstímabil sem flugfélagið mátti 

verja sig úr 30 mánuðum niður í 24 mánuði. Að lokum breytti Southwest Airlines um stefnu á 

árunum 2008 og 2009 og höfðu ekki neina opinbera stefnu aðra en þá að fyrirtækið ætlaði að 

verja sig töluvert minna en á árunum áður.  
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6.2 Áhættuvarnir næstu ára 

 

Mynd 9 – Hlutfall áhættuvarna fram í tímann 31.12.2011 

Á mynd 9 má sjá hlutfall áhættuvarna nokkurra flugfélaga úr úrtaki í lok ársins 2011 og 

hversu mikið þau voru varin til næstu fjögurra ára – Heimild: Ársskýrslur flugfélaganna, 

2011. Fleiri flugfélög voru í úrtaki en Norwegian og Delta Airlines birtu ekki upplýsingar í 

nýjasta ársreikningi um stöðu áhættuvarna fyrir árið 2012. Fyrirtækin hafa gert það 

undanfarin ár sem er dæmi um missamræmi í ársskýrslum flugfélaga þegar kemur að 

upplýsingum um áhættuvarnir. 

Eins og sjá má á mynd 9 eru flest flugfélög að verja sig til næstu 12 mánaða en fá eru að verja 

sig lengur en eitt ár fram í tímann. Aðeins tvö flugfélög eru að verja sig lengur en tvö ár og 

eru það Alaska og Southwest Airlines. Síðarnefnda flugfélagið hefur í gegnum tíðina verið 

með hátt varnarhlutfall og flugfélagið er eina fyrirtæki úrtaksins sem hefur varið sig 4 ár fram 

í tímann. Í Viðauka B má sjá frekari greiningu á varnarhlutfalli flugfélaga síðustu ár.  

Tafla 5 - Meðalvarnir 9 flugfélaga næstu 4 ár 

  1 ár 2 ár 3 ár 4 ár 

Meðaltal 55% 16% 6% 1% 

Meðalvarnir næstu 12 mánaða hjá flugfélögum greiningarúrtaksins er 55% af 

eldsneytisþörfum en US Airways dregur meðaltalið talsvert niður þar sem flugfélagið er ekki 

með neinar útistandandi varnir fyrir árið 2012. Ástæðan fyrir því er sú að fyrirtækið telur 

lausafjárstöðu sína ekki nægilega góða til að geta greitt tryggingarfé til þeirra fyrirtækja sem 

hafa selt þeim afleiður í gegnum tíðina (US Airways, 2011). 

Norwegian, Ryanair og Southwest Airlines eru einu lággjaldaflugfélögin í úrtakinu og þau 

síðarnefndu eiga það sameiginlegt að vera bæði mjög hátt varin til næstu 12 mánaða og hafa 

verið það í gegnum tíðina eins og sjá má í töflu 6. Hjá lággjaldaflugfélögum er hvatinn meiri 
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að lágmarka kostnað til að geta boðið upp á lægra miðaverð (Carter o.fl., 2008). Þetta getur 

útskýrt hvers vegna þessi flugfélög verja sig að miklu leyti þar sem þau freista þess að halda 

eldsneytiskostnaði eins lágum og mögulegt er. 

6.3 Þróun á áhættuvörnum 

Tafla 6 – Þróun á eins árs áhættuvörnum flugfélaga undir lok árs 

Flugfélag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Alaska Airlines 45% 44% 39% 50% 50% 50% 50% 

Delta Airlines 80% 24% 21% 19% 4% 38% N/A 

Lufthansa 86% 85% 81% 63% 67% 72% 73% 

United Airlines 0% 9% 13% 34% 36% 32% 31% 

Air Lingus 51% 45% 30% 72% 77% 62% 62% 

Finnair 60% 63% 57% 64% 63% 68% 67% 

Norwegian 25% 50% 0% 0% 0% N/A N/A 

Ryanair 90% 90% 73% 85% 83% 90% 90% 

Sas 43% 57% 42% 46% 56% 54% 52% 

Southwest Airlines 76% 95% 70% 10% 50% 60% 70% 

US Airways 34% 35% 28% 14% 0% 0% 0% 

Í töflu 6 má sjá þróun á 12 mánaða áhættuvörnum 11 flugfélaga sem voru í greiningarúrtaki 

frá árinu 2005 til loka ársins 2011 – Heimild: Ársskýrslur flugfélaganna, 2005–2011. 

Skammstöfunin N/A (e. not available) er sett þegar ekki voru birtar upplýsingar í ársreikningi 

um hversu stórt hlutfall af áætlaðri eldsneytiseyðslu flugfélagsins til næstu 12 mánaða var 

búið að verja. 

Helst er að taka eftir hversu fá flugfélög lækkuðu varnarhlutfall sitt árið 2008 eftir að 

hráolíuverð féll á miðju ári en samkvæmt ársskýrslum flugfélaganna var mikil óvissa hjá 

þeim um þróun olíuverðs næstu ár. Southwest Airlines dró verulega úr vörnum sínum en 

fljótlega næstu ár fóru varnarhlutföll aftur í sambærilegt horf og árin áður. Einnig dró US 

Airways verulega úr vörnum sínum árið 2008 en eins og áður hefur komið fram voru ástæður 

þess að mestu leyti til fjárhagslegar (US Airways Group, 2008). 
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Mynd 10 – Þróun á meðaltalsáhættuvörnum 11 flugfélaga 

Mynd 10 sýnir meðaltalsáhættuvarnir flugfélaganna og þróun á þeim frá 2005 til loka árs 

2011 – Heimild: Ársskýrslur flugfélaganna, 2005–2011. Þær sýna glögglega að meðaltalið 

lækkaði á árunum 2007 til 2009 en hefur síðan aftur hækkað í lok árs 2010 og 2011. Sú 

staðreynd að það dró verulega úr áhættuvörnum fyrirtækjanna í lok ársins 2007 áður en 

hráolíuverð hrundi um mitt árið 2008 gefur til kynna að flugfélög skynjuðu óstöðugleika á 

markaði með sífellt hækkandi olíuverði og drógu því úr vörnum sínum.  

Í gegnum árin hafa flest flugfélög áhættuvarið sig til næstu 12 mánaða. Aðeins 5 af 11 

flugfélögum hafa á einhverjum tímapunkti á árunum 2005 til 2011 varið sig 2 ár fram í 

tímann. Þar af hafa tvö flugfélög varið sig 3 ár fram í tímann og aðeins eitt flugfélag hefur 

varið sig til 4 ára eða Southwest Airlines (Sjá Viðauka B).  
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6.4 Tegundir afleiðna 

2011 

Tafla 7 - Tegundir áhættuvarna flugfélaga í lok árs 2011 

Flugfélag Tegundir afleiðusamninga Undirliggjandi vara 

Alaska Airlines Kaupréttir og skiptasamningar  Hráolía 

Delta Airlines Skiptasamningar, ólar og kaupréttir 

Flugvélaeldsneyti, hitunarolía, hráolía 

og dísilolía 

Lufthansa Valréttir Hráolía 

United Airlines Skiptasamningar, ólar og kaupréttir Hitunar-, dísil- og hráolía 

Air Lingus Framvirkir samningar Flugvélaeldsneyti 

Finnair 

Framvirkir samningar, valréttir og 

skiptasamningar Flugvélaeldsneyti 

Norwegian N/A N/A 

Ryanair Framvirkir og skiptasamningar Flugvélaeldsneyti 

Sas Kaupréttir og skiptasamningar N/A 

Southwest Airlines Ólar, valréttir og skiptasamningar 

Hráolía, hitunarolía og blýlaust 

bensín 

 

2010 

Tafla 8 - Tegundir áhættuvarna flugfélaga í lok árs 2010 

Flugfélag Tegundir afleiðusamninga Orka notuð í áhættuvörn 

Alaska Airlines Kaupréttir og skiptasamningar Hráolía 

Delta Airlines Skiptasamningar, ólar og kaupréttir Flugvélaeldsneyti, hitunar- og hráolía 

Lufthansa Valréttir Hráolía 

United Airlines Skiptasamningar, ólar og kaupréttir Hitunar-, hráolía og flugvélaeldsneyti 

Air Lingus Framvirkir samningar Flugvélaeldsneyti 

Finnair Skiptasamningar og valréttir Flugvélaeldsneyti 

Norwegian N/A N/A 

Ryanair Framvirkir og skiptasamningar Flugvélaeldsneyti 

Sas Skiptasamningar og valréttir N/A 

Southwest Airlines Ólar, valréttir og skiptasamningar  Hráolía, hitunarolía og blýlaust bensín 

Töflur 7 og 8 sýna upplýsingar um helstu tegundir afleiðusamninga sem flugfélög úrtaksins 

nota í áhættuvörnum sínum og undirliggjandi olíutegundir – Heimild: Ársskýrslur 

flugfélaganna, 2010-2011. Fæst flugfélög útlista nánar að hversu miklu leyti þau verja sig 

með einstökum tegundum samninga ef þau verja sig með fleiri en einni tegund.    
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Mynd 11 – Þróun á afleiðutegundum flugfélaga frá árinu 2006 til loka ársins 2011 

Mynd 11 sýnir þróun á afleiðusamningum sem flugfélög nota til að verja sig gagnvart 

flöktandi eldsneytisverði – Heimild: Ársskýrslur flugfélaganna, 2007-2012. Valréttir og 

skiptasamningar hafa verið langalgengustu tegundir afleiðna síðustu tvö ár en hlutfall þessara 

samninga hefur aukist talsvert frá fjármálahruni og falli á hráolíuverði árið 2008.  

Hugsanleg skýring á þessu getur verið sú að valréttir fela í sér minni áhættu fyrir flugfélög að 

því leytinu til að þau eru ekki skuldbundin til að nýta samningana. Ef olíuverð lækkar mikið 

eins og gerðist árið 2008 þá geta flugfélög, sem ekki eru búin að skuldbinda eldsneytiskaup 

sín fram í tímann með framvirkum samningum, nýtt sér lækkandi olíuverð. 

6.5 Missamræmi ársskýrslna 

Mikið misræmi reyndist vera í ársskýrslum flugfélaga hvað varðar upplýsingar um 

áhættuvarnir flugfélaganna þegar þær voru skoðaðar frá tímabilinu 2005 til 2011. Ársskýrslur 

flugfélaga í Bandaríkjunum reyndust vera með staðlaðar upplýsingar um áhættuvarnir og 

gerðu vel grein fyrir helstu upplýsingum um varnarhlutföll, tegundir varna, afkomu 

afleiðusamninga, gangvirði og fleira.  

Flugfélög eins og British Airwaves, Air France og  Finnair gáfu upp takmarkaðar upplýsingar 

um stöðu samninga og afkomu afleiðuviðskipta. Sem dæmi var Air France með „Market Risk 

Management“–umfjöllun í ársskýrslum 2004 til 2006 en sá kafli var tekinn út og hefur ekki 

verið í ársskýrslum á tímabilinu 2007 til 2011.  
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7. Tölfræðilegar greiningar 

7.1 Söguleg greining á olíuvörum 

 

Mynd 12 – Verð á hráolíu og flugvélaeldsneyti frá árinu 1990 í USD á tunnu 

Eins og sjá má á mynd 12 var stundarverð flugvélaeldsneytis, Brent–Norðursjávarhráolíu, 

hitunar- og WTI–hráolíu fremur stöðugt frá árinu 1990 til ársins 2004. Eftir fjármálahrunið 

2008 hefur olíumarkaðurinn verið í mikilli óvissu þar sem verð á Brent–Norðursjávarhráolíu 

hrundi úr $141 í júlí 2008 í $35 í desember sama ár.  

Hátt olíuverð í dag er talið vera afleiðing af nokkrum þáttum eins og aukinni eftirspurn eftir 

hráolíu í Bandaríkjunum, Evrópu, Kína, Indlandi og öðrum þróunarríkjum. Þeir þættir sem 

hafa hvað mestu áhrif á hráolíuverð á heimsmarkaði eru framboð, eftirspurn, breytingar á 

framleiðslugetu, óörugg framboð, pólitískir áhættuþættir og framboð lánsfjármagns 

(Yanagisawa, 2008).  

Mismunur á verði á tunnu af Brent–Norðursjávarhráolíu, WTI–hráolíu, hitunarolíu og 

flugvélaeldsneyti hefur hinsvegar verið að aukast frá árinu 2010. Þennan mismun má meðal 

annars rekja til óvissu á olíuvinnslustöðvum (Gregory, 2012) en fjárfestingar hjá þeim hafa 

minnkað talsvert síðastliðin ár. Ástæðu þess má rekja til fjármálakrísunnar árið 2008 en 

fyrirtæki eins og Petrolplus, eitt stærsta olíuvinnslufyrirtæki í Evrópu, fór í miklar 

fjárfestingar árið 2006. Þessar fjárfestingar voru meðal annars kaup á nýjum vinnslustöðvum 

til að koma til móts við aukna eftirspurn eftir olíuvörum. Í kjölfar fjármálakreppunnar 2008 

hefur fyrirtækið nýlega þurft að loka vinnslustöðvum vegna fjárhagslegra erfiðleika í rekstri. 

Samdráttur hjá olíuvinnslufyrirtækjum hefur leitt til þess að eftirspurn eftir hráolíu hefur 

minnkað. Einnig hefur erfitt rekstrarumhverfi leitt til aukins kostnaðar á vinnslu á hráolíu 

(IEA, 2009).  
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7.2 Fylgni olíuvara 

Reiknuð var fylgni á ársgrundvelli á hitunarolíu, Brent–Norðursjávarhráolíu og WTI–hráolíu 

við flugvélaeldsneyti vikulega aftur til ársins 2000 og sýnir mynd 13 fylgni síðustu 12 

mánaða á hverjum tímapunkti.  

 

Mynd 13 – 12 mánaða fylgni olíuvara við flugvélaeldsneyti 

Eins og sést á myndinni hefur hitunarolía mestu fylgni við flugvélaeldsneyti en báðar 

vörurnar eru unnar úr hráolíu. Þetta gefur til kynna að heppilegra er fyrir flugfélög að 

áhættuverja með hitunarolíu fremur en hráolíu þar sem hún ber hærri fylgni við 

flugvélaeldsneyti. Með því geta flugfélög minnkað undirstöðuáhættu sem kann að myndast 

vegna minnkandi fylgni á hráolíu við flugvélaeldsneyti. 

Tafla 9 - Söguleg fylgni flugvélaeldsneytis við helstu olíutegundir frá árinu 2000 

 

Brent–
Norðursjávarhráolía Hitunarolía 

WTI–
hráolía 

Fylgni 75,47% 88,33% 74,14% 

Tafla 9 dregur saman sögulega fylgni flugvélaeldsneytis við hitunar- og hráolíur þar sem 

hitunarolía hefur hæstu fylgni við flugvélaeldsneyti síðustu 12 ár (sjá Viðauka C).  
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7.3 Lágmarksáhættuvarnarhlutfall 

 

Mynd 14 – Lágmarksáhættuvarnarhlutfall frá árinu 2000 

Í þriðja kafla var leidd út jafna fyrir áhættuvarnarhlutfall sem lágmarkar áhættu af dreifni 

eldsneytistegunda þegar flugfélög verja sig með öðrum vörum en flugvélaeldsneyti. Mynd 14 

sýnir lágmarksáhættuvarnarhlutfall þegar flugfélög styðjast við hitunarolíu eða WTI–hráolíu í 

áhættuvörnum sínum (sjá Viðauka D).   
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8. Úrbætur og nýjar leiðir 

Til að geta komið með tillögur að úrbótum á þeim aðferðum sem Icelandair notar í 

áhættuvörnum sínum bjuggu höfundar til gerviumhverfi þar sem helstu afleiður sem notaðar 

eru í áhættuvörnum voru verðlagðar mánaðarlega á árunum 2005 til loka árs 2011. 

Afleiðurnar voru verðlagðar með tilliti til sögulegs olíuverðs, fylgni flugvélaeldsneytis við 

olíutegundir og dreifni á þessum vörum. Þau verð voru síðan borin saman við eldri 

afleiðusamninga Icelandair og kauphalla til að sannreyna gildi gerviumhverfisins.  

Ákveðið var að búa til gerviumhverfi til þess að geta stjórnað þeim breytum sem höfundar 

höfðu áhuga á að skoða betur og kanna áhrif þeirra á eldsneytisútgjöld Icelandair. Með 

notkun þessa gerviumhverfis fékkst því samræmi í útreikninga þar sem afleiður voru 

verðlagðar með sömu forsendum á hverjum tímapunkti fyrir sig. Samningarnir voru 

verðlagðir eftir jöfnum og aðferðum úr Options, Futures and other Derivatives, kennslubók 

John Hull, 8. útgáfu.  

Höfundar ákváðu að kanna hvernig mismunandi afleiður og undirliggjandi olíutegundir gætu 

haft áhrif á eldsneytisútgjöld Icelandair. Stuðst var við söguleg eldsneytisútgjöld fyrirtækisins 

frá árinu 2005 til loka árs 2011. Forsendur líkana voru þær að afleiður voru keyptar 

mánaðarlega og var líftími þeirra til eins mánaðar. Þetta var gert svo samræmi fékkst milli 

olíutegunda og mismunandi líkana.  

8.1 Útleiðslur á afleiðuvörum 

Til að verðleggja afleiður á olíuvörur fyrir tímabilið 2005 til loka árs 2011 var stuðst við 

söguleg gögn á Brent–Norðursjávarhráolíu, hitunarolíu, flugvélaeldsneyti og WTI–hráolíu. 

Stuðst var við vikuleg gögn frá EIA (e. Energy Information Agency), upplýsingamálastofnun 

innan Orkumálastofnunar Bandaríkjanna og út frá þeim gögnum reiknuðu höfundar dreifni og 

flökt á olíutegundum. Afleiður voru verðlagðar til 4, 8, 12, 26 og 52 vikna fram í tímann.  

8.1.1 Flökt 

Mikilvægur þáttur í verðlagningu á olíuvörum er flökt á undirliggjandi vöru. Til að reikna 

flökt var náttúrulegi lógaritminn (e. natural logrithm) tekinn af vikulegum verðbreytingum 

undirliggjandi vara: 

 

Meðalverðbreyting yfir tímabilið var síðan dregin frá hverri verðbreytingu þannig að umfram 

ávöxtun (e. excess return) fékkst: 

ln(
S2

S1

)
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Umfram ávöxtun var höfð í öðru veldi og til að reikna flökt á vörunum var tekið meðaltal af 
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Því fékkst árlegt flökt (e. annual volatility):  

52*2

vikulegtárlegt    

8.1.2 Framtíðarsamningar 

Jafna fyrir framtíðarsamning á hrávörum er:  

TCUR feSF
)(

0


  

S0 = Stundarverð á undirliggjandi vöru 

Rf = Áhættulausir vextir á ársgrundvelli 

U = Hlutfall geymslukostnaðar á undirliggjandi vöru 

C = Hagræðingaávöxtun  

T = Líftími afleiðu 

Stuðst var við 3 mánaða áhættulausa vexti frá seðlabanka Bandaríkjanna á hverju ári fyrir sig 

(Damodaran, e.d.). Upplýsingar um geymslukostnað (e. storage cost) voru fengnar frá 

upplýsingamálastofnun Orkumálastofnunar Bandaríkjanna (Advisor Analyst, 2010) sem USD 

á hverja tunnu og voru þær tölur yfirfærðar yfir á árlegt hlutfall.  

Hagræðingaávöxtun (e. convenience yield) er mikilvægur þáttur í verðlagningu á 

framtíðarsamningum á hrávörum eins og olíu, gulli, kaffi og fleiri vörum. Ávöxtunin getur 

valdið því að framtíðarverð á olíu fari niður fyrir stundarverð hennar í dag. Ástæðan fyrir því 

er að í sumum tilfellum geta eigendur á vörunni hagnast meira á því að eiga hana fremur en 

að selja og því verður stundarverð hennar hærra en framtíðarverð. Dæmi um aðstæður sem 

kynnu að myndast svo eigandi hafi hvata til að geyma olíutunnur er ef vöruskortur á henni 

myndast (Hull, 2008).  

Hagræðingaávöxtun þarf að leiða út frá sögulegum gögnum og er erfitt að spá fyrir henni. 

Hún er leidd út með því að styðjast við söguleg verð á undirliggjandi vöru, framtíðarverð 

hennar, áhættulausa vexti, líftíma samnings og geymslukostnað. Til að nálgast eldri tölur um 
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framtíðarverð á hráolíu var stuðst við söguleg gögn ICE Futures Europe á þriggja vikna 

framtíðarsamningum á Brent–Norðursjávarhráolíu og hagræðingaávöxtun leidd út frá þeim 

tölum.  

TS

F
URC f

1
)ln(

0

  

8.1.3 Valréttarsamningar 

Við verðlagningu á valréttarsamningum var stuðst við Black-Scholes–jöfnuna: 

)()( 210 dNKedNSc rT  

)()( 102 dNSdNKep rT    

þar sem 

T

TrKS
d O



 )2/()/ln( 2

1


  

Kdd  12  

 

c = Kaupréttur 

p = Söluréttur 

K = Samningsverð 

σ = Flökt á undirliggjandi vöru 

S0 = Stundarverð undirliggjandi vöru 

N = Normaldreifing 

T = Líftími samnings 

R = Áhættulausir vextir 

 

Þegar búið var að verðleggja ólíkar tegundir af valréttarsamningum voru þau verð notuð til að 

reikna út verð á ólum: 

Ólar = c - p 

8.1.4 Asískir valréttarsamningar 

Við verðlagningu á asískum valréttarsamningum var stuðst við breytta útgáfu af jöfnu Black 

á framtíðarvalréttarsamningum (e. options on futures): 

 )()( 210 dKNdNFec rT    

 )()( 102 dNFdKNep rT  
 

þar sem 
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8.1.5 Skiptasamningar 

Ekki voru verðlagðir skiptasamningar þar sem höfundar töldu sig ekki geta verðlagt þá með 

nákvæmu sniði þar sem þeir fylgja ekki stöðluðu formi og geta verið eins mismunandi og þeir 

eru margir (Hull, 2008).  

8.2 Líkön 

Þróuð voru þrjú líkön sem notuð voru til að kanna áhrif mismunandi afleiðna og olíutegunda 

á eldsneytisútgjöld Icelandair á árunum 2005 til loka árs 2011. Þær niðurstöður voru bornar 

saman við eldsneytisútgjöld ef fyrirtækið hefði ekki beitt neinum áhættuvörnum yfir sama 

tímabil.   

Miðað var við eldsneytisútgjöld Icelandair úr ársreikningum félagsins frá árinu 2006 til 2012 

í milljónum ISK á ári. Því þurfti að styðjast við gengi krónu á móti dollar og söguleg verð á 

flugeldsneyti til að áætla eyðslu Icelandair í gallon. 

Líkönin þrjú voru eftirfarandi: 

Líkan 1: Asískir kaupréttir og ólar 

Líkan 2: Framtíðarsamningar og asískir kaupréttir 

Líkan 3: Framtíðarsamningar og ólar 

Í öllum líkönum var gerð sviðsgreining (e. scenario analysis) á varnarhlutfalli frá 10% upp í 

100% og áhrif þess á eldsneytiskostnað og flökt. Einnig var gerð sviðsgreining á hlutfalli 
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milli afleiðutegunda í hverju líkani fyrir sig og áhrif á sömu þætti. Niðurstöður eru birtar eftir 

olíutegundum og einnig voru skoðuð áhrif þess að nota margar olíutegundir í áhættuvörnum.   

8.3 Verðlagning á afleiðum sannreynd 

Til að sannreyna verð á framtíðarsamningum var stuðst við söguleg gögn NYMEX á eins 

mánaðar framtíðarsamningum á hitunarolíu og WTI–hráolíu og voru þau verð borin saman 

við verðlagningu höfunda á sömu vörum. Fjöldi samninga af hvorri tegund var 95 talsins á 

árunum 2005 til loka ársins 2011. Til að bera saman verð voru reiknuð frávik frá raunverði 

samningsins og útreiknuðu verði höfunda.  

Frávik = Raunverð samnings – Útreiknað verð höfunda 

Hlutfallslegt frávik: 

Hlutfallslegt frávik = Frávik / Raunverð samnings 

Fundið var meðaltal frávika á samningum á bæði hitunarolíu og WTI–hráolíu.  

Tafla 10 - Meðaltalsfrávik á útreiknuðum og sögulegum framtíðarsamningum 

Meðaltal frávika 

 Hitunarolía 0,62% 

WTI–hráolía -0,05% 

Lítill munur reyndist vera á sögulegum verðum á framtíðarsamningum og útreiknuðum 

verðum höfunda. Við því var að búast þar sem það eru færri áhrifaþættir á verð 

framtíðarsamninga miðað við kaup- og sölurétti. 

Til að sannreyna verðlagningu á asískum valréttarsamningum var stuðst við söguleg gögn 

NYMEX á seldum samningum þann 1. maí 2012. Hvorki NYMEX né ICE Futures Europe 

birta yfirlit yfir söguleg gögn en fyrrnefndi markaðurinn birtir gögn fimm daga aftur í tímann 

(CME Group, e.d.d). Borin voru saman reiknuð verð höfunda við selda valréttarsamninga á 

hitunarolíu, WTI–hráolíu og Brent–Norðursjávarhráolíu. Niðurstaða samanburðarins var sú 

að reiknuð verð höfunda skeikuðu um tæplega 11% frá seldum afleiðum NYMEX 1. maí 

2012 (sjá Viðauka E).  

Einnig var skoðað hvernig útreiknuð verð stóðust samanburð við eldri samninga Icelandair. 

Icelandair hefur í gegnum árin keypt afleiður af þremur erlendum bönkum, Societe Generale, 

Morgan Stanley og Mitsui. Fyrirtækið hefur helst keypt skiptasamninga og stuðst við 

flugvélaeldsneyti í áhættuvörnum sínum. Þó voru einhverjir valréttarsamningar á Brent–

Norðursjávarhráolíu og flugvélaeldsneyti sem hægt var að styðjast við til samanburðar.  
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Þegar valréttarsamningar á flugvélaeldsneyti voru skoðaðir kom í ljós að mikill verðmunur 

var á þeim miðað við þau verð sem höfundar höfðu reiknað út eða rúm 1.152% (sjá Viðauka 

F).   

Þetta er vísbending um álag á flugvélaeldsneytisafleiður vegna lítils seljanleika þeirra miðað 

við hitunarolíu- og hráolíuvörur. Höfundar gátu hvergi nálgast annan verðsamanburð á 

flugvélaeldsneytisafleiðum þar sem þær eru seldar utan kauphalla og því voru gögnin frá 

Icelandair eini samanburðurinn sem hægt var að styðjast við.  

Í ljósi þess var reiknað með að flugvélaeldsneytisvalréttir væru margfalt dýrari en 

sambærilegir valréttir á hráolíu og hitunarolíu í líkönum. Sett var 200% álag á valrétti og ólar 

og 2% álag á framtíðarsamninga. Birt var næmnigreining þar sem niðurstöður voru sýndar 

eftir því sem álagið á flugvélaeldsneytisafleiður var meira eða minna. 

Þar sem valréttir á hitunarolíu og hráolíu reyndust vera verðlagðir með nokkurri nákvæmni 

miðað við sölutölur NYMEX var stuðst við útreiknuð verð höfunda á þeim verðum án 

viðbótarálags.  
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9. Niðurstöður 

9.1 Niðurstöður líkana 

Tafla 11 - Niðurstöður úr fimm keyrslum í líkani 1 

 
Útgjöld með 

vörnum 

Útgjöld með 

engum vörnum Sparnaður 

Mánaðarlegt 

flökt útgjalda 

Mánaðarlegt 

flökt útgjalda, 

engar varnir 

Hlutfall 

sparnað-

ar 

Lækkun á    

flökti 

1. Flugvélaeldsneyti $1.252.391.299 $1.243.564.470 ($8.826.829) 102,21% 106% -0,71% 3,81% 

2. WTI–hráolía $1.252.093.895 $1.243.564.470 ($8.529.425) 104,07% 106% -0,69% 1,95% 

3. Hitunarolía $1.243.512.223 $1.243.564.470 $52.247 102,48% 106% 0,00% 3,54% 

 

4 Brent-N.hráolía $1.238.614.961 $1.243.564.470 $4.949.509 103,25% 106% 0,40% 2,77% 

5. Dreifðar varnir $1.248.841.816 $1.243.564.470 $(5.277.346) 101,73% 106% -0,42% 4,29% 

Tafla 12 – Niðurstöður úr fimm keyrslum í líkani 2 

 

Útgjöld með 

vörnum 

Útgjöld með 

engum vörnum Sparnaður 

Mánaðarlegt 

flökt útgjalda 

Mánaðarlegt 

flökt 

útgjalda, 

engar varnir 

Hlutfall 

sparnað-

ar 

Lækkun 

á flökti 

1. Flugeldsneyti $1.255.329.823 $1.243.564.470 ($11.765.354) 99,88% 106,02% -0,95% 6,15% 

2. WTI–hráolía $1.246.852.622 $1.243.564.470 ($3.288.152) 100,89% 106,02% -0,26% 5,13% 

3. Hitunarolía $1.242.164.874 $1.243.564.470 $1.399.596 100,10% 106,02% 0,11% 5,93% 

4. Brent-N.hráolía $1.241.790.951 $1.243.564.470 $1.773.519 100,17% 106,02% 0,14% 5,85% 

5. Dreifðar varnir $1.246.428.549 $1.243.564.470 ($2.864.079) 100,02% 106,02% -0,23% 6,01% 

Tafla 13 – Niðurstöður úr fimm keyrslum í líkani 3 

 

Útgjöld með 

vörnum 

Útgjöld með 

engum vörnum Sparnaður 

Mánaðarlegt 

flökt útgjalda 

Mánaðarlegt 

flökt útgjalda, 

engar varnir 

Hlutfall 

sparnaðar 

Lækkun 

á flökti 

1. Flugvélaeldsneyti $1.252.071.580  $1.243.564.470   ($8.507.111) 100,40% 106%  (0,01%) 5,63% 

2. WTI–hráolía $1.247.835.145  $1.243.564.470   ($4.270.675) 101,40% 106%  (0,00%) 4,63% 

3. Hitunarolía $1.243.941.221  $1.243.564.470   ($376.751) 100,19% 106%  (0,00%) 5,83% 

4. Brent-N.hráolía $1.239.417.882  $1.243.564.470  $4.146.588  100,44% 106%  0,00% 5,58% 

5. Dreifðar varnir $1.245.143.561  $1.243.564.470   ($1.579.091) 100,23% 106%  (0,00%) 5,79% 

Töflur 11, 12 og 13 sýna niðurstöður úr líkönum 1, 2 og 3. Niðurstöður eru birtar miðað við 

50% varnarhlutfall og var hlutfallið á milli afleiðutegunda jafnt eða 50% á móti 50%. Í 

fimmtu keyrslu í hverju líkani voru skoðuð áhrif þess að áhættuverja bæði í Brent–

Norðursjávarhráolíu, hitunarolíu og flugvélaeldsneyti og var hlutfallið milli þessa 

undirliggjandi olíutegunda jafnt eða 33% á hverja tegund.  

Flökt var mælt á mánaðarlegum eldsneytisútgjöldum og mældist það hátt þar sem talsverðar 

sveiflur eru á útgjöldum og tekjum flugfélags eins og Icelandair þar sem fyrirtækið flýgur 

með talsvert fleiri farþega yfir sumartímann. Eldsneytisútgjöld voru mæld í USD þar sem 
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afleiður voru verðlagðar í USD á hvert gallon. Kaupverð á ólum og kaupréttum var reiknað 

með í eldsneytisútgjöldum og mánaðarlegu flökti.  

Afleiður voru keyptar mánaðarlega, einn mánuð fram í tímann. Fyrstu kaup áttu sér stað í 

janúar 2005 og tóku afleiðurnar gildi í febrúar sama ár. Sett var 200% álag á asíska valrétti og 

ólar og 2% álag á framtíðarsamninga út af niðurstöðum samanburðar við eldri gögn 

Icelandair.  

Tafla 14 - Samanburður á líkönum 

 
Sparnaður tímabils Lækkun á mánaðarlegu flökti 

 

Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 

Flugvélaeldsneyti ($8.826.829) ($11.765.354) ($8.507.111) 3,81% 6,15% 5,63% 

WTI–hráolía ($8.529.425) ($3.288.152) ($4.270.675) 1,95% 5,13% 4,63% 

Hitunarolía $52.247 $1.399.596 ($376.751) 3,54% 5,93% 5,83% 

Brent–N.hráolía $4.949.509 $1.773.519 $4.146.588 2,77% 5,85% 5,58% 

Dreifðar áhættuvarnir ($5.277.346) ($2.864.079) ($1.579.091) 4,29% 6,01% 5,79% 

Í töflu 14 má sjá samanburð á líkönum 1, 2 og 3 og áhrif þeirra á eldsneytissparnað Icelandair 

annars vegar, á tímabilinu 2005 til loka árs 2011 og hinsvegar lækkun á mánaðarlegu flökti 

þeirra útgjalda. Í öllum líkönum kom Brent–Norðursjávarhráolía fjárhagslega best út en 

flugvélaeldsneyti og WTI–hráolía komu verst út. Áhættuvarnir með notkun 

flugvélaeldsneytis hefðu komið talsvert betur út án álagningar á flugvélaeldsneytisafleiður. Í 

kafla 9.1.4 má sjá frekari greiningu á áhrifum álagningar á flugvélaeldsneytisafleiður á 

sparnað og minnkandi  mánaðarlegt flökt. 

Lækkun á mánaðarlegu flökti er talsvert meira í líkönum 2 og 3 miðað við 1, en þar hafa 

framtíðarsamningar mikil áhrif eins og sjá má í næmnigreiningum í kafla 9.1.2. Í líkani 1 

hefur það jákvæð áhrif á minnkandi flökt eldsneytisútgjalda að verja sig í fleiri en einni 

olíutegund eins og sést á mynd 15. 
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9.1.1 Næmnigreiningar - Áhrif varnarhlutfalls 

Tafla 15 - Áhrif áhættuvarnarhlutfalls á sparnað tímabilsins 

 
Flugvélaeldsneyti WTI–hráolía Hitunarolía Brent–Norðursjávarhráolía Dreifðar áhættuvarnir 

 

Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 

10% (1.765.366) (2.353.071) (1.701.422) (1.705.885) (657.630) (854.135) 10.449 279.919 (75.350) 989.902 354.704 829.318 (1.055.469) (572.816) (2.092.147) 

20% (3.530.732) (4.706.141) (3.402.844) (3.411.770) (1.315.261) (1.708.270) 20.899 559.838 (150.701) 1.979.803 709.408 1.658.635 (2.110.939) (1.145.632) (1.963.883) 

30% (5.296.098) (7.059.212) (5.104.266) (5.117.655) (1.972.891) (2.562.405) 31.348 839.758 (226.051) 2.969.705 1.064.111 2.487.953 (3.166.408) (1.718.448) (1.835.619) 

40% (7.061.463) (9.412.283) (6.805.688) (6.823.540) (2.630.522) (3.416.540) 41.798 1.119.677 (301.401) 3.959.607 1.418.815 3.317.270 (4.221.877) (2.291.264) (1.707.355) 

50% (8.826.829) (11.765.354) (8.507.111) (8.529.425) (3.288.152) (4.270.675) 52.247 1.399.596 (376.751) 4.949.509 1.773.519 4.146.588 (5.277.346) (2.864.079) (1.579.091) 

60% (10.592.195) (14.118.424) (10.208.533) (10.235.310) (3.945.783) (5.124.810) 62.696 1.679.515 (452.102) 5.939.410 2.128.223 4.975.905 (6.332.816) (3.436.895) (1.450.828) 

70% (12.357.561) (16.471.495) (11.909.955) (11.941.195) (4.603.413) (5.978.944) 73.146 1.959.435 (527.452) 6.929.312 2.482.927 5.805.223 (7.388.285) (4.009.711) (1.322.564) 

80% (14.122.927) (18.824.566) (13.611.377) (13.647.080) (5.261.044) (6.833.079) 83.595 2.239.354 (602.802) 7.919.214 2.837.630 6.634.540 (8.443.754) (4.582.527) (1.194.300) 

90% (15.888.293) (21.177.636) (15.312.799) (15.352.965) (5.918.674) (7.687.214) 94.044 2.519.273 (678.152) 8.909.116 3.192.334 7.463.858 (9.499.223) (5.155.343) (1.066.036) 

100% (17.653.659) (23.530.707) (17.014.221) (17.058.850) (6.576.305) (8.541.349) 104.494 2.799.192 (753.503) 9.899.017 3.547.038 8.293.175 (10.554.693) (5.728.159) (937.772) 

* Allar upphæðir eru í USD 
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Tafla 16 - Áhrif áhættuvarnarhlutfalls á lækkun á mánaðarlegu flökti 

 
Flugvélaeldsneyti WTI–hráolía Hitunarolía Brent–Norðursjávarhráolía Dreifðar áhættuvarnir 

Varnarhlutfall Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 

10% 0,9% 1,5% 1,6% 0,5% 1,3% 1,4% 0,8% 1,4% 1,6% 0,6% 1,4% 1,4% 0,9% 1,4% 5,1% 

20% 1,7% 2,9% 2,9% 1,0% 2,4% 2,6% 1,6% 2,7% 2,9% 1,2% 2,7% 2,7% 1,8% 2,8% 5,3% 

30% 2,5% 4,1% 4,0% 1,4% 3,4% 3,5% 2,3% 3,9% 4,1% 1,8% 3,9% 3,8% 2,7% 4,0% 5,5% 

40% 3,2% 5,2% 4,9% 1,7% 4,3% 4,2% 3,0% 5,0% 5,0% 2,3% 4,9% 4,8% 3,5% 5,1% 5,6% 

50% 3,8% 6,1% 5,6% 2,0% 5,1% 4,6% 3,5% 5,9% 5,8% 2,8% 5,9% 5,6% 4,3% 6,0% 5,8% 

60% 4,4% 7,0% 6,1% 2,2% 5,8% 4,9% 4,1% 6,7% 6,4% 3,2% 6,7% 6,2% 5,0% 6,8% 5,9% 

70% 4,8% 7,6% 6,4% 2,3% 6,3% 4,9% 4,5% 7,4% 6,8% 3,6% 7,3% 6,8% 5,7% 7,5% 6,1% 

80% 5,3% 8,2% 6,4% 2,4% 6,8% 4,7% 4,9% 7,9% 7,0% 3,9% 7,9% 7,1% 6,3% 8,1% 6,2% 

90% 5,6% 8,5% 6,3% 2,4% 7,1% 4,3% 5,3% 8,3% 7,1% 4,2% 8,3% 7,3% 6,9% 8,5% 6,3% 

100% 5,9% 8,8% 5,9% 2,3% 7,2% 3,8% 5,5% 8,5% 6,9% 4,5% 8,5% 7,4% 7,5% 8,7% 6,4% 

 

Í töflum 15 og 16 má sjá áhrif hækkandi varnarhlutfalls á sparnað eldsneytisútgjalda annars vegar á tímabilinu 2005 til loka árs 2011 og hins 

vegar áhrif þess á lækkun á mánaðarlegu flökti þeirra útgjalda í líkönum 1, 2 og 3. Vert er að taka eftir hvernig hækkandi varnarhlutfall hefur í 

flestum tilfellum þau áhrif að mánaðarlegt flökt eldsneytisútgjalda lækkar eftir því sem varnarhlutfallið eykst. Þetta á bæði við mismunandi 

gerðir líkana sem og undirliggjandi olíutegundir þeirra. 

Í flestum tilfellum hafði aukið varnarhlutfall neikvæð áhrif á eldsneytisútgjöld flugvélaeldsneytis, WTI–hráolíu og dreifðar áhættuvarnir. Í öllum 

líkönum hafði aukið varnarhlutfall jákvæð áhrif á Brent–Norðursjávarhráolíu og jákvæð áhrif á hitunarolíu í líkönum 1 og 2. 
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9.1.2 Næmnigreiningar - Áhrif áhættuvarna í tveimur afleiðutegundum á flökt 

 

Mynd 15 - Hlutfall valrétta á móti ólum og áhrif á flökt 

 

 

Mynd 16 - Hlutfall valrétta á móti framtíðarsamningum og áhrif á flökt 

 

Mynd 17 - Hlutfall framtíðarsamninga á móti ólum og áhrif á flökt 
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Myndir 15, 16 og 17 sýna áhrif þess að áhættuverja sig með tveimur tegundum 

afleiðna á mánaðarlegt flökt. Framtíðarsamningar virðast draga meira úr mánaðarlegu 

flökti heldur en kaupréttir og ólar eins og myndir 16 og 17 sýna. Ef flugfélög verja sig 

bæði með notkun kauprétta og óla dregur það enn frekar úr mánaðarlegu flökti heldur 

en að verja sig einungis með annarri hvorri afleiðutegundinni, eins og mynd 15 sýnir.  

9.1.3 Næmnigreiningar - Áhrif áhættuvarna í hitunarolíu og Brent–

Norðursjávarhráolíu á flökt 

 

Mynd 18 - Áhrif áhættuvarna með notkun hitunarolíu og Brent–Norðursjávarhráolíu á flökt 

Mynd 18 sýnir áhrif þess að áhættuverja bæði með hitunarolíu og Brent–

Norðursjávarhráolíu en flugvélaeldsneyti var tekið úr áhættuvörnum í þessari 

greiningu út af slæmum fjárhagslegum niðurstöðum.  

Ekki fékkst aukinn ávinningur eins og á mynd 15 þar sem áhættuvarið var með notkun 

óla og kauprétta á mánaðarlegt flökt. Með því að áhættuverja eldsneytiskostnað með 

notkun Brent–Norðursjávarhráolíu og hitunarolíu fékkst ekki umfram lækkun á 

mánaðarlegu flökti miðað við notkun á einungis annarri olíutegundinni. Áhrif 

áhættuvarna í bæði Brent–Norðursjávarhráolíu og hitunarolíu á sparnað má sjá í 

viðauka G.  
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9.1.4 Næmnigreiningar - Áhrif álags á flugvélaeldsneytisafleiður 

Tafla 17 - Áhrif álags á kauprétti og ólar á sparnað eldsneytisútgjalda tímabilsins 

 
Flugvélaeldsneyti Dreifðar áhættuvarnir 

Álag Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 

0% -$1.232.394 $1.580.836 -$1.842.631 $305.666 $1.584.650 $642.402 

100% -$5.029.611 -$1.988.201 -$2.070.813 -$2.485.840 $394.971 $566.341 

200% -$8.826.829 -$5.557.237 -$2.298.994 -$5.277.346 -$794.707 $490.281 

300% -$12.624.047 -$9.126.274 -$2.527.176 -$8.068.853 -$1.984.386 $414.220 

400% -$16.421.265 -$12.695.310 -$2.755.357 -$10.860.359 -$3.174.065 $338.160 

500% -$20.218.483 -$16.264.346 -$2.983.538 -$13.651.865 -$4.363.744 $262.099 

600% -$24.015.701 -$19.833.383 -$3.211.720 -$16.443.371 -$5.553.423 $186.039 

700% -$27.812.919 -$23.402.419 -$3.439.901 -$19.234.878 -$6.743.101 $109.978 

 

Tafla 18 - Áhrif álags á framtíðarsamninga á sparnað eldsneytisútgjalda tímabilsins 

 
Flugvélaeldsneyti Dreifðar áhættuvarnir 

Álag Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 

0% -$1.232.394 $1.580.836 -$1.842.631 $305.666 $1.584.650 $642.402 

1% 

 

-$1.523.223 -$4.946.689 

 

$549.964 -$392.284 

2% 

 

-$4.627.281 -$8.050.748 

 

-$484.722 -$1.426.970 

3% 
 

-$7.731.339 -$11.154.806 
 

-$1.519.408 -$2.461.657 

4% 

 

-$10.835.397 -$14.258.864 

 

-$2.554.094 -$3.496.343 

5% 

 

-$13.939.455 -$17.362.922 

 

-$3.588.780 -$4.531.029 

6% 
 

-$17.043.513 -$20.466.980 
 

-$4.623.466 -$5.565.715 

Töflur 17 og 18 sýna áhrif þess að leggja álag á flugvélaeldsneytisafleiður en það er 

gert vegna lítils seljanleika á þessum vörum. Sömu forsendur voru notaðar í 

næmnigreiningum í töflu 17 og 18 eða varnarhlutfall, hlutfall milli afleiðutegunda og 

undirliggjandi olíuvara. 

Í töflu 17 eru sýnd áhrif þess að setja álag á asíska kauprétti og ólar á sparnað 

eldsneytisútgjalda á tímabilinu 2005 til loka árs 2011 en ekkert álag er sett á 

framtíðarsamninga. Tafla 18 sýnir áhrif álags á framtíðarsamninga á sömu þætti og í 

töflunni er ekkert álag sett á kauprétti né ólar. Í öllum líkönum var jafnt hlutfall á milli 

afleiðutegunda. Nánari útlistun á áhrifum þess að setja álag á kauprétti, ólar og 

framtíðarsamninga má sjá í Viðauka G. 

Með því að bæta við álagi á flugvélaeldsneytisafleiður minnkar sparnaður tímabilsins 

umtalsvert en niðurstöður á samanburði höfunda á útreiknuðum verðum sögulegra 

gagna Icelandair benda til þess að mörg hundruð prósent álag er lagt á kauprétti á 

flugvélaeldsneyti miðað við hráolíu og hitunarolíu. Því er mikilvægt að skoða í þessu 
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samhengi áhrif álags á þessar afleiður á sparnað og bera saman við aðrar 

undirliggjandi olíutegundir. 

9.2 Takmarkanir 

Mikilvægt er að taka tillit til þeirra takmarkana sem gerviumhverfi höfunda stóð 

frammi fyrir. Helstu takmarkanir voru þær að forsendur líkana voru einfaldar og 

takmarkaðar upplýsingar fengust frá Icelandair um afleiðuviðskipti félagsins vegna 

áhættuvarna.  

Dæmi um einfaldar forsendur voru meðal annars þau að útreikningar höfunda tóku 

mið af jöfnum í kennslubók John Hull um afleiður. Þessar jöfnur taka ekki tillit til 

þess þegar markaðir eru í uppnámi eins og gerðist á tímabilinu 2007 til lok árs 2009. 

Þetta á meðal annars við þegar vörurnar seldust á margfalt hærra verði en tíðkaðist 

miðað við sögulegt flökt á undirliggjandi olíutegundum eins og gögn frá Icelandair 

gáfu til kynna (sjá Viðauka F). Einnig var notast við eitt samningsverð á valréttum en 

í raunveruleikanum geta flugfélög keypt valrétti með mörgum mismunandi 

samningsverðum. Þetta var gert til þess að geta með nákvæmari hætti borið saman 

mismunandi niðurstöður líkana.  

Skiptasamningar voru ekki notaðir í gerviumhverfi þar sem ekki reyndist mögulegt að 

verðleggja þá með nægilegri nákvæmni en Icelandair hefur mikið notast við þessa 

tegund afleiðusamninga í áhættuvörnum. 

Afleiðusamningar sem höfundar fengu frá Icelandair voru frá árinu 2006 til ársins 

2008 og var ekki hægt að nálgast samninga sem gerðir voru árið 2010 og 2011 en 

fyrirtækið gerði enga áhættuvarnarsamninga árið 2009. Erfitt reyndist að fá 

heildstæða mynd af afleiðuviðskiptum fyrirtækisins á tímabilinu 2005 til 2012 þar 

sem sundurliðað væri mismunandi tegundir afleiðna, skipting á milli afleiðutegunda, 

undirliggjandi olíutegundir og áhrif þessara samninga á eldsneytiskostnað 

fyrirtækisins. Töflur 17 og 18 sýna hversu viðkvæmar þessar afleiðutegundir eru 

gagnvart álagi á þær út af litlum seljanleika og áhrif á sparnað og flökt.  
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10. Umræða 

Hvað varðar fjárhagslegan ávinning áhættuvarna voru það einungis hitunarolía og 

Brent–Norðursjávarhráolía af undirliggjandi olíutegundum sem drógu úr 

eldsneytisútgjöldum í öllum þremur líkönunum. Hækkandi varnarhlutfall hafði línuleg 

áhrif á hvort hagnaður eða tap myndaðist af áhættuvörnum á tímabilinu 2005 til loka 

árs 2011. Aukin hækkun eða lækkun á varnarhlutfalli eykur því áhrif áhættuvarnar 

hvort sem um ræðir hækkun eða lækkun á eldsneytisútgjöldum.   

Framtíðarsamningar drógu mest úr mánaðarlegu flökti á öllum undirliggjandi 

olíutegundum eins og sjá má á mynd 16 og 17. Af þeim olíutegundum sem skoðaðar 

voru dró mest úr mánaðarlegu flökti með áhættuvörnum í flugvélaeldsneyti. Þessu 

mátti búast við þar sem hentugast er að áhættuverja beint í þeirri olíutegund sem verið 

er að verja fyrir eða flugvélaeldsneyti. 

Með því að áhættuverja eldsneytisútgjöld bæði með notkun valrétta og óla fékkst 

meiri lækkun á mánaðarlegu flökti heldur en hefði fengist með notkun á einungis 

annarri hvorri tegundinni. Þó fékkst ekki meiri lækkun á mánaðarlegu flökti með því 

að áhættuverja bæði með notkun hitunarolíu og Brent–Norðursjávarhráolíu. 

Áhættuvarnir með notkun hitunarolíu drógu meira úr mánaðarlegu flökti heldur en 

Brent–Norðursjávarhráolíu en eins og áður hefur komið fram ber hitunarolía meiri 

fylgni við flugvélaeldsneyti heldur en hráolíur.  

Þrátt fyrir að Brent–Norðursjávar- og WTI–hráolía séu í eðli sínu mjög líkar olíuvörur 

kom sú fyrrnefnda mun betur út bæði hvað varðar sparnað og lækkun á mánaðarlegu 

flökti. Helsta ástæðan fyrir þessu er að frá miðju ári 2008 hefur fylgni WTI–hráolíu 

við flugvélaeldsneyti minnkað til muna eins og mynd 13 sýnir og hefur verið mun 

minni en fylgni flugvélaeldsneytis við Brent–Norðursjávarhráolíu. Einnig hefur 

mismunur á verði á olíutunnu á WTI–hráolíu og Brent–Norðursjávarhráolíu aukist 

mikið síðustu tvö ár (US Energy Information Administration, 2012a).  

Viðbótarálag á flugvélaeldsneytisafleiður hafði mikil áhrif á sparnað á 

eldsneytisútgjöldum tímabilsins en þrátt fyrir að ekki hefði verið sett álag á þær vörur 

hefði flugvélaeldsneyti ekki komið betur út en Brent–Norðursjávarhráolía hvað varðar 

sparnað tímabilsins.  
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10.1 Tillögur höfunda 

Áhættuvarnarstarf Icelandair vegna eldsneytiskostnaðar síðustu ár hefur einkennst af 

varfærni þar sem fyrirtækið hefur ekki verið með jafn hátt áhættuvarnarhlutfall og 

mörg flugfélög í greiningu höfunda en fyrirtækið hefur haldið varnarhlutfalli sínu í 

kringum 50% (Ólafur Briem munnleg heimild, 30. mars 2012). Hátt 

áhættuvarnarhlutfall hafði þau áhrif í greiningu höfunda að magna áhrif á 

eldsneytisútgjöld, hvort sem þau voru jákvæð eða neikvæð áhrif sem er til marks um 

að með auknu varnarhlutfalli fylgir áhætta.  

Stefna fyrirtækisins síðustu ár hefur verið sú að verja aðeins eldsneytisþarfir til næstu 

12 mánaða og var það tímabil stytt niður í 9 mánuði árið 2010 (Icelandair, 2008b, 

2010b) en önnur flugfélög hafa verið að verja sig lengur en eitt ár fram í tímann – 

Heimild: Ársskýrslur flugfélaganna 2005-2011. Í þeim tilfellum eru flugfélögin að 

taka þá áhættu að binda eldsneytisþarfir sínar langt fram í tímann sem gæti haft slæm 

áhrif ef verð á olíu tæki að lækka. Það má færa rök fyrir því að ef olíuverð hækkar þá 

græðir fyrirtækið einnig mikið, en þar sem verð á olíuvörum er óstöðugt er ekki 

æskilegt að geta sér til um verð þeirra svona langt fram í tímann. Það má því segja að 

líkt og varnarhlutfall þá fylgir lengd áhættuvarna ákveðin áhætta sem erfitt er að 

komast hjá.  

Tillögur höfunda snúa því frekar að þeim undirliggjandi olíuvörum sem Icelandair 

hefur stuðst við í áhættuvörnum sínum síðustu ár. Stefna fyrirtækisins hefur verið sú 

að verja eldsneytisþarfir sínar að mestu leyti með afleiðum í flugvélaeldsneyti og 

minna með Brent–Norðursjávarhráolíu (Icelandair, 2008b, 2010b).  

Flugfélög um allan heim hafa notast við fjölbreyttar aðferðir í áhættuvörnum sínum 

bæði hvað varðar undirliggjandi olíutegundir og tegundir afleiða. Algengt er að 

flugfélög verja eldsneytisþarfir sínar með öðrum vörum sem bera háa fylgni við 

flugvélaeldsneyti eins og hráolíur og hitunarolíur. Ástæðan fyrir þessu er fyrst og 

fremst sú að mun meiri seljanleiki er á þeim vörum sem veldur því að þær eru 

hlutfallslega ódýrari en flugvélaeldsneytisafleiður (Cobbs og Wolf, 2004). Því er 

mikilvægt að þær vörur beri mikla fylgni við verðbreytingar á flugvélaeldsneyti.  

Söguleg fylgni hitunarolíu við flugvélaeldsneyti er mjög há og frá árinu 2005 hefur 

fylgnin verið rúm 89% og fór hæst í 98% á árinu 2009 eins og sjá má á töflu 19 í 
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Viðauka A. Því hefur hitunarolía verið vinsæl vara í áhættuvörnum flugfélaga þar sem 

hún hefur bæði mikinn seljanleika og mikla fylgni við flugvélaeldsneyti. 

Brent–Norðursjávarhráolía hefur einnig mikla fylgni við flugvélaeldsneyti en þó ekki 

eins mikla og hitunarolía eða rúm 76% fylgni frá árinu 2005. Í dag virðist Brent–

Norðursjávarhráolía vera fýsilegri kostur í áhættuvörnum heldur en WTI–hráolía. 

Ástæða þess er fyrst og fremst sú að verðmismunur milli hráolíutegundanna hefur 

aukist mikið síðustu ár og fylgni síðarnefndu olíutegundarinnar við flugvélaeldsneyti 

hefur minnkað í kjölfarið. Óvissa er um stöðu WTI–hráolíu sem viðmið fyrir 

verðlagningu á hráolíu í heiminum (Austin, S. 2012). 

Það er því tillaga höfunda að Icelandair ætti að einblína á Brent–Norðursjávarhráolíu 

og hitunarolíu í áhættuvörnum sínum. Fyrirtækið gæti einnig varið sig með 

flugvélaeldsneyti til að dreifa áhættu milli mismunandi olíutegunda en er það mat 

höfunda að megináhersla eigi að vera á Brent–Norðursjávarhráolíu og hitunarolíu.  

Einnig er það mat höfunda að Icelandair eigi að halda sama áhættuvarnarhlutfalli og 

varnartímabili og í stefnu fyrirtækisins, 40% til 60% næstu 6 mánuði og 20% frá 6 

mánuðum til 9 mánaða. Þetta gerir fyrirtækinu kleift að bregðast skjótt við breyttum 

aðstæðum á olíumörkuðum. 

Af þeim afleiðutegundum sem höfundar greindu komu framtíðarsamningar best út. 

Það er mat höfunda að Icelandair ætti í auknum mæli að verja eldsneytisþarfir sínar 

með framtíðarsamningum á hitunarolíu og hráolíu. Skynsamlegt væri að dreifa áhættu 

bæði á milli undirliggjandi olíutegunda sem og afleiðutegundum og verja 

eldsneytisþarfir bæði með framtíðarsamningum, kaupréttum og kostnaðarlausum 

ólum. Megináherslan ætti að vera á framtíðarsamninga með hitunarolíu og Brent–

Norðursjávarhráolíu. 

Höfundar komu ekki með neinar ályktanir um skiptasamninga þar sem áhrif þeirra á 

eldsneytiskostnað var ekki skoðuð í greiningu.  
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11. Lokaorð 

Flugfélög hófu að verja eldsneytiskostnað sinn árið 1989 með notkun afleiðna og 

síðustu 12 ár hafa áhættuvarnir flugfélaga aukist til muna (Carter o.fl, 2006b). 

Fyrirtækin notast við mismunandi áhættuvarnarhlutföll, tegundir afleiðna og 

undirliggjandi olíuvörur í áhættuvörnum. 

Árangur í þessum viðskiptum felst því að miklu leyti í samsetningu afleiðna og 

undirliggjandi olíuvörum sem notaðar eru í áhættuvörnum. Eins og áður kom fram er 

eldsneytiskostnaður næststærsti kostnaðarliður flugfélaga. Því er mikilvægt að vera 

með skilvirkar og árangursríkar áhættuvarnir til að auka stöðugleika í rekstri.  

Í þessari ritgerð er lagður grunnur að frekari úrbótum á áhættustýringu Icelandair 

vegna eldsneytiskostnaðar. Í ritgerðinni var stuðst við erlendar fræðigreinar um 

áhættuvarnir flugfélaga, upplýsingar úr ársskýrslum erlendra flugfélaga, söguleg verð 

á olíuvörum og gögnum frá Icelandair. 

Niðurstöður höfunda voru þær að hitunarolía og Brent–Norðursjávarhráolía komu 

best út í greiningu höfunda á olíuvörum en af afleiðutegundum komu 

framtíðarsamningar best út. Því er mælt með að Icelandair ætti að leggja aukna 

áherslu á framtíðarsamninga á fyrrnefndar olíuvörur í áhættuvörnum sínum en styðjast 

við sama áhættuvarnarhlutfall og líftíma samninga sem fyrirtækið hefur gert síðustu 

ár.  

Til að byggja á frekari þekkingargrunn þarf ítarlegri greiningu á álagi á kostnað 

flugvélaeldsneytisafleiðna fram yfir aðrar afleiðutegundir. Út frá þeim upplýsingum 

væri hægt að meta betur kosti þess að áhættuverja í flugvélaeldsneyti fram yfir aðrar 

olíutegundir. Upplýsingar um álag á flugvélaeldsneytisafleiður er einungis hægt að 

nálgast hjá fjármálastofnunum sem selja þessar afleiður utan kauphallar. 

Með þessu framlagi vonast höfundar til að ritgerðin eigi eftir að varpa frekari ljósi á 

mögulegar úrbætur á áhættuvörnum eldsneytisútgjalda. Enn fremur vonast höfundar 

til að innihald ritgerðarinnar og þær tillögur sem settar voru fram eigi eftir að gagnast 

Icelandair og þakka þeir fyrirtækinu fyrir gott samstarf. 
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Viðaukar 

Viðauki A – Verð og fylgni 

Mynd 19 sýnir verðbreytingar í USD á tunnu á hráolíu, hitunarolíu og 

flugvélaeldsneytisverði frá byrjun árs 2007 til loka árs 2009.  

 

Mynd 19 - Óstöðugleiki olíuverðs frá byrjun árs 2007 til loka árs 2009 

(U.S Energy Information Agency, 2012a). 

Tafla 19 – Fylgni Brent–Norðursjávarhráolíu og hitunarolíu við flugvélaeldsneyti á árunum 2005 til loka 

árs 2011 

Ár 

Brent–N. 

hráolía Hitunarolía 

2011 88.72% 96.78% 

2010 92.97% 97.70% 

2009 89.09% 98.03% 

2008 64.94% 77.48% 

2007 82.55% 90.29% 

2006 70.16% 86.33% 

2005 45.77% 78.41% 

2005 til 2011 76.05% 89.28% 

(U.S Energy Information Agency, 2012a). 
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Viðauki B – Þróun á varnarhlutfalli flugfélaga 

Tafla 20 - Þróun á varnarhlutfalli 12 til 24 mánuði fram í tímann 

Flugfélag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Alaska Airlines 45% 44% 39% 50% 50% 50% 50% 

Delta Airlines 80% 24% 21% 19% 4% 38% N/A 

Lufthansa 86% 85% 81% 63% 67% 72% 73% 

United Airlines 0% 9% 13% 34% 36% 32% 31% 

Air Lingus 51% 45% 30% 72% 77% 62% 62% 

Finnair 60% 63% 57% 64% 63% 68% 67% 

Norwegian 25% 50% 0% 0% 0% N/A N/A 

Ryanair 90% 90% 73% 85% 83% 90% 90% 

Sas 43% 57% 42% 46% 56% 54% 52% 

Southwest Airlines 76% 95% 70% 10% 50% 60% 70% 

US Airways 34% 35% 28% 14% 0% 0% 0% 

Tafla 21 - Þróun á varnarhlutfalli 12 til 24 mánuði fram í tímann 

Flugfélag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Alaska Airlines 19% 19% 5% 33% 37% 33% 35% 

Delta Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 

Lufthansa 25% 25% 23% 23% 26% 27% 29% 

United Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Air Lingus 0% 0% 0% N/A N/A 12% 7% 

Finnair 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Norwegian 0% 0% 0% 0% 0% N/A N/A 

Ryanair 0% 0% 0% 0% 0% 90% 20% 

Sas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Southwest Airlines 60% 65% 55% 10% 39% 60% 50% 

US Airways 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Tafla 22 - Þróun á varnarhlutfalli 24 til 36 mánuði fram í tímann 

Flugfélag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Alaska Airlines 7% 5% 0% 11% 10% 13% 14% 

Delta Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Lufthansa 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

United Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Air Lingus 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Finnair 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Norwegian 0% 0% 0% 0% 0% N/A N/A 

Ryanair 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Sas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Southwest Airlines 35% 50% 30% 10% 7% 50% 40% 

US Airways 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
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Tafla 23 – Þróun á varnarhlutfalli 36 til 48 mánuði fram í tímann 

Flugfélag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Alaska Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Delta Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Lufthansa 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

United Airlines 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Air Lingus 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Finnair 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Norwegian 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Ryanair 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Sas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Southwest Airlines 30% 25% 15% 10% 0% 45% 10% 

US Airways 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Heimild – Ársskýrslur flugfélaganna, 2005-2011.  
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Viðauki C – Fylgni olíutegunda við flugvélaeldsneyti 

Tafla 24 sýnir meðaltal 12, 6 og 3 mánaða fylgni helstu olíutegunda við 

flugvélaeldsneyti frá byrjun árs 2000 til mars 2012. Á þessu tímabili hefur hitunarolía 

borið meiri fylgni við flugvélaeldsneyti heldur en hráolíur.  

 

12 mánaða fylgni 6 mánaða fylgni 3 mánaða fylgni 

Brent–
Norðursjávarhráolía 75,47% 77,13% 77,93% 

WTI–hráolía 74,14% 76,01% 77,37% 

Hitunarolía 88,33% 90,12% 90,59% 

Tafla 24 – Fylgni olíutegunda við flugvélaeldsneyti frá byrjun árs 2000 til mars 2012 

Á myndum 20, 21 og 22 má sjá þróun á 12, 6 og 3 mánaða fylgni Brent–

Norðursjávarhráolíu, hitunarolíu og WTI–hráolíu við flugvélaeldsneyti frá árinu 2000 

til mars 2012.  

 

Mynd 20 – Þróun á 12, 6 og 3 mánaða fylgni Brent–Norðursjávarhráolíu við flugvélaeldsneyti 

 

Mynd 21 - Þróun á 12, 6 og 3 mánaða fylgni hitunarolíu við flugvélaeldsneyti 
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Mynd 22 – Þróun á 12, 6 og 3 mánaða fylgni WTI–hráolíu við flugvélaeldsneyti 

(U.S Energy Information Agency, 2012a). 
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Viðauki D – Lágmarksáhættuvarnarhlutfall 

 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2000-2011 

Hitunarolía 87% 96% 105% 79% 74% 105% 92% 83% 97% 79% 83% 68% 89% 

WTI-hráolía 86% 88% 100% 90% 72% 115% 72% 59% 89% 55% 72% 39% 80% 

Tafla 25 – Lágmarksáhættuvarnarhlutfall hitunarolíu og WTI–hráolíu 

Tafla 25 sýnir lágmarksáhættuvarnarhlutföll sem lágmarkar dreifni þegar flugfélög 

verja sig í hitunarolíu og WTI–hráolíu. Upplýsingar um söguleg framtíðarverð á 

hitunarolíu og WTI–hráolíu voru fengin frá EIA. Stuðst var við eins mánaðar 

framtíðarsamninga og einnig voru verðbreytingar reiknaðar mánaðarlega á framtíðar- 

og stundarverðum. Ekki fengust upplýsingar frá EIA um framtíðarverð á Brent–

Norðursjávarhráolíu þar sem upplýsingar voru fengnar NYMEX í Bandaríkjunum 

sem selur mestmegnis WTI–hráolíu. Tölurnar sýna lágmarksáhættuvarnarhlutföll á 

hverju ári frá 2000 til lok ársins 2011 en einnig var reiknað 

lágmarksáhættuvarnarhlutföll fyrir allt tímabilið.  

(U.S Energy Information Agency, 2012b). 
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Viðauki E – Verðsamanburður á raunverðum og útreiknuðum verðum 

höfunda 

Tafla 26 - Samanburður á seldum valréttum NYMEX 1. maí 2012 og reiknuðum verðum 

Tími Afleiða Tegund Olíuvara Stundarverð Samningsverð 

Verð á 

NYME

X 

Útreikn-

uð verð 

Hlutfallsleg 

frávik 

1 mánuður Kaupréttur Asískur 

Brent-

Norðursjávar

hráolía $119,66 $122,0 $0,780 $0,770 1% 

1 mánuður Kaupréttur Asískur 

Brent-

Norðursjávar

hráolía $119,66 $122,5 $0,650 $0,640 2% 

1 mánuður Kaupréttur Asískur 

Brent-

Norðursjávar

hráolía $119,66 $121,0 $1,100 $1,090 1% 

1 mánuður Kaupréttur Asískur 

Brent-

Norðursjávar

hráolía $119,66 $124,0 $0,370 $0,350 5% 

1 mánuður Söluréttur Asískur 

Brent-

Norðursjávar

hráolía $119,66 $116,0 $0,840 $0,680 19% 

1 mánuður Kaupréttur Asískur WTI–hráolía $106,16 $108,0 $0,850 $0,880 -4% 

1 mánuður Kaupréttur Asískur WTI–hráolía $106,16 $110,2 $0,330 $0,360 -9% 

1 mánuður Kaupréttur Asískur WTI–hráolía $106,16 $114,0 $0,060 $0,050 17% 

1 mánuður Söluréttur Asískur WTI–hráolía $106,16 $102,0 $0,380 $0,300 21% 

1 mánuður Söluréttur Asískur WTI–hráolía $106,16 $106,0 $0,780 $0,750 4% 

1 mánuður Kaupréttur Asískur Hitunarolía $3,18 $3,3 $0,017 $0,014 18% 

1 mánuður Kaupréttur Asískur Hitunarolía $3,18 $3,3 $0,011 $0,008 24% 

1 mánuður Kaupréttur Asískur Hitunarolía $3,18 $3,2 $0,026 $0,023 13% 

1 mánuður Söluréttur Asískur Hitunarolía $3,18 $3,2 $0,032 $0,026 18% 

1 mánuður Söluréttur Asískur Hitunarolía $3,18 $3,1 $0,016 $0,012 26% 

1 mánuður Söluréttur Asískur Hitunarolía $3,18 $3,0 $0,005 $0,004 14% 

       

Meðaltal 10,64% 

(CME Group, e.d.c).   

Tafla 27 - Samanburður á sögulegum framtíðarsamningum NYMEX markaðarins og reiknuðum verðum 

  Hitunarolía WTI–hráolía 

Dagsetning Reiknuð verð Raun Frávík Frávik % Reiknuð verð Raunverð Frávík Frávik %2 

1/7/05 $1,22 $1,27 $0,05 4% $44,25 $45,43 $1,18 2,59% 

2/4/05 $1,31 $1,27 -$0,03 -3% $47,17 $46,48 -$0,69 -1,48% 

3/4/05 $1,52 $1,48 -$0,04 -2% $52,96 $53,78 $0,82 1,52% 

4/1/05 $1,62 $1,66 $0,04 3% $55,20 $57,27 $2,07 3,61% 

4/29/05 $1,49 $1,44 -$0,05 -3% $52,22 $49,72 -$2,50 -5,02% 

5/27/05 $1,42 $1,45 $0,03 2% $50,36 $51,85 $1,49 2,87% 

6/24/05 $1,65 $1,65 $0,00 0% $59,29 $59,84 $0,55 0,92% 

7/22/05 $1,57 $1,58 $0,01 1% $57,54 $58,65 $1,11 1,89% 

8/19/05 $1,81 $1,82 $0,02 1% $65,19 $65,35 $0,16 0,24% 

9/16/05 $1,82 $1,84 $0,01 1% $64,11 $63,00 -$1,11 -1,76% 

10/14/05 $1,96 $1,95 -$0,01 0% $63,13 $62,63 -$0,50 -0,80% 

11/11/05 $1,73 $1,72 $0,00 0% $59,05 $57,53 -$1,52 -2,63% 

12/9/05 $1,71 $1,73 $0,02 1% $60,08 $59,39 -$0,69 -1,16% 

1/6/06 $1,78 $1,80 $0,02 1% $63,74 $64,21 $0,47 0,74% 

2/3/06 $1,76 $1,78 $0,02 1% $66,95 $65,37 -$1,58 -2,42% 
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3/3/06 $1,76 $1,81 $0,05 3% $62,61 $63,67 $1,06 1,66% 

3/31/06 $1,85 $1,86 $0,01 1% $66,03 $66,63 $0,60 0,90% 

4/28/06 $2,03 $2,01 -$0,02 -1% $70,77 $71,88 $1,11 1,55% 

5/26/06 $1,96 $1,98 $0,02 1% $70,73 $71,37 $0,64 0,89% 

6/23/06 $1,87 $1,96 $0,09 5% $70,32 $70,87 $0,55 0,77% 

7/21/06 $1,91 $1,96 $0,04 2% $74,38 $74,43 $0,05 0,06% 

8/18/06 $1,96 $1,99 $0,03 2% $72,18 $71,14 -$1,04 -1,47% 

9/15/06 $1,69 $1,70 $0,01 1% $64,33 $63,33 -$1,00 -1,58% 

10/13/06 $1,65 $1,72 $0,07 4% $58,90 $58,57 -$0,33 -0,56% 

11/10/06 $1,67 $1,70 $0,03 2% $60,29 $59,59 -$0,70 -1,17% 

12/8/06 $1,75 $1,76 $0,01 0% $62,66 $62,03 -$0,63 -1,02% 

1/5/07 $1,56 $1,57 $0,01 0% $58,07 $56,31 -$1,76 -3,13% 

2/2/07 $1,65 $1,68 $0,03 2% $57,42 $59,02 $1,60 2,71% 

3/2/07 $1,77 $1,77 -$0,01 0% $61,98 $61,64 -$0,34 -0,54% 

3/30/07 $1,83 $1,88 $0,05 3% $64,53 $65,87 $1,34 2,04% 

4/27/07 $1,90 $1,91 $0,01 1% $65,62 $66,46 $0,84 1,27% 

5/25/07 $1,94 $1,94 $0,00 0% $65,24 $65,20 -$0,04 -0,07% 

6/22/07 $2,04 $2,04 $0,00 0% $69,15 $69,14 -$0,01 -0,02% 

7/20/07 $2,08 $2,09 $0,01 0% $75,33 $75,57 $0,24 0,32% 

8/17/07 $1,99 $2,02 $0,02 1% $72,44 $71,98 -$0,46 -0,64% 

9/14/07 $2,20 $2,21 $0,01 1% $79,38 $79,10 -$0,28 -0,35% 

10/12/07 $2,20 $2,25 $0,04 2% $81,90 $83,69 $1,79 2,13% 

11/9/07 $2,60 $2,62 $0,02 1% $96,33 $96,32 -$0,01 -0,01% 

12/7/07 $2,52 $2,51 -$0,02 -1% $89,19 $88,28 -$0,91 -1,03% 

1/4/08 $2,71 $2,68 -$0,02 -1% $98,47 $97,91 -$0,56 -0,57% 

2/1/08 $2,52 $2,45 -$0,07 -3% $91,42 $88,96 -$2,46 -2,77% 

2/29/08 $2,81 $2,84 $0,03 1% $101,15 $101,84 $0,69 0,68% 

3/28/08 $3,14 $3,11 -$0,04 -1% $104,81 $105,62 $0,81 0,76% 

4/25/08 $3,33 $3,30 -$0,02 -1% $118,90 $118,52 -$0,38 -0,32% 

5/23/08 $3,85 $3,87 $0,02 0% $130,54 $132,19 $1,65 1,25% 

6/20/08 $3,79 $3,77 -$0,02 0% $134,75 $134,62 -$0,13 -0,10% 

7/18/08 $3,84 $3,69 -$0,14 -4% $135,79 $128,88 -$6,91 -5,36% 

8/15/08 $3,09 $3,12 $0,03 1% $114,75 $113,77 -$0,98 -0,86% 

9/12/08 $2,92 $2,94 $0,02 1% $103,20 $101,18 -$2,02 -1,99% 

10/10/08 $2,41 $2,21 -$0,20 -9% $86,51 $77,70 -$8,81 -11,33% 

11/7/08 $2,01 $1,98 -$0,03 -2% $64,51 $61,04 -$3,47 -5,68% 

12/5/08 $1,53 $1,43 -$0,10 -7% $45,74 $40,81 -$4,93 -12,08% 

1/2/09 $1,34 $1,48 $0,14 10% $42,48 $46,34 $3,86 8,32% 

1/30/09 $1,43 $1,45 $0,03 2% $42,78 $41,68 -$1,10 -2,65% 

2/27/09 $1,24 $1,27 $0,03 2% $41,18 $44,76 $3,58 8,00% 

3/27/09 $1,45 $1,43 -$0,02 -1% $53,09 $52,38 -$0,71 -1,36% 

4/24/09 $1,33 $1,37 $0,04 3% $47,89 $51,55 $3,66 7,09% 

5/22/09 $1,50 $1,54 $0,04 3% $60,44 $61,67 $1,23 2,00% 

6/19/09 $1,78 $1,79 $0,00 0% $70,76 $69,55 -$1,21 -1,74% 

7/17/09 $1,54 $1,64 $0,10 6% $61,41 $63,56 $2,15 3,38% 

8/14/09 $1,88 $1,84 -$0,04 -2% $69,78 $67,51 -$2,27 -3,36% 
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9/11/09 $1,74 $1,73 -$0,01 0% $71,05 $69,29 -$1,76 -2,54% 

10/9/09 $1,80 $1,85 $0,06 3% $70,94 $71,77 $0,83 1,16% 

11/6/09 $2,01 $2,00 -$0,01 0% $79,16 $77,43 -$1,73 -2,23% 

12/4/09 $2,00 $2,03 $0,03 1% $76,96 $75,47 -$1,49 -1,98% 

1/29/10 $1,92 $1,90 -$0,02 -1% $74,08 $72,89 -$1,19 -1,64% 

2/26/10 $2,02 $2,03 $0,00 0% $79,38 $79,66 $0,28 0,36% 

3/26/10 $2,07 $2,07 $0,00 0% $80,81 $80,00 -$0,81 -1,01% 

4/23/10 $2,18 $2,25 $0,07 3% $83,06 $85,12 $2,06 2,42% 

5/21/10 $1,94 $1,90 -$0,04 -2% $69,28 $70,04 $0,76 1,09% 

6/18/10 $2,09 $2,13 $0,04 2% $76,85 $77,18 $0,33 0,43% 

7/16/10 $1,99 $2,01 $0,02 1% $76,50 $76,01 -$0,49 -0,64% 

8/13/10 $2,02 $2,00 -$0,03 -1% $78,32 $75,39 -$2,93 -3,89% 

9/10/10 $2,06 $2,10 $0,05 2% $74,97 $76,45 $1,48 1,94% 

10/8/10 $2,27 $2,28 $0,01 1% $82,45 $82,66 $0,21 0,25% 

11/5/10 $2,32 $2,39 $0,06 3% $85,10 $86,85 $1,75 2,02% 

12/3/10 $2,39 $2,49 $0,10 4% $86,92 $89,19 $2,27 2,55% 

12/31/10 $2,52 $2,54 $0,03 1% $91,15 $91,38 $0,23 0,25% 

1/28/11 $2,65 $2,69 $0,04 2% $86,27 $89,34 $3,07 3,43% 

2/25/11 $2,88 $2,93 $0,05 2% $95,44 $97,88 $2,44 2,49% 

3/25/11 $3,05 $3,06 $0,01 0% $104,61 $105,40 $0,79 0,75% 

5/20/11 $2,88 $2,92 $0,04 1% $98,17 $99,49 $1,32 1,32% 

6/17/11 $3,04 $2,98 -$0,05 -2% $96,05 $93,01 -$3,04 -3,27% 

7/15/11 $3,09 $3,12 $0,03 1% $96,90 $97,24 $0,34 0,35% 

8/12/11 $2,85 $2,90 $0,05 2% $83,02 $85,38 $2,36 2,77% 

9/9/11 $3,02 $2,99 -$0,04 -1% $88,08 $87,24 -$0,84 -0,96% 

10/7/11 $2,80 $2,86 $0,06 2% $79,58 $82,98 $3,40 4,10% 

11/4/11 $3,03 $3,07 $0,04 1% $93,42 $94,26 $0,84 0,90% 

12/2/11 $2,99 $2,99 $0,00 0% $100,10 $100,96 $0,86 0,85% 

1/27/12 $3,05 $3,07 $0,02 0% $99,54 $99,56 $0,02 0,02% 

2/24/12 $3,28 $3,32 $0,04 1% $107,38 $109,77 $2,39 2,17% 

3/23/12 $3,21 $3,21 $0,00 0% $106,61 $106,87 $0,26 0,24% 

(U.S Energy Information Administration , 2012b). 
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Viðauki F – Samanburður á flugvélaeldsneytis vörum Icelandair 

Tafla 28 - Samanburður á flugvélaeldsneytis vörum Icelandair 

Vara 

keypt 

Undirliggjandi 

vara Afleiða 

Líftími 

samnings Samningsverð Stundarverð 

Kostnaður 

afleiðu 

Hlutfall af 

stundarverði 

Verð 

höfunda 

Frávik 

% 

11/13/07 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 7 mánuðir $3,26 $2,63 $0,02 1% $0,02827 -35% 

10/10/2008 Flugvélaeldsneyti Söluréttur 7 mánuðir $3,33 $2,52 $0,37 15% $0,80500 -54% 

10/10/2008 Flugvélaeldsneyti Söluréttur 8 mánuðir $3,33 $2,52 $0,37 15% $0,80600 -54% 

10/10/2008 Flugvélaeldsneyti Söluréttur 9 mánuðir $3,33 $2,52 $0,37 15% $0,80700 -54% 

12/14/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 2 mánuðir $2,64 $2,60 $0,17 6% $0,03800 342% 

12/14/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 3 mánuðir $2,64 $2,60 $0,17 6% $0,05100 229% 

12/14/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 4 mánuðir $2,64 $2,60 $0,17 6% $0,06200 171% 

01/09/2009 Flugvélaeldsneyti Söluréttur 7 mánuðir $1,96 $1,58 $0,35 22% $0,40000 -12% 

01/09/2009 Flugvélaeldsneyti Söluréttur 8 mánuðir $1,96 $1,58 $0,35 22% $0,41000 -14% 

10/31/2008 Flugvélaeldsneyti Söluréttur 4 mánuðir $2,02 $2,02 $0,19 10% $0,10000 93% 

10/31/2008 Flugvélaeldsneyti Söluréttur 5 mánuðir $2,02 $2,02 $0,19 10% $0,11000 76% 

10/31/2008 Flugvélaeldsneyti Söluréttur 6 mánuðir $2,02 $2,02 $0,19 10% $0,12000 61% 

10/31/2008 Flugvélaeldsneyti Söluréttur 7 mánuðir $2,02 $2,02 $0,19 10% $0,13000 49% 

10/31/2008 Flugvélaeldsneyti Söluréttur 8 mánuðir $2,02 $2,02 $0,19 10% $0,14000 38% 

10/31/2008 Flugvélaeldsneyti Söluréttur 2 mánuðir $2,31 $2,02 $0,11 6% $0,29490 -62% 

12/21/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 1 mánuður $2,73 $2,59 $0,10 4% $0,00277 3.402% 

12/21/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 2 mánuðir $2,73 $2,59 $0,10 4% $0,01050 824% 

12/21/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 3 mánuðir $2,73 $2,59 $0,10 4% $0,01900 411% 

11/16/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 2 mánuðir $2,96 $2,63 $0,07 3% $0,00043 15.658% 

11/16/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 3 mánuðir $2,96 $2,63 $0,07 3% $0,00190 3.466% 

11/16/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 4 mánuðir $2,96 $2,63 $0,07 3% $0,00430 1.476% 

11/16/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 5 mánuðir $2,96 $2,63 $0,07 3% $0,00760 792% 

11/16/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 6 mánuðir $2,96 $2,63 $0,07 3% $0,01100 516% 

11/16/2007 Flugvélaeldsneyti Kaupréttur 7 mánuðir $2,96 $2,63 $0,07 3% $0,01600 323% 
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Tafla 28 sýnir samanburð á keyptum flugvélaeldsneytisafleiðum Icelandair og reiknuðum verðum höfunda. Meðaltalsfrávik voru 1.152% en mun 

minni þegar ekki var reiknað með þeim afleiðum sem munaði mestu á og eru merktar rauðar í töflunni, eða 182% munur. Mynd 23 sýnir 

myndrænt hlutfallslegu á flestum afleiðusamningum.  

 

 

Mynd 23 - Hlutfallsleg verðfrávik á raunverðum á keyptum afleiðusamningum Icelandair og reiknuðum verðum höfunda 
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Viðauki G – Næmnigreiningar 

Álag á flugvélaeldsneytisafleiður 

Tafla 29 - Áhrif álags á kauprétti, ólar og framtíðarsamninga á sparnað 

  
Flugvélaeldsneyti Dreifðar áhættuvarnir 

Framtíðarsamning

ar 

Kaupréttir og 

ólar Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 

Álag Álag 

      
0% 0% -$1.232.394 $1.580.836 -$1.842.631 $305.666 $1.584.650 $642.402 

 

100% -$5.029.611 -$1.988.201 -$2.070.813 -$2.485.840 $394.971 $566.341 

 

200% -$8.826.829 -$5.557.237 -$2.298.994 -$5.277.346 -$794.707 $490.281 

 

300% 
-

$12.624.047 -$9.126.274 -$2.527.176 -$8.068.853 -$1.984.386 $414.220 

 
400% 

-

$16.421.265 

-

$12.695.310 -$2.755.357 

-

$10.860.359 -$3.174.065 $338.160 

 

500% 
-

$20.218.483 
-

$16.264.346 -$2.983.538 
-

$13.651.865 -$4.363.744 $262.099 

 
600% 

-

$24.015.701 

-

$19.833.383 -$3.211.720 

-

$16.443.371 -$5.553.423 $186.039 

 

700% 
-

$27.812.919 
-

$23.402.419 -$3.439.901 
-

$19.234.878 -$6.743.101 $109.978 

1% 0% 
 

-$1.523.223 -$4.946.689 
 

$549.964 -$392.284 

 
100% 

 
-$5.092.259 -$5.174.871 

 
-$639.715 -$468.345 

 

200% 

 

-$8.661.295 -$5.403.052 

 

-$1.829.393 -$544.405 

 

300% 

 

-
$12.230.332 -$5.631.234 

 

-$3.019.072 -$620.466 

 
400% 

 

-

$15.799.368 -$5.859.415 
 

-$4.208.751 -$696.526 

 

500% 

 

-

$19.368.405 -$6.087.597 

 

-$5.398.430 -$772.587 

 

600% 

 

-
$22.937.441 -$6.315.778 

 

-$6.588.109 -$848.647 

 
700% 

 

-

$26.506.477 -$6.543.960 
 

-$7.777.787 -$924.708 

2% 0% 

 

-$4.627.281 -$8.050.748 

 

-$484.722 

-

$1.426.970 

 

100% 

 

-$8.196.317 -$8.278.929 

 

-$1.674.401 
-

$1.503.031 

 

200% 

 

-

$11.765.354 -$8.507.111 

 

-$2.864.079 

-

$1.579.091 

 

300% 

 

-

$15.334.390 -$8.735.292 

 

-$4.053.758 

-

$1.655.152 

 

400% 

 

-
$18.903.426 -$8.963.473 

 

-$5.243.437 
-

$1.731.212 

 
500% 

 

-

$22.472.463 -$9.191.655 
 

-$6.433.116 

-

$1.807.273 

 

600% 

 

-

$26.041.499 -$9.419.836 

 

-$7.622.795 

-

$1.883.333 

 

700% 

 

-
$29.610.536 -$9.648.018 

 

-$8.812.474 
-

$1.959.394 

3% 0% 
 

-$7.731.339 

-

$11.154.806 
 

-$1.519.408 

-

$2.461.657 

 
100% 

 

-

$11.300.375 

-

$11.382.987 
 

-$2.709.087 

-

$2.537.717 

 

200% 

 

-

$14.869.412 

-

$11.611.169 

 

-$3.898.766 

-

$2.613.777 

 

300% 

 

-

$18.438.448 

-

$11.839.350 

 

-$5.088.444 

-

$2.689.838 

 
400% 

 

-

$22.007.485 

-

$12.067.532 
 

-$6.278.123 

-

$2.765.898 

 

500% 

 

-

$25.576.521 

-

$12.295.713 

 

-$7.467.802 

-

$2.841.959 

 

600% 

 

-
$29.145.557 

-
$12.523.894 

 

-$8.657.481 
-

$2.918.019 
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700% 

 

-

$32.714.594 

-

$12.752.076 
 

-$9.847.160 

-

$2.994.080 

4% 0% 

 

-

$10.835.397 

-

$14.258.864 

 

-$2.554.094 

-

$3.496.343 

 

100% 

 

-
$14.404.434 

-
$14.487.045 

 

-$3.743.773 
-

$3.572.403 

 
200% 

 

-

$17.973.470 

-

$14.715.227 
 

-$4.933.452 

-

$3.648.464 

 

300% 

 

-

$21.542.506 

-

$14.943.408 

 

-$6.123.130 

-

$3.724.524 

 

400% 

 

-
$25.111.543 

-
$15.171.590 

 

-$7.312.809 
-

$3.800.584 

 
500% 

 

-

$28.680.579 

-

$15.399.771 
 

-$8.502.488 

-

$3.876.645 

 

600% 

 

-

$32.249.616 

-

$15.627.953 

 

-$9.692.167 

-

$3.952.705 

 

700% 

 

-

$35.818.652 

-

$15.856.134 

 

-

$10.881.846 

-

$4.028.766 

5% 0% 
 

-

$13.939.455 

-

$17.362.922 
 

-$3.588.780 

-

$4.531.029 

 

100% 

 

-

$17.508.492 

-

$17.591.104 

 

-$4.778.459 

-

$4.607.089 

 

200% 

 

-
$21.077.528 

-
$17.819.285 

 

-$5.968.138 
-

$4.683.150 

 
300% 

 

-

$24.646.565 

-

$18.047.466 
 

-$7.157.816 

-

$4.759.210 

 
400% 

 

-

$28.215.601 

-

$18.275.648 
 

-$8.347.495 

-

$4.835.271 

 

500% 

 

-

$31.784.637 

-

$18.503.829 

 

-$9.537.174 

-

$4.911.331 

 

600% 

 

-
$35.353.674 

-
$18.732.011 

 

-
$10.726.853 

-
$4.987.392 

 

700% 

 

-

$38.922.710 

-

$18.960.192 

 

-

$11.916.532 

-

$5.063.452 

6% 0% 

 

-

$17.043.513 

-

$20.466.980 

 

-$4.623.466 

-

$5.565.715 

 

100% 

 

-
$20.612.550 

-
$20.695.162 

 

-$5.813.145 
-

$5.641.775 

 
200% 

 

-

$24.181.586 

-

$20.923.343 
 

-$7.002.824 

-

$5.717.836 

 

300% 

 

-

$27.750.623 

-

$21.151.525 

 

-$8.192.503 

-

$5.793.896 

 

400% 

 

-
$31.319.659 

-
$21.379.706 

 

-$9.382.181 
-

$5.869.957 

 
500% 

 

-

$34.888.696 

-

$21.607.888 
 

-

$10.571.860 

-

$5.946.017 

 

600% 

 

-

$38.457.732 

-

$21.836.069 

 

-

$11.761.539 

-

$6.022.078 

 

700% 

 

-
$42.026.768 

-
$22.064.250 

 

-
$12.951.218 

-
$6.098.138 

Áhættuvarnir í Brent-Norðursjávarhráolíu og hitunaroíu 

Tafla 30 – Áhrif áhættuvarna í Brent-Norðursjávarhráolíu og hitunarolíu á sparnað 

Hlutfall Brent-

Norðursjávarhráolíu Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 

10% $541,973 $1,436,988 $75,583 

20% $1,031,699 $1,474,381 $527,916 

30% $1,521,425 $1,511,773 $980,250 

40% $2,011,152 $1,549,165 $1,432,584 

50% $2,500,878 $1,586,558 $1,884,918 

60% $2,990,604 $1,623,950 $2,337,252 

70% $3,480,330 $1,661,342 $2,789,586 

80% $3,970,056 $1,698,734 $3,241,920 

90% $4,459,783 $1,736,127 $3,694,254 
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Viðauki H – Árleg neysla í heiminum á olíuvörum 

Tafla 31 - Árleg neysla í heiminum á flugvélaeldsneyti, hitunarolíu og hráolíu 

Ár Flugvélaeldsneyti Hráolía Hitunarolía 

2000 1.659.268.100 28.024.159.800     7.438.973.370  

2001 1.643.923.500 28.289.646.200     7.791.301.257  

2002 1.640.503.450 28.528.173.700     7.647.121.355  

2003 1.655.191.050 29.092.821.400     7.889.747.462  

2004 1.763.106.950 30.132.677.200     8.238.056.074  

2005 1.840.315.400 30.690.900.900     8.457.543.600  

2006 1.893.930.250 31.072.639.800     8.682.805.161  

2007 1.915.983.550 31.318.127.850     8.873.210.021  

2008 1.923.265.300 31.183.369.850     9.039.915.609  

*Tölur miðast við tunnur á ári 

 

 
Mynd 24 – Hlutfall neyslu á flugvélaeldsneyti við hitunarolíu og hráolíu 
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Viðauki I – Söguleg áhættuvarnarhlutföll Icelandair 

Tafla 32 - Söguleg áhættuvarnarhlutföll Icelandair 

Ár Athugasemdir M+1 M+2 M+3 M+4 M+5 M+6 M+7 M+8 M+9 M+10 M+11 M+12 

2005 Eldri stefna 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 

2006 

 

50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 

2007 

 

50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 50-60% 

2008 Varið í byrjun árs, stop loss seinni hluta árs 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 

2009 Engar nýjar varnir, eldri varnir fjara út 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

2010 Ný stefna 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

      
2011 50% yfir sumar og framvirk sala eftir það 45% 42% 30% 0% 0% 0% 

      
2012 50% yfir sumar og 40% lágmark 6 m fram í tímann 60% 50% 40% 40% 40% 40% 
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Viðauki J – Tegundir áhættuvarna flugfélaga 

2009 

Tafla 33 - Tegundir áhættuvarna flugfélaga í lok árs 2009 

Flugfélag Gerðir afleiðusamninga 
Orka notuð í 

áhættuvörn 

Alaska Airlines Kaupréttir og skiptasamningar Crude Oil 

Delta Airlines Kaupréttir, ólar og skiptasamningar Crude 

Lufthansa Valréttir Crude oil 

United Airlines Ólar Jet fuel 

Air Lingus Framvirkir samningar Jet fuel 

Finnair Framvirkir-, skiptasamningar og valréttir Jet fuel 

Norwegian N/A N/A 

Ryanair Framvirkir samningar Jet fuel 

Sas Skiptasamningar og valréttir N/A 

Southwest Airlines Ólar, valréttir og skiptasamningar Hráolía og hitunarolía 

2008 

Tafla 34 - Tegundir áhættuvarna flugfélaga í lok árs 2008 

Flugfélag Gerðir afleiðusamninga Orka notuð í áhættuvörn 

Alaska Airlines Ólar Hráolía og flugvélaeldsneyti 

Delta Airlines Ólar, kaupréttir og skiptasamningar Hráolía 

Lufthansa Framvirkir samningar og valréttir Hráolía 

United Airlines Ólar og kaupréttir Hráolía og flugvélaeldsneyti 

Air Lingus Framvirkir samningar Flugvélaeldsneyti 

Finnair Framvirkir-, skiptasamningar og valréttir Flugvélaeldsneyti 

Norwegian N/A N/A 

Ryanair Framvirkir samningar Flugvélaeldsneyti 

Sas Ólar, valréttir og skiptasamningar N/A 

Southwest Airlines Ólar og valréttir Hráolía og hitunarolía 

US Airways Ólar Hitunarolía 
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2007 

Tafla 35 - Tegundir áhættuvarna flugfélaga í lok árs 2007 

Flugfélag Gerðir afleiðusamninga Orka notuð í áhættuvörn 

Alaska Airlines Ólar Hráolía og flugvélaeldsneyti 

Delta Airlines Ólar, kaupréttir og skiptasamningar Hráolía og flugvélaeldsneyti 

Lufthansa Framvirkir samningar og valréttir Hráolía 

United Airlines Ólar og kaupréttir Flugvélaeldsneyti 

Air Lingus Framvirkir samningar Flugvélaeldsneyti 

Finnair Framvirkir-, skiptasamningar og valréttir Flugvélaeldsneyti 

Norwegian N/A N/A 

Ryanair Framvirkir samningar Flugvélaeldsneyti 

Sas Valréttir og skiptasamningar N/A 

Southwest Airlines Ólar, valréttir og skiptasamningar Hráolía og hitunarolía 

US Airways Ólar og skiptasamningar Hitunarolía 

2006 

Tafla 36 - Tegundir áhættuvarna flugfélaga í lok árs 2006 

Flugfélag Gerðir afleiðusamninga Orka notuð í áhættuvörn 

Alaska Airlines Ólar Hráolía 

Delta Airlines Skiptasamningar og ólar Flugvélaeldsneyti og hitunarolía 

Lufthansa Valréttir N/A 

United Airlines Skiptasamningar og ólar Hráolía 

Air Lingus Framvirkir samningar Flugvélaeldsneyti 

Finnair Framvirkir samningar og valréttir Flugvélaeldsneyti 

Norwegian N/A N/A 

Ryanair Framvirkir samningar Flugvélaeldsneyti 

Sas Valréttir og skiptasamningar N/A 

Southwest Airlines Ólar, valréttir og skiptasamningar Hráolía og hitunarolía 

US Airways Ólar og skiptasamningar Hitunarolía 

 


