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Útdráttur 

Contango er markaðsaðstaða sem getur birst á framvirkum mörkuðum. Contango 

hefur fengið almennt litla umfjöllun. Hugsanlega vegna þess að framvirkir markaðir 

eru ekki daglegt brauð hjá mörgum einstaklingum eða fyrirtækjum. Aðilar innan 

fyrirtækis er hafa þá sérstöðu að kljást við framvirka samninga þurfa að skyggnast um 

gagnvart hreyfingum innan markaðarins. Að þekkja til contango er ekki sjálfgefið, 

hugtakið getur reynst erfitt.   

Niðurstaða ritgerðarinnar er að nauðsynlegt er fyrir aðila á framvirkum mörkuðum að 

fræðast um contango ef þeir vilja eiga möguleika á smá tekjum, því það er 

framkvæmanlegt þegar contango ástand er á markaðinum, einnig til þess að vita 

hvernig bregðast á við þegar aðstæður markaða breytast. Til þess þurfa allir þættir að 

vera teknir með í dæmið. Contango líkan er hentugt tæki til að hjálpa aðilum að vera 

viss um að fyrirhugaðar aðgerðir séu gerðar á réttum forsendum. 

Ritgerðir um fyrirbærið contango og umhverfi þess hafa ekki verið gerðar áður, því er 

þetta fyrsta ritgerð sinnar tegundar. Vonandi á hún eftir að auka áhuga fólks á efninu 

og fleiri verkefni gerð um contango í kjölfarið. Af einhverjum ástæðum hefur 

contango ekki fengið mikla umfjöllun. Lítið var til um efni sem tengdist þessum 

málum og nálgun á efninu því ekki auðveld. Tekið var á það ráð að leita aðila sem 

kunnugir voru efninu og unnu slík störf þar sem contango kom fyrir.  
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Formáli 

BS ritgerð þessi er 12 eininga (ECTS) lokaverkefni við Viðskiptafræðideild Háskóla 

Íslands. Hún fjallar að mestu um fyrirbærið contango. Ritgerðin er unnin undir 

leiðsögn Eðvalds Möller aðjúnkt viðskiptafræðideildar Háskóla Íslands og kann ég 

honum bestu þakkir fyrir stuðning við vinnu þessa verkefnis. Upplýsingar og álit frá 

fagmönnum skiptu máli og vil ég þakka þeim fyrir þann tíma sem þeir veittu mér, 

sérstakar þakkir frá þeir Már Erlingsson og Magnús Ásgeirsson.  
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1 Inngangur 

Framvirkir markaðir hafa verið til í aldanna rás. Fjölbreytni undirliggjandi eigna í 

framvirkum samningum hafa fjölgað með tíð og tíma. Framvirkir markaðir og 

einkenni þeirra er ekki sjálfgefin þekking fyrir hvern og einn. Í flestum tilfellum eru 

það aðeins aðilar sem eru kunnugir framvirkum mörkuðum vegna starfs eða áhuga 

sem þekkja til helstu einkenni þeirra. Contango er dæmi um ástand sem einkennir 

framvirka markaði. Contango lýsir þeim aðstæðum framvirks markaðar þegar 

hækkandi verð á eign er vænst. Sú spurning hefur vaknað, eftir að hafa lagt stund á 

fyrirbærið contango, hvort og þá hvenær framvirkir samningar geta fjármagnað 

fjárbindinguna sem felst í birgðarhaldi á olíu. Spurning þessi mun vera höfð að 

leiðarljósi yfir ritgerðina og í niðurlagi mun spurningin vera tekin til greina og henni 

svarað.  

Contango hefur enga beina íslenska þýðingu. Í fyrstu má halda að orðið komi 

frá spænskumælandi landi, svo reynist ekki vera. Orðið er þó villandi því það er 

samsett af tveimur spænskum orðum con sem þýðir með og tango sem þýðir tangó. 

Möguleg íslensk þýðing á orðinu contango er væntur framvirkur hagnaður. Rökin 

fyrir því eru að framvirkir samningar eru gerðir til framtíðar, á þeim tíma sjá aðilar 

mögulegan hagnað við væntanleg viðskipti. En þar sem samningurinn er gerður fram í 

tímann þá geta aðstæður breyst, því er væntur framvirkur hagnaður ágætis lýsing á 

fyrirbærinu contango. Í ritgerðinni mun orðið contango vera notað svo það valdi ekki 

neinum ruglingi. Tillagan á nýyrðinu gæti samt hjálpað til við skilning og tengingu við 

fyrirbærið. 

Megin markmið þessara ritgerðar er að skoða og skilgreina fyrirbærið 

contango. Uppbygging hennar er með þeim hætti að í fyrstu verður fjallað um 

afleiður. Almennilega er gert grein fyrir þeim en ítralega verður fjallað um framvirka 

samninga og munu þeir þá helst vera teknir fyrir. Að því loknu verður fyrirbærið 

contango skilgreint og tekin verða dæmi til að dýpka skilning á efninu. Contango líkan 

er verkfæri sem nýtist aðilum sem vinna mikið á framvirkum mörkuðum. Líkanið 

getur hjálpað þeim til við að gera ráðstafanir og einhverskonar framtíðarspár til eigin 

nota. Í framhaldi af því verður komið inná olíumarkaðinn. Olía er eign eða vara sem 

tilheyrir framvirkum markaði. Olíumarkaður er næmur markaður sem er ein skýring 

flökts á olíuverði. Olíuverð getur verið undir áhrifum margra þátta, eitt skýrasta 

dæmið er veðurfar. Að lokum verður síðan Skeljungur tekin fyrir. Skeljungur er 
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fyrirtæki sem hefur starfsmenn innanborðs sem glíma við framvirka samninga og 

contango. Í sumum tilfellum notar Skeljungur framvirka samninga til að verja sig 

gegn verðsveiflum á olíu. Contango er síðan umskipti sem þeir geta ef til vill notað til 

tekna. Skeljungur er tekið fyrir til að fá betri innsýn í framvirka samninga þar sem olía 

er undirliggjandi eign. Ritgerðin endar síðan á niðurlagi þar sem samantekt á efni 

ritgerðarinnar verður tekin saman.  
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2 Afleiður 

„Afleiður eru mjög víður flokkur verðbréfa sem öll hafa það sameiginlegt að 

greiðsluskylda útgefanda og þar með verðmæti afleiðanna fer eftir verðþróun annarrar 

eignar (hugsanlega margra).“ (Gylfi Magnússon, 2004). 

Afleiður eiga rætur sínar að rekja langt aftur í tímann. Talið er að bændur hafa verið 

einir af þeim fyrstu að notuða afleiður. Meiri óvissa fór að myndast í þeirra búskapi og 

það stafaði einna helst af verðsveiflum afurðanna. Samningar milli bænda og 

kaupmanna var því fyrirtaks úrræði til að draga úr óvissunni og minnka áhættuna 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003). Áður en slíkur samningur er samþykktur þurfa báðir 

aðilar að ákveða í sameiningu verð, magn og dagsetningu viðskipta. Aðilar gátu gert 

afleiður með hvaða undirliggjandi eign sem er, nú á tímum er margbreytni þessara 

eigna meiri. Sameiginlegt með þessum undirliggjandi eignum og helsta ástæða fyrir 

gerð slíkra samninga er að töluverðar sveiflur geta viðgengist á mörkuðum eignanna. 

Samkvæmt því sem kemur fram hjá Sigurði B. Stefánssyni (2003) eru afleiður einskis 

virði á þeim mörkuðum þar sem ekkert flökt er í verði. Enginn tilgangur er þá í því að 

verja sig gegn óvissu eða áhættu ef hún er ekki til staðar. 

Afleiður (e. derivatives) er ein tegund fjármálagerninga og hefur verið skipt í 

þrjá meginflokka eftir formgerð, það er framvirkir samningar, valréttarsamningar og 

skiptasamningar. Valréttasamningar (e. options) eða vilnanir gefa til kynna að aðeins 

annar aðili samningsins eigi rétt á því að velja hvort hann hagnýti sér ákvæði 

samningsins eður ei. Með þeim hætti ef gengisbreytingar eða verðbreytingar hafa átt 

sér stað, þá rétthafa í óhag, getur hann vikið frá viðskiptum við hinn aðila 

valréttarsamningsins. Tvennt er um að velja með valréttarsamningi, kauprétt eða 

sölurétt, sem segir til um hvort rétthafi samningsins eigi rétt á að kaupa eða selja 

undirliggjandi eign. Sá aðili er ekki á réttinn ber skyldu til að efna ákvæði 

samningsins ef svo fer að rétthafi vill eiga viðskipti á lokadegi samnings. Við gerð 

valréttarsamnings þarf að greiða tryggingargjald er svipar til iðgjalds af tryggingu 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003). Skiptasamningar (e. SWAP contracts) hafa þá 

eiginleika að aðilar samningsins koma sér saman um að veita reglubundnum 

greiðslum til hvors annars eða skipta á ákveðnum eignum (Tindar verðbréf [Tv], e.d.). 

Uppgjör afleiðna fer að jafnaði svo fram að einungis mismunur hinna 

undirliggjandi eignar er gerður upp. Það er, eftir að greiðslur aðilanna hafa verið 
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jafnaðar út þá stendur eftir upphæð er annar aðilinn þarf að greiða mótaðilanum. (Árni 

Harðarson, 2008). Ellegar afhending varnings ef ákvæði samnings snýst um 

áþreifanlega vöru. Önnur leið er að loka sinni stöðu með því að fara inn í öfuga stöðu í 

annan samning á sömu undirliggjandi eigninni, nýji samningurinn þarf að hafa sama 

höfuðstól og sama lokagjalddaga (Sigurður B. Stefánsson, 2003). Með slíkum hætti 

hefur þriðji aðili tekið við stöðu annars aðila samningsins. 

 

2.1 Framvirkir samningar 

Framvirkur samningur (e. forward contract) er samningur á milli tveggja aðila, 

kaupanda og seljanda, oftast er annar aðilinn banki eða fjármálastofnun. Þeir 

skuldbinda sig að eiga viðskipti á ákveðnum degi í framtíðinni og að framfylgja 

ákvæðum samningsins, það er einna helst magn og verð. Stefnumark framvirkra 

samninga er að tryggja og verja aðila fyrir verðsveiflum hinna undirliggjandi eignar. 

Aðilar á framvirka markaðinum koma sér saman við fjármálastofnun sem albúin er að 

tryggja eign hans, þá aðallega gegn verðlækkun í framtíðinni. Helsti kostur framvirka 

samninga framyfir valréttarsamninga er að almennt er einskis tryggingargjalds vænst 

við myndun samningsins og hægt er að klæðskerasauma samninginn til að mæta 

þörfum viðskiptavina. Mögulegt er að staðla ýmsa þætti framvirka samninga og 

kallast þeir þá framtíðarsamningar (e. futures) og ganga kaupum og sölum í 

kauphöllum (Sigurður B. Stefánsson, 2003). Kauphallir samræma viðskipti 

samninganna og er samningsfjárhæð og samningstími staðlaður. Tilgangur kauphalla 

er að lágmarka þá áhættu að samningsaðilar svíkji sinn hlut samningsins. 

Tryggingargjald er því hluti af framtíðarsamningum er samningsaðilar þurfa að leggja 

fram, einskonar vörn ef fjárfestir ákveður að svíkja samninginn. Tryggingargjaldið fer 

eftir verðstöðuleika samningsins (Fræðsluhorn, 2000). 

Framvirkir samningar eru frábrugðnir öðrum afleiðum. Þeir eru gerðir á milli 

tveggja aðila og ber þeim skylda til að standa við samninginn. Þetta er samningur sem 

gerður er fram í tímann. Auk þess er litið framhjá gengisþróun og verðþróun 

undirliggjandi eignar, því verð er fyrirfram ákveðið í samnignum (Bodie, Kane og 

Marcus, 2009). Framvirkir samingar taka yfirleitt gildi innan eins árs. Samningarnir 

eru óafturkræfir og þurfa aðilarnir að ganga frá viðskiptum þegar samningurinn tekur 

gildi eða endurnýja hann. 



9 

Framvirkir samnigar er það fjármálatæki sem mikið er notað til að draga úr 

áhættu. Dregið er úr áhættunni með því að gera samkomulag um verð sem notast skal 

við þegar viðskiptin eiga sér stað, á lokagjalddaga samningsins („Hvað eru framvirkir 

samningar?“, 2003). Þar sem framvirkir samningar geta átt við allskonar eignir er fólk 

að verja sig gegn mismunandi áhættum. Eitt dæmi úr landbúnaði er hveiti. 

Hveitibændur vilja draga úr eða jafnvel losa sig við þá áhættu sem myndast vegna 

óstöðuleika verðs á hveiti. Hvað varðar gjaldmiðlasamninga þá eru þeir gjarnan gerðir 

framvirkt til að verjast gengisáhættu, sú áhætta sem skapast ef verð á tilteknum 

gjaldmiðli breytist verulega (Bodie, Kane og Marcus, 2009). 

Framvirkir samningar hafa engu að síður ókosti. Framvirkir samningar eru 

bindandi og því er ómögulegt að hætta við samning nema að báðir samningsaðilar 

samþykki slíkt. Sömuleiðis geta samningsaðilar ekki ábyrgst það að mótaðilinn 

svíkjist undan sinn hluta samningsins. Meiri hvatning getur skapast til þess ef mikill 

munur er á framvirka verðinu og stundarverðinu. Ef mikill munur er á milli verðanna 

getur myndast meiri hvatning, hjá þeim aðila er hlýtur tap af samningnum, að ganga á 

bak orða sinna. Þá verður útlánaáhættan meiri (Blake, 1990). Margvíslegar áhættur 

geta myndast og er brýnnt að hafa þær í huga, meðal annars efnahafsleg áhætta og 

orðrómsáhætta svo eitthvað sé nefnt (Tv, e.d.). 

2.1.1 Ferli framvirka samninga 

Samningsstaða aðilanna er koma að myndun framvirka samninga hafa sérstök heiti. 

Tökum dæmi um að aðilarnir séu kaupandi og seljandi hveitis. Sagt er að kaupandi 

hveitis sé í gnóttstöðu gagnvart undirliggjandi eign og seljandinn í skortstöðu við 

eignina (Sigurður B. Stefánsson, 2003). Myndræn skýring gæti hjálpað við skilning á 

þessu tvennu (mynd 1). Seljandi hveitis er táknaður með blárri línu og kaupandi er 

táknaður með rauðri línu. Umsamda verðið á hveiti (framvirka verðið í samningnum) 

er táknað með hring eða þar sem skurðupunktur bláu og rauðu línunnar myndast. 

 



10 

 

Mynd 1. Skortstaða og gnóttstaða, mismunandi stöður aðila í framvirkum samningi. 

 

Hægt er að setja stundarverð hveitis inn í dæmið til þess að sjá hvað verður. 

Stundarverð (e. spot price) er það verð eignarinnar þann mund er viðskipti eiga sér 

stað, markaðsverð eignarinnar. Augljóslega þá getur þrennt átt sér stað þegar 

stundarverð er vitað, það er annar aðilinn hagnast, tapar eða ekkert kemur upp á (þar 

er stundarverð jafnt framvirku verði). 

Gefum okkur að framvirka verðið á hveiti sé 200,- kr miðað við 10 kíló og 

stundarverðið sé lægra eða 180,- kr (mynd 2). Í þessu tilviki hagnast seljandi 

samningsins (aðilinn sem er í skortstöðu) á verðlækkuninni en kaupandi tapar. Það er 

af þeirri ástæðu að seljandi mun fá 10 kíló af hveiti á hærra verði en hveiti er metið á 

þá stund er viðskiptin eiga sér stað. Hér er framvirka verðið hærra en stundarverð 

hveitis. 
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Mynd 2. Verðlækkun: Seljandi, sem er í skortstöðu, hagnast á samningnum. 

 

 

Nú skulum við gefa okkur að stundarverð hveitis sé hærra en framvirka verðið, 

eða 250,- kr (mynd 3). Hér snýst dæmið við og kaupandi (gnóttstaða) hagnast á 

verðhækkuninni þar sem framvirka verðið er lægra og þar með tapar seljandi á 

samningnum. Nú er stundarverðið hærra en framvirka verð hveitis. 

 

 

Mynd 3. Verðhækkun: Kaupandi, sem er í gnóttstöðu, hagnast á samningnum. 
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2.2 Framvirkur markaður 

Framvirkir samningar og aðrar afleiður fara fram á framvirkum mörkuðum. Eiginleiki 

framvirkra markaða er að viðskipti eiga sér stað í framtíðinni. Framvirkir markaðir 

fara fram utan verðbréfamarkaða, kauphallir sjá ekki um viðskipti þessara samninga 

og geta því fjárfestar eða kaupmenn ekki komið saman og skipst á tilboðum. 

Framvirkir markaðir eru til fyrir hverslags eignir og varning. Fyrr á öldum einkenndu 

framvirkir markaðir einna helst hrávörur eða landbúnaðarvörur. Bændur og 

framleiðendur vildu lágmarka áhættu sína vegna verðbreytinga og gerðu því samning 

við kaupendur þar sem afhending vara fór fram í framtíðinni. Nú á tímnum er hægt er 

að sjá að tilgangur framvirka samninga hefur örlítið breyst frá árum áður. Huganlegt 

er að aðilar sjái hagnaðarmöguleika með samningunum og gera því samninga í 

hagnaðarskyni. Margir framvirkir samningar nú á tímum eru gerðir til dæmis á 

gjaldeyrismarkaði. Á þeim markaði er skiljanlegt að aðilar sjá sér hag í því að gera 

samninga. Framvirkir samningar eru ekki alltaf dans á rósum og er því mikilvægt að 

kynna sér hugsanlegar áhættur samninga og fylgjast vel með markaðinum áður en 

farið er út í þessháttar fjárfestingar. 

Tvennskonar ástand getur myndast á mörkuðum. Framleiðendur þurfa að taka vel 

eftir þessum breytingum, þá aðallega framvirkum verðum því þar ræðst sú ákvörðun 

hvort auka eða skerði eigi framleiðslu. Keynes (1935) gerir grein fyrir þessum tveimur 

tilfellum markaðar á þann hátt, að ef skortur myndast á birgðum þá leiðir það til 

backwardation ástandi á markaði. En það er þegar stundarverðið er hærra en framvirka 

verðið. Síðan ef nóg er til af birgðum og umframmagn myndast þá ætti framvirka 

verðið að ná yfir stundarverðið, það kallast contango ástand á markaðinum. Svo aðilar 

geti hagnast af þesskonar ástandi þarf contango að jafngilda kostnaði vörugeymslu, 

verðrýrnun og vaxtagjöld af birgðahaldskostnaði (Keynes, 1935). 

Margt þarf að hafa í huga í viðskiptum á framvirkum mörkuðum svo allar líkur 

séu á því að aðilar hagnast af þeim. Auðvitað snúast viðskipti um að hafa hag af. 

Vitanlega hefur enginn í hyggju að fórna meiru en látið er af hendi. 



13 

3 Contango 

Contango er hugtak sem tilheyrir íslenska fjármála orðaforðanum, ef svo má taka til 

orða, og hefur hingað til ekki fengið mikla umfjöllun. Engu að síður er nauðsynlegt að 

þekkja hugtakið, aðallega fyrir þau sem vinna að framvirkum samningum og eignum á 

framvirkum markaði. 

 

3.1 Skilgreining á contango 

Contango er hugtak sem hefur enga beina íslenska þýðingu. Hugtakið stendur fyrir þá 

aðstöðu er myndast á framvirkum markaði þegar framvirku verðin eru hærri en 

stundarverð eignar á markaðinum. Ekki er algilt að öll viðskipti séu hagkvæm þegar 

contango ástand er á markaðinum. Þesskonar ástand leiðir af sér hagkvæma stöðu fyrir 

suma aðila en alls ekki alla. Það fer mjög eftir stöðu hvers og eins á framvirka 

markaðinum, á aðilinn eignina eða vill hann fjárfesta í slíkri. Fjárhagslega sterkir 

aðilar, sem hafa á sama tíma geymslusvæði og aðgang að ódýru fjármagni, sjá 

ávinning með því að nýta contango ástand markaðar (Már Erlingsson, 2010). 

Við útreikninga er mismunurinn á framvirka verðinu og stundarverðinu líka 

kallað contango. Í flestum tilfellum borga aðilar einhverskonar kostnað af eignum 

sínum, til að mynda birgðahaldskostnað, leigu og vexti. Contango-inn þarf að vera 

hærri en þessi kostnaður svo fyrirhuguð viðskipti verði hagkvæm. Tilhneiging er til 

þess að halda birgðum í vörugeymslum þegar stundarverð verður hærra en 

birgðahaldskostnaður (Hodges og Ribeiro, 2004). Þá myndast enginn contango og 

aðilar sem eiga eignir sjá ekki hag í því að selja þær. En ef stundarverð er lægra en 

birgðahaldskostnaður þá eru birgðir seldar og vörugeymslur tæmast (Hodges og 

Ribeiro, 2004). Hér hins vegar myndast contango og er hann hærri en allur sá 

kostnaður er fellur til við að eiga eignina. Gagnstæð aðstaða við contango kallast 

backwardation, þá er framvirka verðið á markaðinum lægra en stundarverðið. 

Skiljanlegt er að þetta geti valdið ruglingi því er dæmisaga ágætis leið til að 

hjálpa við skilning á efninu.
1
 Hér fyrir neðan má lesa dæmisögu og hefur hún verið 

einfölduð frá raunveruleikanum svo betur sé hægt að ná áttum á aðstöðunum tveimur. 

                                                 

1
 Már Erlingsson veitti aðstoð við uppbyggingu dæmisögunnar. 
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Hlutabréf er eign á framvirkum markaði. Framvirkt verð er vænt 

verð ákveðinnar eignar á markaði. 

Nú er 1. janúar og Jenný hefur fylgst vel með 

hlutabréfamarkaðinum og ákveður að kaupa hlutabréf þar sem 

contango á sér stað. Hún sér hag í því að kaupa bréf og selja það 

strax á framvirka markaðinum. Jenný hefur það fjármagn að geta 

keypt hlutabréfið og einnig þá aðstöðu að geyma hlutabréfið í 

hólfi heima hjá sér. Við þetta sleppur hún við lántöku (vexti) og 

leigu. Jenný kaupir hlutabréf fyrir samtals 500,- kr. og á sama 

tíma gerir hún framvirkan samning. Markaðurinn býður uppá að 

Jenný selji bréfið sítt á 600,- kr 1. mars. Samninginn gerir hún við 

Berg og hafa þau skuldbundið sig að eiga viðskipti í lok mars 

næstkomandi. Með þessum samningi hefur Jenný lokað inni 

hagnað uppá 100,- kr miðað við kaupverð hennar á hlutabréfinu. 

Hagnaðurinn miðast ekki við markaðsástand hverju sinni. 

Við lokagjalddaga framvirka samningsins getur Jenný átt 

von á þremur ólíkum stöðum. Fyrsta tilfellið er að markaðurinn 

er stöðugur, stundarverð hlutabréfsins er 600,- kr í lok mars 

þannig að framvirka verðið er jafnt stundarverðinu. Uppgjör 

Jennýjar við Berg í lok mars mun vera þannig að Jenný afhendir 

Berig hlutabréfið og hann greiðir 600,- kr fyrir það. Hér fær 

Jenný sinn 100,- kr í hagnað. 

Ef stundarverð á lokagjalddaga er hærra en framvirka 

verðið, til dæmis 800,- kr. Hér hefur Jenný skuldbundið sig að 

selja hlutabréfið á 600,- kr og augljóslega mun hún ekki njóta 
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góðs af því hvað varðar ástand markaðarins. Viðskipti Jennýjar 

og Bergs fara fram í lok mars og er Bergur hæstánægður með 

þau, því hann fær hlutabréf á lægra verði en stundarverð þess. 

Samt sem áður hefur Jenný innleyst hagnað uppá 100,- kr eins og 

í tilfellinu að ofan.  

Þriðja tilfellið er að contango ástand er á markaðinum. 

Stundarverðið á lokagjalddaga er lægra en framvika verðið, til 

dæmis 400,- kr. Jenný tapar ekki á þessu því hún er með 

kaupanda sem er búinn að skuldbinda sig til þess að kaupa 

hlutabréfið á 600,- kr. Jenný selur Bergi glaðlega“ódýrt“ 

hlutabréf með tilliti til markaðarins og hefur eins og í hinum 

tilfellunum „grætt“ 100,- kr. 

Ferlarnir eru dregnir þannig upp að í byrjun janúar (þar sem ferillinn byrjar) er 

framvirkt verð samnings ákveðið (mynd 4). Samningurinn tekur síðan gildi í lok mars 

og enda ferlarnir á gildi stundarverðs eignarinnar. Þegar stundarverð er jafnt framvirka 

verðinu verður ferilinn beinn. Er framvirku verðin fara hækkandi þá er ferilinn 

upphallandi sem samsvarar contango ástandi á markaði, en þegar ferillinn er 

niðurhallandi þá er markaðurinn í backwardation.  
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Mynd 4. Ferlar sem lýsa flökt verða á framvirkum markaði yfir þriggja mánaða tímabil. 

 

Undirstöðu skilningur á contango er að fyrirbærið myndast þegar framvirku verðin eru 

hærri en stundarverðin á framvirka markaðinum. Meta má framvirkt verð með 

gögnum frá sögulegum verðum eignarinnar ásamt öðrum gögnum sem geta haft áhrif 

á verð þess eða markað. Jafnframt er frumatriði að gera sér ljóst að contango ástand á 

markaði merkir ekki einatt hagnað. Contango nýtist ekki öllum aðilum til hagkvæms 

viðskiptis í sérhvert sinn. 

Ef litið er til dæmisögunnar hér að ofan, þá þurfti Jenný ekki að taka lán né 

leiga geymslusvæði. Það er ein einföldunin frá raunveruleikanum. Í flestum tilfellum 

eru viðskiptin það stór að aðilar taka lán og leiga jafnvel geymslusvæði. Hér kemur 

stutt framhald. 

 

Ef Jenný þyrfti á láni og leigu að halda fyrir hlutabréfakaupinu 

þá þyrfti kostnaður á vöxtum og leigu á til dæmis bankahólfi að 

vera minni en 100,- kr yfir samnings tímabilið (það er, þrír 

mánuðir í Jennýjar tilfelli). Ef svo fer ekki, myndi ekki borga sig 

að kaupa bréfið þar sem birgðakostnaður og annar kostnaður 

væri meiri en sá kostnaður sem felst í því að geyma bréfið. 

Þennan kostnað þarf hún einnig að hafa í huga ef hún ætlar að 

selja bréfið. 
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Gefum okkur að Jenný selji bréfið þegar 

hlutabréfamarkaðurinn er í contango. Í þessu tilfelli er enginn 

framvirkur samningur heldur fer hún beint á markaðinn og selur. 

Þá þarf hún að vera viss um að contango-inn (mismunurinn á 

framvirka verðinu og stundarverðinu) sé hærri en kostnaðurinn 

við leigu og vöxtum bréfsins, því annars myndu viðskiptin ekki 

vera hagstæð fyrir Jenný.  

Dæmi um óhagstæð viðskipti þegar contango ástand er á 

markaðinum er þegar contango-inn er 100,- kr en kostnaður 

Jennýjar sem fer í hlutabréfið eru 120,- kr á mánuði. Contango-

inn nær ekki yfir kostnað hennar við hlutabréfið. 

Það sem tekið er fram hér í framhaldi dæmasögunnar á ekki við um 

backwardation. Í backwardation myndast ekki hagnaður því framvirka 

verðið er lægra en stundarverðið, sem merkir eiginlega tap á framvirka 

samningnum. Við þetta ástand fæst lægra verð fyrir eignina en vænst var 

eftir og er mögulega lægra en kostnaðarverð hennar. 

 

3.2 Contango ástand á markaði 

Contango er ekki hægt að sjá fram í tímann. Hægt er svo sem að eiga von á því ef 

fylgst er vel með hreyfingum og hegðun markaðarins og þeim atburðum er gætu haft 

áhrif á hann. Þegar contango á sér stað er sagt að það sé contango ástand á 

markaðinum. Oftast á þeim tímapunkti fer allt af stað. Allajafna fara aðilar að selja 

eignir sínar í hrönnum til að nýta þessa verðhækkun á eignum sínum eða framlengja 

samningum sínum við fjármálastofnanirnar. En þegar slíkt á sér stað getur það fylgt á 

eftir að markaðurinn fari í backwardation. Ýmsar ástæður geta verið fyrir því. Til að 

mynda þegar fjármagn leitar yfir í aðra tegund, aðra hrávöru, hlutabréf eða á 

peningamarkað. Framboð og eftirspurn getur einnig komið út á sléttu sem gerir það að 

verkum að markaðurinn snýst við. Enn ein ástæðan er að aðilum finnst komið nóg, 
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hafa fengið nóg á sölu innan markaðarins og leita þar með eitthvert annað. Af þeim 

ástæðum er mikilvægt að vera vel á varðbergi og geta greint áður en slíkt gerist. 

Aðilar sem vinna með varning á framvirkum markaði nota línurit til að sjá 

verðsveiflur á markaðinum og með því geta þeir séð þegar contango ástand á sér stað. 

Contango ferilinn getur hliðrast en haldist enn í contango, það er vegna þess að 

ferilinn er enn upphallandi og verð hærri en stundarverð. Markaðurinn fer í 

backwardation þegar ferillinn byrjar að halla niður á við og verð verða lægri en 

stundarverð. Eðlilegt er að línurit sem skoðað er af markaði innihaldi ferla með hólum 

og hæðum upp eða niður á við. 

Aðilar á framvirkum markaði nýta sér contango ástand oftast með því að gera 

framvirkan samning, eins og fjallað hefur verið um, einnegin geta aðilar nýtt sér 

aðstöðuna þegar í stað á framvirkum markaði. Að öllu jöfnu myndi kaupmaður sem á 

eign á framvirkum markaði selja hana þegar markaður er í contango og á hinn bóginn 

kaupa eign þegar markaður er í backwardation. Því þá gæti hann grætt á því í 

framtíðinni að kaupa eign sem er undirverðlögð og síðan selt hana þegar verðið á 

eigninni hækkar (það er að segja ef kaupmaðurinn er í þesskonar hugleiðingum). 

 

3.3 Skilgreining á contango líkani 

Flestar fjárfestingar að öllu jöfnu felast í því að þær verði hagkvæmar og að sjálfsögðu 

vill enginn lendi í því að þurfa að borga með fjárfestingunni. Ganga þarf því úr skugga 

um að fjárfesting sé hagkvæm, til þess gæti contango líkan verið fyrirtakstæki.  

Hver og einn innkaupastjóri getur búið til sitt eigið líkan sem tekur tillit til þeirra 

breyta og forsenda sem gera þarf ráð fyrir (Magnús Ásgeirsson, 2010). Líkanið er ekki 

staðlað því margir ólíkir aðilar og fyrirtæki eru á markaði er vísar til ólíks kostnaðar 

aðila á markaðinum. Mikilvægt er að setja allan þann kostnað í líkanið er fellur til 

vegna eignarinnar, svo útkoma verði sem réttmætust. Contango líkan er gott tæki fyrir 

aðila til að sjá hvort ástand markaðar sé fýsilegt til viðskipta og eða fjárfestinga. 

Einnig getur líkanið hjálpað til við að aðilar taki síður rangar ákvarðanir. Fleiri 

möguleika er hægt að nýta líkanið í eins og til dæmis að reikna út lágmarks contango 

með tilliti til kostnaðar og vaxa. Sem sagt að finna út hvar verðmörkin eru þar til 

enginn hagnaður myndast við sölu. 

Contango líkan getur verið ágætt tól samhliða ákvaðanatöku, með því er hægt að 

vera viðbúinn hvaða markaðsstöðu sem er og fljótar og vissar ákvarðanir teknar. 
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Contango líkanið þarf ekki að vera flókið heldur þess eðlis að viðkomandi notandi 

byggi það upp á þann hátt að hann skilji það og eigi auðvelt með að túlka það fyrir 

öðrum. Einnig er mikilvægt að allir þættir séu teknir inní líkanið sem snerta 

fjárfestinguna á einhvern hátt svo útreikningar líkansins skili árangri.  
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4 Olíumarkaður 

Olíumarkaðurinn er meðal stærstu framvirku markaða heims ásamt hrávöru- og 

gjaldeyrismarkaði. Hráolía hefur verið heimsins mikilvægasti aflgjafi síðan miðbik 

sjötta áratugarins og er það sú vara sem mest er höfð viðskipti með og þau viðskipti 

fara sívaxandi (Williams, 2008). Olíumarkaðurinn er sagður vera djúpur markaður, 

með því er átt við að aðilar geta gengið að því sem vísum hlut að geta selt olíu úr 

tönkum sínum þegar komið er að lokagjalddaga framvirka samninga (Már Erlingsson, 

2010). Þegar contango ástand er á markaðinum þykir gott að eiga birgðir af olíu sem 

hægt er að selja á hærra verði en hún var keypt á. Enn betra er að eiga nægt tankrými 

til að bæta við olíubirgðum eða leiga út tanka til fjárhagssterka aðila sem fylla tanka af 

olíu þegar þesskonar ástand kemur upp. Skeljungur er gott dæmi um það. Skeljungur 

leigir út tanka sína í Hvalfirði þar sem það er betri kostur en að nota þá sjálfir. Þannig 

er mál með vexti að ekki má senda olíu í tankana í Örfirisey beint frá tönkunum í 

Hvalfirði. Það er vegna tollalaöggjafa. Skip með olíu frá Hvalfirði á leið að fylla á 

tankana í Örfirisey þarf að fara út fyrir landhelgismörkin, það er 4 mílur, og síðan 

koma aftir af mörkum Íslands og dæla í tankana (Haukur Óskarsson, 2010). 

Olíumarkaðurinn er ekki stöðugur markaður og sveiflur innan hans eru 

algengar. Hlutir eins og veður, pólitík og efnahagsmál hafa veigamikil áhrif á 

olíuverð. OPEC stendur fyrir Organization of the Petroleum Exporting Countries og 

er samtök olíuframleiðsluríkja. Samtökin hafa verið ráðandi á olíumarkaði í rúman 

aldarfjórðung (Magnús Ásgeirsson, 2001). Samtökin hafa reynt og reyna enn að stýra 

framboði á olíumarkaðinum til að halda uppi olíuverði. Við slíka stjórnun kemur ekki 

á óvart að önnur lönd taki það sem pólitískri togstreytu. Pólitískt ástand spilar því stórt 

hlutverk á olíumarkaðinum. Eðlilegt samt sem áður er að vandamál hjá heimsálfum 

eða löndum komi upp öðru hverju. Til að mynda átti slíkt sér stað á árunum 1997–

1998 og leitti það af sér að forsendur á olíumarkaði breyttust (Magnús Ásgeirsson, 

2001). Veruleg lækkun varð þá á olíu og voru OPEC samtökin ekki lengi að koma 

fram hækkun á olíuverði. Í grein sinni nefnir Magnús (2001) að alla tíð hefur olíuverð 

tekið umtalsverðum sveiflum og slíkt mun ekki breytast. Á Íslandi hefur 

fjármálakreppan sett skorður á viðskipti. Erfiðara hefur verið fyrir aðila að spá fyrir 

um verð langt fram í tímann og engir stórir samingar eru gerið þar sem aðilar þurfa að 

vera passasamir vegna ástandsins. 
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4.1 Eðlilegt ástand markaða 

Olíuverð við venjulegar aðstæður stjórnast af framboði og eftirspurn. 

Eftirspurn eftir olíu veltur á þjóðhagsfræðilegum aðstæðum svo og árstíðar áhrifum. 

Eftirspurnin virðist vera meiri á fjórða ársfjórðungi hvers árs, miðað við hina 

ársfjórðungana, vegna kulda og sökum þess að aðilar birgja sig upp af olíu (Willimas, 

2008). Fyrir markaðinn í Norður Ameríku er hægt að sjá greinilegar árstíðarsveiflur 

hjá bensíni og díselolíu. Ef ferill er hafður í huga fyrir bensín þá ríkur hann upp á 

sumrin, fólk fer að ferðast og notar bensín sem eldsneyti. Öfugt við þetta er ferill af 

eftirspurn á díselolíu. Á veturna ríkur ferill dísels upp þar sem fólk kyndir hús sín með 

díselolíu. Einnig er hægt að líta á það þannig að ferill díselolíu á sumrin er 

niðurhallandi. Á sumrin er heitt í veðri og fólk kyndir hús sín ekki eins mikið og á 

veturna. 

 Markaðir geta verið ólíkir og það má greinilega sjá á olíumörkuðum. Stærsti 

munur á milli framvirks olíumarkaðar og markaða fyrir aðrar vörur er lögun ferlana 

fyrir markaðina (Campbell, Orskaug og Williams, 2006). Áðan kom fram að 

olíumarkaðir séu viðkvæmir breytingum í þeirra nánasta umhverfi. Því kæmi ekki á 

óvart að ferlar olíumarkaða taki sveiflum. Campell o.fl. (2006) nefndu í grein sinni að 

þegar rætt er um lögun ferla á framvirkum olíumarkaði, ætti að búast við því að verð 

hráolíu hækki með tímanum. Þá er ferill markaðar í uppsveiflu og slíkt kallast 

contango. Það er á skjön við það sem Keynes telur vera eðlilegt ástand markaðar. 

Keynes (1935) telur að eðlilegt ástand markaða sé þegar backwardation ástand á sér 

stað á markaði. Einnig nefna Campbell o.fl. (2006) að í reynd væri ferillinn oftar en 

ekki hallandi niður á við, sem lýsir backwardation ástandi markaðar. Þá virðast orð 

Keynes enn standa. Ástæður fyrir upphallandi ferlum framvirka markaða eru nokkrar. 

Ein hugsanleg ástæða er vegna óvissu í framboði og eftirspurn. Ef til að mynda að 

óvissan um framboð er mjög mikil gæti það leitt til backwardation. Neytandi olíu gæti 

því sætt sig við að greiða hærra verð núna, svo hann tryggi sér birgðirnar, en það sem 

hann myndi vilja borga fyrir í framtíðinni (Campbell o.fl., 2006). Þetta leiðir til þess 

að stundarverðið er hærra en framvirka verðið. 
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5 Skeljungur 

Skeljungur er rótgróið þjónustu- og verslunarfyrirtæki sem rekur meðal annars 

bensínstöðvarnar Shell og Orkuna. Innan Skeljungs er svokallað eldsneytissvið, þar er 

meðal annars séð um framvirka samniga og glíma starfsmenn við fyrirbærið contango. 

Höfundur hefur verið í samskiptum við framkvæmdarstjóra eldsneytissviðs og fengið 

upplýsingar hvernig vinnan með framvirka samninga fer fram og hvort og þá hvernig 

brugðist er við þegar contango ástand er á olíumarkaðinum. 

 

5.1 Stiklað á stóru yfir sögu Skeljungs 

Þann 23. ágúst 1927 var Olíusalan hf. stofnuð af fjórum íslenskum athafnamönnum. 

Sama ár hófust framkvæmdir í Skerjafirði við gerð olíustöðvar sem síðan var tekin í 

notkun seint á árinu. Stuttu seinna eða þann 14. janúar 1928 var hlutafélagið Shell á 

Íslandi stofnað. Enn voru það Íslendingarnir fjórir er stóðu þar að baki nema það að 

hæstaréttarlögmaður bættist í hóp hluthafa félagsins. HF Shell á Íslandi var stofnað í 

samstarfi við Shell samsteypuna og var hún minni hluthafi félagsins. Samningur þessi 

gerði þeim kleift að nota Shell vörumerkið á Íslandi. HF Shell á Íslandi kom með þá 

nýjung til landsins árið 1948 að afgreiða dísilolíu á farartæki. Í lok ársins 1955 var 

Olíufélagið Skeljungur hf. stofnað af íslenskum aðilum, það félag keypti 

lausafjármuni HF Shell á Íslandi og tók einnig við sölustarfsemi þess. Eftir 33 ára 

starfsemi var HF Shell á Íslandi slitið og eignir þess seldar til Skeljungs. Skeljungur er 

starfandi enn þann dag í dag og rekur bensínstöðvar um allt land undir nafninu Shell 

og Orkan. Ennfremur rekur Skeljungur hraðverslanir, Select, sem staðsettar eru hjá 

átta Shell stöðvum í Reykjavík. (Skeljungur [S hf.], e.d.) 

Skeljungur sér um flutning olíu til landsins, í gegnum sína birgja, og olíudreifingu á 

sínar stöðvar á landinu. Olíubirgðastöðvarnar sem Skeljungur rekur eru nú orðnar 13 

talsins og eru víðsvegar um landið. Fyrsta olíustöðin var byggð í Skerjafirði árið 1927 

og stærsta olíustöðin nú til dags er sú sem staðsett er í Örfirisey, framkvæmd við þá 

stöð hófst árið 1970 (Skeljungur [S hf.], e.d.). Skeljungur á aðra þekkta olíustöð á 

landinu. En Skeljungur var hæstbjóðandi í olíubirgðastöð NATO í Hvalfirði í október 

árið 2007 eftir að Ríkiskaup auglýsti eftir tilboðum í eignirnar, síðan þá hefur 

Skeljungur haft starfsleyfi af olíustöðinni („Skeljungur átti hæsta tilboðið“, 2007). 
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5.2 Afleiður innan Skeljungs 

Líkt og greint var frá í byrjun þessa hlutar þá eru framvirkir samningar er snerta olíu 

gerðir í eldsneytissviði fyrirtækisins. Contango er staða sem getur sprottið upp hvenær 

sem er á mörkuðum. Í starfi er gott að þekkja vel til fyrirbærisins og eins að vera vel 

vakandi fyrir. Enda getur það verið ágætis staða og nýst fyrirtækinu vel uppá að lækka 

tilfallandi kostnaði. 

Sá sem annast framvirka samninga við kaup á olíu hefur aðgang að sérstöku 

kerfi. Kerfi sem innkaupastjórar nota til að fylgjast með verðbreytingum á olíunni yfir 

hvern dag. Til eru nokkrar gerðir olíu til að mynda bensín, svartolía og 

flugvélaeldsneyti (jet). Kerfið uppfærist reglulega, jafnvel á mínútu fresti, og því hægt 

að sjá breytingar á verði olíunnar yfir daginn. Kerfið er fengið hjá fyrirtækjum sem 

sérhæfa sig í að safna gögnum um verð eigna að framvirkum mörkuðum. 

Innkaupastjórar fá fleiri gögn í hendurnar um samningsverð á olíu. Hvern morgun fá 

aðilar innan Skeljungs send gögn frá fjármálafyrirtækjum með upplýsingum um verð 

og yfirlit um nýjustu fréttir á olíumarkaðinum. Gögnin lýsa sér þannig að upplýsingar 

koma um hverja olíu gerð fyrir sig, þar næst er hægt að hjá áætluð verð næstu mánuði 

og næstkomandi ár. Frá sumum fjármálafyrirtækjum koma fram söguleg verð og 

upplýsingar um lægsta og hæsta verð sem í gangi var daginn áður. Með þessum 

gögnum er hægt að sjá hvort einhver sérstök leitni finnist við eftirfarandi dag. Einnig 

fá þeir sent daglega svokallað platts sem eru gögn frá greinigarmönnum og þar kemur 

fram vænt verð og viðskipti dagsins (Magnús Ásgeirsson, 2010). Þetta eru allt saman 

gögn sem innkaupastjórar nota til að finna út verð á þeim olíum sem þeir versla með. 

Innkaupastjórar fá mikið af gögnum daglega, því er mikilvægt að þeir týnist ekki í 

þeim heldur geti áttað sig á aðstæðum og notað gögnin sem stuðning. Upplýsingarnar 

hjálpar aðilum að sjá og fylgjast með það sem er að gerast á markaðinum og kringum 

hann, fylgjast náið með verðbreytingum og þannig geta til dæmis innkaupastjórar gert 

upp við sjálfa sig hvað skal gera í framhaldi. 

Framkvæmdastjóri eldsneytissviðsins greindi þannig frá að olíuviðskipti fara 

venjulega svo fram að keypt er inn olía á meðaltalsverði ákveðins tímabils, mánaðar. 

Heimsmarkaðsverð er gefið út fyrir hverja gerð olíu í lok hvers dags og þau gögn eru 

notuð til að finna meðaltalsverð fyrir hvern mánuð. Við olíukaup er nauðsynlegt að 

kaupa nóg en of lítið, gera þarf ráð fyrir að eiga vöruna víða og að hluti af olíunni sem 

eru í olíutönkunum verða dauðar birgðir, það er olía í botni og leiðslum sem ekki er 
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hægt að nýta. Ef fyrirtækið á auka tonn af kaupum á olíu er hægt að gera framvirka 

samninga við erlendar fjármálastofnanir. Slíkir samningar kallast pappírs samningar, 

því ekki fer fram eiginleg afhending á olíunni, undirliggjandi eign framvirka 

samningsins (Már Erlingsson, 2010). 

Pappírs samningar við fjármálastofnun er einskonar trygging á eignunum, 

aðilar gera slíka samninga til þess að verja sig gegn verð breytingum. Pappírs 

samningar eru einungis gerðir við fjármálastofnanir. Þessi notkun á framvirkum 

samningi er örlítið frábrugðin því sem greint var frá í dæmasögunni í 3. kafla. 

Dæmasagan mun vera tekin fyrir aftur með pappírs samning að leiðarljósi til að greina 

fyrir mismuninum.  

 

Jenný gerir framvirkan samning sem mun ekki hafa eiginlega 

afhendingu á hlutabréfinu við Framtíðarbanka. Ferlið er alveg 

eins og hjá venjulegum framvirkum samningum, en það sem er 

frábrugðið er uppgjör samningsins. Gerum ráð fyrir að framvirki 

samningurinn hljóði uppá að í mars sé verðgildi eignarinnar 

110,- kr það þýðir að Framtíðarbanki hefur tryggt Jenný 

verðgildið 110,- kr í mars sama hvað gerist á markaðinum. Ef 

markaðurinn er í backwardation þegar uppgjör samningsins fer 

fram, það er verð eignarinnar er til dæmis 80,- kr, þá mun 

Framtíðarbanki greiða Jennýju 30,- kr (sem er mismunur á 

framvirka verðinu og stundarverðinu). Svo ef markaður er í 

contango á uppgjörsdegi, til dæmis 120,- kr, þá þarf Jenný að 

greiða Framtíðarbanka 10,- kr því bankinn tryggði hana einungis 

að verðinu 110,- fyrir hlutabréfið. Þar sem framvirki samningur 

Jennýjar við Framtíðarbanka er pappírs samningur þá há hún 

hlutabréfið og getur selt það ef hún óskar þess. Líklegra er þó að 
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hún myndi vilja selja hlutabréfið þegar contango ástand er á 

markaðinum, eða jafnvel gera framvirkan samning. 

 

Spákaupmennska er hugtak sem iðulega heyrist þegar talað er um 

einhverskonar viðskipti og þá kannski helst með afleiðum. Að sjálfsögðu eru aðilar á 

markaðinum sem stunda spákaupmennsku og hefur það ekkert að gera um hvort 

contango ástand sé á markaðinum eða ekki. Viðskipti og eða fjárfesting með 

framvirka samninga telst ekki vera spákaupmennska ef undirliggjandi eign er ávallt til 

staðar á móti samningum. Spákaupmennska hefur fengið á sig neikvæða merkingu, 

spákaupmennska eða að vera spákaupmaður finnst fólki vera slæmt. Orðið 

spákaupmennska er myndað af tveimur orðum, spá og kaupmennska. Með það í huga 

ætti spákaupmennska að vera fólgin í því að kaupmenn spá fram í tímann. 

Spákaupmenn halda jafnvel að þeir séu betri en aðrir kaupmenn eða fjárfestar að spá 

fyrir um framtíðina hjá tilteknum mörkuðum. Sumir kaupmenn hafa eflaust fylgst með 

sama markaðinum í langan tíma og gætu þá átt auðveldara með að spá fyrir um 

framtíð þess markaðar. Spákaupmennska sér í lagi snýst um viðskipti með eignir til 

þess að hagnast á væntum verðbreytingum. Við þessar væntingar er aðili að taka á sig 

áhættu í þeirri von um að öðlast meiri hagnaðar en með varkárri viðskiptum á 

eftirfarandi markaði. Ef á heildina litið þá er spákaupmennska hegðun sem hver og 

einn getur lent í og janfvel án þess að gera sér grein fyrir því. Ekki vill fólk vera kennt 

við neikvæða hegðun og aðgerðir sem teljast ósiðlegir. 

 

Taka skal fram að Skeljungur stundar ekki spákaupmennsku. Framvirkir samningar 

eru einunig gerðir þegar auka olía er til eftir að hafa keypt olíu af birgja, það er að 

undirliggjandi eign er alltaf til staðar á móts við framvirka samninginn. 
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6 Niðurlag 

Tilgangur ritgerðarinnar var að fara vel yfir markaðsástandið contango. Sérstakri 

athygli var beint að olíumarkaðinum. Komist var að contango hefur í raun og veru 

tvær merkingar. Annars vegar er merkingin sú að contango lýsir markaðsástandi 

framvirka markaða. Hins vegar er það svo að þegar markaður er í contango þá er 

framvirka verðið hærra en stundarverðið. Mismunur þessara stærða er einnig kallað 

contango, þá er til dæmis talað um að contango-inn sé 100,- kr. Erfitt er að finna eitt 

íslenskt orð sem á að lýsa þessum atvikum, en tillagan sem sett var fram í inngangi 

gæti hentað seinni merkingu contango. Fyrri merkingin tekur tillit til sveiflna á 

markaði og hægt væri að segja að markaður er í uppsveiflu. Myndrænt séð er 

contango sá hluti ferils sem er upphallandi. 

„Hvort og þá hvenær geta framvirkir samningar fjármagnað fjárbindinguna sem 

felst í birgðarhaldi á olíu?“ er spurning sem varpað var fram í inngangi. Taka skal 

fram að þetta getur átt við hvaða vörur sem er svo framarlega að hún tilheyri 

framvirkum markaði. Eftir þessa yfirferð má álykta svo að framvirkir samningar geta 

fjármagnað fjárbindinguna sem felst í birgðarhaldi á olíu. Hvenær þeir geta það er þó 

ekki eins auðvelt svar. Tilvalin markaðsaðstaða til að nýta framvirka samninga til 

tekna er þegar contango birtist á markaðinum. Önnur mikilvæg niðurstaða sem tekur 

tillit til þessarar spurningu er að ekki má taka sem gefnu að contango ástand leiði til 

hagnaðar. Margir kostaðarþættir hafa áhrif á hvort contango ástand geti leitt til þess að 

til dæmis lækkun fjárbindingu á birgðarhaldi. Hér að framan, samanber kafla 3.3, 

kemur fram að contango líkan geti verið gott tæki og hjálpað við að fá betri yfirsýn á 

stöðu hvers og eins með tilliti til ástand markaðar. Hver og einn aðili getur haft 

mismunandi kostnaðarþætti og þurfa því líkönin að vera sniðin að hverjum og einum 

og vel vönduð svo þau séu áreiðanleg. 

Draga má fram þá niðurstöðu að fyrir aðila sem vinna á framvirkum markaði er 

nauðsynlegt að kunna skil á contango og kannast við umhverfi þess. Það er að segja að 

gera sér grein fyrir hvað það er sem getur sveiflað markað til, þannig er hægt að búa 

sig undir breytingar sem leiðir til betri hag aðila á framvirkum markaði.  

 

Verkefnið hefur gefið höfundi mikið og opnað fyrir nýju sviði. Í náinni framtíð 

væri áhugavert að skoða til hlítar eðlilega ástand markaðar eins og Keynes skilgreinir 
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það, samanber kafla 4.1, að eðlilegt ástand sé backwardation. Nú virðist vera, ef litið 

er á olíumarkaðinn, að framvirk verð fara sífellt hækkandi og það bendir til contango. 

Framvirkir markaðir taka þó alltaf stakkaskiptum og þá er spurning hvort markaðurinn 

nú sér einmitt á contango hluta ferilsins.  
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