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Utdrattur

Contango er markadsadstada sem getur birst & framvirkum moérkudum. Contango
hefur fengid almennt litla umfjéllun. Hugsanlega vegna pess ad framvirkir markadir
eru ekki daglegt braud hja mdrgum einstaklingum eda fyrirteekjum. Adilar innan
fyrirtaekis er hafa pa sérstodu ad kljast vid framvirka samninga purfa ad skyggnast um
gagnvart hreyfingum innan markadarins. Ad pekkja til contango er ekki sjalfgefid,
hugtakid getur reynst erfitt.

Nidurstada ritgerdarinnar er ad naudsynlegt er fyrir adila & framvirkum moérkudum ad
freedast um contango ef peir vilja eiga moguleika a sma tekjum, pvi pad er
framkveemanlegt pegar contango astand er & markadinum, einnig til pess ad vita
hvernig bregdast & vid pegar adstedur markada breytast. Til pess purfa allir peettir ad
vera teknir med i deemid. Contango likan er hentugt taeki til ad hjalpa adilum ad vera
viss um ad fyrirhugadar adgerdir séu gerdar a réttum forsendum.

Ritgerdir um fyrirbeerio contango og umhverfi pess hafa ekki verid gerdar &dur, pvi er
betta fyrsta ritgerd sinnar tegundar. Vonandi a hin eftir ad auka &huga folks & efninu
og fleiri verkefni gerd um contango i kjolfario. Af einhverjum astedum hefur
contango ekki fengid mikla umfjollun. Litid var til um efni sem tengdist pessum
malum og nélgun & efninu pvi ekki audveld. Tekid var & pad rad ad leita adila sem

kunnugir voru efninu og unnu slik storf par sem contango kom fyrir.



Formali

BS ritgerd pessi er 12 eininga (ECTS) lokaverkefni vid Vidskiptafredideild Haskola
islands. Hun fjallar ad mestu um fyrirbarid contango. Ritgerdin er unnin undir
leidsogn Edvalds Moller adjunkt vidskiptafreedideildar Haskola islands og kann ég
honum bestu pakkir fyrir studning vid vinnu pessa verkefnis. Upplysingar og alit fra
fagmonnum skiptu mali og vil ég pakka peim fyrir pann tima sem peir veittu mér,

sérstakar pakkir fra peir Mar Erlingsson og Magnus Asgeirsson.
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1 Inngangur

Framvirkir markadir hafa verid til i aldanna ras. Fjolbreytni undirliggjandi eigna i
framvirkum samningum hafa fjoélgad med tid og tima. Framvirkir markadir og
einkenni peirra er ekki sjalfgefin pekking fyrir hvern og einn. I flestum tilfellum eru
pad adeins adilar sem eru kunnugir framvirkum mdérkudum vegna starfs eda ahuga
sem pekkja til helstu einkenni peirra. Contango er demi um é&stand sem einkennir
framvirka markadi. Contango lysir peim adstedum framvirks markadar pegar
heekkandi verd & eign er veenst. St spurning hefur vaknad, eftir ad hafa lagt stund a
fyrirbaerid contango, hvort og pa hvensr framvirkir samningar geta fjarmagnad
fjarbindinguna sem felst i birgdarhaldi & oliu. Spurning pessi mun vera hofd ad
leidarljosi yfir ritgerdina og i nidurlagi mun spurningin vera tekin til greina og henni
svarad.

Contango hefur enga beina islenska pydingu. i fyrstu mé halda ad ordid komi
frd spaenskumalandi landi, svo reynist ekki vera. Ordid er péd villandi pvi pad er
samsett af tveimur spaenskum ordum con sem pydir med og tango sem pydir tango.
Mdoguleg islensk pyding & ordinu contango er veentur framvirkur hagnadur. Rokin
fyrir pvi eru ad framvirkir samningar eru gerdir til framtidar, & peim tima sja adilar
mogulegan hagnad vid vaentanleg vidskipti. En par sem samningurinn er gerdur fram i
timann pa geta adsteedur breyst, pvi er vaentur framvirkur hagnadur ageetis lysing a
fyrirbaerinu contango. I ritgerdinni mun ordid contango vera notad svo pad valdi ekki
neinum ruglingi. Tillagan & nyyrdinu geeti samt hjalpad til vid skilning og tengingu vid
fyrirbeerid.

Megin markmid pessara ritgerdar er ad skoda og skilgreina fyrirbaerid
contango. Uppbygging hennar er med peim hetti ad i fyrstu verdur fjallad um
afleidur. Almennilega er gert grein fyrir peim en itralega verdur fjallad um framvirka
samninga og munu peir pa helst vera teknir fyrir. Ad pvi loknu verdur fyrirbzrid
contango skilgreint og tekin verda deemi til ad dypka skilning a efninu. Contango likan
er verkferi sem nytist adilum sem vinna mikid a framvirkum mérkudum. Likanid
getur hjalpad peim til vid ad gera radstafanir og einhverskonar framtidarspar til eigin
nota. | framhaldi af pvi verdur komid inna oliumarkadinn. Olia er eign eda vara sem
tilheyrir framvirkum markadi. Oliumarkadur er nemur markadur sem er ein skyring
flokts & oliuverdi. Oliuverd getur verid undir ahrifum margra patta, eitt skyrasta
demid er vedurfar. Ad lokum verdur sidan Skeljungur tekin fyrir. Skeljungur er
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fyrirteeki sem hefur starfsmenn innanbords sem glima vid framvirka samninga og
contango. | sumum tilfellum notar Skeljungur framvirka samninga til ad verja sig
gegn verdsveiflum a oliu. Contango er sidan umskipti sem peir geta ef til vill notad til
tekna. Skeljungur er tekid fyrir til ad fa betri innsyn i framvirka samninga par sem olia
er undirliggjandi eign. Ritgerdin endar sidan & nidurlagi par sem samantekt a efni

ritgerdarinnar verdur tekin saman.



2 Afleiour

»Afleidur eru mjog vidur flokkur verdbréfa sem 61l hafa pad sameiginlegt ad
greidsluskylda Utgefanda og par med verdmeeti afleidanna fer eftir verdpréun annarrar

eignar (hugsanlega margra).* (Gylfi Magntisson, 2004).

Afleidur eiga reetur sinar ad rekja langt aftur i timann. Talid er ad bandur hafa verid
einir af peim fyrstu ad notuda afleidur. Meiri dvissa for ad myndast i peirra blskapi og
pad stafadi einna helst af verdsveiflum afurdanna. Samningar milli banda og
kaupmanna var pvi fyrirtaks Grreedi til ad draga Ur ovissunni og minnka ahattuna
(Sigurdur B. Stefansson, 2003). Adur en slikur samningur er sampykktur purfa badir
adilar ad dkveda i sameiningu verd, magn og dagsetningu vidskipta. Adilar gatu gert
afleidur med hvada undirliggjandi eign sem er, n & timum er margbreytni pessara
eigna meiri. Sameiginlegt med pessum undirliggjandi eignum og helsta astaeda fyrir
gerd slikra samninga er ad toluverdar sveiflur geta vidgengist & mérkudum eignanna.
Samkvaemt pvi sem kemur fram hja Sigurdi B. Stefanssyni (2003) eru afleidur einskis
virdi & peim mérkudum par sem ekkert flokt er i verdi. Enginn tilgangur er pa i pvi ad
verja sig gegn Ovissu eda ahattu ef han er ekki til stadar.

Afleidur (e. derivatives) er ein tegund fjarmalagerninga og hefur verid skipt i
brja meginflokka eftir formgerd, pad er framvirkir samningar, valréttarsamningar og
skiptasamningar. Valréttasamningar (e. options) eda vilnanir gefa til kynna ad adeins
annar adili samningsins eigi rétt a pvi ad velja hvort hann hagnyti sér akvaedi
samningsins edur ei. Med peim hatti ef gengisbreytingar eda verdbreytingar hafa att
sér stad, pa rétthafa i 6hag, getur hann vikid fra vidskiptum vid hinn adila
valréttarsamningsins. Tvennt er um ad velja med valréttarsamningi, kauprétt eda
sOlurétt, sem segir til um hvort rétthafi samningsins eigi rétt a ad kaupa eda selja
undirliggjandi eign. S& aodili er ekki & réttinn ber skyldu til ad efna akveedi
samningsins ef svo fer ad rétthafi vill eiga vidskipti & lokadegi samnings. Vid gerd
valréttarsamnings parf ad greida tryggingargjald er svipar til idgjalds af tryggingu
(Sigurdur B. Stefansson, 2003). Skiptasamningar (e. SWAP contracts) hafa pa
eiginleika ad adilar samningsins koma sér saman um ad veita reglubundnum
greidslum til hvors annars eda skipta & akvednum eignum (Tindar verdbréf [Tv], e.d.).

Uppgjor afleidona fer ad jafnadi svo fram ad einungis mismunur hinna

undirliggjandi eignar er gerdur upp. Pad er, eftir ad greidslur adilanna hafa verid
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jafnadar Ut pa stendur eftir upphaed er annar adilinn parf ad greida moétadilanum. (Arni
Hardarson, 2008). Ellegar afhending varnings ef akveaedi samnings snyst um
apreifanlega voru. Onnur leid er ad loka sinni stédu med pvi ad fara inn i 6fuga stodu i
annan samning & sému undirliggjandi eigninni, nyji samningurinn parf ad hafa sama
héfudstdl og sama lokagjalddaga (Sigurdur B. Stefansson, 2003). Med slikum hatti
hefur pridji adili tekid vid stddu annars adila samningsins.

2.1 Framvirkir samningar

Framvirkur samningur (e. forward contract) er samningur & milli tveggja adila,
kaupanda og seljanda, oftast er annar adilinn banki eda fjarmalastofnun. beir
skuldbinda sig ad eiga vidskipti & akvednum degi i framtidinni og ad framfylgja
akvaedum samningsins, pad er einna helst magn og verd. Stefnumark framvirkra
samninga er ad tryggja og verja adila fyrir verdsveiflum hinna undirliggjandi eignar.
Adilar & framvirka markadinum koma sér saman vid fjarmalastofnun sem albuin er ad
tryggja eign hans, pa adallega gegn verdlaekkun i framtidinni. Helsti kostur framvirka
samninga framyfir valréttarsamninga er ad almennt er einskis tryggingargjalds veenst
vid myndun samningsins og haegt er ad kledskerasauma samninginn til ad meeta
porfum vidskiptavina. Moégulegt er ad stadla ymsa peetti framvirka samninga og
kallast peir pa framtidarsamningar (e. futures) og ganga kaupum og solum i
kauphollum (Sigurdur B. Stefansson, 2003). Kauphallir samrema vidskipti
samninganna og er samningsfjarhaed og samningstimi stadladur. Tilgangur kauphalla
er ad lagmarka pa ahattu ad samningsadilar svikji sinn hlut samningsins.
Tryggingargjald er pvi hluti af framtidarsamningum er samningsadilar purfa ad leggja
fram, einskonar vorn ef fjarfestir akvedur ad svikja samninginn. Tryggingargjaldid fer
eftir verdstoduleika samningsins (Fraedsluhorn, 2000).

Framvirkir samningar eru frabrugdnir 6drum afleioum. Peir eru gerdir & milli
tveggja adila og ber peim skylda til ad standa vid samninginn. betta er samningur sem
gerdur er fram i timann. Auk pess er litid framhja gengisproun og verdproun
undirliggjandi eignar, pvi verd er fyrirfram akvedid i samnignum (Bodie, Kane og
Marcus, 2009). Framvirkir samingar taka yfirleitt gildi innan eins ars. Samningarnir
eru Oafturkreefir og purfa adilarnir ad ganga fra vidskiptum pegar samningurinn tekur

gildi eda endurnyja hann.



Framvirkir samnigar er pad fjarmalateeki sem mikid er notad til ad draga ar
ahattu. Dregid er ur dhattunni med pvi ad gera samkomulag um verd sem notast skal
vid pegar vidskiptin eiga sér stad, a lokagjalddaga samningsins (,,Hvad eru framvirkir
samningar?*, 2003). Par sem framvirkir samningar geta att vid allskonar eignir er folk
ad verja sig gegn mismunandi ahettum. Eitt demi Ur landblinadi er hveiti.
Hveitibaendur vilja draga Gr eda jafnvel losa sig vid pa ahettu sem myndast vegna
Ostdduleika verds a hveiti. Hvad vardar gjaldmidlasamninga pa eru peir gjarnan gerdir
framvirkt til ad verjast gengisaheattu, s ahatta sem skapast ef verd a tilteknum
gjaldmidli breytist verulega (Bodie, Kane og Marcus, 2009).

Framvirkir samningar hafa engu ad sidur okosti. Framvirkir samningar eru
bindandi og pvi er 6mdgulegt ad hetta vid samning nema ad badir samningsadilar
sampykki slikt. Sémuleidis geta samningsadilar ekki abyrgst pad ad matadilinn
svikjist undan sinn hluta samningsins. Meiri hvatning getur skapast til pess ef mikill
munur er a framvirka verdinu og stundarverdinu. Ef mikill munur er & milli verdanna
getur myndast meiri hvatning, hja peim adila er hlytur tap af samningnum, ad ganga a
bak orda sinna. pa verdur Gtlanaahaettan meiri (Blake, 1990). Margvislegar ahattur
geta myndast og er brynnt ad hafa per i huga, medal annars efnahafsleg ahatta og
ordromséahetta svo eitthvad sé nefnt (Tv, e.d.).

2.1.1 Ferli framvirka samninga

Samningsstada adilanna er koma ad myndun framvirka samninga hafa sérstok heiti.
Tokum deemi um ad adilarnir séu kaupandi og seljandi hveitis. Sagt er ad kaupandi
hveitis sé i gnéttstoou gagnvart undirliggjandi eign og seljandinn i skortstodu vid
eignina (Sigurdur B. Stefansson, 2003). Myndreaen skyring geeti hjalpad vid skilning &
pessu tvennu (mynd 1). Seljandi hveitis er taknadur med blarri linu og kaupandi er
taknadur med raudri linu. Umsamda verdid a hveiti (framvirka verdid i samningnum)

er tAknad med hring eda par sem skurdupunktur blau og raudu linunnar myndast.
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vero
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Gnéttstada
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Mynd 1. Skortstada og gnéttstada, mismunandi stédur adila i framvirkum samningi.

Haegt er ad setja stundarverd hveitis inn i deemid til pess ad sja hvad verdur.
Stundarverd (e. spot price) er pad verd eignarinnar pann mund er vidskipti eiga sér
stad, markadsverd eignarinnar. Augljoslega pa getur prennt att sér stad pegar
stundarverd er vitad, pad er annar adilinn hagnast, tapar eda ekkert kemur upp & (par
er stundarverd jafnt framvirku verai).

Gefum okkur ad framvirka verdid a hveiti sé 200,- kr midad vid 10 kil6 og
stundarverdid sé legra eda 180,- kr (mynd 2). | pessu tilviki hagnast seljandi
samningsins (adilinn sem er i skortstédu) & verdlaekkuninni en kaupandi tapar. bad er
af peirri asteedu ad seljandi mun f& 10 kil6 af hveiti & heerra verdi en hveiti er metid &
pa stund er vidskiptin eiga sér stad. Hér er framvirka verdid heerra en stundarverd

hveitis.
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100 .

Skortstada

Hagnadur / Tap

Gnottstada

Verd

Mynd 2. Verdlekkun: Seljandi, sem er i skortstddu, hagnast & samningnum.

NU skulum vid gefa okkur ad stundarverd hveitis sé haerra en framvirka verdid,
eda 250,- kr (mynd 3). Hér snyst demid vid og kaupandi (gnottstada) hagnast &
verohakkuninni par sem framvirka verdid er legra og par med tapar seljandi a

samningnum. NU er stundarverdid herra en framvirka verd hveitis.

100 .

80 .

Skortstada

60
40

Hagnadur / Tap

Gnottstada

-100 -
Verd

Mynd 3. Verdhakkun: Kaupandi, sem er i gnottstddu, hagnast & samningnum.
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2.2 Framvirkur markadur

Framvirkir samningar og adrar afleidur fara fram a framvirkum maérkudum. Eiginleiki
framvirkra markada er ad vidskipti eiga sér stad i framtidinni. Framvirkir markadir
fara fram utan verdbréfamarkada, kauphallir sja ekki um vidskipti pessara samninga
og geta pvi fjarfestar eda kaupmenn ekki komid saman og skipst a tilbodum.
Framvirkir markadir eru til fyrir hverslags eignir og varning. Fyrr a 6ldum einkenndu
framvirkir markadir einna helst hravérur eda landbunadarvérur. Beaendur og
framleidendur vildu lagmarka &heettu sina vegna verdbreytinga og gerdu pvi samning
vid kaupendur par sem afhending vara for fram i framtidinni. NU & timnum er hagt er
ad sja ao tilgangur framvirka samninga hefur orlitid breyst frd arum adur. Huganlegt
er ad adilar sjai hagnadarmoguleika med samningunum og gera pvi samninga i
hagnadarskyni. Margir framvirkir samningar ni & timum eru gerdir til demis &
gjaldeyrismarkadi. A peim markadi er skiljanlegt ad adilar sja sér hag i pvi ad gera
samninga. Framvirkir samningar eru ekki alltaf dans & résum og er pvi mikilvaegt ad
kynna sér hugsanlegar ahattur samninga og fylgjast vel med markadinum adur en
farid er Gt i pesshéttar fjarfestingar.

Tvennskonar astand getur myndast & morkudum. Framleidendur purfa ad taka vel
eftir pessum breytingum, pa adallega framvirkum verdum pvi par raedst su akvoroun
hvort auka eda skerdi eigi framleidslu. Keynes (1935) gerir grein fyrir pessum tveimur
tilfellum markadar & pann héatt, ad ef skortur myndast & birgdum pa leidir pad til
backwardation &standi & markadi. En pad er pegar stundarverdid er haerra en framvirka
verdid. Sidan ef nog er til af birgdum og umframmagn myndast pa atti framvirka
verdid ad na yfir stundarverdid, pad kallast contango astand & markadinum. Svo adilar
geti hagnast af pesskonar astandi parf contango ad jafngilda kostnadi vérugeymslu,
verdryrnun og vaxtagjold af birgdahaldskostnadi (Keynes, 1935).

Margt parf ad hafa i huga i vidskiptum a framvirkum mdérkudum svo allar likur
Séu & pvi ad adilar hagnast af peim. Audvitad snlast vidskipti um ad hafa hag af.

Vitanlega hefur enginn i hyggju ad forna meiru en 14tio er af hendi.
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3 Contango

Contango er hugtak sem tilheyrir islenska fjarmala ordafordanum, ef svo mé taka til
orda, og hefur hingad til ekki fengid mikla umfjollun. Engu ad sidur er naudsynlegt ad
bekkja hugtakid, adallega fyrir pau sem vinna ad framvirkum samningum og eignum a

framvirkum markadi.

3.1 Skilgreining a contango

Contango er hugtak sem hefur enga beina islenska pydingu. Hugtakid stendur fyrir pa
adstoou er myndast & framvirkum markadi pegar framvirku verdin eru hearri en
stundarverd eignar & markadinum. EKkKki er algilt ad 6ll vidskipti séu hagkveem pegar
contango astand er a markadinum. Pesskonar astand leidir af sér hagkveema stodu fyrir
suma adila en alls ekki alla. Pad fer mjog eftir stodu hvers og eins a framvirka
markadinum, & adilinn eignina eda vill hann fjarfesta i slikri. Fjarhagslega sterkir
adilar, sem hafa & sama tima geymslusvedi og adgang ad oOdyru fjarmagni, sja
avinning med pvi ad nyta contango astand markadar (Mar Erlingsson, 2010).

Vid Gtreikninga er mismunurinn & framvirka verdinu og stundarverdinu lika
kallad contango. I flestum tilfellum borga adilar einhverskonar kostnad af eignum
sinum, til a® mynda birgdahaldskostnad, leigu og vexti. Contango-inn parf ad vera
heerri en pessi kostnadur svo fyrirhugud vidskipti verdi hagkveem. Tilhneiging er til
pess ad halda birgdum i vorugeymslum pegar stundarverd verdur heerra en
birgdahaldskostnadur (Hodges og Ribeiro, 2004). P4 myndast enginn contango og
adilar sem eiga eignir sja ekki hag i pvi ad selja par. En ef stundarverd er laegra en
birgdahaldskostnadur pa eru birgdir seldar og vorugeymslur temast (Hodges og
Ribeiro, 2004). Hér hins vegar myndast contango og er hann herri en allur sa
kostnadur er fellur til vio ad eiga eignina. Gagnsted adstada vid contango kallast
backwardation, pa er framvirka verdid & markadinum legra en stundarverdid.

Skiljanlegt er ad petta geti valdid ruglingi pvi er deemisaga ageetis leid til ad
hjélpa vid skilning & efninu.* Hér fyrir nedan ma lesa demisdgu og hefur hin verid

einfoldud fra raunveruleikanum svo betur sé haegt ad na attum a adstodunum tveimur.

! Mér Erlingsson veitti adstod vid uppbyggingu demisdgunnar.
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Hlutabréf er eign & framvirkum markadi. Framvirkt verd er veent
verd akvedinnar eignar a markadi.

NG er 1. jandar og Jenny hefur fylgst vel med
hlutabréfamarkadinum og akvedur ad kaupa hlutabréf par sem
contango a sér stad. Hun sér hag i pvi ad kaupa bréf og selja pad
strax & framvirka markadinum. Jenny hefur pad fjarmagn ad geta
keypt hlutabréfid og einnig pa adstoou ad geyma hlutabréfio i
holfi heima hja sér. Vid petta sleppur hun vid lantoku (vexti) og
leigu. Jenny kaupir hlutabref fyrir samtals 500,- kr. og & sama
tima gerir hdn framvirkan samning. Markadurinn bydur uppa ad
Jenny selji bréfid sitt & 600,- kr 1. mars. Samninginn gerir han vid
Berg og hafa pau skuldbundid sig ad eiga vidskipti i lok mars
nestkomandi. Med pessum samningi hefur Jenny lokad inni
hagnad uppa 100,- kr midad vid kaupverd hennar a hlutabréfinu.
Hagnadurinn midast ekki vio markadsastand hverju sinni.

Vid lokagjalddaga framvirka samningsins getur Jenny att
von & premur Olikum stédum. Fyrsta tilfellio er ad markadurinn
er stodugur, stundarverd hlutabréfsins er 600,- kr i lok mars
pannig ad framvirka verdid er jafnt stundarverdinu. Uppgjor
Jennyjar vid Berg i lok mars mun vera pannig ad Jenny afhendir
Berig hlutabréfio og hann greidir 600,- kr fyrir pad. Her faer
Jenny sinn 100,- kr i hagnad.

Ef stundarverd a lokagjalddaga er hearra en framvirka
verdid, til demis 800,- kr. Hér hefur Jenny skuldbundid sig ad

selja hlutabrefid & 600,- kr og augljoslega mun hdn ekki njota
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gods af pvi hvad vardar astand markadarins. Vidskipti Jennyjar
og Bergs fara fram i lok mars og er Bergur hastanegdur med
pau, pvi hann fer hlutabréf a leegra verdi en stundarverd pess.
Samt sem adur hefur Jenny innleyst hagnad uppa 100,- kr eins og
i tilfellinu ad ofan.

Pridja tilfellid er ad contango astand er & markadinum.
Stundarverdid & lokagjalddaga er legra en framvika verdiod, til
demis 400,- kr. Jenny tapar ekki & pessu pvi hiun er med
kaupanda sem er bdinn ad skuldbinda sig til pess ad kaupa
hlutabréfio a 600,- kr. Jenny selur Bergi gladlega“odyrt*
hlutabréf med tilliti til markadarins og hefur eins og i hinum

tilfellunum ,, greett** 100,- Kr.

Ferlarnir eru dregnir pannig upp ad i byrjun janGar (par sem ferillinn byrjar) er
framvirkt verd samnings akvedid (mynd 4). Samningurinn tekur sidan gildi i lok mars
og enda ferlarnir a gildi stundarverds eignarinnar. Pegar stundarverd er jafnt framvirka
verdinu verdur ferilinn beinn. Er framvirku verdin fara heekkandi pa er ferilinn
upphallandi sem samsvarar contango astandi & markadi, en pegar ferillinn er

nidurhallandi pa er markadurinn i backwardation.
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800 - Contango
700 -
e
8 600 - Fv.=Sv.
>
500 -
400 - Backwardation
300 Nu Lokagjaldciagi
Jantar Februar Mars
Timi

Mynd 4. Ferlar sem lysa flokt verda a framvirkum markadi yfir priggja manada timabil.

Undirstodu skilningur & contango er ad fyrirbaerid myndast pegar framvirku verdin eru
heaerri en stundarverdin & framvirka markadinum. Meta ma framvirkt verd med
gégnum fra sogulegum verdum eignarinnar asamt 6drum gdégnum sem geta haft ahrif
a vero pess eda markad. Jafnframt er frumatridi ad gera sér ljést ad contango astand &
markadi merkir ekki einatt hagnad. Contango nytist ekki 6llum adilum til hagkveems
vidskiptis i sérhvert sinn.

Ef litid er til demisdgunnar hér ad ofan, pa purfti Jenny ekki ad taka lan né
leiga geymslusvedi. bad er ein einféldunin fra raunveruleikanum. I flestum tilfellum
eru vidskiptin pad stor ad adilar taka l1an og leiga jafnvel geymslusveedi. Hér kemur
stutt framhald.

Ef Jenny pyrfti a l1ani og leigu ad halda fyrir hlutabréfakaupinu
ba pyrfti kostnadur a voxtum og leigu a til deemis bankahdlfi ad
vera minni en 100,- kr yfir samnings timabilid (pad er, prir
manudir i Jennyjar tilfelli). Ef svo fer ekki, myndi ekki borga sig
ad kaupa bréfid par sem birgdakostnadur og annar kostnadur
vaeri meiri en sa kostnadur sem felst i pvi ad geyma bréfid.
Pennan kostnad parf hin einnig ad hafa i huga ef han atlar ad

selja bréfio.
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Gefum  okkur ad Jenny  selji bréfio  pegar
hlutabréfamarkadurinn er i contango. | pessu tilfelli er enginn
framvirkur samningur heldur fer hin beint a markadinn og selur.
Pa parf hdn ad vera viss um ad contango-inn (mismunurinn a
framvirka verdinu og stundarverdinu) sé herri en kostnadurinn
vid leigu og voxtum bréfsins, pvi annars myndu vidskiptin ekki
vera hagstad fyrir Jenny.

Daemi um ohagsted vidskipti pegar contango astand er a
markadinum er pegar contango-inn er 100,- kr en kostnadur
Jennyjar sem fer i hlutabréfid eru 120,- kr & manudi. Contango-

inn neer ekki yfir kostnad hennar vid hlutabréfid.

pad sem tekid er fram hér i framhaldi demasdgunnar & ekki vid um
backwardation. | backwardation myndast ekki hagnadur pvi framvirka
verdid er legra en stundarverdid, sem merkir eiginlega tap a framvirka
samningnum. Vid petta astand feest leegra verd fyrir eignina en vaenst var

eftir og er mogulega lzegra en kostnadarverd hennar.

3.2 Contango astand a markadi

Contango er ekki hagt ad sja fram i timann. Haegt er svo sem ad eiga von a pvi ef
fylgst er vel med hreyfingum og hegdun markadarins og peim atburdum er geetu haft
ahrif & hann. Pbegar contango & sér stad er sagt ad pad sé contango astand a
markadinum. Oftast & peim timapunkti fer allt af stad. Allajafna fara adilar ad selja
eignir sinar i hronnum til ad nyta pessa verdhakkun & eignum sinum eda framlengja
samningum sinum vid fjarmalastofnanirnar. En pegar slikt & sér stad getur pad fylgt &
eftir ad markadurinn fari i backwardation. Ymsar asteedur geta verid fyrir pvi. Til ad
mynda pegar fjarmagn leitar yfir i adra tegund, adra hravoru, hlutabréf eda a
peningamarkad. Frambod og eftirspurn getur einnig komid Ut & sléttu sem gerir pad ad

verkum ad markadurinn snyst vid. Enn ein asteedan er ad adilum finnst komid nog,
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hafa fengid nog & soélu innan markadarins og leita par med eitthvert annad. Af peim
asteeoum er mikilvaegt ad vera vel & vardbergi og geta greint adur en slikt gerist.
Adilar sem vinna med varning & framvirkum markadi nota linurit til ad sja
verdsveiflur & markadinum og med pvi geta peir séd pegar contango astand & sér stad.
Contango ferilinn getur hlidrast en haldist enn i contango, pad er vegna pess ad
ferilinn er enn upphallandi og verd herri en stundarverd. Markadurinn fer i
backwardation pegar ferillinn byrjar ad halla nidur a vid og verd verda laegri en
stundarverd. Edlilegt er ad linurit sem skodad er af markadi innihaldi ferla med hélum
0g hadum upp eda nidur & vio.

Adilar & framvirkum markadi nyta sér contango astand oftast med pvi ad gera
framvirkan samning, eins og fjallad hefur verid um, einnegin geta adilar nytt sér
adstoouna pegar i stad a framvirkum markadi. Ad 6llu jofnu myndi kaupmadur sem a
eign & framvirkum markadi selja hana pegar markadur er i contango og & hinn boginn
kaupa eign pegar markadur er i backwardation. bvi pd geeti hann greett & pvi i
framtidinni ad kaupa eign sem er undirverdldgd og sidan selt hana pegar verdid a

eigninni haekkar (pad er ad segja ef kaupmadurinn er i pesskonar hugleidingum).

3.3 Skilgreining & contango likani

Flestar fjarfestingar ad 6llu jofnu felast i pvi ad paer verdi hagkvaemar og ad sjalfsdgou
vill enginn lendi i pvi ad purfa ad borga med fjarfestingunni. Ganga parf pvi 0r skugga
um ad fjarfesting sé hagkveem, til pess geeti contango likan verid fyrirtakstaeki.

Hver og einn innkaupastjori getur baid til sitt eigid likan sem tekur tillit til peirra
breyta og forsenda sem gera parf rad fyrir (Magnus Asgeirsson, 2010). Likanid er ekki
stadlad pvi margir olikir adilar og fyrirteeki eru & markadi er visar til oliks kostnadar
adila & markadinum. Mikilveegt er ad setja allan pann kostnad i likanid er fellur til
vegna eignarinnar, svo Utkoma verdi sem réttmeetust. Contango likan er gott teeki fyrir
adila til ad sja hvort astand markadar sé fysilegt til vidskipta og eda fjarfestinga.
Einnig getur likanid hjalpad til vid ad adilar taki sidur rangar akvardanir. Fleiri
moguleika er haegt ad nyta likanid i eins og til deemis ad reikna ut lagmarks contango
med tilliti til kostnadar og vaxa. Sem sagt ad finna Gt hvar veromaorkin eru par til
enginn hagnadur myndast vid solu.

Contango likan getur verid agett t0l samhlida akvadanattku, med pvi er haegt ad

vera vidbuinn hvada markadsstoou sem er og fljotar og vissar akvardanir teknar.
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Contango likanid parf ekki ad vera flokid heldur pess edlis ad vidkomandi notandi
byggi pad upp & pann hatt ad hann skilji pad og eigi audvelt med ad tulka pad fyrir
6orum. Einnig er mikilveegt ad allir peettir séu teknir inni likanid sem snerta

fjarfestinguna & einhvern hatt svo utreikningar likansins skili arangri.
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4 Oliumarkadur

Oliumarkadurinn er medal sterstu framvirku markada heims asamt hravoru- og
gjaldeyrismarkadi. Hraolia hefur verid heimsins mikilveegasti aflgjafi sidan midbik
sjOtta aratugarins og er pad su vara sem mest er hofd vidskipti med og pau vidskipti
fara sivaxandi (Williams, 2008). Oliumarkadurinn er sagdur vera djapur markadur,
med pvi er att vid ad adilar geta gengid ad pvi sem visum hlut ad geta selt oliu ur
tonkum sinum pegar komid er ad lokagjalddaga framvirka samninga (Méar Erlingsson,
2010). begar contango astand er & markadinum pykir gott ad eiga birgdir af oliu sem
heegt er ad selja & haerra verdi en han var keypt &. Enn betra er ad eiga nagt tankrymi
til ad baeta vid oliubirgdum eda leiga Ut tanka til fjarhagssterka adila sem fylla tanka af
oliu pegar pesskonar astand kemur upp. Skeljungur er gott deemi um pad. Skeljungur
leigir ut tanka sina i Hvalfirdi par sem pad er betri kostur en ad nota pa sjalfir. Pannig
er mal med vexti ad ekki ma senda oliu i tankana i Orfirisey beint fra tonkunum i
Hvalfirdi. pad er vegna tollaladggjafa. Skip med oliu fr4 Hvalfirdi & leid ad fylla &
tankana i Orfirisey parf ad fara ut fyrir landhelgismaorkin, pad er 4 milur, og sidan
koma aftir af mérkum islands og dela i tankana (Haukur Oskarsson, 2010).
Oliumarkadurinn er ekki stodugur markadur og sveiflur innan hans eru
algengar. Hlutir eins og vedur, politik og efnahagsmal hafa veigamikil ahrif &
oliuverd. OPEC stendur fyrir Organization of the Petroleum Exporting Countries og
er samtok oliuframleidslurikja. Samtokin hafa verid radandi a oliumarkadi i riman
aldarfjordung (Magnus Asgeirsson, 2001). Samtokin hafa reynt og reyna enn ad styra
frambodi & oliumarkadinum til ad halda uppi oliuverdi. Vid slika stjornun kemur ekki
a Ovart ad onnur 16nd taki pad sem politiskri togstreytu. Politiskt astand spilar pvi stort
hlutverk & oliumarkadinum. Edlilegt samt sem adur er ad vandamal hja heimsalfum
eda l6ndum komi upp 6dru hverju. Til ad mynda atti slikt sér stad & &runum 1997
1998 og leitti pad af sér ad forsendur & oliumarkadi breyttust (Magnus Asgeirsson,
2001). Veruleg lekkun vard pa & oliu og voru OPEC samtokin ekki lengi ad koma
fram haekkun & oliuverdi. I grein sinni nefnir Magnus (2001) ad alla tid hefur oliuverd
tekid umtalsverdum sveiflum og slikt mun ekki breytast. A fislandi hefur
fjarmalakreppan sett skordur a vioskipti. Erfidara hefur verid fyrir adila ad spa fyrir
um verd langt fram i timann og engir storir samingar eru gerid par sem adilar purfa ad

vera passasamir vegna astandsins.
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4.1 Eolilegt astand markada

Oliuverd vid venjulegar adstedur stjornast af frambodi og eftirspurn.
Eftirspurn eftir oliu veltur a pjéohagsfraedilegum adsteedum svo og arstidar ahrifum.
Eftirspurnin virdist vera meiri & fjorda arsfjoroungi hvers ars, midad vid hina
arsfjoroungana, vegna kulda og sékum pess ad adilar birgja sig upp af oliu (Willimas,
2008). Fyrir markadinn i Nordur Ameriku er heegt ad sja greinilegar arstidarsveiflur
hja bensini og diseloliu. Ef ferill er hafdur i huga fyrir bensin pa rikur hann upp a
sumrin, folk fer ad ferdast og notar bensin sem eldsneyti. Ofugt vid petta er ferill af
eftirspurn & diseloliu. A veturna rikur ferill disels upp par sem f6lk kyndir has sin med
diseloliu. Einnig er heaegt ad lita & pad pannig ad ferill diseloliu & sumrin er
nidurhallandi. A sumrin er heitt i vedri og folk kyndir hus sin ekki eins mikid og &
veturna.

Markadir geta verid olikir og pad mé greinilega sja a oliumérkudum. Steersti
munur & milli framvirks oliumarkadar og markada fyrir adrar vorur er l6gun ferlana
fyrir markadina (Campbell, Orskaug og Williams, 2006). Adan kom fram ad
oliumarkadir séu vidkvemir breytingum i peirra ndnasta umhverfi. pvi kemi ekki &
6vart ad ferlar oliumarkada taki sveiflum. Campell o.fl. (2006) nefndu i grein sinni ad
begar raett er um logun ferla & framvirkum oliumarkadi, atti ad bdast vid pvi ad verd
hraoliu haekki med timanum. Pa er ferill markadar i uppsveiflu og slikt kallast
contango. bad er a skjon vido pad sem Keynes telur vera edlilegt astand markadar.
Keynes (1935) telur ad edlilegt astand markada sé pegar backwardation astand & sér
stad & markadi. Einnig nefna Campbell o.fl. (2006) ad i reynd veeri ferillinn oftar en
ekki hallandi nidur & vid, sem lysir backwardation astandi markadar. ba virdast ord
Keynes enn standa. Astaedur fyrir upphallandi ferlum framvirka markada eru nokkrar.
Ein hugsanleg asteda er vegna ovissu i frambodi og eftirspurn. Ef til ad mynda ad
ovissan um frambod er mjog mikil geeti pad leitt til backwardation. Neytandi oliu geeti
bvi satt sig vid ad greida herra verd nlna, svo hann tryggi sér birgdirnar, en pad sem
hann myndi vilja borga fyrir i framtidinni (Campbell o.fl., 2006). petta leidir til pess

ad stundarveroio er haerra en framvirka verdid.
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5 Skeljungur

Skeljungur er rétgréid pjonustu- og verslunarfyrirteeki sem rekur medal annars
bensinstddvarnar Shell og Orkuna. Innan Skeljungs er svokallad eldsneytissvid, par er
medal annars séd um framvirka samniga og glima starfsmenn vid fyrirbearid contango.
Hofundur hefur verid i samskiptum vid framkvaemdarstjora eldsneytissvids og fengid
upplysingar hvernig vinnan med framvirka samninga fer fram og hvort og pa hvernig

brugdist er vid pegar contango &stand er & oliumarkadinum.

5.1 Stiklad & storu yfir sogu Skeljungs

pann 23. 4gust 1927 var Oliusalan hf. stofnud af fjorum islenskum athafnaménnum.
Sama ar hofust framkveemdir i Skerjafirdi vid gerd oliustodvar sem sidan var tekin i
notkun seint & arinu. Stuttu seinna eda pann 14. jantar 1928 var hlutafélagid Shell a
islandi stofnad. Enn voru pad Islendingarnir fjorir er stédu par ad baki nema pad ad
heestaréttarldgmadur beettist i hop hluthafa félagsins. HF Shell & islandi var stofnad i
samstarfi vid Shell samsteypuna og var han minni hluthafi félagsins. Samningur pessi
gerdi peim kleift ad nota Shell vérumerkid & islandi. HF Shell & islandi kom med pa
nyjung til landsins arid 1948 ad afgreida disiloliu & farartaeki. 1 lok arsins 1955 var
Oliufélagid Skeljungur hf. stofnad af islenskum adilum, pad félag keypti
lausafjarmuni HF Shell & islandi og tok einnig vid s6lustarfsemi pess. Eftir 33 éara
starfsemi var HF Shell & islandi slitid og eignir pess seldar til Skeljungs. Skeljungur er
starfandi enn pann dag i dag og rekur bensinstédvar um allt land undir nafninu Shell
og Orkan. Ennfremur rekur Skeljungur hradverslanir, Select, sem stadsettar eru hja
atta Shell stodvum i Reykjavik. (Skeljungur [S hf.], e.d.)

Skeljungur sér um flutning oliu til landsins, i gegnum sina birgja, og oliudreifingu a
sinar stddvar a landinu. Oliubirgdastddvarnar sem Skeljungur rekur eru na ordnar 13
talsins og eru vidsvegar um landid. Fyrsta oliust6din var byggd i Skerjafirdi arid 1927
og steersta oliustodin nd til dags er si sem stadsett er i Orfirisey, framkveemd vid pa
stod hofst arid 1970 (Skeljungur [S hf], e.d.). Skeljungur & adra pekkta oliustdd a
landinu. En Skeljungur var haestbjodandi i oliubirgdastod NATO i Hvalfirdi i oktober
ario 2007 eftir a0 Rikiskaup auglysti eftir tilbodum i eignirnar, sidan pa hefur
Skeljungur haft starfsleyfi af oliustodinni (,,Skeljungur atti heesta tilbodio®, 2007).
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5.2 Afleidur innan Skeljungs

Likt og greint var fra i byrjun pessa hlutar pa eru framvirkir samningar er snerta oliu
gerdir i eldsneytissvidi fyrirteekisins. Contango er stada sem getur sprottid upp hvener
sem er & morkudum. | starfi er gott ad pekkja vel til fyrirberisins og eins ad vera vel
vakandi fyrir. Enda getur pad verid ageetis stada og nyst fyrirteekinu vel uppa ad leekka
tilfallandi kostnadi.

Sé sem annast framvirka samninga vid kaup a oliu hefur adgang ad serstoku
kerfi. Kerfi sem innkaupastjorar nota til ad fylgjast med verdbreytingum & oliunni yfir
hvern dag. Til eru nokkrar gerdir oliu til ad mynda bensin, svartolia og
flugvélaeldsneyti (jet). Kerfid uppferist reglulega, jafnvel & mindtu fresti, og pvi haegt
ad sja breytingar & verdi oliunnar yfir daginn. Kerfid er fengid hja fyrirtekjum sem
sérhaefa sig i ad safna gdégnum um verd eigna ad framvirkum mdorkudum.
Innkaupastjorar fa fleiri gogn i hendurnar um samningsverd & oliu. Hvern morgun fa
adilar innan Skeljungs send gogn fra fjarmalafyrirteekjum med upplysingum um verd
og Yfirlit um nyjustu fréttir & oliumarkadinum. Gognin lysa sér pannig ad upplysingar
koma um hverja oliu gerd fyrir sig, par nast er haegt ad hja datlud verd naestu manudi
og neastkomandi ar. Frd sumum fjarmalafyrirtekjum koma fram sdguleg verd og
upplysingar um laegsta og hasta verd sem i gangi var daginn adur. Med pessum
gognum er heegt ad sja hvort einhver sérstok leitni finnist vid eftirfarandi dag. Einnig
fa peir sent daglega svokallad platts sem eru gégn fra greinigarménnum og par kemur
fram vaent verd og vidskipti dagsins (Magnis Asgeirsson, 2010). betta eru allt saman
gogn sem innkaupastjorar nota til ad finna Ut verd & peim olium sem peir versla med.
Innkaupastjorar fa& mikid af gégnum daglega, pvi er mikilveegt ad peir tynist ekki i
peim heldur geti attad sig a adsteedum og notad gognin sem studning. Upplysingarnar
hjalpar adilum ad sja og fylgjast med pad sem er ad gerast & markadinum og kringum
hann, fylgjast naid med verdbreytingum og pannig geta til deemis innkaupastjérar gert
upp Vvid sjalfa sig hvad skal gera i framhaldi.

Framkveemdastjori eldsneytissvidsins greindi pannig fra4 ad oliuvidskipti fara
venjulega svo fram ad keypt er inn olia & medaltalsverdi akvedins timabils, manadar.
Heimsmarkadsverd er gefid at fyrir hverja gerd oliu i lok hvers dags og pau gdgn eru
notud til ad finna medaltalsverd fyrir hvern manud. Vid oliukaup er naudsynlegt ad
kaupa nog en of litid, gera parf rad fyrir ad eiga voruna vida og ad hluti af oliunni sem

eru i oliutbnkunum verda daudar birgdir, pad er olia i botni og leidslum sem ekki er
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hegt ad nyta. Ef fyrirteekio & auka tonn af kaupum & oliu er haegt ad gera framvirka
samninga vid erlendar fjarmalastofnanir. Slikir samningar kallast pappirs samningar,
bvi ekki fer fram eiginleg afhending & oliunni, undirliggjandi eign framvirka
samningsins (Mar Erlingsson, 2010).

Pappirs samningar vido fjarméalastofnun er einskonar trygging & eignunum,
adilar gera slika samninga til pess ad verja sig gegn verd breytingum. Pappirs
samningar eru einungis gerdir vid fjarmalastofnanir. Pessi notkun & framvirkum
samningi er orlitid frabrugdin pvi sem greint var fra i demasoégunni i 3. kafla.
Damasagan mun vera tekin fyrir aftur med pappirs samning ad leidarljosi til ad greina

fyrir mismuninum.

Jenny gerir framvirkan samning sem mun ekki hafa eiginlega
afhendingu & hlutabréfinu vio Framtidarbanka. Ferlid er alveg
eins og hja venjulegum framvirkum samningum, en pad sem er
frabrugdid er uppgjor samningsins. Gerum rad fyrir ad framvirki
samningurinn hljodi uppd ad i mars sé verdgildi eignarinnar
110,- kr pad pydir ad Framtidarbanki hefur tryggt Jenny
verdgildid 110,- kr i mars sama hvad gerist & markadinum. Ef
markadurinn er i backwardation pegar uppgjér samningsins fer
fram, pad er verd eignarinnar er til demis 80,- kr, pa mun
Framtidarbanki greida Jennyju 30,- kr (sem er mismunur &
framvirka verdinu og stundarverdinu). Svo ef markadur er i
contango a uppgjorsdegi, til deemis 120,- kr, pa parf Jenny ad
greida Framtidarbanka 10,- kr pvi bankinn tryggdi hana einungis
ad verdinu 110,- fyrir hlutabréfid. Par sem framvirki samningur
Jennyjar vio Framtidarbanka er pappirs samningur pa ha han

hlutabréfid og getur selt pad ef han oskar pess. Liklegra er pé ad
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han myndi vilja selja hlutabréfid pegar contango astand er a

markadinum, eda jafnvel gera framvirkan samning.

Spékaupmennska er hugtak sem idulega heyrist pegar talad er um
einhverskonar vidskipti og pa kannski helst med afleidum. Ad sjalfsogdu eru adilar &
markadinum sem stunda spakaupmennsku og hefur pad ekkert ad gera um hvort
contango astand sé & markadinum eda ekki. Vidskipti og eda fjarfesting med
framvirka samninga telst ekki vera spdkaupmennska ef undirliggjandi eign er avallt til
stadar & moti samningum. Spakaupmennska hefur fengid & sig neikveeda merkingu,
spakaupmennska eda ad vera spakaupmadur finnst folki vera slemt. Ordid
spakaupmennska er myndad af tveimur ordum, spa og kaupmennska. Med pad i huga
®tti spakaupmennska ad vera félgin i pvi ad kaupmenn spa fram i timann.
Spékaupmenn halda jafnvel ad peir séu betri en adrir kaupmenn eda fjarfestar ad spa
fyrir um framtidina hja tilteknum moérkudum. Sumir kaupmenn hafa eflaust fylgst med
sama markadinum i langan tima og geetu pa att audveldara med ad spa fyrir um
framtid pess markadar. Spadkaupmennska sér i lagi snyst um vidskipti med eignir til
bess ad hagnast & vaentum verdbreytingum. Vid pessar ventingar er adili ad taka & sig
aheettu i peirri von um ad 6dlast meiri hagnadar en med varkarri vidskiptum a
eftirfarandi markadi. Ef & heildina litid pa er spakaupmennska hegdun sem hver og
einn getur lent i og janfvel an pess ad gera sér grein fyrir pvi. Ekki vill folk vera kennt
vid neikvaeda hegdun og adgerdir sem teljast 6sidlegir.

Taka skal fram ad Skeljungur stundar ekki spakaupmennsku. Framvirkir samningar
eru einunig gerdir pegar auka olia er til eftir ad hafa keypt oliu af birgja, pad er ad

undirliggjandi eign er alltaf til stadar a mots vid framvirka samninginn.
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6 Nidurlag

Tilgangur ritgerdarinnar var ad fara vel yfir markadsastandid contango. Sérstakri
athygli var beint ad oliumarkadinum. Komist var ad contango hefur i raun og veru
tveer merkingar. Annars vegar er merkingin st ad contango lysir markadsastandi
framvirka markada. Hins vegar er pad svo ad pegar markadur er i contango pa er
framvirka verdid herra en stundarverdid. Mismunur pessara steerda er einnig kallad
contango, pa er til demis talad um ad contango-inn sé 100,- kr. Erfitt er ad finna eitt
islenskt ord sem a ad lysa pessum atvikum, en tillagan sem sett var fram i inngangi
geeti hentad seinni merkingu contango. Fyrri merkingin tekur tillit til sveiflna a
markadi og heegt veeri ad segja ad markadur er i uppsveiflu. Myndraent séd er
contango s& hluti ferils sem er upphallandi.

,Hvort og pa hvenar geta framvirkir samningar fjarmagnad fjarbindinguna sem
felst i birgdarhaldi & oliu?* er spurning sem varpad var fram i inngangi. Taka skal
fram ad petta getur att vid hvada vorur sem er svo framarlega ad han tilheyri
framvirkum markadi. Eftir pessa yfirferd mé alykta svo ad framvirkir samningar geta
fjarmagnad fjarbindinguna sem felst i birgdarhaldi & oliu. Hvener peir geta pad er po
ekki eins audvelt svar. Tilvalin markadsadstada til ad nyta framvirka samninga til
tekna er pegar contango birtist & markadinum. Onnur mikilveeg nidurstada sem tekur
tillit til pessarar spurningu er ad ekki ma taka sem gefnu ad contango astand leidi til
hagnadar. Margir kostadarpeettir hafa ahrif & hvort contango astand geti leitt til pess ad
til deemis leekkun fjarbindingu & birgdarhaldi. Hér ad framan, samanber kafla 3.3,
kemur fram ad contango likan geti verid gott teeki og hjalpad vio ad fa betri yfirsyn a
stddu hvers og eins med tilliti til &stand markadar. Hver og einn adili getur haft
mismunandi kostnadarpatti og purfa pvi likonin ad vera snidin ad hverjum og einum
og vel vondud svo pau séu areidanleg.

Draga méa fram pa nidurstddu ad fyrir adila sem vinna & framvirkum markadi er
naudsynlegt ad kunna skil & contango og kannast vid umhverfi pess. Pad er ad segja ad
gera sér grein fyrir hvad pad er sem getur sveiflad markad til, pannig er hagt ad bla

sig undir breytingar sem leidir til betri hag adila a framvirkum markadi.

Verkefnid hefur gefid hofundi mikid og opnad fyrir nyju svidi. I nainni framti®

veeri dhugavert ad skoda til hlitar edlilega astand markadar eins og Keynes skilgreinir

26



bad, samanber kafla 4.1, ad edlilegt astand sé backwardation. NU virdist vera, ef litid
er & oliumarkadinn, ad framvirk verd fara sifellt haeekkandi og pad bendir til contango.
Framvirkir markadir taka po alltaf stakkaskiptum og pa er spurning hvort markadurinn

nu ser einmitt & contango hluta ferilsins.
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