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FORORD

Norge ligger etter de fleste vestlige land ndr det gjelder for-
stdelse for og aksept av finansmarkeder. Selv eksistensen av et
borsmarked for aksjer er gjenstand for offentlig diskusjon. Mange
utsagn vitner om manglende forstdelse for hvordan markedene fun-
gerer og for hvilken nytte deltakerne har av dem. Denne avhand-
lingen behandler én type finansinstrumenter, terminkontrakter.
Den viser blant annet hvordan et bestemt norsk foretak, Norsild-
mel, fordelaktig kan utnytte et terminmarked for soyaolje i for-
bindelse med salg av fiskeolje. Jeg haper derfor at avhandlingen
kan vere et bidrag til okt kunnskap om nytten av slike markeder.

Jeg retter en hjertelig takk til alle som har bistatt meg under-
veis. Min hovedveileder, professor Steinar Ekern, har hjulpet meg
fram pa sin szrdeles grundige og samvittighetsfulle mate, noe som
har vert svert inspirerende under arbeidet med avhandlingen. De
ovrige medlemmer i min avhandlingskomité, professor Thore H.
Johnsen, professor Ole Gjelberg og professor Pal E. Korsvold har
alle vart svart nyttige stottespillere og bidratt med verdifull
veiledning. Videre takker jeg Norsildmel for godt samarbeid, som
blant annet har gitt meg nedvendig markedskunnskap og innsikt.
Dette gjelder forst og fremst adm. dir. Bernt Chr. Vedeler, som
ogsa genererte grunnidéen bak det empiriske arbeidet i avhand-
lingen, og Terje Klokkeide. En stor takk fortjener ogsa min fa-
milie, som har vist forstdelse og vert tdlmodige med megq.

En stor del av avhandlingen er knyttet til Saf-prosjektet "Ter-
minmarkeder og fiskeoljepriser", stottet av Norges Fiskeriforsk-
ningsrad og Norsildmel. Jeg takker bade de to sistnevnte og Sen-
ter for anvendt forskning ved Norges Handelsheyskole for alle
ytelser i den forbindelse. Videre takker jeg Norges allmennviten-
skapelige forskningsradd for diverse stipend 1985-1987.

Noen sentrale deler av avhandlingen foreligger som Saf-arbeids-
notater, Gjerde (1985), Gjerde (1986), Gjerde (1988a) og Gjerde
(1988b) . Sluttrapporten for det nevnte Saf-prosjektet, Gjerde



vii

(1988c), inneholder ogsa viktige resultater, spesielt fra det
empiriske arbeidet. Framstillingen i alle disse dokumentene er
mer utferlig, og for arbeidsnotatenes vedkommende, mer omfat-
tende enn i avhandlingen. Det motsatte er tilfelle med tre artik-
ler som er produsert underveis, Gjerde (1987), Gjerde (1988d) og
Gjerde (1989).

Engelsk sprakbruk preger finansmarkedene, ogsa i Norge. I denne
avhandlingen er det ikke gjort sazrskilte anstrengelser pa & kon-
struere egne norske ord og uttrykk. Dermed opprettholdes den pre-
sisjon som engelskspraklig fagterminologi uttrykker. I tittel og
og hovedoverskrifter er det lagt vekt pa & unngd anglisismer. Jeg
synes det er illustrerende for denne problemstillingen at jeg
likevel md bruke ordet trading (et godt alternativ eksisterer
ikke) . Videre tyr jeg til terminhandel som erstatning for futu-
reshandel, selv om den norske betegnelsen ikke har en like pre-

sis betydning.

Bergen, 9. november 1989

@ystein Gjerde



KAPITTEL 1

INNLEDNING

I leopet av 1970- og 1980-3arene har vi opplevd en eksplosjonsartet
utvikling av nye finansmarkeder og finansinstrumenter. Blant fi-
nansinstrumentene finnes to hovedtyper: opsjoner og terminkon-
trakter. Disse verdipapirene inneholder en avtale om en framtidig
handel til vilkar som bestemmes i dag.

Handel pa spotmarkedet betyr omsetning med eoyeblikkelig levering.
En terminkontrakt er en avtale hvor kjeper (selger) forplikter
seg til & motta (levere) en bestemt varemengde pa et framtidig
tidspunkt til en pris som fastsettes pa avtaletidspunktet. For-
wardkontrakt er betegnelsen pad en individuell, skreddersydd av-
tale som feolge av en direkte kontakt mellom kjeper og selger.
Futureskontrakter, derimot, er standardiserte kontrakter omsatt
pd bors. Det finnes futureskontrakter for finansinstrumenter
("financial futures": obligasjoner, aksjeindekser, valuta o.l.)

i tillegg til for fysiske varer ("commodity futures": ravarer,
jordbruksprodukter, metaller m.m.). Til forskjell fra terminkon-
trakten har eieren av en opsjonskontrakt en rett, men ikke plikt,
til 4 gjennomfore handelen (uteve opsjonen). Ogsa handel med op-
sjoner pa futureskontrakter er introdusert.

Borshandel med opsjoner og terminkontrakter foregar ikke i Norge.
Organisert terminhandel i hjemlandet er ingen nedvendig betin-
gelse for at norske akterer skal kunne dra fordel av slike mar-
keder, noe denne avhandlingen vil demonstrere. En gkende inter-
nasjonalisering er med pa & lette tilgjengeligheten til uten-
landske markeder generelt.



1.1 Problemstillinger omkring futuresmarkeder

Forskning pad problemstillinger knyttet til futuresmarkeder kan
splittes opp i fem hovedemner:

1. Sammenhengen mellom dagens spotpris og futurespris

Basis er forskjellen mellom en bestemt futurespris og
dagens spotpris for samme vare. Basisutvikling over tid
stadr sentralt ndr investor bestemmer seg for en posisjon
pa futuresmarkedet. Her er det hensiktsmessig & skille
mellom varer som kan lagres (korn, metaller) og varer
som ikke kan lagres (ferske egg, oksekalver).

2. Futuresprisens utvikling
Futuresprisutviklingen isolert er viktig for investor

fordi den er pavirket av forholdene pa det underliggende
spotmarked. En sentral problemstilling er i hvilken grad
futuresprisen avpeiler forventet spotpris ved forfall.
En stor forskningsinnsats er gjort for a dokumentere et
eventuelt systematisk mgnster i futuresprisene og hvilke
sannsynlighetsfordelinger som best beskriver futures-
prisutviklingen. Arsaker til endret prisvolatilitet over
futureskontraktens levetid er et annet hovedtema.

3. Likevektsprising av futureskontrakter
Prising av futureskontrakter i kapitalmarkedet og sam-

menhengen med priser pd andre risikable aktiva er i lit-
teraturen behandlet bade i kapitalverdimodellen CAPM,
tilstandspreferansemodellen, modeller basert pa rasjo-
nelle forventninger, arbitrasjemodeller og i mer gene-
relle modeller.

4, Optimale posisjoner og mdling av effektivitet

Behandlingen av investors posisjoner pd futuresmarkedet
skjer bade i likevektsmodeller og, oftere, i tradisjo-
nell portefpljeteori. I de seneste arene har ogsd mal pa
effektiviteten av futureshandel fatt stor oppmerksomhet.



5. Effekten pa spotmarkedet av & etablere et futuresmarked,

requleringsaspekter
Denne forskningen har vart opptatt av & underseoke even-

tuelle stabiliserende eller destabiliserende effekter
pa spotmarkedspriser som fglge av at et futuresmarked
etableres. Offentlig regqulering av futuresmarkeder blir
diskutert i stadig flere arbeider, delvis som felge av
den store skningen i antall futuresmarkeder.

Denne avhandlingen vil blant annet behandle norske fiskeoljepro-
dusenters muligheter til & terminsikre salg av fiskeolje ved bruk
av futureskontrakter i soyaolje. Fer avhandlingens problemstil-
ling og formdl presiseres nazrmere, gir vi derfor en kort orien-
tering om fiskeoljemarkedet. Framstillingen er basert pa arsbe-
retningen for 1988 til Norsildmel (Norsk Sildolje- og Sildemel-
industris Salgslag A/L).

1.2 Fiskeoljemarkedet

Tabell I viser at samlet fiskeoljekvantum i de viktigste pro-
duksjonslandene utgjer mer enn 1 million tonn hvert ar. Dette
er likevel bare et par prosent av verdensproduksjonen av spi-
seoljer. De vegetabilske oljer, framfor alt soya- og palmeolje,
dominerer. Vi ser av tabellen at norsk fiskeoljeproduksjon har
avtatt de seneste arene, som felge av sviktende rastofftilgang.

Norsildmel ble stiftet i 1963 og formdlet er & omsette medlem-
menes og andre norske eller innenlandske fabrikkers olje- og mel-
produkter. I 1988 ble Norsildmels omsetning av fiskeolje 218 mil-
lioner kroner, mot rundt 500 millioner i 1984 og 1985. Omset-
ningsverdien av fiskemel i 1988 utgjorde 970 millioner kroner.
Norsildmel har altsa salgsansvar for betydelige verdier.

Norsildmels eksportandel av fiskeolje varierer noe fra ar til ar,
men ligger gjennomsnittlig i overkant av 50%. Innenlandsmarkedet
bestar av herdingsindustrien, som herder oljen til marint fett,
og av oppdrettsn®ringen, som benytter spesialolje til fiskefor.



Produksjonsland 1988 1987 1986 1985 1984

Norge 72 76 97 130 184
Danmark 102 78 83 77 82
Island 95 90 105 118 92
Japan 470 405 450 420 450
USA 98 128 150 128 169
Chile 166 145 219 151 145
Peru 196 107 234 104 145
Ser-Afrika 30 83 19 27 23
Sum: 1.229 1.112 1.357 1.155 1.290

Tabell I. Produksjon av fiskeolje 1984-1988 i tusen tonn.

Disse kundene mottok henholdsvis 25.000 og 23.000 tonn i 1988.
Eksporten samme ar var 37.000 tonn og ble levert til herdingsindu-
strien. Pa grunn av et stort lager i Sandefjord, kan forskjellen
mellom produksjon og levering i et ar vare betydelig. Vest-Tysk-
land, Danmark, Nederland og spesielt Storbritannia er de viktig-
ste eksportlandene for Norsildmel. Redusert innenlandsk herdings-
industri (A/S Denofa og Lilleborg Fabriker er eneste gjenvarende
produsent), problemer i oppdrettsnaringen, nedleggelser av bri-
tiske herdingsfabrikker og oppkjep av disse (forst og fremst
foretatt av gigantene Unilever Ltd. og Central Edible 0Oils), er
alle forhold som kan skape problemer for Norsildmels omsetning av
fiskeolje. Det forskes blant annet pa produkter av smaksnegytral
fiskeolje som kan erstatte vegetabilske oljer i margarin, majones
o.l. En fordel for fiskeolje er den gunstige innvirkning inntak
av umettet fett fra fisk har pa helsetilstanden.

Fiskeoljeprisen er fullstendig bestemt av radende markedsforhold
for spiseoljer generelt. Bade soyaolje og palmeolje kan erstatte
fiskeolje i fettherdingsindustrien. Det eneste som kreves er at
produksjonsanlegget rengjeres grundig. Spesielt avgjerende for
markedsprisen pa fiskeolje er nivdet pd amerikansk soyaocljepro-
duksjon. For hovedavlingen gjelder en produksjonssyklus fra mai
til manedsskiftet august/september. Spotprisene vil derfor ha et



sesongmenster over aret med typisk lave priser etter innhestning
med derpafelgende stigende priser til neste ars avling er dispo-

nibel. Soyamel- og soyaoljepriser vil fglge samme mgnster.

Soyabenner er helt avhengig av tilstrekkelig vann mot slutten av
vekstsyklusen. Klimaet i juli/august har derfor stor betydning
for avlingen. Dette forklarer de til dels dramatiske prisendrin-
ger som observeres bade pa soyaolje (og dermed ogsa pa fiskeolije)
over sommeren. Figur I illustrerer badde dette og den sterke pris-
samvariasjonen mellom oljene i form av madnedlig prisutvikling for

noen utvalgte ar.

1.3 Avhandlingens problemstilling og formal

Denne avhandlingen har to hovedformdl. For det forste presenteres
og viderefores resultater om optimale posisjoner pa futuresmar-
kedet. Et sentralt bidrag er utvikling av nye mal pd futureshan-
delens effektivitet. For det andre skal arbeidet inneholde kon-
krete anbefalinger om hvordan Norsildmel fordelaktig kan utnytte
futuresmarkedet for soyaolje (og eventuelt soyamel) til & redu-
sere prisrisiko ved fiskeoljesalg. En slik investering, hvor det
er en betydelig forskjell mellom varen pad futuresmarkedet og den
fysiske vare, benevnes kryssikring ("cross hedging"). I tillegg
til dette utpreves fem ulike tradingstrategier i futuresmarkedet
for soyaolje, for & undersgke i hvilken grad risikominimerende
posisjoner ber suppleres med posiéjoner basert pa forventet mar-
kedsutvikling.

En stor del av litteraturen behandler slike problemstillinger ved
hjelp av tradisjonell portefpljeteori, og da hovedsakelig med to
aktiva: én fysisk posisjon og én futuresposisjon. Optimal futu-
resinvestering utledes ofte pa grunnlag av en nyttefunksjon som
avhenger av forventning og risiko. Denne avhandlingen bygger pa

samme innfallsvinkel.

Avhandlingen vil viderefore de resultater som hittil har framkom-
met om optimale futuresposisjoner basert pa investors preferan-
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ser (i kapittel 3). Bade tovare- og flervaretilfellet behandles.
Tidligere arbeider har som regel sett bort fra nyttefunksjoner
ved maling av effektiviteten av futureshandel. Avhandlingen beter

pa denne mangelen, i tillegg til & forbedre et allerede eksister-
ende mal (i kapittel 4).

Norsildmel har i utgangspunktet en risikabel fysisk posisjon i
fiskeolje. Norsildmel ber ideelt sett ta hensyn til sin oppfat-

ning om framtidig prisutvikling i tillegg til ensket om risiko-

reduksjon. I samsvar med dette vil det empiriske arbeidet i denne
avhandlingen bestda av to hoveddeler. Den forste (i kapittel 5)
vil bidra med kunnskap om hvordan futuresprisen pa soyaolje opp-
forer seg. Eventuelle stabile prismgnstre kan Norsildmel dra for- |
del av. Den andre delen (i kapittel 6) er den viktigste. Vi se¢-
ker futuresposisjoner i soyaolje, slik at Norsildmel far redusert
prisrisikoen mest mulig. Ulike strategier vil bli utprevd og vur-
dert opp mot hverandre med hensyn til effektivitet og stabilitet.
Vi analyserer ogsd nytten av posisjoner pa futuresmarkedet for
soyamel, samt undersgker effekten av valutakursrisiko.

Av en gitt fiskemengde framstilles bade fiskemel og fiskeolje.
Hvor stor andel av produksjonen oljen utgjer, avhenger av hvor
fet fisken er. Omsetningen av fiskemel belgp seg til nesten 4,5
ganger omsetningen av fiskeolje i 1988. En skulle dermed tro at
det er et ekstra stort behov for prissikring av mel. Futureskon-
trakter i soyamel kunne vare et relevant alternativ. Markeds-
situasjonen pa melsiden er imidlertid annerledes. Norsildmel har
absolutte fortrinn i leveranser til spesialprodukter. Dessuten
blir en mindre andel av melet eksportert. Norsildmel utsettes
dermed for betydelig mindre prissvingninger pa fiskemel. Sterst
prisrisiko er sdledes knyttet til fiskeoljesalg, og det er be-
grunnelsen for utelukkende & se pa sikringsmuligheter for dette
produktet.

Hovedemnene i denne avhandlingen herer hjemme under punkt 4 i
klassifiseringen av problemstillinger i avsnitt 1.1. Som en na-
turlig konsekvens av det empiriske arbeidet vil futureskontrakter
1 fysiske varer sta sentralt. Dette hindrer ikke at en rekke re-



sultater er direkte overfeorbare pa futureskontrakter i finans-

instrumenter.

1.4 Oversikt over resten av avhandlingen

Kapittel 2 starter opp med & vise utbredelsen av futuresmarkeder
og hvilket vareutvalg som stdr til disposisjon. Deretter felger
en orientering om institusjonelle forhold ved futuresmarkeder og
hvordan handel foregar. Vi gdr gjennom et eksempel pa bgrsnote-
ringer med henvisning til soyaoljekontrakten ved Chicago Board

of Trade. Dette kapitlet gir ogsa forklaringer pa futuresmarke-
denes oppblomstring og deres ekonomiske funksjoner. Vi deler del-
takerne pa futuresmarkedet inn i ulike grupper, avhengig av hva
som er formalet med investeringen.

Kapittel 3 tar feorst for seg terminsikring i forventning-varians
modellen. Den innebzrer at optimale futuresposisjoner utledes fra
en nyttefunksjon avhengig av forventning og varians. Vi viser in-
dividuelle posisjoner og likevektspriser pa futuresmarkedet for
denne modellen og for kapitalverdimodellen CAPM. Sammenhengen
mellom de ulike tilnarmingene diskuteres. Videre refererer vi
flere empiriske arbeider hvor prising av futureskontrakter i
CAPM-sammenheng stdr sentralt. Deretter gar vi tilbake til for-
ventning-varians modellen og tradisjonell portefeljetilnarming.
Vi finner optimale futuresposisjoner for tre ulike tilfeller:
fysisk posisjon velges, gitt fysisk posisjon og stokastisk fysisk
posisjon. Tradisjonelle resultater utvides ved & inkorporere et
risikofritt aktivum og ved &4 ta hensyn til marginkrav og trans-
aksjonskostnader. Vi behandler bade énvare- og flervaretilfellet.

Mal pa effektiviteten av terminsikring er hovedtema i kapittel 4.
Vi presenterer ulike prinsipper for dette og framskaffer to nye
mdl. Det forste er en forbedring av et eksisterende avkastning-
risiko mdl. Det andre bygger en bro mellom fastsettelse av opti-
mal futuresposisjon og effektivitet, ved eksplisitt & benytte in-
vestors nyttefunksjon. For a illustrere behovet for dette mdlet,
gis et numerisk eksempel. Effektivitetsmdl presenteres for de



samme tre tilfellene for fysisk posisjon som i kapittel 3. Vi tar
hensyn til marginkrav og transaksjonskostnader og utvider til si-
tuasjoner med multiple posisjoner.

Et hovedresultat er at investors posisjon pa futuresmarkedet (med
en gitt fysisk posisjon) generelt vil besta av en tradingposisjon
og en risikominimerende posisjon. I trad med dette vil det empi-

riske arbeidet behandle disse to aspektene i hvert sitt kapittel.

Kapittel 5 presenterer forst fem ulike tradingstrategier. Vi er
opptatt av prisvolatiliteten fra start til slutt i en futures-
kontrakt og diskuterer og sammenlikner tre ulike hypoteser. De
bygger henholdsvis pa tid til forfall, informasjonsstremmen til
markedet og likviditeten i markedet. Vi underseker hvordan fu-
turesprisen pa soyaolje fluktuerer over kontraktens levetid. Det
blir prevd om gjenverende tid til forfall er med pd & forklare
prisvolatiliteten. Videre diskuteres prissvingningstakten for
ulike deler av aret i lys av informasjonstilgangen til markedet.

De fem tradingstrategiene pa futuresmarkedet for soyaolje gjen-
nomfgres for de perioder som volatilitetsresultatene antyder kan
vere de mest hensiktsmessige. Den forste ('prissjokkstrategien')
forspker & utnytte en eventuell feilaktig respons i markedet pa
uventet betydningsfull informasjon. Den andre ('spreadstrate-
gien') prever a dra fordel av unormale prisforskjeller mellom
fjern og ner futureskontrakt. Strategi nummer tre ('basisutvik-
lingsstrategien') er basert pa forventet utvikling i basis. Den
fjerde strategien ('markedsreaksjonsstrategien') utnytter pavist
prissamvariasjon over ulike delperioder. Den femte strategien
('kryséprisstrategien') kopler soyaoljeprisene til fiskeoljepri-
sene. Futuresprisen pda soyaolje antas forventningsrett, og for-
tjenestemulighetene ligger i en midlertidig feilprising mellom

oljene.

Kapittel 6 inneholder hovedresultatene i det empiriske arbeidet.
Ved hjelp av portefpljetilnermingen bestemmes futuresposisjoner i
soyaolje, slik at Norsildmel far redusert sin risiko ved salg av
fiskeolje mest mulig. Vi prever tre ulike hedgingstrategier. De

N
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skiller seg fra hverandre i hvilke futureskontrakter posisjonene
holdes. Den forste strategien ('fjernkontraktshedge') benytter

kun én fjern futureskontrakt. Den andre strategien ('forfalls-

hedge') sikrer hvert manedssalg med matchende futureskontrakter,
mens den tredje strategien ('rullehedge') benytter nzre kontrak-
ter som rulles framover. For & sammenlikne bruker vi ett bestemt
effektivitetsmil, vurdert ut fra Norsildmels formdl med futures-

investeringen.

Det viser seg at resultatene fra disse strategiene oppmuntrer til
4 prove en fjerde strategi ('forkortet hedge'), som blir best.
Stabilitetsanalyser gjennomferes for & pdvise at vi kan regne med
at de framkomne ex post resultatene ogsa vil holde ved framtidig
prissikring. Videre undersgker vi om det er formalstjenlig for
Norsildmel med plasseringer bade i soyaolje- og soyamelkontrak-
ter. Til slutt vises betydningen av a4 sikre kronebelop i stedet
for dollarbelop.

Vi avrunder avhandlingen i kapittel 7 med en oppsummering av de
viktigste resultatene. Samtidig drefter vi noen mulige aktuelle
problemstillinger for videre forskning innen avhandlingens emne-
omrader. I tillegg nevnes kort noen forhold som Norsildmel ber
vurdere for inntreden pa futuresmarkedet for soyaolje.

1.5 Datamateriale

Daglige futurespriser pa soyaolje fra Chicago Board of Trade for
perioden 1975-1984 er skaffet til veie av Center for the Study of
Futures Markets ved Columbia Business School, New York. Data for
1985-1986 er hentet direkte fra arbekene til Chicago Board of
Trade. Ukentlige (torsdags)noteringer pa fiskeolje fra '0il
World' i Hamburg er skaffet til veie av Norsildmel. Ukentlige
valutakurser pa dollar er mottatt fra CUMIX-prosjektet ved pro-
fessor Cornelius M. Schilbred.
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KAPITTETL 2

TERMINKONTRAKTER: MARKEDSPLASSER, OMSETNING OG @KONOMISK FUNKSJON

Ettersom futureskontrakter for mange er forholdsvis ukjente fi-
nansinstrumenter, vier vi et helt kapittel til en relativt grun-
dig presentasjon av vareutvalg, prising, institusjonelle forhold
og markedenes ekonomiske funksjoner. Framstillingen er basert pa
flere oversiktsarbeider om futuresmarkeder. Benyttede kilder in-
kluderer Duffie (1989), Gjelberg og Johnsen (1987), Kolb (1988)
og Powers (1983). Disse anbefales samtidig til lesere som onsker
en mer omfattende innfering i futuresmarkeder.

2.1 Futuresmarkeder

Forwardhandel har eksistert lenge og kan spores tilbake til India
til omtrent 2.000 ar f.Kr. Futureshandel startet opp i midten av
det forrige arhundre ved Chicago Board of Trade med kontrakter i
ulike kornslag. Tabell II gir en oversikt over futuresmarkeder
ved utgangen av 1988. For a vise produktspekteret, gjengis i ta-
bell III eksempler pa varer/verdipapirer pa samme tidspunkt for
noen berser. Alle futureskontrakter i soyaprodukter er tatt med.

Vi ser at det eksisterer et verdensomspennende nett av futures-
markeder med hovedtyngde (ogsa i sterrelse) i USA. I mange til-
feller vil futureskontraktene gjenspeile de regionalt mest betyd-
ningsfulle finansinstrumenter og varer. Eksempler pa dette er ob-
ligasjoner i Danmark og palmeolje i Kuala Lumpur. Vi noterer at
bade Finland, Danmark og Sverige er representert. Det svenske fu-
turesmarkedet er imidlertid senere blitt nedlagt.
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Borsnavn By

Chicago Board of Trade Chicago
Chicago Mercantile Exchange Chicago
Chicago Rice and Cotton Exchange Chicago
Coffee, Sugar & Cocoa Exchange,Inc. New York
Commodity Exchange, Inc. New York
Kansas City Board of Trade Kansas City
MidAmerica Commodity Exchange Chicago
Minneapolis Grain Exchange Minneapolis
New York Cotton Exchange New York
Citrus Associates of the New York Cotton Exchange New York
New York Futures Exchange New York
New York Mercantile Exchange New York
Philadelphia Board of Trade Philadelphia
The Montreal Exchange Montreal
Toronto Futures Exchange Toronto

The Winnipeg Commodity Exchange Winnipeg
Baltic Futures Exchange London
International Petroleum Exchange of London Ltd. London

The London Futures & Options Exchange London
London International Financial Futures Exchange London
London Metal Exchange London

Bolsa Brasileira de Futuros
Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo
Bolsa Mercantil & de Futuros

Financiele Termijnmarkt Amsterdam N.V.
Hong Kong Futures Exchange Ltd.

The International Futures Exchange
Irish Futures and Options Exchange
Kuala Lumpur Commodity Exchange

Marché a Terme International de France
New Zealand Futures Exchange

Osaka Securities Exchange

Singapore International Monetary Exchange
Sydney Futures Exchange Ltd.

Tokyo Commodity Exchange for Industry
Tokyo Stock Exchange

Finnish Options Brokers Ltd
Guarantee Fond for Danish Futures and Options
Swedish Options & Futures Exchange

Rio de Janeiro
Sao Paulo
Sao Paulo

Amsterdam
Hong Kong
Bermuda
Dublin
Kuala Lumpur
Paris
Auckland
Osaka
Singapore
Sydney
Tokyo
Tokyo

Helsinki
Kobenhavn
Stockholm

Kilde: Duffie (1989), ss. 375-~392.

Tabell II.

Futuresmarkeder ved utgangen av 1988.
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Bors

Futureshandel i blant annet

Chicago Board of Trade

Chicago Mercantile Exchange

MidAmerica Commodity Exchange

New York Futures Exchange

New York Mercantile Exchange

The Winnipeg Commodity Exchange

Baltic Futures Exchange

London International Financial
Futures Exchange Ltd.

London Metal Exchange

Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo

Hong Kong Futures Exchange Ltd.
Kuala Lumpur Commodity Exchange

Tokyo Commodity Exchange
for Industry

Finnish Options Brokers Ltd.

Guarantee Fond for Danish
Futures and Options

Swedish Options & Futures
Exchange

Soyaprodukter (benner,olje,mel)
Korn (mais,hvete,havre)
Metaller (selv,gqull)
Statsobligasjoner
Obligasjonsindekser

Kveg, griseskrotter
Tommer

Soyaprodukter (beonner,mel)
Statssertifikater

Aksje- og futuresprisindekser

Raolje
Blyfri bensin

Korn (bygg,havre,rug,hvete)
Fro (linfre,rapsfro)

Soyamel, poteter
Fraktindekser

Eurodollarrenter

Pundrenter

Statsobligasjoner
(britiske, tyske, japanske)

Valuta

Metaller (aluminium,kopper,bly)

Soyaprodukter (benner,olje,mel)
Bomull, kaffe, kakao :

Soyabenner, sukker

Palmeolje, gummi, tinn

Platina, garn (bomull,ull)

Aksjeindekser
Obligasjoner

Aksjeindekser

Kilde: Duffie (1989), ss. 346-374.

Tabell III.

Eksempler pa futureskontrakter.
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2.2 Handel med futureskontrakter

Futureskontrakter skiller seg fra forwardkontrakter pa fire
vesentlige punkter:

1. Organisert bers
2. Standardiserte kontrakter
3. Clearingsentral

4. Marginbetaling og daglig oppgjer av kontrakter

De fleste beorser erbideelle organisasjoner som opererer til bes-
te for sine medlemmer. Kun personer, ikke selskaper, kan fa med-
lemskap. Antall seter pa bersen er begrenset og omsettes i et ak-
tivt marked. Prisene varierer sterkt og er avhengig av historisk
og forventet omsetningsvolum. Mens et sete pd New York Stock Ex-
change i 1986 ble omsatt for rundt $500.000, ble et sete pa New
York Futures Exchange samme ar omsatt for $500.

Medlemskap gir rett til & handle direkte pa bersgolvet for egen
regning. Dermed oppnds nzrkontakt med markedet og lave transak-
sjonskostnader. PA bersgolvet deltar ogsa meklere, som hovedsake-
lig handler pa vegne av kunder. Mens bgrsmedlemmene tjener pa
fordelaktige prisbevegelser, er meklernes hovedinntekt kundepro-
visjon. Hvis personer og selskaper som ikke er i direkte kontakt
med en mekler skal na fram til bersgolvet, md en ordre plasseres
hos en kommisjonshandler. Mot betaling serger vedkommende for at
ordren overleveres snarest mulig til en golvmekler og ferer konto
for kunden etter at handelen er kommet i stand. En kommisjons-
handler kan ogsa vare medlem av bgrsen.

Selve handelen foregdr ved sakalt apent utrop i ringen. I tillegg
benyttes et uoffisielt, sofistikert system med handsignaler. Opp-
slag pd tavle anvendes i noen utstrekning for lite omsatte kon-
trakter. Enkelte berser opererer med elektronisk omsetning av fu-
tureskontrakter. Dette foregdr eksempelvis pd The International
Futures Exchange, et Bermuda-registrert selskap med handel via
dataterminaler lokalisert over hele verden.
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Standardiserte futureskontrakter betyr at alle aspekter ved leve-
ringen, unntatt prisen, er fastlagt pa forhadnd av bersen. Alle
akteorer vet neyaktig hvilken vare som tilbys og pa hvilke vilkar.
Dette stimulerer omsetningen, og vi oppndr en effektiv handel med
likvide kontrakter.

En clearingsentral er knyttet til hver bers, enten som et fritt-
stidende selskap eller som en del av selve bgrsen. Medlemmene i
clearingsentralen utgjer vanligvis en undermengde av bgrsmedlem-
mene. Sentralens hovedfunksjon er & garantere at hver kontrakt
oppfylles. Sa snart en handel er kommet i stand, splittes trans-
aksjonen i to, slik at clearingsentralen opptrer som selgers kjo-
per og kjepers selger. Hver akter pa futuresmarkedet star altsa
til ansvar overfor clearingsentralen, samtidig som kredittrisi-
koen ogsd loper overfor samme instans. Ettersom det til nd ikke
har forekommet at clearingsentralen har unnlatt a oppfylle sine
forpliktelser, far investor eliminert risikoen for at motparten

ikke holder sin del av avtalen.

Betydningen av en clearingsentral ble illustrert ved sammen-
bruddet av tinnkontrakten pa det organiserte forwardmarkedet

pa London Metal Exchange 1985. Borsmedlemmene sto som gjensidige
garantister for hver kontrakt, men handelen kollapset som folge
av misligholdte kjopsposisjoner. Dette framtvang en reorganise-
ring av markedet basert pa en clearingsentral.

Alle futuresavtaler skal registreres av clearingsentralen, som
setter bestemte krav‘for a redusere risikoen for manglende kon-
traktsoppfyllelse. Clearingsentralen forlanger sdakalte margin-
betalinger og full oppfelging med daglig omprising av kontrakter
-og bokfering av hver deltakers okonomiske status. Dette gjelder
ogsd for clearingsentralens egne medlemmer. Ikke-medlemmer ma
ordne clearing gjennom et medlem og betale en avgift for det.
Videre settes grenser for hvor mye en futurespris kan endre seg
i lepet av en dag. Clearingsentralen etablerer ogsa et garanti-

fond for & sikre den finansielle integritet.
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Det er relativt f4 tilfeller av avtalebrudd fra deltakerne pa
futuresmarkedet. En vesentlig arsak til dette er kravet om mar-
ginbetaling, et belegp hver part md betale inn ved kontraktsinn-
gdelse. Denne opprinnelige margin beregnes i prosent av kon-
traktsverdien, i sterrelsesorden 5-10%. Bersen setter minste-
krav for hva som mda innbetales. Meklerne er som regel strengere,
slik at en kunde utenfra md betale en heyere opprinnelig margin.
Ved slutten av hver dag gjeres status opp for alle akterer pa
futuresmarkedet. For en kjoper er en prisnedgang pa futureskon-
trakten ugunstig, da vedkommende vil realisere et tap ved & sel-
ge. Et slikt potensielt tap blir bokfeprt samme dag og clearing-
sentralen krever av sine medlemmer en umiddelbar innbetaling til-
svarende tapet. Denne innbetalingen kalles variasjonsmargin. Et
medlem med tilsvarende salgsposisjon kan hente ut sin gevinst.
For kunder utenfra gjehnomfares et alternativt opplegg for varia-
sjonsmarginen. Forst ndr en viss andel av opprinnelig margin er
gatt tapt, som regel ca. 75%, kommer krav om innbetaling, og da
tilsvarende det tap som investor har hatt. I stedet for A betale,
kan vedkommende be om at posisjonen utliknes ved en motsatt han-

del (reversering).

Marginbetalingen er ingen avgift, men et depositum som inngdr i
oppgjeret nar en posisjon avsluttes. For medlemmer av clearing-
sentralen md ikke marginkravet nedvendigvis innfris med kontan-
ter. Deponering av likvide rentepapirer er tilfredsstillende.
Ogsd aksjer/andeler i clearingsentralen aksepteres. For kunder
utenfra er hovedregelen betaling i kontanter. Ved forhandlinger
kan en fa godkjent obligasjoner og aksjer. Marginkravene redu-
seres dersom investor har en motsatt fysisk posisjon i samme
vare som handles pa futuresmarkedet, fordi sannsynligheten for
avtalebrudd da er mindre.

Hvorvidt marginbetalinger innebzrer en kostnad for investor, er
gjenstand for diskusjon. Black (1976) hevder at det er ingen al-
ternativkostnad forbundet med marginbetaling ved daglig oppgjer
av kontrakter, fordi verdien av futuresposisjonen da blir lik 0.
Men denne tankegangen tar ikke hensyn til eventuelle kostnader

ved opprinnelig margin. Anderson (1981) mener ogsa at marginkrav
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ikke innebazrer noen alternativkostnad, fordi det kan tilfreds-
stilles med rentebazrende verdipapirer. Telser (1981a) forklarer
at marginbetalingen likevel kan vare kostbar, fordi de verdipa-
pirene som stilles som sikkerhet ikke kan tjene andre formal, for

eksempel & vare en risikofri grunnreserve for investor.

2.3 Prisnoteringer

Figur II er et eksempel pd bersnoteringer av futurespriser. De
gjelder 26. juni 1989 og er sakset fra The Wall Street Journal.
En kort forklaring gis med henvisning til soyaoljenoteringene.
Headingen viser den aktuelle vare, hvor og i hvilke kvanta den
omsettes, samt hvordan priser oppgis. Soyaolje omsettes pd Chi-
cago Board of Trade (CBT) i kvantum a 60.000 lbs (lb = pound),
tilsvarende ca. 27,2 tonn. Prisene oppgis i cents pr. pound. Pa
en bestemt dag omsettes futureskontrakter med forskjellig lever-
ingstidspunkt. Soyaoljekontrakter har levering i atte mdneder,
unntakene er februar, april, juni og november. Kontraktene &apnes
for tiden vel ett ar for levering. For evrig gar det fram av ar-
boka til Chicago Board of Trade at siste omsetningsdag er attende
siste virkedag i leveringsmdneden. Videre blir det opplyst at
kravet til opprinnelig margin er $800 og grensen for krav om va-
riasjonsmargin er $600. For hver kontrakt gis felgende opplys-

ninger i figur II:

1. Apningspris: pris avtalt for dagens forste transaksjon,
for soyaolje levert desember 1989 21,25 cents.

2. Hoyeste og laveste pris notert i lgpet av dagen,
henholdsvis 21,25 og 21,05 cents for soyaolje levert

desember 1989.

3. Avslutningspris: Pris ved slutten av dagen, 21,16 cents
for soyaolje levert desember 1989. Deretter folger end-
ring fra forrige noterte avslutningspris, =-0,39 cents.

.

'\‘\/ i
i
i
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Monday, June 26, 1989
Open Interest Reflects Previous Trading Day.

NORTH AMERICAN MARKETS

Lifetime Open
Open High Low Settle Change High Low Interest

—~GRAINS AND OQILSEEDS—

CORN (CB‘I’) 5,000 bu.; cents per bu.

July 2574 256/ 2573 — 4% M0 233 41,174
Sept 247 247 243 2404 — TVa N7 2343 24,987
Dec 242 24342 239 2402 — 8% 295 2303 70,186
Mr90 2453 2492 245% 246% — 9 286'2 2382 10,977
May 248 253 248 24BY% — 9% 289Va 243%2 3,427
July 251  252%a 248% 248% — 9% 284 24412 2,133

- 238 234 — 8% 250% 23142 1,342

239 234
Est vol 45,000; vol Fri 34,719; open int 154,300, —282.
OATS (CBT) 5000 bu.; cents per bu.

July 150 150%2 148 148V — 4% 277 148 3,037
Sept 155 158 155  156%4 — 3% 243 155 4,048
Dec 1672 168  165% 168 — 4 247 165% 2637
Mr90 1754 1752 1744 175 — 3% 224 1744 n
Est vol 1,500; vol Fri 2,721; open int 10,085, —74.
.SOYBEANS (CBT) 5,000 bu.; cnnts per bu.
July 122 7132 Nl 1. 986 684 242N
Aug 693 700 6872 698 — 6% 951 662 12,643
Sept 644 65312 643 452 12 835 427 8,835
Nov 629 636 624 63312 —12 793 814 40,444
Jas0 &34 6422 832 8412 ~ 9V 767 624 4,033
Mar 640 651 640 6494 —11Va 774 635 2,244
May 645 655 44417 4542 —11%2 778 64] 1.378
July 647 655 646 654 —11 778 642 562
Nov 620 620 6816 616 =13 &0 615 109
Est vol 48,000; vol Fri 29.849; coen int 94,521, —150.
SOYBEAN MEAL (CBT) 100 1om: $ per ton
July 216.50 217.50 214.10 217.20 — 1.90 300.00 201.30 18,129
Aug 207.10 209.00 205.00 208.70 — 2.50 298.00 195.80 13,545
Sept 201.00 201.00 198.00 200.70 — 4.80 290.00 189.50 8.315
Oct  192.00 192.50 189.50 192.20 — 4.50 237.00 184.00 5,337
Dec 188.00 190.50 187.50 189.70 — 5.50 270.00 183.00 164.767
Jasd 189.00 189.00 187.50 188.00 — 5.20 230.00 183.50 1,180
Mar 189.50 189.50 187.00 188.00 — 5.00 230.50 183.00 973
May ... 187.20 — 6.30 230.50 184.00 577
Est vol 21,000; vol Fri 18.869; open int 64,885, —671.
SOYBEAN OIL (CBT) 40,000 ibs.; cents per b.
July 20.58. 20.58 20.23 20.44 — .4 32.50 19.99 22,600
Aug 20.70 20.70 20.53 20.66— .30 32.05 20.20 17,555
Sept 20.83 20.85 20.68 20.80 — .35 28.70 20.40 10,945
Oct  21.00 21.00 20.83 20.89 — .41 2695 20.55 4,828
Dec 21.25 21.25 21.05 21.16 — .39 28.05 20.85 14,240
Jago 21.25 21.30 21.15 21.20 — .42 25.45 21.00 2,132
Mar 21,70 21.70 21.45 21.45— .41 25465 21.45 1,542
May 21,82 21.82 21.57 21.57 — .38 26.05 21.57 267
July 22,07 22.07 21.85 21.45— .42 2525 21.65 107

Est vol 17,000: vol Fri 13,691; open int 76,217, —903.
WHEAT (CBT) 5,000 bu.; cents per bu,

Lifetime Open
Open High Low Seftle Change High Low Interest

SUGAR—WORLD (CSCE)—112,000 Ibs.; cents per Ib.

July 13.48 13.70 1348 1349 — .03 1403 8.0 12,503
Oct  13.47 13.72 13.44 13469 .,... 1399 8.45 94.827 |
| Mr90 12.74 12.84 1268 12.83+ .02 1295 8.75 50.619 |
May 12,65 12.75 1260 1273+ .05 12.80 9.20 9,152 f
July 1250 12.60 12.50 12.60 — .03 12.65 10.55 .
Oct 1245 12.45 1230 1230 — .07 12.45 10.40 817

Est vol 25,102; vol Fri29,775; open int 168,227, +438. !

SUGAR—DOMESTIC (CSCE)-H:M ibs.; cents per ib. :
Sept 2335 23.44 2335 2340 .... 2346 2195 2571
Nov 2273 22.78 22.73 22.77 — .01 22.79 21.62 2,583
Jas0 235 21235 235 22.35— .01 22.37 21.8) 985 |
Mar 2235 2235 2.4 2.34— .01 22.35 21.80 977 |
May 234 2235 22.34 2.4 ;....2235 2.8 938 |
July 2234 2235 2.4 R3S .... 2238 21.95 34
Sept 2234 22.34 22.34 22.34 ... .35 2.0 504 |

Est vol 271; vol Fri&49; open int 8.904, +183. '

COTTON (CTN) 50,000 Ibs.; cents per ib. : !
July 64.67 68.10 64.67 67.20 + .53 6£9.35 49.26 2,119
Oct  69.80 70.85 49.80 70.15+ .80 71.07 50.35 8,468
Dec 70.50 71.37 71.25 7040+ .60 71.40 50.75 21,162
Mr90 7130 72.00 71.30 N8+ .66 7220 53.60 3,302°
May 7200 7270 N.70 NN + N 72.70 59.75 2.268 i
July 72.00 7245 7200 7193+ .58 72.80 64.70 555
Oct 67.95 68.15 47.90 6795+ .95 69.40 60.80

Est vol 7,000; vol Fri 10,394; open int 38,274, —425.

ORANGE JUICE (CTN)—15,000 ibs.; cents per ib.

July 181.90 187.90 181.90 186.00 + 4.10 195.00 132.00 3,712
Sept 149.00 173.54 169.00 173.55 + 5.00 187.75 132.00 3,642
Nov 158.00 162.85 158.00 162.85 + 5.00 176.75 129.00 1,542 :
Jag0 152.75 157.25 152.75 157.25 + 4.00 173.00 127.50 893!
Mar 154.50 156.50 154.50 156.50 + 3.85 171.30 127.75 359 !
May 155.80 + 3.75 1469.05 151.00 153§
Est vol 1,500; vol Fri 4,750; open int 6,875, +395.

=METALS & PETROLEUM~—

2

COPPER-STANDARD (CMX)—15,000 Ibs.; cents per (b. ;
June 109.00 109.00 107.60 107.55 — 1.05 137.70 106.10 102 !

July 108.10 110.00 107.30 107.45 — 1.05 138.50 76.00 10,808 ;
Seot 107.80 108.90 106.50 106.50 — 1.80 131.50 76.00 11,808 !

Dec 105.90 106.00 102.80 103.20 — 2.80 126.00 77.45 4,077 |
Est vol 6.500; vol Fri 5,770; open int 24,828, —148.
CRUDE OIL, Light Sweet (NYM) 1,000 bbls.. $ per bbl.

Aug 19.85 20.32 19.78 20.25 + 12.60 66,880

Sept 19.05 19.44 18.98 19.42 + .47 19.44 12.68 53,163

Oct 18.60 18.90 18.48 18.87 + .36 19.00 12.75 31,489

Nov 18.30 18.55 18.19 18.51 + .31 18.85 15.00 20.827

Dec 18.00 18.25 18.00 18.25+ .26 18.62 12.87 14,542

Jago 1790 18.04 17.84 1805+ .21 18.43 1567 8,794

Feb 17.88 17.88 17.70 1791 + .17 18.40 15.74 8.531

Mar 1783 17.83 1765 17.81 + .15 18.27 16.10 5,576

Apr 17.44 17.65 17.60 12.73+ .13 .18.10 16.55 4,088

May 17.68 1749 17.53 1766+ .11 18.17 16.25 3.207

June 17.70 17.70 17.50 17.60+ .10 18.03 16.50 1,424

July 17.70 17.70 17.46 17.54+ .09 17.90 16.40 234

Aug vess  eees ese. 17484 08 17.80 16.39 184

Sept - .... .... .... 17424+ 07 17.04 18.50 262

Oct 17236 + .06 17.40 16.50 435

Est vol 81,812; vol Fri 85,439: open int 219,593, +4,549.

July 399 408 399 401% + 4V 422 327 2,263
Sept 4012 4082 401 404 + 3 429 3502 22,037] HEATING OIL NO. 2 (NYM) 42.m 9al.; $ per gal.
Dec 415 4192 414 415 + Y 440v2 378 20,314 July 4980 5005 4915 .4965 + .0016 .5380 .4440 5,545
Mr90  418%2 421 415 4154 — 2% 443 4032  4,572] Avg 5020 .5025 .4945 .5012 + 0013 5400 .3545 17,212
. May 406 4082 4012 404 — 3 42 2398 1,266 Sept  .5085° .5090 5015 .5080 + .0022 .5450 .3440 9,502
July 372 2 W7 W% — 34 385 345 1,.117| Oct 5160 .5160 .5095 .5147 + .0022 .5490 .3720 3.935
Est vol 24,000; vol Fri 15,102; open int 73.569, +633. Nov 5220 .5230 .5155 .5214 + 0022 .5550 5,058
"WHEAT (KC) 5,000 bu.; cenfs per bu. Dec 5290 .5290 .5235 .5281 + .0022 .5605 .3785 4,126
July 4133 418  413% 416 + 3% 445 - 33 7.674] Jas0 5290 .5300 .5225 .5296 + .0022 .5400 .4660 2,703
Sept 417 420V2 416V J18% + 1 450 353 7,927| Feb 5180 5180 .5160 .5226 + .0017 .5290 .4740 1,862
Dec 425 431 425 4%+ 1 480 397 6,038 Mar 4950 .4975 .4950 .5056 + .0017 .5135 4640 228
Mr90  428%2 432 428% 4303% + 1% 458 418 '930{ Est vol 16.633; vol Fri 19,521; osen int 51,998, —930.
Mav . 415 +1 4334 a2 165/ GASOLINE, Unieaded (NYM) 42,000 gal.; $ per gal.
“Est vol 4.431. vol Fri 4,922; open int 22,820, —474. July 6370 .6390 .6260 .6359 + .0077 .6915 .4050 9,354
WHEAT (MPLS) 5,000 bu.; cents per bu. Avg 6030 .6070 .5930 .6060 + .0070 .6510 .4020 23,348
July 400 403% 399 403 + 2% 442 380 2.992| Sept 5760 .5800 .5675 .5774 + .0057 .4150 .4000 11,961
Sept 400 4024 398" 402 4+ 1V 440% 388 5,010{ Oct 5430 5460 .5380 .5450 + .0054 .5800 -.4380 7,377
Dec 411 Q1142 410%2 4114+ 14 440% 404'4 786{ Nov 5240 .5240 .5180 .5220 + .0044 5550 .4125 4.433
-Est vol 1,723; vol Fri 1,594; open int 8,868, —102, JDeQCO Sg::g .5040 .Agg’.? igggi g:’g 20390 4630 3,;67
BARLEY (WPG) 20 matric tons) Can. $ per ton e -4 5000 .4 -4600 761
July 113.50 114.00 112.50 112.60 — 3.90 147.00 107.00 1,825 Est vol 17.321; vol Fri 22.438; open int 61,204, —1,790.
Sd 105.50 105.50 104.00 ll%g'fs_ ig 11;‘;(1’% ]lg;gg 4.3;5 . -wooD-
ov . - 4
Dec ‘|°7m 10750 ]06 ]o 108.30 — 4.0 128.40 106.10 1,800 "LUMBER (CME)—150,000 bd. f.; $ per 1,000 bd, f.
“Est VO| ]’am; vol FrI 977'. open ‘n' 9',“' -27. Sept 189 20 189 30 186. 30 ]8650 - 2 30 194.70 175.10 2,159
FLAXSEED (WPG) 20 metric tons; Can. $ per ton Nov 184.80 185.00 183.20 183.20 — 1.60 190.40 176.30 2,224
July  324.00 327.50 322.30 326.50 — 5.80 492.00 372.30 1,982 7890 189.80 189.80 188.20 188.80 — 1.00 192.00 181.20 370
Oct  319.00 319.00 315.50 318.20 — 4.80 394.50 315.50 3,007 | Mar 191.80 192.00 190.50 190.90 — .80 192.60 185.00 298
Dec 323.50 323.50 319.50 321.50 — 5.00 434.00 319.00 3.892 Mav 193.80 193.80 193.00 193.50 — .70 194.70 188.00 913
Mr90 331.00 334.00 329.90 334.00 — 5.90 386.90 329.90 341 | July 196.00 196.00 195.50 195.90 — .10 196.50 192.00 217

Est vol 690; vol Fri 425; open int 9,258, —15.

Kilde: The Wall Street Journal,

Figur II.

Est vot 2,005; vol Fri 1,000; open int 8,618, +100.

27.06.89.

Borsnoteringer futureskontrakter.
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4. Hpyvyeste og laveste pris siden kontrakten ble &apnet,
henholdsvis 28,05 og 20,85 cents for desemberkontrakten.
Det har altsa vert et dramatisk prisfall pa& denne - og
de ovrige - futureskontrakter i soyaolje.

5. Apen interesse: antall utestdende kontrakter, dvs. an-
tall inngatte kontrakter som ikke er utliknet ved en
motsatt handel av samme aktor eller avsluttet med leve-
ring. For soyaolje levert desember 1989 er dette antal-
let 14.240.

Til slutt gis en del totaltall: et anslag pa volum (antall kon-
trakter) omsatt denne dag og faktisk volum omsatt forrige bers-
dag, summen av apne interesser og endring i denne fra siste no-
tering. Apen interesse gjelder foregdende omsetningsdag. 26. juni
ble det omsatt ca. 17.000 futureskontrakter i soyaolje mot 13.691
forrige bgrsdag, 23. juni. Summen av apne interesser pr. 23. juni
utgjorde 76.217, en nedgang pa 903 fra 22. juni.

I figur II ser vi et typisk trekk som gar igjen for samtlige
varer. Futureskontrakter som forfaller snart har en mye storre
dpen interesse enn de som forfaller sent. Med enkelttall for
volum ville vi ha observert samme utvikling der. Det betyr at
likviditeten for nart forfallende kontrakter er steorst. Legg
merke til at desemberkontrakten for soyaolje er svart likvid i
forhold til forfallstidspunktet.

Karakteristisk for futureshandel er prisgrenser: et tak pa dag-
lig prisendring. Eksempelvis far ikke futuresprisen pa soyaolje

i lgpet av en dag bevege seg mer enn 1 cent oppover eller nedover
fra garsdagens avslutningspris, se Duffie (1989), s. 347. Mot
slutten av futureskontraktens levetid frigjores eller utvides
prisgrensene pa grunn.av den nzre koplingen til spotmarkedet pa
det tidspunkt. Det er da urimelig at ny informasjon skal gi seg
fullt utslag kun i ett marked.

A
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Daglige prisgrenser er mest typisk for futureskontrakter i varer.
Brennan (1986) forklarer nytten av prisgrenser ved at det intro-
duseres en usikkerhet for investor, slik at vedkommende ikke kan
vare sikker pa at avtalebrudd er det riktige. Analogien er en bil
som er verdt kr 30.000 i fullgod stand, men som ma repareres uten
at bileieren vet hva det koster. I stedet for & oppgi samlet re-
parasjonskostnad, gir bilverkstedet beskjed om hva én og én del-
reparasjon koster og bileieren betaler fortlepende for hver. For
finansinstrumenter er koplingen til spotmarkedet mye sterkere.
Fraver av prisgrenser pad futureskontrakter i disse markedene kan
ved hjelp av samme analogi forklares ved at spotmarkedet avsleorer
hva bilreparasjonen vil koste.

2.4 Futuresmarkedenes gkonomiske funksjon

I begynnelsen av 1970-arene fantes ingen futureskontrakter i fi-
nansinstrumenter. I 1973 begynte handel med valutafutures. To ar
senere ble rentefutures omsatt. I 1982 ble futureskontrakter pa
aksjeindekser innfert, mens opsjoner pa futureskontrakter startet
opp like etterpd. Ogsd veletablerte futuresmarkeder for ravarer,
jordbruksprodukter og metaller har fatt et stort oppsving de sis-
te 15 arene. Denne utviklingen synes ikke & avta. Etablering av
futureskontrakter over hele verden muliggjer kontinuerlig handel.
For enkelte kontrakter er det nd mulig & ta en posisjon pa Chi-
cago Mercantile Exchange og ga ut av den ved en motsatt handel

pa Singapore International Monetary Exchange.

Carlton (1984) redegjer for de ulike forklaringer pa hvorfor fu-
turesmarkedene har vokst kraftig:

1. @kt usikkerhet og svakere prissamvariasjon

I marked etter marked observeres gkt prisvolatilitet.
Ogsd inflasjonstakten svinger. Dette innebzrer et stor-
re behov for prissikring.

@kt prisvolatilitet kan ogsa medfere at prissamvariasjo-
nen mellom to beslektede varer, for eksempel mais og
bygg, avtar. Mens en tidligere kunne anvende maisfutures
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til sikring av byggposisjoner, vil dette na vzre mindre
fordelaktig, og det oppstar et behov for en egen futu- )
reskontrakt i bygg.

Antall deltakere, neringsstruktur og transaksjonsverdi
Et eokende antall foretak involvert i produksjon og dis-

tribusjon av en vare forer ogsa til et ¢kt antall poten-
sielle brukere av futuresmarkedet for denne varen, og
dermed sterre etableringssannsynlighet for futuresmarked.
Vertikal integrasjon kan oppfattes som et alternativ til
futureshandel. Futuresmarkedet gjor det lett & finne en
handelspartner, den samme effekten oppnas ved en verti-
kal integrasjon. Dermed, jo lavere grad av vertikal in-
tegrasjon, jo sterre behov for futuresmarkeder. Et ek-
sempel pa stihulering av futuresmarkeder er dereguler-
ingen av bankvesenet i USA.

Desto sterre verdier som star pd spill, desto storre er
onsket om & sikre seg. @kte transaksjonssummer er derfor
i seqg selv en delforklaring pd ekningen i futuresmarke-
der.

Fri prisdannelse og fravar av requlering
Dersom likevektsprisen i et marked blir pavirket av of-

fentlige requleringer eller kontrollert av ett foretak,
reduseres sannsynligheten for a finne et futuresmarked.
I det forste tilfellet far ikke prisene anledning til a
variere, i det andre tilfellet er det apenbare mulig-
heter for manipulering av priser til monopolistens for-
del. Siden begynnelsen av 1970-arene har myndighetene i
USA hatt lavere lagre av jordbruksvarer, for eksempel
helt slutt pa lager av soyabonner siden 1973. Oppheret
av Bretton Woods avtalen var en direkte arsak til handel
med futureskqgntrakter i valuta.

Andre arsaker
For finansinstrumenter kan en investering pa futuresmar-

kedet i noen tilfeller vzre nesten et perfekt substitutt
til kontantkjep. Lavere transaksjonskostnader pa futu-
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reskontrakten gjor at investor foretrekker dette alter-
nativet.

En ytterligere fordel er at enkelte offentlige lover og
forskrifter har vart strengere for spotmarkedet. Dette
gjelder blant annet skattlegging og marginkrav ved korte
posisjoner. Fram til 1982 var det eksempelvis mulig i
USA & etablere en 'skattestraddle', som innebzrer samti-
dig kjep og salg av futureskontrakter i varer med hey
priskorrelasjon, f.eks. mais og hvete. Tapsposisjonen
realiseres og bokfgres ved arsslutt, mens gevinstposi-
sjonen realiseres dagen etter og skattlegges neste ar.
Det ble i 1982 bestemt ved lov at alle futureskontrakter
1 skattesammenheng skal bokfgres ved arsslutt.

Grunnene til at futuresmarkeder oppstdr er samtidig en delvis
forklaring av samfunnets nytte av slike markeder. Helt tilbake
til de klassiske arbeider, f.eks. Keynes (1930), framheves mu-
ligheten til risikotilpasning. Risikofordeling kan ogsd oppnas
pa forwardmarkedet, men de standardiserte futureskontraktene er
fullstendig overlegne hva angar transaksjonskostnader, fleksibi-
litet og likviditet.

Black (1976) hevder at futuresmarkeder ikke spiller noen unik
rolle i allokering av risiko. En investor som eier varer kan
kvitte seg med risiko pa andre mater enn ved & utnytte futures-
markeder, for eksempel ved & opprette et aksjeselskap. Han inn-
rommer imidlertid at futuresmarkeder i noen situasjoner kan vare
en billig mdte & overfere risiko pd. Telser (1981b) mener ogsa
at forsikring av risiko ikke er hovedgrunnen til etablering av
futuresmarkeder. Han hevder at fordelen ferst og fremst ligger i
en effektiv markedsplass, som forenkler handelen for akterer som
ikke kjenner hverandre. Smith and Stulz (1985) ser pa foretakets
motiver for & delta pa futuresmarkedet. De anvender finansteori
basert pa at det eksisterer incentivmekanismer som redskap for

4 maksimere foretakets verdi. Skattefordeler, sikrere likviditet
og risikoaversjon hos bedriftslederne (og ikke hos foretaket
selv) anferes som grunner til investeringer pa futuresmarkedet.
Williams (1986) presenterer en teori basert pa fellestrekk mellom
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futureskontrakter og penger. Hans oppfatning er at bare ved & be-
trakte futuresmarkeder som implisitte lanemarkeder for de under-
liggende varer, kan atferden pad slike markeder forklares. I Wil-
liams (1987) presenteres en modell med sikre framtidspriser, hvor
resultatet er at akterene benytter futuresmarkedet likevel. Der-
med er ikke risikoaversjon en nedvendig betingelse for at futu-
resmarkeder skal vere nyttige. Williams framhever at transak-
sjonskostnader og likviditet er de sentrale aspektene.

En ytterligere forstdelse av den gkonomiske funksjon oppnds ved a
dele akterene inn i tre grupper, avhengig av hva som er formalet
med bruk av futuresmarkedet:

1. Informasjonsseking
2. Hedging (sikring)

3. Trading (spekulasjon og arbitrasje)

Sammenhengen mellom dagens futurespris og framtidig forventet
spotpris for en vare gjor at futuresmarkedet far en viktig pri-
singsoppgave. Ny informasjon blir raskt kjent og er billig og
lett & £f4 tak i. Ved & avlese futuresprisen er det mulig & ansla
framtidig spotpris. Pa denne maten hjelper futuresmarkedene in-
dividene til & forbedre sine konsum- og investeringsbeslutninger.
Etablering av futuresmarkeder kan ogsa vare med pa a bryte ned
produsentkontroll og karteller, fordi det blir vanskeligere a
opprettholde (hemmelige) prisavtaler. Et eksempel pa dette er
forholdet mellom OPEC og futureshandel i rdolje og oljeprodukter.
Roll (1984) demonstrerer at informasjonsinnholdet i futurespriser
kan vere stort. Han finner at futuresprisene for frossen konsen-
trert appelsinjuice er minst like gode varvarslere som metereo-
logene. Dette til tross for at han ogsa mener at daglige pris-
grenser skaper ineffisiente futurespriser.

Heddging betegner markedsoperasjoner med hensikt & redusere risiko
som folge av usikker prisutvikling. Akteren benytter altsa futu-
resmarkedet til risikoavlastning. Det klassiske eksemplet er bon-
den som handler futures for & gardere seg mot prisfall pa den
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kommende avlingen. Vedkommende tar en salgsposisjon ("short hed-
ge") for prisusikkerheten er avklart. P4 grunn av standardiser-
ingen vil futureskontraktene bare i enkelte tilfeller svare ney-
aktig til bondens produkt. Forskjeller i leveringstidspunkt, le-
veringssted og akseptert kvalitet er med pa & forklare hvorfor
det er kun noen fa prosent av alle kontrakter som gar til leve-
ring. Men prissamvariasjonen mellom varene er likevel sterk. Nar
usikkerheten er avklart, reverserer bonden ganske enkelt sin po-
sisjon pd futuresmarkedet ved & kjope samme kontraktsvolum til-
bake, mens han selger avlingen pa spotmarkedet. Hvis prisene har
falt, vil futuresposisjonen gi en gevinst omtrent 1ik det tap
bonden har hatt pa avlingen. Hvis prisene derimot har steget, vil
bonden fa et tilsvarende tap pd futuresposisjonen. Bade gevinst-
potensialet og tapsrisikoen elimineres ved (en perfekt) termin-
sikring. For & dekke Norsildmel/norske fiskeoljeprodusenters sik-
ringsbehov, er en salgshedge i soyaoljefutures aktuelt. I dette
kryssikringstilfellet er det opplagt uaktuelt med levering pa
futuresmarkedet.

En kjeper av bondens avling kan sikre seg mot prisstigning ved a
holde en kjepsposisjon ("long hedge") over samme tidsrom. Vedkom-
mende fdr da en tilsvarende gevinst (tap) ved prisoppgang (pris-
nedgang) og den enskede sikring oppnas.

Tradingaktiviteter pa futuresmarkedet skiller seg fra hedging
ved at investor ikke eier noen risikabel fysisk posisjon. Tra-
ding innebarer ikke at investor har risikopreferanse, men at
vedkommende er villig til & pata seg risiko basert pa en avvei-
ning mot forventet fortjeneste. PA samme mate som at fotball ikke
primert spilles for at organisert tipping kan gjennomferes, etab-
leres heller ikke futuresmarkeder for at individer skal fa vedde
pa futurespriser. I begge tilfeller kan det herske uenighet om
slike sideeffekter skal oppfattes som nyttige. Selv om de erkla-
res som umoralske og forkastelige, er det et faktum at tradere pa
futuresmarkedene bidrar positivt ved & tilfere tiltrengt likvidi-
tet. Dermed far alle akterer anledning til raskt & gjennomfere
onskede transaksjoner.
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Mange oppfatter korte poSisjonér pa aksjemarkedet som uheldig.
Dette er ikke tillatt for eksempel i Norge. Pa futuresmarkedet
eksisterer derimot ikke et slikt skille mellom posisjonstyper.
Her er salgsposisjoner like naturlige som kjepsposisjoner, noe
som gker investeringsaktiviteten og medfprer raskere priskorri-
| geringer. En trader drar videre fordel av at marginbetalingen er
et tilstrekkelig kapitalutleqgg. Dette oker ogsa likviditeten.

PA grunn av at levering pa futuresmarkedet skjer i fa tilfeller
og fordi tradingaktiviteter utgjer en stor andel av samlet han-
del, vil utenforstdende fort trekke den slutning at det her er
tale om spekulative, prisdrivende papirmarkeder. Futuresmarkedene
har utviklet seg til & bli papirmarkeder fordi dette er fordel-
aktig (stor fleksibilitet). Koplingen med at levering kan skije,
gjor at prisene holdes i samsvar med det underliggende spotmar-
ked. Til slutt, ikke & benytte seg av risikoreduksjonsmuligheter
ndr det er onskelig og mulig via et futuresmarked (eller pa andre
mater), er i like stor grad spekulasjon. At det foregdr pa spot-
markedet og er lite synlig, er ingen unnskyldning.

Tradere pa futuresmarkedet kan plasseres i fem kategorier, hvor
de tre forste skiller seg fra hverandre med hensyn til tidsrom-

met posisjonen holdes.

1. Skalpjegere ("scalpers")
Skalpjegere feolger prisutviklingen neye hele tiden, og

tar posisjoner som varer i heyden noen fa minutter. De
gjennomforer et stort antall transaksjoner hver dag, og
forsyner markedet med hey likviditet. Narkontakt med
markedet og lave transaksjonskostnader er nedvendig.
Denne gruppen bestar derfor kun av bersmedlemmer som
opererer pd golvet.

2. Dagtradere ("day traders")

Dagtradere har posisjoner av lengre varighet, men alle
utliknes i le¢pet av dagen. Begrunnelsen er for stor ri-
siko ved & holde en posisjon over natten, da informasjon
kan bli tilgjengelig fram til neste bersdag og gjore
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store utslag i futuresprisene. Handel foregdr bdde pa og
utenfor bersgolvet.

Posisjonstradere ("position traders")

Posisjonstradere kan holde futuresposisjoner i maneds-
vis, basert pad sine forventninger om framtidig prisut-
vikling. De holder enkle posisjoner eller kombinerte
posisjoner, som for eksempel en spread: samtidig kjop og
salg av samme futureskontrakt, men med ulike forfall.

Arbitrasjetradere ("arbitrageurs")

Arbitrasje er 4 utnytte prisforskjeller i ulike mar-
keder ved samtidig kjep og salg og oppnd en sikker
fortjeneste. Arbitrasjevirksomheten sikrer at misfor-
hold mellom priser utviskes. En prisforskjell pa fu-
tureskontrakter i samme vare med ulike leveringstids-
punkt som overstiger total lagringskostnad i tidsrommet,
er et eksempel pa en arbitrasjesituasjon. Andre eksem-
pler er prisforskjeller steorre enn fraktkostnader mellom
markedsplasser og skjevheter mellom priser pa rastoff
(soyabgnner) og sluttprodukt (soyaolje og -mel). Et ek-
sempel er trading i soyamarginen pa Chicago Board of
Trade. Denne tar utgangspunkt i at ca. 80% av et parti

‘'soyabenner blir mel og ca. 19% blir olje, mens den res-

terende andel gar tapt i produksjonsprosessen. Med en
sikker omdanningskostnad og et stabilt forhold olje/mel
bor ogsad prisforholdene mellom varene vare stabile. Selv
smd avvik er grunnlag for en sikker fortjeneste.

Gamblere ("gamblers"

Denne gruppen er ubetydelig og bestar av personer som
har risikopreferanse og dermed oppfatter futuresmarkedet
som et alternativt spillecasino. Deres investeringer er
i liten grad preget av forventninger om framtidig pris-
utvikling.
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KAPITTEHL 3

INDIVIDUELLE POSISJONER OG LIKEVEKTSPRISER PA TERMINMARKEDET

3.1 Forventning-varians modellen

For & illustrere hvordan posisjoner pa futuresmarkedet fastset-
tes, anta at hvert individ har som mdlsetning & maksimere en nyt-
tefunksjon Ui(-) av forventning og risiko knyttet til avkastning
for kommende periode. G4 ut fra at i'te beslutningstaker eier en
gitt fysisk posisjon, ?i(>0), og at det eksisterer ett futures-
marked for mulig investering i X, kontrakter (xi<o innebarer en
salgsposisjon). Individets problem kan da formuleres som:

Max Ui[Ei(ﬁ),Vari(i)] (3.1)

hvor T (ﬁf-pg)xi + (ﬁl—p0)§i, periodens totalavkastning

pg, ﬁf = futurespris pd hhv. tidspunkt 0 og 1
Py ﬁl = spotpris pa hhv. tidspunkt 0 og 1

E(+), Var(-)

henholdvis forventnings- og variansoperator.

Stokastiske variable blir merket med ~. Risiko males ved varians.

Avkastning pr. enhet pad futuresposisjonen er lik ﬁf—pg, dvs. po-

sitiv hvis futuresprisen stiger i perioden. Da vil kjep av futu-

reskontrakter pa tidspunkt 0 med tilbakesalg pa tidspunkt 1 gi en |

fortjeneste. Det motsatte er tilfelle for en salgsposisjon. Av-
kastning pr. enhet pa fysisk posisjon er 1lik ﬁl-po, dvs. 1lik
prisendringen i perioden. Dersom futureskontrakten forfaller pa

’
{
{

V
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samme tidspunkt som fysisk posisjon omsettes og varene pa de to
markedene er identiske, kan individet like gjerne levere pa futu-

resmarkedet. I dette spesialtilfellet vil ﬁf = 51‘

Merk at avkastning er malt i pengebeleop. Som papekt av blant an-
dre Black (1976), er det ikke mulig & definere prosentvis avkast-
ning pa en futureskontrakt, fordi den ikke medfgrer noe utlegg pa

investeringstidspunktet.

Maksimering av problem (3.1) med hensyn pa Xy gir felgende opti-

male futuresposisjon, X¥:

B Crri —
Xt = x; - ;Yl-yi | (3.2)
2010y Ixi
hvor o, = -[5Ui/5Vari(ﬁ)]/[5Ui/5Ei(i)], marginal substitu-
sjonsrate mellom forventning og varians i optimum.
Byei = Ei(ﬁf-pg), forventet avkastning pr. enhet pa futu-
resposisjon .
2 ~f £ : . .
Oui = Vari(pl—po), varians av avkastning pr. enhet pa fu-
turesposisjon
o = cov. (pf-pf,p.-p.), kovarians mellom avkastning pr
xyi i*¥1 Fo’r1 Fo’’ :
enhet pa futuresposisjon og fysisk posisjon
Cov(+*,*) = kovariansoperator

fotskrift i stadr for individ i.

e, er risikoholdningsparameter (i optimum) for individ i. Den an-
tas positiv for alle individer, som dermed er risikoaverse. Den
inverse verdi, e;l, representerer individets risikotoleranse. Vi
ser at optimal futuresposisjon kan splittes opp i en trading-
posisjon (forste ledd) og en risikominimerende posisjon (andre
ledd). I en samlet vurdering vil individ i ta hensyn til sine
oppfatninger om futuresprisutvikling i tillegg til ¢onsket om
risikoreduksjon. Optimal futuresposisjon gker (faller) hvis for-
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ventet avkastning pa futureskontrakten eker (faller), kovarians
mellom avkastning pd futuresposisjon og fysisk posisjon synker
(stiger) eller fysisk posisjon blir mindre (eker). Effekten av en
endring i grad av risikoaversjon avhenger av om B, ©F positiv
eller negativ, mens effekten av en endring i varians av avkast-
ning pr. enhet pa futureskontrakten avhenger av sammenhengen mel-

lom p_,/®, og Y

axyi i’

Forenklingen med en nyttefunksjon kun avhengig av forventet av-
kastning og risiko er en populer tilnzrming av preferanser. New-
bery (1988) poengterer at dette skyldes evnen til & framskaffe
eksplisitte formler som er lette & fortolke, samtidig som de har
et rimelig okonomisk innhold. Newbery sammenlikner resultater fra
forventning-varians tilnzrmingen med mer realistiske (men mindre
elegante) innfallsvinkler. Han finner neglisjerbare forskjeller
mellom metodene i de fleste tilfellene. Levy and Markowitz (1979)
hevder ogsa at maksimering av en malfunksjon basert pa forvent-
ning og varians i mange tilfeller kan vare en brukbar tilnzrming

til maksimering av den sanne malfunksjonen.

For & finne likevekt og tilherende pris pa futuresmarkedet, set-
tes ettersporsel 1ik tilbud av futureskontrakter. Siden det ikke
eksisterer noe initialtilbud av futureskontrakter og de ikke kan
produseres pd samme mdte som varer, er samlet tilbud av futures-
kontrakter lik 0. Likevektspris pa futuresmarkedet er folgelig
den pris som gir samlet etterspeorsel 1lik 0. Ved 4 forutsette ho-
mogene oppfatninger, far vi:

n 1 o
= X _ v XY e §
=, X¥ 3 Eie = ;¥ (3.3a)
X 1 X

Dermed kan totalettersporselen, X*, uttrykkes som:

g
X = - :Y.y (3.3Db)
ax

Her representerer e ! markedets risikotoleranse, som er lik sum-
men av individenes risikotoleranse, se Duffie (1989), s. 95. Til-
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svarende er Y lik summen av alle fysiske posisjoner. Med homogene .
% °F
axy vere ?: sa?me for hvert enkelt individ. Ved & substituere
B nmed E(pl)-p0 og sette uttrykk (3.3b) 1lik 0, kommer vi fram
til folgende likevektspris pd futuresmarkedet, se Duffie (1989),

s. 95:

oppfatninger om prisutvikling vil pa aggregert niva Byr ©

f _ ~f, _ S
Py = E(pl) Zaany (3.4)

Dersom forventet avkastning pd futureskontrakten skal bli lik o0,
f _
5 =
ringer pd spot- og futuresmarkedet (axy=0) eller at summen av

dvs. p E(ﬁi), kreves enten ingen samvariasjon mellom prisend-
korte og lange fysiske posisjoner utlikner hverandre (zi§i=0).

Et risikongytralt marked (6=0) vil ogsd tilfredsstille kravet.

I disse tilfellene er det ikke noe behov for futuresmarkedet til
risikoavlastning. Likevektsbetingelsen (3.4) impliserer derfor en
skjevhet i futuresprisen. Samvariasjonen mellom prisendringer pa
futures- og spotmarkedet er normalt positiv. Dersom lange fysiske
posisjoner overstiger korte, slik at ¥>0, far vi en situasjon med
et nettobehov for hedging i form av salgsposisjoner. For at dette
behovet skal kunne dekkes, md motparten belonnes med en risiko-
premie. I sa fall forventer vi at futuresprisen stiger fra tids-
punkt 0 til tidspunkt 1. Det motsatte vil vare tilfelle med ¥<O
og et nettobehov for hedging ved kjepsposisjoner.

Modellen over fokuserer kun pa likevekt i futuresmarkedet. Flere
arbeider tar for seg prising og likevekt i fysiske markeder sam-
tidig, for 4 fA en grundigere forstdelse av interaksjonen mellom
markedene. Hirshleifer (1988) gjer dette ved bruk av forventning-
varians tilnarmingen. Han viser optimale futuresposisjoner for en
foredler av rdvarer som star overfor pris- og kvantumsrisiko bade
pa innkjeps- og salgssiden. Hvorvidt futuresprisene kan forventes
4 stige eller & falle over kontraktenes levetid avhenger av i
hvilken grad ravareprodusentene deltar pad futuresmarkedet. Nar
ettersporselen er uelastisk eller svakt elastisk, vil ravarepro-
dusenter og videreforedlere ta motsatte posisjoner, og futures-
markedet opptrer som et substitutt for vertikal integrasjon.



31

Forventning-varians danner ogsda grunnlaget i mange flerperiodiske
modeller i kontinuerlig tid. Et eksempel er Adler and Detemple
(1988). De tar hensyn til at en akter i tillegg til futureskon-
trakter kan investere i andre aktiva. Da vil ikke hedgingporte-
foljen bestda av bare futureskontrakter. De viser at en perfekt
prissamvariasjon mellom futures- og spotmarkedet ikke innebzrer
at all risiko ved en stokastisk fysisk posisjon kan elimineres og
at kun minimum-varians posisjoner er uavhengig av investors pre-
feranser. Resultatene understreker at formler for optimale futu-
resposisjoner og lesninger pa andre interessante problemstillin-
ger ofte blir parallelle til énperiodetilfellet.

3.2 Kapitalverdimodellen CAPM

Sharpe (1964), Lintner (1965) og Mossin (1966) utviklet kapital-
verdimodellen CAPM, en énperiodisk likevektsmodell hvor prisen pa
enkeltaktiva bestemmes ut fra samvariasjonen med en markedsporte-
folje. CAPM for futuresmarkeder kan utledes med utgangspunkt i
uttrykk (3.4), fordi modellen er konsistent med at investorene
benytter forventning og varians som beslutningsgrunnlag. (Alter-
nativt kan sannsynlighetsfordelingen til avkastning vzre i klas-
sen av stabile Pareto-fordelinger, for eksempel normalfordelt av-
kastning, se f.eks. Fama and Miller (1972), s. 262.)

Likevektspriser i tilfellet med flere futuresmarkeder tilsvarer
uttrykk (3.4), se Duffie (1989), s. 119. Markedets risikotoleranse
0! er ikke observerbar. Men ga ut fra at det eksisterer en mar-
kedskontrakt som leverer Y pa tidspunkt 1 til en forventet pris

lik E(ﬁfm) og som omsettes pa tidspunkt 0 til en pris pa pgm.

P4 grunn av at futuresmarkedskontrakten pad tidspunkt 1 m& ha sam-
me pris som fysisk posisjon, dvs. ﬁfm = ﬁl, folger det fra ut-
trykk (3.4) at:

£ _ o -f . -f _f - = _ o-f . _ . 2

hvor oi = Var(ﬁfm-pgm), varians av avkastning pr. enhet pa mar-
kedskontrakten.
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Dermed blir € = [E(ﬁfm)-pgm]/(ZGif). Ved & sette inn for @ i ut-
trykk (3.5), far vi felgende likevektspris for en tilfeldig valgt

futureskontrakt:
f ~-f ~ £ f
Pg = E(Py) = BLIE(P1y)~Pop] (3.6)

hvor Bx = cxm/ai, beta til den aktuelle futureskontrakt med
hensyn pa markedsfutureskontrakten.

For at €>0, m& E(P]_)-pl_

pr. enhet pa en futureskontrakt, E(ﬁ{)-pg, har en positiv (nega-

tiv) risikopremie hvis futuresprisen korrelerer positivt (nega-

> 0. Det betyr at forventet avkastning

tivt) med samlet verdi av fysiske posisjoner. Ingen samvariasjon
resulterer i en forventningsrett futurespris.

Dusak (1973), pa jakt etter & avslere om tradere belgnnes med en
risikopremie, er den forste som behandler futureskontrakter for
varer i CAPM-sammenheng. I hennes modell koples futuresmarkedet
sammen med de e¢vrige markedene. Markedsportefeljen bestar av alle
risikable aktiva i ekonomien, ikke bare futureskontrakter. Pris
pa tidspunkt 0 for en vilkarlig fysisk posisjon kan uttrykkes:

- 2
E(py) = [(pg=i)/oploy "
Py = (3.7)
0 1+ i

hvor nﬁ = [E(ﬁlm)-pOm]/pOm, forventet prosentvis avkastning pa
markedsportefoljen

aﬁ = Var[(plm-pOm)/pOm], varlians av prosentvis avkastning
pa markedsportefeljen

g! = Cov[ﬁl,(ﬁlm-pOm)/pOm], kovarians mellom pris pa fysisk
posisjon og prosentvis avkastning pa markedsportefpl-
jen

i = risikofri rente (i prosent).

Uttrykk (3.7) forteller at dagens pris pa fysisk vare er lik sik-
kerhetsekvivalent verdi pad tidspunkt 1 neddiskontert med risiko-
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fri rente. Ettersom en futureskontrakt innebarer kjop av en vare
i dag med betalingsutsettelse i én periode, antar Dusak at dagens
futurespris under betingelsene for CAPM md vare lik framtidsver-
dien av dagens spotpris beregnet med risikofri rente, dvs. at
pg = p0(1+i). Vi ser at i sd fall blir dagens futurespris 1lik

telleren i uttrykk (3.7), som vi kan omformulere til:

pg = E(B;) - Bylmy=il (3.8)

2
hvor B§ a! /aﬁ, beta til den underliggende fysiske posisjon

med hensyn pa markedsportefoljen.

Uttrykk (3.8) viser at dagens futurespris er lik forventet fram-
tidig spotpris korrigert med en risikopremie avhengig av varens
systematiske risiko.

For 4 teste CAPM empirisk, benyttes markedsmodellen til Sharpe
(1963) . Dusak underseker hvete-, mais- og soyabgnnepriser for
perioden 1952-1967. Hun finner en gjennomsnittlig endring i fu-
turespriser tilnarmet 1ik 0, samtidig som B-verdiene ogsa ligger
nezr 0. Dette er konsistent med CAPM-formuleringen, men bidrar
lite til forstdelse av futuresprisfastsettelsen. Holthausen and
Hughes (1978) konkluderer med at CAPM er mindre egnet for vare-
markeder enn for finansmarkeder. De analyserer 19 varer i peri-
oden 1970-1974 og finner at 4 anta en normalfordelt avkastning

er en darlig tilnzrming, at en finansmarkedsindeks ikke er egnet
som varemarkedsindeks og at avkastningen pda varer ikke synes a ha
noen klar sammenheng med mdl pa ikke-diversifiserbar risiko. Bo-
die and Rosansky (1980) underseker 23 varer i perioden 1950-1976
og finner det samme som Dusak med hensyn til B-verdiene, som i de
fleste tilfeller ikke er signifikant forskjellige fra 0 (16 av 23
er negative). De far helt motsatte resultater for avkastning. Vi
ville forvente at den ligger nzr 0, men i 22 av 23 tilfeller opp-
nds positive verdier. Chang (1985) trekker tilsvarende konklusjo-
ner for de samme varer som Dusak undersokte, men med data over en
lengre tidsperiode (1951-1980). Fama and French (1987) far savidt
signifikante resultater i samsvar med CAPM kun nar flere varer
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settes sammen i en portefslje. Denne undersokelsen omfatter 21
varer i perioden 1967-1984. Elam and Vaught (1988) finner derimot
konsistens med CAPM for futurespriser pd kveg og svin 1975-1985.
Typisk for disse varene er lav systematisk risiko.

Studiene benytter aksjeindekser som tilnarming for markedsporte-
feljen. Resultatene tyder pa at forskjellige faktorer har innfly-
telse pd varer og aksjer. Bodie and Rosansky fant blant annet at
avkastningen pa aksjer er negativt korrelert med inflasjonen,
mens det motsatte er tilfelle for varer. Bodie (1983) viser at
varefutures er velegnet som sikring mot uventet inflasjon.

De empiriske studier gir kun svake bevis for at '‘en risikopremie
er med pd 4 forklare futuresprisen. Fama and French pdpeker ogsa
at hvis en risikopremie eksisterer, er den sannsynligvis ikke
knyttet til CAPM-beta, eller den kan vare varierende over tid.

3.3 Optimale futuresposisjoner i forventning-varians modellen

En rekke arbeider behandler optimale futuresposisjoner i tradi-

sjonell portefeljeteori. Her nevnes kort noen sentrale arbeider

som inneholder teorigrunnlaget for den pafelgende presentasjonen
av optimale futuresposisjoner.

Johnson (1960) paviser risikominimerende posisjoner for en ra-
vareforedler og diskuterer betydningen av forventninger om fram-
tidige prisendringer. Stein (1961) fokuserer pa den simultane
prisdannelsen av futures- og spotpriser, og hans modell forklarer
investors kombinasjon av hedget og uhedget varelager. McKinnon
(1967) finner optimale posisjoner for en produsent av jordbruks-
varer utsatt for bdde pris- og kvantumsrisiko. Ward and Fletcher
(1971) bygger pa resultatene til Johnson, Stein og McKinnon og
diskuterer optimale posisjoner for en rekke ulike akterer pa fu-
turesmarkedet. Heifner (1972) bestemmer optimale posisjoner nar
hedger kan velge fysisk posisjon. Peck (1975) viser optimale po-
sisjoner pd futuresmarkedet for egg og diskuterer hvordan ster-
relsen pd hedgingforholdet varierer med grad av risikoaversjon.
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Rolfo (1980) legger ogsa vekt pa sammenhengen mellom optimalt
hedgingforhold og grad av risikoaversjon i en modell med produk-
sjonsusikkerhet. Han behandler hedging av kakaoeksport fra Vest-
Afrika og Brasil. Anderson and Danthine (1980,1981) viser hed-
gingmuligheter ved multiple posisjoner bade pa futuresmarkedet og
pa det fysiske markedet. Baesel and Grant (1982) analyserer opti-
mal hedging i en flerperiodisk sammenheng for en produsent av
jordbruksvarer som far avklart produksjonsusikkerheten for pris-
"usikkerheten. Grammatikos and Saunders (1983) diskuterer betyd-
ningen av stabile hedgingforhold og hvordan dette kan testes.
McCabe and Franckle (1983) viser hvordan futuresmarkedet kan ut-
nyttes til & framskaffe risikominimerende posisjoner nar den fy-
siske posisjonen varer lengre enn futureskontrakten. Grant (1984)
videreforer dette arbeidet ved & ta hensyn til basisrisiko og til
flere framrullinger av futureskontrakter, mens Krasker (1985) i
samme hedgingsituasjon er opptatt av betingelsene for & kunne
konstruere en perfekt hedge.

I denne avhandlingen vil ogsa futureshandel bli behandlet innen-
for rammen av forventning-varians modellen pa individniva. Denne
tiln®zrmingen ser tradisjonelt kun pa en portefglje av to aktiva,
én futuresposisjon og én fysisk posisjon. Disse resultatene utvi-
des her ved 4 ta hensyn til et risikofritt aktivum, i tillegg til
at marginkrav og transaksjonskostnader inkorporeres. Dessuten
blir resultater fra hedging med multiple posisjoner pa futures-
og spotmarkedene gjennomgatt.

En portefeljetilnerming med f4 aktiva fanger ikke opp de risiko-
spredningsmuligheter som finnes i det samlede kapitalmarked.
Smith and Stulz (1985) hevder at tilnzrmingen likevel er et godt
utgangépunkt for 4 analysere hedging i 'familieaksjeselskaper',
eneeierforetak og ansvarlige selskaper. For Norsildmel er det
uaktuelt & holde en stor verdipapirportefelje som et forsek pa a
spre risikoen ved fiskeoljesalg. I tillegg til at posisjonen vil
vere altfor kapitalkrevende, ville medlemmene oppfatte dette som
en aktivitet langt utenfor det som er knyttet til Norsildmels
formal. Uansett kunne det by pd store problemer 4 sette sammen og
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mdle effekten av en slik portefelje. Alternativt vil det vare
svert vanskelig & tilby deler av fiskeoljeposisjonen i markedet.
Den kan sdledes oppfattes som et ikke-omsettelig ("non-market-
able") aktivum. Dette bryter med en av forutsetningene bak stan-
dardversjonen av CAPM. I tillegg har CAPM ogsa vist en manglende
evne til & forklare futurespriser, kfr. Dusak (1973), Holthausen
and Hughes (1978), Bodie and Rosansky (1980), Chang (1985) og

Fama and French (1987).

Levy (1987) behandler valg av fysiske posisjoner, futureskontrak-
ter, aksjer og obligasjoner i en samlet portefeljeanalyse. Han
viser at alle aktiva inngdr i en optimal portefelje og at det har
lite for seg & definere hedgingforhold i en slik sammenheng. Selv
om det finnes en positiv prissamvariasjon mellom futureskontrak-
ten og den fysiske poéisjonen, kan investor likevel ha to korte
eller to lange posisjoner i disse aktiva. Men Levy understreker
ogsa at tradisjonell portefeljeanalyse er hensiktsmessig nar in-
vestor holder fa aktiva og nar fysisk posisjon er ikke-omsettelig.

Kahl (1983) sammenlikner og systematiserer resultatene fra ulike
arbeider om optimale futuresposisjoner og tilhgrende hedgingfor-
hold pa individniva. Hun finner mange fellestrekk, og papeker at
resultatene skiller seg fra hverandre ved behandlingen av den fy-
siske posisjonen: (i) fysisk posisjon kan velges, (ii) gitt fy-
sisk posisjon og (iii) stokastisk fysisk posisjon. Uttrykk (3.2)
viser individets optimale futuresposisjon for det andre tilfel-
let, uten marginkrav og transaksjonskostnader.

I det felgende presenteres optimale posisjoner og tilherende hed-
gingforhold for alle tilfellene ‘i énperiodiske modeller. I til-
legg til & inkorporere marginkrav og transaksjonskostnader tar
modellene hensyn til muligheten til & investere i et risikofritt
aktivum.

For optimale posisjoner kan bestemmes, ma samlet. avkastning pd

Eaturesposisjon og fysisk posisjon spesifiseres. I kapittel 2 ble
det diskutert i hvilken grad det er realistisk & regne med rente-
tap pa marginbetalinger. For investorer utenfra kreves kontantbe-
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taling. Med mindre denne regelen fravikes ved & tillate rentebar-
ende papirer som tilfredsstillelse av marginkrav eller at kontoen
hos kommisjonshandleren rentegodtgjeres, er det korrekt a ta hen-
syn til rentetapet. Det ble ogsd nevnt at avskjaring av alterna-
tiv anvendelse av de deponerte verdipapirer innebzrer en kostnad
for investor. I den grad den fysiske posisjonen samsvarer med fu-
turesposisjonen vil kravet til marginbetaling reduseres. Vi kan
ikke forvente at Norsildmel vil fa akseptert sin fysiske posisjon
i fiskeolje som sikkerhet for soyaoljeposisjonen. Ved beregning
av samlet avkastning forutsettes derfor marginbetalingen a vare
uavhengig av sterrelsen pa fysisk posisjon. Dessuten antas kon-
tantinnbetaling uten rentegodtgjering. En situasjon hvor margin-
betaling kun forekommer for den delen av futuresposisjonen som
overstiger fysisk posisjon, er behandlet i Gjerde (1987).

3.3.1 Fysisk posisjon velges

Investor forutsettes & ha en formue pa tidspunkt 0 lik W som

'
vedkommende i dette tilfellet kan investere fritt i tre gktiva:
en fysisk posisjon, en futuresposisjon og et risikofritt verdi-
papir. Investering i futuresposisjonen medferer en marginbetaling
pa M pr. enhet og transaksjonskostnader pd C pr. enhet. Totalav-
kastningen 7 kan da uttrykkes (sleyfer fotskrift i for individ):

~-f f ~ .
T = (P1"Py)X = CIX| + (P =Py Y + i(W -c|X|-M|X|-p,Y¥) (3.9)

Til forskjell fra definisjonen under problem (3.1) vil avkastnin-
gen pa futuresposisjonen her fa et fradrag for transaksjonskost-

nader. Avkastningen pad spotmarkedsposisjonen Y, som nd kan velges
fritt, er den samme. Det siste leddet viser avkastning pa den ri-

sikofrie plasseringen. Dersom initialformuen W, er sterre enn

0
verdien av fysisk posisjon pluss transaksjonskostnader og margin-
betaling ved futuresposisjonen, vil investor lane ut til risiko-

fri rente, i.

Ettersom marginkrav og transaksjonskostnader paleper uavhengig av
en kort eller lang futuresposisjon, inngdr absoluttverdier av X i
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uttrykk (3.9). Ved 4 benytte malfunksjonen (3.1) og & maksimere
med hensyn pa bade X og Y, samt i tillegg & felge tilsvarende
prosedyre som ved utledning av uttrykk (3.2), finnes feolgende op-

timale posisjoner, X* og Y*:

2 .
+ - -
X* = (Kytme)oy = (By"1Po) 9y (3.10a)
2 22 .
ze(axoy-a )

. 2
(B,-ipy)oy, = (B imec)o

= Xy
vx = r0 020707 ) (3.10b)
Xy Xy
hvor “y = E(ﬁl)-po, forventet avkastning pr. enhet pa fysisk
posisjon
mc = i(M+C)+C.

6 representerer ogsa nia den marginale substitusjonsrate mellom
forventning og varians i optimum.

Vi ser at marginkrav og transaksjonskostnader kommer direkte til

uttrykk i formlene for optimale posisjoner. For futuresposisjonen
inngdr forventet avkastning pr. enhet utover transaksjonskostna-

der og rentetap pa margin. I uttrykket B Emc gjelder + for korte

posisjoner (X<0) og - for lange posisjoner (X>0). Sikre transak-

sjonskostnader og marginbetalinger pdvirker ikke variabiliteten i
avkastning, slik at ai og 03 (og axy) kan defineres som i avsnitt
3.1. For at de utledede uttrykk skal holde, md det forutsettes at
innfering av marginkrav og transaksjonskostnader ikke pavirker

optimale posisjoner i den grad at disse skifter tegn.

Hedgingforhold ("hedge ratio", HR) uttrykker hvor stor posisjonen
pa futuresmarkedet er i forhold til den fysiske posisjonen pa
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varemarkedet. Optimalt hedgingforhold, HR* = X*/Y*, blir som fel-
ger nar fysisk posisjon kan velges fritt:

2 .

HR* = (Uytmeloy = (Hy™lPo) Ty (3.11)
. 2 . :

(#y-lpo)ox - (#ximc)oxy

(+ hvis X*<0, = hvis X*>0)

Vi ser at hedgingforholdet, i motsetning til optimale posisjoner,
er uavhengig av risikoholdningsparameteren 8. Optimalt hedging-
forhold kan alternativt uttrykkes, se Howard and D'Antonio (1984):

T - Tr
HR* = ———— (3.12)
kK(1-1r)
c c
hvor 71 = Y / X
#y'lpo g Tmc
r o= XY
axay
c
x = %,
c
Y

Hedgingforholdet kan altsa uttrykkes ved hjelp av tre storrelser.
7 representerer forholdet mellom variasjonskoeffisientene til av-
kastning pr. enhet utover riskofri rente av fysisk posisjon og
til avkastning pr. enhet utover rentetap pa margin og transak-
sjonskostnader av futuresposisjon. r star for korrelasjonskoef-
fisienten mellom avkastning pr. enhet pa futuresposisjon og fy-
sisk posisjon, mens k er forholdet mellom standardavviket til
avkastning pr. enhet pa futuresposisjon og fysisk posisjon. Det
framgdr at bade avkastningsmuligheter og risiko ved alle aktiva
er med pad & avgjore hedgingforholdet. Likeledes ser vi at sam-
variasjonen mellom avkastning pr. enhet pa futures- og spotmar-
kedet har betydning.
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3.3.2 Gitt fysisk posisjon
Dersom Y betraktes som en fast, ikke-omsettelig posisjon, vil
maksimering av (3.1) pd grunnlag av (3.9) med hensyn pa X alene

gi folgende optimale futuresposisjon:

+mc o
“x

X* = > - gy-§ (3.13)
2007 of

(+ hvis X*<0, - hvis X#*>0)

Optimal futuresposisjon er identisk med uttrykk (3.2), bortsett
fra at effekten av rentetap pa margin og transaksjonskostnader
(inkl. rentetap) er medregnet her. Det betyr at i en samlet kort
posisjon kan tradingposisjonen vere lang ved en forventet pris-
oppgang. Optimalt hedgingforhold svarer til X*/Y og blir:

u o tmc g

HR* = —X 5= - ;y (3.14)
200°Y o
X X
(+ hvis X*<0, - hvis X*>0)

Vi ser at risikoholdningsparameteren ©® og storrelsen pa den fy-
siske posisjonen na inngar i optimalt hedgingforhold.

3.3.3 Stokastisk fysisk posisjon

Den tredje problemstillingen er en stokastisk fysisk posisjon,
typisk for en produsent av jordbruksvarer. I dette tilfellet er
det naturlig 4 definere avkastning pa fysisk posisjon som verdi
pa tidspunkt 1 (ved innhestning), ﬁIQ, fratrukket kostnader ved
produksjon av varen, c(Y). Disse kostnadene henfores til tids-
punkt 1. Dermed vil hele initialformuen bli plassert risikofritt,
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bortsett fra det som medgdr til & dekke marginkrav og transak-
sjonskostnader. Dette gir felgende uttrykk for totalavkastningen
T

~

T o= (ﬁf—pg)x - c|x| + p,¥ - c(¥) + i(Wy-c|x|-M|x]) (3.15)

Optimal futuresposisjon med stokastisk fysisk posisjon kan ut-

trykkes:
u_Imc o
X% = X . X4 (3.16)
2902 02
X X
(+ hvis X*<0, - hvis X*>0)
hvor o, = Cov[ﬁf-pg,ﬁl§-c(§)], kovarians mellom avkastning

pr. enhet pa futuresposisjon og samlet avkastning pa
fysisk posisjon.

Optimal posisjon er, som i tilfellet med en gitt fysisk posisjon,
en kombinasjon av en tradingposisjon og en risikominimerende po-
sisjon. Tradingposisjonen er neyaktig den samme som i uttrykk
(3.13), mens o erstatter 0. Y i den risikominimerende posi-

xY Xy
sjonen.

Hedgingforhold ved kvantumsusikkerhet baseres pa forventet pro-
duksjon, E(Y):

2 2
(p _*mc)/(280) - o0_,/0
HR* = X E(;)‘ XY X (3.17)

(+ hvis X*<0, - hvis X*>0)

Tilsvarende uttrykk (3.14) vil risikoholdningsparameteren og
storrelsen pa den fysiske posisjonen innga i uttrykket for op-
timalt hedgingforhold.
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3.4 Generalisering til multiple posisjoner

Med utgangspunkt i Anderson and Danthine (1981) generaliserer vi
resultatene til & beskrive situasjoner med mange (m) futures-
kontrakter og mange (n) fysiske posisjoner. La X vazre en kolonne-
vektor bestdende av m futuresposisjoner, Xl,Xz,...,Xm. Tilsvar-
ende er Y kolonnevektoren bestdende av n fysiske posisjoner, Y,
Y2,...,Yn. Transponering av vektor anfgres med '. Kolonnevektoren
bestdende av forventet avkastning pr. enhet utover transaksjons-
kostnader og rentetap (pa bade margin og transaksjonskostnader)

for futuresposisjoner er By
Tilsvarende er kolonnevektoren bestdende av forventet avkastning

pr. enhet utover ip0 (risikofri avkastning) pa fysiske posisjoner
”y' Varians/kovarians matrisen ¥ splittes opp som fglger:

EXX zXY

™
]

z z
yx YY

Her star zxx for den del av £ som gjelder kun futuresposisjonene.
pg og p, er kolonnevektorer av henholdsvis futures- og spotpri-
ser. La i tillegg e, o9 e, std for enhetsvektorer med henholdsvis

m og n elementer. Den inverse til en matrise betegnes med -1,

Gitt fysisk posisjon innebzrer na at hedger har en bestemt mengde
Y av flere (n) varer. Forventet avkast?ing er E(m) = piXtui§+ipé§,
mens variansen av avkastningen er Var(wr) = X'Exxx+ZX'Eny+Y'EyyY.
Investors preferanser representeres ved en nyttefunksjon over
forventning og varians, U[E(m),Var(m)]. Maksimeringsproblemet kan

da formuleres som:
' 1V43int'y 1 1 Viv? v
Max U(uyX+p ¥+ipp¥, X'E, X+2X'S V+¥'E V) (3.18)
Etter divisjon med §U/SE(T) og innfering av ©=-[6§U/éVar(r)]/
[6U/SE(7)] som den marginale substitusjonsraten ved optimal

tilpasning, kan optimalitetsbetingelsene skrives:

| S - -=
My = 20T, X - 205 ¥ =0 (3.19)
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Optimale futuresposisjoner X* er dermed gitt som:

X* = (1/(20)]-S_p, - z;izxyﬁ (3.20)

Vi ser igjen at (hver) optimal posisjon generelt er en kombina-
sjon av en tradingposisjon og en risikominimerende posisjon, hvor
holdning til risiko, hedgers forventninger og varianser/kovarian-
ser knyttet til futureskontraktene inngdr i den forstnevnte. Ri-
sikominimerende posisjon avhenger av samlet fysisk posisjon og
varianser/kovarianser knyttet til futureskontraktene samt kovari-
anser mellom futuresposisjoner og fysiske posisjoner.

Et uttrykk for optimalt hedgingforhold HR* kan baseres pad samlet
posisjon i futureskontrakter og samlet posisjon i fysiske varer:

_1 -
e'X* e!'[Z_(p.-205_ ¥)]
HR* = 2 — = XX X Xy (3.21)

'Yy 'y
enY 28enY

Hvis det ikke er naturlig & summere mengden av de ulike varene
(f.eks. pd grunn av ulike mdleenheter), kan sterrelsene uttryk-
kes i belgp som grunnlag for et alternativt optimalt hedgingfor-
hold, HRK:

£ £ 1 -
PoX*  Pyl3,, (#,—~26%  ¥)]
HRf = —— = XXX Xy (3.22)
p6Y 28p6Y

Til illustrasjon av disse resultatene benyttes folgende eksempel
med m = n = 2, altsd to futuresposisjoner og to fysiske posisjo-

ner:

Bl = [-5:2] By = [28,20;4,90] ¥Y' = [15;20)
25 1,5 : 12 2
1,5 9 2,7 2,1
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1 _[25 1,5 -t 36/891 -6/891 ]
prov. 1,5 9 -6/891 100/891

Anta at 6=0,10. Optimale posisjoner i futureskontrakter ved a
sette inn i (3.20) blir:

X#=(1/0,2) - | 36/891 -6/891 1 [-5]_[36/891 -6s/891 ] [12 2 ] [15
’ -6/891 100/891] | 2| |-6/891 100/891] |2,7 2,1] |20

-960/891] _ |7425/891| _ |-8385/891 ~ | 79,41
1150/891] 6930/891 -5780/891 -6,49

Optimale futuresposisjoner er altsda & selge kort 9,41 enheter av
futuresvare 1 og a selge kort 6,49 enheter av futuresvare 2. Ri-
sikominimerende posisjoner er -8,33 (-7425/891) av vare 1 og
-7,78 (-6930/891) av vare 2. Tradingposisjonene gar naturlig nok
i hver sin retning, fordi investor forventer nedgang i futures-
prisen pa vare 1 og oppgang i futuresprisen pa vare 2. Dermed an-
tar vedkommende at isolert sett vil det lonne seg med en salgspo-
sisjon i vare 1 og en kjepsposisjon i vare 2.

£
Anta at p6 = [120:;110] og pb = [100;105]. De optimale hedging-
forhold fra uttrykk (3.21) og (3.22) finnes enklest slik:

[1:1] -8385/891
! -5780/891 -14165/891
HR* = - = ~ -0,45
. ‘ 5 35
[1:1) [20]
. _|-8385/891
[120;110] [-5730/391] -1642000/891
HRX _ = ~% =-0,51

15] 3600

[100;105]-[20
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En le¢sning av maksimeringsproblemet (3.18) hvor Y (en beslut-
ningsvariabel) erstatter ¥, gir optimale verdier pid X og Y som

folger:
-1 -1, -1 -1
Xk = (1/20)Z (M, E, (5, ~E S® )7 (s ~E o B )] (3.23)
Y* = (1/29)(zyy-zyxz;;zxy)'1(uy-zyxz;;ux) (3.24)

Fra dette kan optimalt hedgingforhold uttrykkes som forholdet
mellom eﬁx* og eﬁY* v%d sammenliknbare enheter, eller forhol-
det mellom belopene p6x* og PéY*-

Med stokastiske fysiske posisjoner vil By Vere en kolonnevektor
bestdende av forventet avkastning fra framtidig salg av n fysiske
posisjoner. Varians/kovariansmatrisen endrer seqg til ¥+, og den
kan splittes opp slik:

b z

z:Yx ZYY

Vektor for optimale futuresposisjoner blir 1lik:

X* = [1/(29)]z;iux - z;izxYem (3.25)

Optimalt hedgingforhold basert pa mengde uttrykkes:

-1
HR% = zxx(“x ZezxYem) (3.26)
ZeeﬁE(i)
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KAPITTEL 4

MALING AV EFFEKTIVITETEN AV EN TERMINHANDEL

4.1 Prinsipper for maling av hedgingeffektivitet

Maling av effektiviteten av en investering pa futuresmarkedet ma
khyttes til hva som er formalet med den. I den sammenheng er det
nedvendig A& avklare hva begrepet hedging star for. I kapittel 2
ble hedging definert som aktiviteter med hensikt a redusere risi-
ko. Bare en del av investors samlete futuresposisjon tjener dette
formal, jfr. f.eks. uttrykk (3.2). Det er delte oppfatninger om
en slik hedgingdefinisjon. Working (1953) framhever at mestepar-
ten av hedging er motivert ut fra forventninger om en fordelaktig
prisutvikling. En rekke arbeider lar hedging omfatte bdde tra-
dingposisjon og risikominimerende posisjon, f.eks. Rolfo (1980)
og Anderson and Danthine (1981). Implikasjonen er ikke at arbei-
der som knytter hedging til risikoreduksjonsformdl ignorerer at
investor ogsa vil ta hensyn til sine oppfatninger om framtidig
prisutvikling, men at hedgingbegrepet defineres mer avgrenset.

I dette kapitlet vil hedging omfatte investors samlede posisjon
pa futuresmarkedet for & framskaffe mdl pa hedgingeffektivitet.
Vi diskuterer ogsd kort hvor formdlstjenlig dette er, i lys av de
framkomne resultatene.

Mal pa hedgingeffektivitet (HE) med bruk av tradisjonell porte-
foljeteori defineres ved 4 sammenlikne resultater fra en kombi-
nert posisjon inklusive futureskontrakter med resultater fra den
fysiske posisjonen alene. Ederington (1979) bygger pa Johnson
(1960), og hans mal er relevant hvis formdlet med futuresinves-
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teringen er a minimere risiko. Howard and D'Antonio (1984) tar
hensyn til bade avkastning og risiko ved futureskontrakter i sitt
mal, men det inneholder noen svakheter. Vi tilbyr en forbedret
versjon. Dessuten presenteres et helt nytt mdl pa hedgingeffekti-
vitet, basert pa investors nyttefunksjon av forventning og vari-
ans. P4 samme mate som ved fastsettelse av optimale futuresposi-
sjoner vil betydningen av hedgers preferanser komme eksplisitt
til uttrykk i resultatet. Det antas i resten av dette kapitlet

at beslutningstakers preferanser kan beskrives ved nyttefunk-

sjonen:
Ui[Ei({r),Vari({r)] = Ei({r) - eiVari({r) (4.1)

Den marginale substitusjonsraten 6, mellom forventet avkastning
og risiko uttrykt ved variansen av avkastningen forutsettes her

4 vare en eksogent gitt konstant, mens den i forrige kapittel var
knyttet til tradeoff ved optimal tilpasning.

Prinsippene for de ulike mdal pd hedgingeffektivitet forklares i
figur III for en hedger med én gitt fysisk posisjon og med anled-
ning til & investere i én futureskontrakt. For enkelhets skyld
ser vi bort fra risikofritt aktivum. Kurven NN utgjer mulighets-
omradet for hedger, dvs. de kombinasjoner av forventet avkastning
og risiko (mdlt ved varians) som vedkommende kan oppna ved ute-
lukkende & kombinere fysisk posisjon med investering i futures-
kontrakten. Mulighetsomradet er kritisk avhengig av egenskapene
til futureskontrakten. Hedgers preferanser vises ved den rette
linjen 2Z.

Punkt S viser forventet avkastning og risiko ved hedgers utgangs-
posisjon (fysisk posisjon). Punkt T er risikominimerende posi-
sjon. Hedgers optimale posisjon er punkt U, hvor nivdlinjen for
nyttefunksjonen tangerer mulighetsomrddet og dermed far heyest
mulige verdi. Punkt V ville vert hedgers optimale posisjon, der-
som risikoen ved portefspljen skal vare like stor som-risikoen ved
utgangsposisjonen. Punkt W representerer en (uoppnaelig) posisjon
som hedger anser & vare like god som optimal posisjon og som ogsa
er like risikabel som utgangsposisjonen. Bokstavene A til E i fi-
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Forventet

avkastning

T | Varians av
B avkastning

Figur III. M4l pi hedgingeffektivitet.

guren beskriver bestemte mengder av risiko eller forventet av-
kastning, og benyttes til 4 illustrere alternative mdl pa hed-
gingeffektivitet.

Det forste midlet pd hedgingeffektivitet, HE,,
risiko og viser den andel av risikomengden ved uhedget posisjon

tar kun hensyn til
som investor blir kvitt ved futuresposisjonen. B er risikomengden

knyttet til utgangsposisjonen, mens A er risikomengden for den
risikominimerende portefgpljen. Dermed kan malet uttrykkes:

HE,. =1 - — (4.2)
B :

Som vist f.eks. i uttrykk (3.13), vil risikominimerende futures-
posisjon ved én gitt fysisk posisjon vare lik (-axy/ai)Q. Ved &
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sette inn dette uttrykket for X i portefpljens varians, finner vi

minste mulige risiko for denne lik:

XY XY.;Z'Z (4.3)

Ved & dividere uttrykk (4.3) med ai?z, risikomengden knyttet til
fysisk posisjon, og trekke resultatet fra 1, far vi:

HE, = r (4.4)

Kvadratet av korrelasjonskoeffisienten r mellom prisendringer pa
futuresmarkedet og pa spotmarkedet uttrykker altsa prosentvis
risikoreduksjon ved futuresinvesteringen. Dette er Ederington
sitt mdl. Jo sterkere samvariasjon mellom prisendringer, jo mer
effektiv er futureskontrakten. All risiko forsvinner dersom ab-
soluttverdien av korrelasjonskoeffisienten er 1lik 1. Da er en
perfekt hedge etablert. Selv om en positiv samvariasjon mellom
prisendringer er det normale, vil en negativ samvariasjon ogsa

innebzre risikoreduksjon.

Dette malet pd hedgingeffektivitet har vart benyttet i et utall
studier av ulike futureskontrakter, f.eks. statssertifikater,
Franckle (1980); poteter, Kahl and Tomek (1982); valuta, Gramma-
tikos and Saunders (1983); statsobligasjoner, Hill and Schneeweis
(1984) ; aksjeindekser, Junkus and Lee (1985); oljeprodukter,
Chen, Sears and Tzang (1987); korn, Grant and Eaker (1989).

Den risikominimerende futuresposisjon kan alternativt formuleres

som:

(4.5)

:
><Q }<Q
<

Ved normaltilfellet positiv samvariasjon mellom prisendringer vil
hedger ta en motsatt posisjon pd futuresmarkedet i forhold til
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den fysiske posisjonen. Den risikominimerende posisjonen er uav-
hengig av investors risikoholdning (uttrykt ved ei) og tilsvarer
koeffisientestimatet fra en linezr regresjonsmodell med endring
futurespris (ﬁf-pg) som forklaringsvariabel og endring spotpris

(ﬁl-po) som forklart variabel.

De to andre mdlene pa hedgingeffektivitet tar hensyn til forven-
tet avkastning i tillegg til risiko. Det ene er uavhengig av hed-
gers preferanser og maler relativ forbedring i forventet avkast-
ning, gitt at portefeljen skal ha samme risikomengde som den fy-
siske posisjonen. Med referanse til figur III blir dette malet,

HE,, lik:

HE_ = (4.6)

0lo

HEz-mélet er nert beslektet med malet til Howard and D'Antonio,

og sammenhengen vil bli forklart i neste avsnitt.

Det tredje mdlet pd hedgingeffektivitet beregner preferanse-ekvi-
valent forventet avkastning til optimal portefelje med samme ri-
sikomengde som fysisk posisjon. Med andre ord, dette er den for-
ventede avkastning hedger vil forlange for & vare indifferent
mellom optimal posisjon og en situasjon hvor risikomengden er

like stor som i utgangspunktet. Dette mdlet, HE kan da med sym-

3’
bolene fra figur III uttrykkes:

HE, = (4.7)

0l m

I motsetning til de to andre mdlene, vil hedgers risikoholdning

8, ha en direkte innflytelse pa HE_ -mdlet. I tillegg vil ster-

3
relsen pa utgangsposisjonen ha betydning. P4 den maten far vi

fram effekten av investorenes mangfoldighet. Tankegangen bak ma-
let har flere likhetstrekk med Anderson and Danthine (1981) sitt

mdl pd nytten av & handle futureskontrakter.
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4.2 Avkastning-risiko mdl pa hedgingeffektivitet

4.2.1 Fysisk posisjon velges

Prinsippene fra forrige avsnitt blir nd benyttet til & utvikle
eksplisitte mdl pad hedgingeffektivitet. Forst behandles tilfellet
med en valgbar fysisk posisjon. Hedgers énperiodiske totalavkast-
ning er som beskrégzzlved uttrykk (3.9). Med mulighet til & in-
vestere i et risikofritt aktivum har det lite for seg a vurdere
HE.-midlet, da investor alltid kan oppnd en risikofri posisjon ved

1
4 plassere hele sin formue i det risikofrie aktivet.

For & beregne HE_ - og HE3—mélet ma initialformuen W, fastsettes

nzrmere, da et uigangspunkt kreves for & male forbegringene. Det
forutsettes at denne formuen bestar av verdien av en gitt fysisk
posisjon, p0§, som hedger i neste omgang fordeler optimalt pa
futuresposisjon, fysisk posisjon og risikofritt aktivum. Det

framgé? pa nytt at investor i dette tilfellet antas 4 eie et om-
settelig aktivum.

HEz-mélet er lik forholdet mellom forventet avkastning av porte-
foljen og forventet avkastning av utgangsposisjonen:

peXe + uyY + ipgY

HE, = —* — (4.8)
Y -
y
o ~-f f \ .
hvor By = E[(pl-po)tmc] (+ hvis X*<0, - hvis X*>0)

My = EL(Py=Py)-ipy]l.
X° og Y° i uttrykk (4.8) representerer de posisjoner pa henholds-
vis futures- og spotmarkedet som maksimerer forventet avkastning,
gitt at risikomengden skal vare den samme som ved utgangsposisjo-
nen. Telleren i uttrykk (4.8) er en forenklet versjon av forvent-
ningen av uttrykk (3.9), hvor samtidig sammenhengen Wy = po§ er

utnyttet. Det forutsettes at forventet prisendring pa fysisk po-
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sisjon, “y’ er positiv, slik at uttrykk (4.8) alltid blir posi-

tivt. Hvis ikke, kunne vi alternativt ha benyttet et absolutt mal
pd forbedring i avkastning, men dette ville hatt noen andre uhel-
dige egenskaper (bl.a. vart avhengig av sterrelsen pa fysisk po-

sisjon).

Appendix A viser at posisjonene X° og Y° er lik:

2
“Oo-“ﬂo _
X° = Y VXY o ¥ (4.9a)
202_2 22 .. +%2]5Y
(0503 Oy) (ByOy=2Mono0  thoo )
oo - uro h
Y° = Y X X Xy 0. ¥ (4.9b)
202 2, 22 .. +%2]*Y
(0304~ T5y) (HyOy=2bono0, +uoo,)

Ved 4 sette inn for X° og Y° i uttrykk (4.8), viser vi ogsa i
appendix A at malet pa hedgingeffektivitet blir 1lik:

HE, = + |1 + (4.10)

(+ hvis ipo<py, - hvis ip0>py)

Sterrelsene 7 og r er definert under uttrykk (3.12). Akkurat som
ved fastsettelse av optimalt hedgingforhold ser vi at hedging-
effektiviteten avhenger av forholdet mellom variasjonskoeffisien-
ter (7) og av grad av prissamvariasjon (r) for de to risikable
aktiva. Jo heyere verdi pa 7, desto storre er den relative til-
beoyelighet til & investere (i en kjeopsposisjon) i futureskontrak-
ten i forhold til fysisk vare. ip0 er avkastningen ved & inves-
tere verdien av én enhet av den fysiske varen risikofritt. Vi ser
at malet er uavhengig av sterrelsen pd fysisk posisjon. Hedgen er
effektiv dersom verdien pa HEz-mélet er steorre enn 1.
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Forste del av uttrykk (4.10), [(1-21r+12)/(1-r2)]5, er den alge-
braiske beskrivelsen av relativ forbedring i avkastning utover
risikofri rente, dvs. forholdet mellom meravkastning av portefel-
jen og av fysisk posisjon. Bortsett fra en forskjellig definisjon
av 7 (pa grunn av margin og transaksjonskostnader), er dette ney-
aktig samme uttrykk som Howard and D'Antonio presenterer. De be-
nytter relative verdier pa forventet avkastning og maler risiko
ved standardavvik av prosentvis avkastning. Verdiene pad 7 og r

er uavhengige av om beregninger utfeores med absolutte belgp eller
relative belgp. Howard and D'Antonio viser en rekke eksempler pa
hvordan sammenhengen mellom 7 og r virker inn pa hedgingeffekti-
vitetsmalet. Hovedbudskapet er at prissamvariasjon alene, som ved
Ederingtons mdl, generelt ikke er en tilstrekkelig betingelse for
effektiv hedging.

Den resterende delen av uttrykk (4.10) skaper et mal pé‘hedging—
effektivitet som representerer forbedringen i samlet forventet
avkastning. Det har flere fortrinn sammenliknet med milet til
Howard and D'Antonio. For det feorste er det utviklet pa grunn-
lag av absolutte belep, slik at vi unngdr problemstillingen med

4 definere en prosentvis avkastning pa futureskontrakter. For

det andre, som Chang and Shanker (1986,1987) papeker, vil malet
til Howard and D'Antonio bli villedende nar meravkastningen til
fysisk posisjon er negativ: Jo heyere hedgingeffektivitet, jo
lavere verdi pa mdlet. Mdlet presentert her unngar dette proble-
met. For det tredje, hvis meravkastningen er nar 0, blir verdien
pa milet svart hey, noe som er lite hensiktsmessig nar vi sammen-
likner og beregner gjennomsnitt for ulike utvalg. Dette problemet
er heller ikke til stede her. Howard and D'Antonio (1987) lanse-
rer et alternativt mdl som tar seg av de to siste svakhetene. Men
dette forslaget reduserer den enkle gkonomiske fortolkningen av
malet.

Bruken av avkastning-risiko mdl i empiriske studier har vart be-
skjeden. Chang and Shanker analyserer futureskontrakter i valuta
og Howard and D'Antonio futureskontrakter i statssertifikater med
en slik tilnerming. Nelson and Collins (1985) bruker samme prin-
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sipp ndr de mdler hedgingeffektivitet ved lagring og videresalg
av korn. Chen, Sears and Tzang (1987) benytter mdlet til Howard
and D'Antonio (i tillegg til Ederingtons) 1 sin analyse av futu-
reskontrakter i gassoljeprodukter.

Hvis By = 0, vil 7 = 0 og uttrykk (4.10) bli redusert til:

HE; = *|—| -1 + (4.11)

(+ hvis 1p0<uy, - hvis 1p0>uy)

Uttrykk (4.11) er et alternativ til Ederingtons mdl, da kun grad.
av prissamvariasjon med fysisk posisjon blir avgjerende for nyt-
ten av futuresposisjonen. Ingen samvariasjon betyr at HEé-mélet
far minimumsverdien 1, mens det blir heyere desto heyere (abso-
lutt)verdi pa r.

Maling av hedgingeffektivitet ved & ta hensyn til investors pre-
feranser innebzrer at sdvel risikoholdning som initialformue har
betydning. Vi utleder mdlet slik: Feorst bestemmes optimale posi-
sjoner X* og Y* ifplge uttrykk (3.10a) og (3.10b). Deretter be-
regnes verdien av mdlfunksjonen (4.1) med disse posisjonene.
Videre ma preferanse-ekvivalent avkastning til optimal posisjon
med samme risikomengde som utgangsposisjonen fastlegges. Dette er
den avkastning hedger ville kreve for & vere indifferent med den
optimale posisjonen. La PEA std for preferanse-ekvivalent avkast-
ning. Siden investors nyttefunksjon antas linear i forventning og
varians, kan PEA bestemmes fra folgende uttrykk:

2 22 22

2 . o=
= . €] °Y*k - * * *Y %
uxX + uyY + 1p0Y e(oxx +oyY +20xyX Y*) (4.12)

PEA - €0°Y
b4

Hoyresiden i uttrykk (4.12) er maksimumsverdien av hedgers mal-
funksjon. For & oppnda samme verdi pa grunnlag av risikomengden

ved utgangsposisjonen, oi?z

, md forventet avkastning vare lik
PEA. Malet pa hedgingeffektivitet framkommer da til slutt ved &

dividere PEA med forventet avkastning av utgangsposisjonen.
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Ved 4 sette inn X* og Y* fra henholdsvis uttrykk (3.10a) og
(3.10b), viser vi i appendix B at felgende mal pd hedgingef-
fektivitet framkommer:

l -21r + 1 1 1po 1po
HE3 = > . + ewl|-|1 + (4.13)
l-r 40w
Hy by
02-2
hvor w = —z:—.
°Y
by

w er lik forholdet mellom varians og meravkastning av utgangs-
posisjonen. Den forste delen av HE3—mé1et er relativ forbedring i
meravkastning. Denne er lik implisitt meravkastning knyttet til
optimal futuresposisjon og optimal fysisk posisjon dividert med
meravkastningen av utgangsposisjonen. I tillegg til 7 og r avhen-
ger det nye hedgingeffektivitetsmalet av risikoholdningsparame-
teren 8 og steorrelsen pd utgangsposisjonen ¥ (gjennom w). Multi-
plikasjon med (l—ipo/uy) og deretter addering med ipo/u.y gir et
mal pa forbedring i totalavkastning.

Av figur III forstar vi at HE,-malet ikke kan bli mindre enn HE, -

3 2
malet. Sammenhengen mellom de to malene er som folger:

2
+ 2 }
+ 1—21r21 - 26w
1-r .
1p,
HE3 = HE2 + ] l=-—— (4.14)
468w uy

® er positiv (risikoaversjon). Dersom w er positiv (negativ), vil
bade (l—ipo/uy) og 46w ogsd vare positive (negative), slik at
produktet av de to er utvetydig positivt. Siden den resterende
telleren er kvadratet av en differanse, ma HE3-HE2 > 0. Dersom

de to mdlene er like store, har optimal portefelje neyaktig samme
mengde risiko som utgangsposisjonen. Fra uttrykk (4.14) ser vi at

dette skjer hvis relativ forbedring i meravkastning ved a inves-
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tere i portefeljen, [(1-21r+12)/(1-r2)]}, er lik 26w, som tilsva-
rer [d(eaiﬁz)/dQ]/[d(u;?)/d?], effekten av en liten endring i
hedgers utgangsposisjon. Nar det siste forholdet er mindre enn 1,
betyr det at hedger vurderer forventet avkastning av én enhet til
av den fysiske posisjonen som mer verdt enn ulempen ved okt ri-

siko.

HE33hélet pa hedgingeffektivitet bestdr altsa av to komponenter.
Det forste er uavhengig av hedgers preferanser og mdler nytten av
futureskontrakten, gitt at hedger skal ha samme mengde risiko som
i utgangspunktet. Dette er det samme som HEz-mélet. Ved i neste
omgang & tillate hedger & endre portefeljen sin til det optimale
valg av forventet avkastning og risiko, gir den andre komponenten
uttrykk for den individuelt vurderte forbedring av denne opera-

sjonen.

Ex post analyser kan gjennomfores ved hjelp av begge mdlene. Til-
gjengelige markedsdata er tilstrekkelig input for & beregne HE,-

malet, mens HE_ -malet i tillegg krever en verdi pd risikohold-

ningsparametean og steorrelsen pa utgangsposisjonen. Blant alter-
native hedginginstrumenter velges det som scorer heyest pa mdlet
pa hedgingeffektivitet. Dersom vi tar hensyn bade til forventet
avkastning og risiko, er valget uavhengig av om HE, - eller HE ;-
malet benyttes. Den futureskontrakt med heyest verdi pa HE3-mélet
skaper ogsa det sterste mulighetsomradet for portefeljen. Derfor
ma optimal posisjon ved bruk av denne kontrakten ogsd ligge pa en
hoyere indifferenslinje enn alle andre posisjoner, nettopp det
HE3-mélet gir uttrykk for. Siden beregning av HEz-mélet er enk-
lere, er det naturlig a benytte det til denne beslutningen. Ex
post vil alle hedgere vare enige om det beste hedginginstrumen-
tet. Ex ante, derimot, pa grunn av ulike oppfatninger, kan det
herske uenighet. Men for samme individ blir rangeringen den sam-
me, uavhengig av hvilket mdal som benyttes.

Begrunnelsen for & introdusere HE_-mdlet er & kunne uttrykke pa

3
en enkel mate investorenes ulike oppfatninger om nytten av en

futureskontrakt. Det synes naturlig at begrepet hedgingeffektivi-
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tet ogsd md kKunne ta seg av denne dimensjonen. Et lite eksempel
klargjer dette.

To investorer eier henholdsvis 60 enheter (hedger I) og 140 en-
heter (hedger II) av en bestemt vare. Dagens spotpris er 100.
Begge onsker a holde posisjonen pa futuresmarkedet i neyaktig
samme tidsrom, og én futureskontrakt er disponibel. Denne forfal-
ler etter hedgingperiodens slutt. Begge forventer at spotprisen
har steget til 114 nar hedgen loftes. Dagens pris pa futureskon-
trakten er 130. Mens hedger I ikke forventer noen endring i futu-
resprisen over hedgingperioden, tror hedger II at prisen faller
til 127. Begge hedgere gnsker & maksimere sin nytte ved & bestem-
me futuresposisjon og fysisk posisjon samtidig.

For enkelhets skyld antar vi ingen marginkrav eller transaksjbns-
kostnader. Risikofri avkastning i perioden er 5%. Anta ogsa at
variansen av meravkastning pr. enhet er 25 og 9 for henholdsvis
futuresposisjon og fysisk posisjon, og at korrelasjonskoeffisi-
enten r mellom disse avkastningene er 0,80. Det gjelder begge
hedgere. Videre er hedger I mer risikoavers (6=0,04) enn hedger
ITI (8=0,01). Med andre ord, de to investorene skiller seg fra
hverandre kun med hensyn til forventet avkastning pd futurespo-
sisjonen, sterrelsen pa utgangsposisjonen og grad av risikoaver-
sjon. Ved beregning av mdl pa hedgingeffektivitet er w, 7 og ©
forskjellige.

For begge hedgere blir:

= 14-0,05-100 =9, o0, =5 og o = 3.

K % y

y

For hedger I blir:

7 =0 (fordi p;=0) og w (9:60%)/(9+60) = 60.

For hedger II blir:

uy = =3, 1= (3/9)/[5/(-3)] = 20,20 og

w = (9-140%)/(9-140) = 140.
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Dermed kan vi beregne fplgende mal pda hedgingeffektivitet ved
hjelp av uttrykkene (4.10) og (4.14):

Hedger I:
1-2:0-0,80 + 02 5 5 9 5
HE, = 3 |1=—] + — = 1,667-— + — =~ 1,43
l1-0,80 14 14 14 14
(1,667 - 2-0,04-60)° 5
HE; = 1,43 + 1 ~ 2,09
4-0,04-60 14
Hedger II:
1-2-(-0,20)-0,80 + (-o,zo)2 5 5
1 - 0,80 14 14
9 5
1,944-— + — = 1,61
14 14

(1,944 - 2-0,01-140)2| 5
11 ~ 1,69
4-0,01-140 14

HE3 = 1,61 +

Muligheten til futureshandel medferer at hedger I med samme risi-
komengde kan nd en posisjon med en forventet avkastning 43% hoy-
ere enn utgangsposisjonen. For hedger II er denne forbedringen
61%. Ut fra HEz-mélet synes futureskontrakten mer verdifull for
hedger II enn for hedger I. Dette skyldes ulike oppfatninger om
forventet avkastning pr. enhet pa futureskontrakten.

Imidlertid, pa grunn av ulik risikovurdering, behgver ikke dette
vere tilfelle. Ifelge HE3-mélet synes hedger I at hans portefglje
er omtrent 2,1 ganger sia god som utgangsposisjonen. Dersom hedger
I ble tilbudt en alternativ posisjon med samme risikomengde som



59

utgangsposisjonen, ville han kreve en forventet avkastning pr.
enhet pad omkring 29,3 (2,09-14) for A& vare like gunstig stilt.
For hedger II er tilsvarende forventede avkastning lik 23,7
(1,69-14). Den mest risikoaverse akteren har sterst nytte av fu-
tureskontrakten, den motsatte konklusjon av hva HEz—mélet for-
teller. Dette demonstrerer hvordan risikoaversjon og formue kan
virke inn ndr den individuelle nytten av futureskontrakter skal

bestemmes.

4.2.2 Gitt fysisk posisijon

Dersom den fysiske posisjonen er gitt og ikke-omsettelig, vil ut-

ledning av HE,-mdlet pd hedgingeffektivitet igjen ta utgangspunkt

2
i forholdet mellom forventet avkastning av portefeljen og forven-

tet avkastning av utgangsposisjonen, jfr. uttrykk (4.8):

uoxo + uo? + ip ? uoxn + u § uoxn
HE, = —* Y 0 - X ¥ -3 4 X (4.15)
¥ ¥ ¥
Ky Ky by

X° i uttrykk (4.15) representerer tilsvarende den posisjon pa fu-
turesmarkedet som maksimerer forventet avkastning, gitt at risi-
komengden skal vzre den samme som for fysisk posisjon alene. Ap~-
pendix C viser at denne optimale posisjonen er lik:

g
-2r-X.¥  for ru;<0
g
X

x° = (4.16)

0] for rux>0
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Ved 4 sette inn for X° i uttrykk (4.15) viser vi ogsa i appendix
C at mdlet pa hedgingeffektivitet blir:

| ip, ip,
(1-21r)- |1 + for rp;<0

By Hy

HE. = (4.17)

1 for ry;>0

Uttrykk (4.16) viser at posisjonen med samme risikomengde som ut-
gangspunktet er lik det dobbelte av risikominimerende posisjon,
jfr. uttrykk (4.5). Dersom portefgljen skal gi en samlet avkast-
ning som er storre enn for den fysiske posisjonen alene, mda ngd-
vendigvis futuresinvesteringen isolert sett vare lgnnsom. I nor-
maltilfellet r>0 betinger dette en forventet prisnedgang pa fu-
tureskontrakten. Dette forhold gjenspeiler seg ogsda i malet pa
hedgingeffektivitet. En effektiv futuresposisjon er oppndelig kun
under de samme betingelser.

En av hovedkonklusjonene ved bruk av HE,-malene er at prissam-

variasjon mellom futuresmarkedet og spoimarkedet ikke er en til-
strekkelig betingelse for at en futuresinvestering skal erklares
effektiv. Dette far vi demonstrert bade i uttrykk (4.10) og i ut-
trykk (4.17). Uansett hvor sterk prissamvariasjonen er, sa lenge
r=71 vil HEz-mélet i tilfellet med en valgbar fysisk posisjon bli
lik 1. 0og i tilfellet med en gitt fysisk posisjon: dersom u; har
samme fortegn som r, vil heller aldri futuresinvesteringen vare
effektiv. Dette er rake motsetningen til Ederingtons mal, hvor r
alene avgjer effektiviteten. Vi har dermed fatt fram at nar en
velger & vurdere effektiviteten av en hedge ved ogsid & ta hensyn
til futuresinvesteringens le¢nnsomhet, kan dette aspektet dominere
effekten av risikoreduksjonsmulighetene i den grad at resultatene

blir nesten motintuitive.
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HE3-mé1et pa hedgingeffektivitet er ikke preget av disse svakhet-
ene. Ved gitt fysisk posisjon vil preferanse-ekvivalent avkast-
ning tilsvarende uttrykk (4.12) bli bestemt ved:

2 2 2 2.2

2 - R - -
= oWk ° - *+4 * .
uxx + pyY + 1p0Y e(oxx oyY +2oxyx Y) (4.18a)

PEA - 60°Y
Y
som kan forenkles til:

- - 2 2 -
= ° ° i - *
PEA = u;X* + uo¥ + ip,¥ 6 (0, X*+20,  X+¥) (4.18b)
Ved A& sette inn for X* fra (3.13) og dividere PEA med uy?, viser
vi i appendix D at malet pa hedgingeffektivitet blir:

1 ip ip
HE3 = 1-rr+———-12+ewr2 11 0 + 0 (4.19)
46w n u

Vi ser at futuresinvesteringen i dette tilfelle blir effektiv,
selv om 7 = 0. Malet reduseres da til (1+ewr2)/(1-ip0/uy) + ipo/p.y
og er en okende funksjon av absoluttverdien pa r.

En nyttefunksjon linear i forventning og varians er en tilnzrming
som i enkelte tilfeller kan gi resultater i strid med hva vi opp-
fatter som rimelig. Som en illustrasjon av dette benyttes hedger

I i eksemplet i avsnitt 4.2.1. Vedkommende far folgende score pa

effektivitetsmdlet ved fysisk posisjon gitt:

1 5 2 5 5
HE, = [{1-0-0,80+ -0"+0,04:-60:0,80" | |1=—| + — = 1,99

3 4-0,04-60 14 14

Uttrykt som funksjon av @ og ¥ er HE.,-mdlet for hedger I 1lik

3
1 + 726Y/175, altsd en voksende funksjon med grad av risiko-
aversjon og med steorrelsen pad fysisk posisjon (formue). Det

forste er en rimelig sammenheng: jo mer risikoavers, jo sterre
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nytte av futuresmarkedet alt annet like. Den andre egenskapen er
unormal: jo rikere hedger er, desto sterre nytte av futuresmar-
kedet (til risikoavlastning) alt annet like. Eksplisitte resul-
tater basert pd en konstant tradeoff mellom forventet avkastning
og varians mad altsd tolkes med forsiktighet.

4.2.3 Stokastisk fysisk posisijon

Uttrykket for den optimale futuresposisjon ved en stokastisk fy-
sisk posisjon er svart lik tilfellet med gitt fysisk posisjon,
sml. uttrykkene (3.16) og (3.13). Samvariasjon mellom pris pa
futuresmarkedet og inntekt pd spotmarkedet danner grunnlaget for
hedgen. Malene pa hedgingeffektivitet blir nedvendigvis samsvar-
ende nadr en felles innfallsvinkel benyttes:

—— 1Io 1T -
(1-271r) - |1 + for ru;<o
Hy ky
HE2 = (4.20)
1 for ru;>0
_ g, o
hvor 71 = —X/ X
By By
_ g
E'E xY
%%y

o= E(plY)-c(Y)-llo
By = Bytil,
g5 = Var[ﬁlﬁ—c(?)]

I, = poE(i).
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1 it iT
HE, = 1-T+—— 7240w | - [1-—2| + —2 (4.21)
aew Hy By
_ ol
hvor w = —.
by

Dersom forventet fysisk posisjon i ett tilfelle er lik gitt fy-
sisk posisjon i et annet tilfelle for samme investor, og det el-
lers er konsistens mellom forventning, risiko og samvariasjon,
vil hedgingeffektiviteten bli malt til neyaktig det samme. For
hedger I i eksemplet presentert tidligere vil neyaktig samme mal
pa hedgingeffektivitef som i avsnitt 4.2.2 bli beregnet, dersom
vedkommende forventer en produksjon pad 60 enheter med tilherende
forventet samlet meravkastning by = b -60 og varians av avkast-

y
ning 02 = ¢2.60°. Korrelasjonskoeffisienten mellom pris pa futu-

Y y
resmarkedet og inntekt pd spotmarkedet ma vare 1lik 0,80.

4.3 Mal pa hedgingeffektivitet ved multiple posisjoner

Ved multiple posisjoner pa futures- og spotmarkedet kan mal pa
hedgingeffektivitet framskaffes analogt til énvaretilfellene. Her
presenteres resultater for tilfellet med gitte fysiske posisjo-
ner. Med samme notasjon som i avsnitt 3.4 kan de tre mdlene ut-
trykkes slik:

- -1 -
¥'z s ¥
HE, = — XXXV (4.22)
¥'s ¥
YY
2uis 5 ¥
HE, = 1 - XX Xy (4.23)
n'y
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[ ] [} -
Xk = * * *
pIX 6 (X*T  X#+2X+E ¥)

HE, =1 +

XX (4.24)
¥

[}
Fy

HE, er vist i appendix E og HE, er vist i appendix F. For HE ;-
médlet er det ikke mulig & etablere et mer eksplisitt uttrykk.

De to avkastning-risiko malene viser forbedring i meravkastning,
slik “y ble definert i avsnitt 3.4. Parallelt til énvaretilfel-
let vil z;izxy vere koeffisientestimater i en multippel linear

regresjonsmodell med endring futurespriser pa endring spotpriser.

Med samme eksempel som i avsnitt 3.4 (to futuresposisjoner og to
fysiske posisjoner) vil vi fa felgende verdier pa malene pa hed-
gingeffektivitet:

ons. [6,2 1,4] [15

[15520] [1,4 0,6] [20]

HE, = =~ 0,95
9 0

[15’201'[0,3 i3]'[§g]

cune. [-8,33
2[-5:2] [_7’78]
HE, = 1 - ~ ~ 1,10
[28,20;4,90]-[20]
Ce.nt.[-8,33] _ _ . [ 25 1,5] [-8,33
[-5:2] [_7’78] 0,10[-8,33;-7,78] [1’5 3 ] {_7’78]
HE, = 1 +

[28,20;4,90]-[;3]

12 2 15
2[-8,33;-7,78]-[2’7 2’1]-[20]

[28,20;4,90]-[15]

= 1,53

20
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KAPITTETL 5

TRADINGSTRATEGIER I TERMINMARKEDET FOR SOYAOLJE

5.1 Presentdsjon av fem tradingstrategier

Vi har sett at optimal posisjon pa futuresmarkedet i tilfellet
med en ikke-omsettelig fysisk posisjon vil bestd av en trading-
posisjon ogien risikominimerende posisjon. Dette resultatet er
utgangspunktet for det empiriske arbeidet om hvordan Norsildmel
fordelaktig kan utnytte futuresmarkedet for soyaolje. Her vil vi
behandle tradingposisjoner, mens kapittel 6 tar for seg risiko-
minimerendegposisjoner. Dersom Norsildmel benytter eventuelle pa-
viste muligheter, vil selskapet opptre som en posisjonstrader,
kfr. klassifiseringen i kapittel 2.

Uttrykk (3.2) viser at en tradingposisjon kun er aktuelt hvis
hedger forventer et fall eller en stigning i futuresprisen.
Norsildmel selv antar at futuresmarkedet for soyaolje er effi-
sient. Selskapet benytter observerbare futurespriser pa soyaolje
til 4 ansla framtidige fiskeoljepriser. Dette skjer ved & divi-
dere futuresprisene med en korreksjonsfaktor basert utelukkende
pd historiske fiske- og soyaoljepriser.

Norsildmel har ingen privilegert informasjon eller spesielle for-
trinn i & lage prognoser for framtidige futurespriser pa soya-
olje. Dessuten, & anta en forventet futuresprisendring lik 0 er
konsistent med markedseffisiens og lett & forsvare overfor med-
lemmene i selskapet.
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Imidlertid, dersom det foreliggende datamaterialet viser mulig-
heter til tradingfortjeneste, bor ikke dette uten videre avfeies.
Stor motvilje mot tradingposisjoner gir seg utslag i en hey verdi
pad risikoholdningsparameteren, slik at det i sd fall bare vil
vere tale om sma justeringer av risikominimerende posisjon, jfr.
uttrykk (3.2).

For & f4 en bedre forstdelse av prisene i futuresmarkedet for
soYaolje, gjennomferes forst enkle prisvolatilitetsanalyser. I
neste omgang underseoker vi fem eksplisitte hypoteser om hvordan
futuresmarkedet for soyaolje kan utnyttes til trading, delvis
basert pa prisvolatilitetsresultatene. Dersom lennsomme beslut-
ningsregler finnes, vil tilherende operasjoner pa futuresmarkedet
vere i grenseland mellom arbitrasje og spekulasjon. Jo sterkere
resultater og jo mer stabile forhold pa futuresmarkedet, desto
narmere er arbitrasje den riktige betegnelsen.

De fem tradingstrategiene kan kort beskrives som felger:

A. Prissjokkstrateqgi
I et normalt marked, dvs. stigende priser jo senere

futureskontrakten forfaller, ber et sjokk (uventet og
svert betydningsfull informasjon) som medferer prisstig-
ning, ha ulik pavirkning pa futuresprisen pa en nar og
en fjern kontrakt. Den kontrakt som forfaller forst ber
stige mest, fordi tilpasning til det nye prisnivaet er
vanskeligst 4 gjennomfore pa kort sikt. Hypotesen som
danner grunnlaget for tradingstrategien er at futures-
markedet ikke reagerer i overensstemmelse med dette, men
tenderer mot et like stort prisutslag pa begge kontrak-
ter. Ved & holde motsatte posisjoner i ner og fjern kon-
trakt, blir investor belennet med en fortjeneste nar
denne ulikevekten korrigeres.

B. Spreadstrateqi
Prisforskjellen mellom en fjern og en nzr futureskon-

trakt overstiger normalt ikke et bestemt niva. Grunn-
laget for spreadstrategien er a utnytte de tilfeller
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hvor dette likevel skjer. Samtidig kjep og salg av to
futureskontrakter gir da en fortjeneste nar prisene
bringes i samsvar igjen.

C. Basisutviklingsstrateqi

Basis, forskjellen mellom en bestemt futurespris og
dagens spotpris, md nedvendigvis bli mindre i tallverdi
etter hvert som futureskontrakten nzrmer seg forfall.
Denne tradingstrategien baseres ogsa pa samtidig kjep og
salg av en nar og en fjern futureskontrakt, da den nare
futureskontrakten benyttes som substitutt for fysisk po-
sisjon. Posisjonene avhenger av fortegnet pa basis pa
starttidspunktet.

D. Markedsreaksijonsstrateqgi

Pavist samvariasjon mellom futuresprisendringer for
ulike perioder danner grunnlaget for markedsreaksjons-
strategien. I l¢pet av sommeren forekommer ofte drama-
tiske prisendringer pa soyaolje. Dersom markedet over-
reagerer, er grunnlaget skapt for en fortjeneste ved a
holde én enkel posisjon i etterfelgende tidsrom.

E. Kryssprisstrategi

Kryssprisstrategien tar hensyn til sammenhengen mellom
soya- og fiskeoljepris. Grunnlaget for en fortjeneste
bestdr i & vurdere dagens prisforskjell mot det som nor-
malt er tilfelle. Med store avvik antas at soyaoljekon-
trakten, ikke fiskeoljen, er feilpriset. Som for stra-
tegi D er det ogsa i dette tilfellet aktuelt med én en-
kel posisjon i soyaoljekontrakter i tiden etter at mis-

forholdet mellom prisene er avdekket.

De tre feorste strategiene er omtalt i Gjelberg og Johnsen (1985)
sin analyse av futuresmarkedet for gassolje med data fra Interna-
tional Petroleum Exchange 1981-1984. Selv med svart enkle beslut-
ningsregler pavises tradingmuligheter, noe som forfatterne anty-
der kan forklares med at dette markedet forelepig ikke var blitt
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effektivt (det ble etablert i 1981). Manglende informasjon og ge-
nerelt lav tradingaktivitet anferes som arsaker til dette.

Selv om det ikke eksisterer noen naturlig sammenheng mellom gass-
oljer og matoljer, benyttes de samme tradingstrategiene her. Fu-
turesmarkedet for soyaolje ved Chicago Board of Trade har eksi-
stert siden 1966 og er et meget likvid marked. Rammebetingelsene
er derfor annerledes i dette markedet i perioden 1975-1986 enn i
futuresmarkedet for gassolje i London like etter oppstart. Even-
tuelt fraver av tradingmuligheter pa soyaoljemarkedet kan vi for-
klare blant annet med denne forskjellen.

Idéen til den fjerde tradingstrategien stammer fra arbeidet med
risikominimerende posisjoner i soyaolje (se kapittel 6), som ga
indikasjoner om overreaksjon i markedet. Den femte tradingstra-
tegien bygger pa en ikke nzrmere grunngitt antakelse om en stabil
sammenheng mellom fiske- og soyaoljepriser.

5.2 Forklaringer pa futuresprisvolatilitet

Litteraturen konsentrerer seg om tre forklaringsfaktorer for he-
teroskedastiske (varierende varians i) futuresprisendringer:
gjenverende tid til kontraktsforfall, informasjonsstremmen til
markedet og omsetningsvolum.

Samuelson-hypotesen stammer fra Samuelson (1965), som hevder at
volatiliteten av futuresprisendringer oker jo kortere tid til
kontraktsforfall. Dagens futurespris avspeiler tilgjengelig in-
formasjon om framtidig spotpris. Dersom informasjon pa spotmar-
kedet mottas hyppigere ettersom levering nazrmer seq, vil vi for-
vente at futuresprisene ogsa fluktuerer tilsvarende .mer. Samuel-
son bygger en teoretisk modell hvor dette holder. Modellen krever
at futuresprisen er en forventningsrett estimator for spotpris pa
leveringstidspunktet og at spotprisen felger en forsteordens sta-
sjoner autoregressiv prosess.
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En rekke empiriske studier er gjennomfert for a-teste Samuelsons
hypotese. Konklusjonene varierer, ogsa for samme vare. Rutledge
(1976) undersoker fire varer og slar fast at tid til forfall kan
forkastes som forklaring pa futuresprisvolatiliteten for hvete og
soyaolje, men ikke for kakao og selv. Han analyserer én kontrakt
for hver vare. Miller (1979), derimot, finner stotte til Samuel-
sons hypotese i markedet for oksekveg. Hun gjor bruk av en rekke
kontrakter i perioden 1964-1972. Castelino (1981) trekker de sam-
me konklusjonene som Miller for seks andre varer i perioden 1960-
>1971. Bide goyvabegnner, soyamel og sovaolije inngdr i hans vareut-
valg. Anderson (1985),analyserer priser for ni vareslag i peri-
oden 1966-1980. Han oppnar signifikante resultater i faver av
Samuelsons hypotese for goyaolje, oksekveg, kakao og havre, mens
det motsatte er tilfelle for soyabgnner, hvete, mais og selv. Mi-
lonas (1986) paviser effekten av tid til forfall for alle sine
kontrakter unntatt mais. Dette gjelder blant annet soyabgnner,
soyamel, soyaolije og futureskontrakter i tre finansinstrumenter.

Samtlige refererte studier har benyttet daglig prisendring som
utgangspunkt for mal pa volatilitet. Grauer (1977), derimot, be-
nytter mdnedlige prisendringer for 10 kontrakter. Han finner in-
gen effekt av tid til forfall. Et ubesvart spwfsmél er om valg av
datasett spiller en rolle for resultatene. Et beslektet problem
er storre tillatte daglige prisbevegelser mot slutten av futures-
kontraktens levetid. Dette kan i seg selv skape en Samuelson-
effekt. |

Samuelsons hypotese er basert pa sterke antakelser. Flere teore-

tiske arbeider stiller spersmdl ved realismen i den, ogsa ett av

Samuelson (1977) selv. Han paviser at for heyere ordens autoreg-

ressive prosesser, vil ikke prisvolatiliteten fa samme utvikling

over tid. Han utformer derfor en svakere hypotese, at variabili-

teten for futurespriser til kontrakter som er tilstrekkelig langt
borte fra forfall vil vare mindre enn for kontrakter svart ner.

Tilstandsvariabelhypotesen er en mer generell forklaring av pris-
volatilitet pd futuresmarkedet. Her benyttes modeller med en si-
multan fastsettelse av spot- og futurespriser. Det sentrale as-
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pektet er informasjonsstremmen til markedet. Stein (1979) og An-
derson and Danthine (1983) utviklet hypotesen om at futurespris-
volatiliteten er systematisk hgyere i de perioder hvor avklaring
av usikkerheten er sterst. Det ble nevnt i kapittel 1 at soyaben-
ner i USA er kritisk avhengige av tilstrekkelig fuktighet i juli/
august. Endringer i verforhold kan ha en betydelig innflytelse pa
den framtidige avlingen og dermed ogsa pd futuresprisen. Andre
jordbruksprodukter har tilsvarende rammebetingelser.

Anderson (1985) viser at denne sesongeffekten er en bedre for-
klaring pd prisvolatilitet enn tid til forfall for alle sine ni
varer. Denne studien viser ogsd at volatiliteten varierer sterkt
fra &r til ar. Kenyon, Kling, Jordan, Seale and McCabe (1987) un-
derseoker prisvolatiliteten til futureskontrakter i mais, hvete,
soyabgnner, kveg og svin for alle maneder 1974-1983 og avdekker
et tydelig sesongmwnster.'

Likviditetshypotesen kan fores tilbake til Clark (1973), som
analyserer kontraktsvolum og prisvolatilitet pa bomullsfutures.
Clark hevder at volum er positivt korrelert med antall transak-
sjoner i lgpet av dagen, og at det dermed eksisterer en positiv
samvariasjon mellom volum og prisvolatilitet. Cornell (1981) tar
for seqg daglige prisendringer og volum for 21 forskjellige futu-
reskontrakter i perioden 1968-1979 og finner en signifikant sam-
menheng. Selv om begge disse studiene er mer opptatt av 4 for-
klare volum som en fgolge av prisvolatilitet, utelukker ikke dette
at de to faktorene kan pavirke hverandre. Pa jakt etter andre
forklaringsfaktorer benytter Tauchen and Pitts (1983) en simul-
tanfordeling for prisvolatilitet og volum for statssertifikater.
Data strekker seqg over 3,5 ar. Gjennomsnittstakten i daglig in-
formasjonsstrem, grad av uenighet mellom tradere om hvordan ny
informasjon skal tolkes og antall aktive tradere i markedet har
signifikant innflytelse pa daglig prisendring og volum. Dermed er
det ogsa pavist at prisvolatilitet og volum kan vare positivt
korrelerte som fglge av en felles avhengighet til andre variable.
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Grammatikos and Saunders (1986) tester fem valutafutures over fem
ar blant annet for & preve om tid til forfall er en felles for-
klaringsfaktor for prisvolatilitet og volum. Resultatene forkas-
ter denne muligheten. Admati og Pfleiderer (1988) sine resultater
viser at profesjonelle tradere foretrekker & benytte privat in-
formasjon ndr aktiviteten i markedet er stor. Dermed kan vi for-
vente ekstra store utslag pa prisvolatilitet og volum gitt at ak-

tiviteten passerer et visst niva.

Samuelson-hypotesen framstdr ikke losrevet fra de andre hypote-
sene. For en futureskontrakt med forfall i den kritiske vekst-
perioden vil det vare samsvar mellom Samuelsons tilnarming og
tilstandsvariabelhypotesen, fordi avklaring av usikkerhet skjer
ner forfall. Likeledes eksisterer en direkte kopling til 1likvidi-
tetshypotesen, fordi nzre kontrakter omsettes i sterre volum enn

fjerne.

5.3 Prisvolatilitet pa futuresmarkedet for soyaolje

Som en innledning viser vi at det ikke har vart noen prisekning
pad soyaolje i perioden 1975-1986. Som et anslag pa mdnedlige
spotpriser benyttes gjennomsnittlig futurespris (avslutnings-
pris) siste mdned for levering. En line®r regresjonsmodell som

forklarer manedlig soyaoljepris, S kun ved hjelp av tiden, T,

TI
ser ut som felger:

Sp = 24,14 - 0,011 T ®%=0,03 : (5.1)
(24,7) (-0,94) 144 obs. dw=1,94

For denne og samtlige regresjonsmodeller som presenteres senere
oppgir vi forklaringskraft ved justert determinasjonskoeffisient,
§2 (for modeller med konstantledd), antall observasjoner og Dur-
bin-Watson estimatet (dw) pa autokorrelasjon i regresjonsmodel-
lens restledd. Videre angir vi i parentes t-verdien for estimater
pad konstantledd og koeffisienter. En t-verdi er grunnlaget for a
avgjore om et estimat er signifikant forskjellig fra 0. Ved slike

vurderinger benytter vi et signifikansniva p& 5%, hvis ikke noe
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annet er nevnt. I modell (5.1) forkaster vi hypotesen om en opp-
adgaende eller nedadgdende trend i soyaoljeprisene.

Vi viser fluktuasjoner i futurespriser pd soyaolje manedsvis for
de ulike kontraktene. Prisvolatilitet for hver maned bestemmes
ved det empiriske standardavviket til prosentvis endring i kon-
traktens avslutningspris fra én bersdag til neste i lepet av
maneden. Selv om soyaoljeprisene ikke har en gjennomgaende trend
i perioden 1975-1986, har det vart store variasjoner. Toppnote-
ringen 36,98 cents forekom januar 1975, mens bunnprisen 13,77
cents stammer fra oktober 1986. Gjennomsnittsprisen var 23,34
cents. Ved 4 benytte prosentvis endring i mdlet pa prisvolatili-
tet rensker vi bort den betydning forskjeller i prisniva matte
ha.

Figur IV illustrerer resultatene. Fire kurver, merket fra A til
D, gir oss utviklingen i gjennomsnittlig prisvolatilitet over
dret. Kurve A viser hele tiden verdien pd prisvolatilitetsmdlet
for kontrakten med forfall kommende mdned, mens kurve B (C,D)
viser det samme for kontrakten med forfall om 3 (6,10) mdneder.

Figuren viser at hegyest prisvolatilitet finnes i perioden juni-
november, med juli og august pa topp. Dette har direkte sammen-
heng med vekstsyklusen for soyabennene, som forklart i kapittel
1. Desember ser ut til & vare den roligste mdneden.

Et annet typisk trekk er at for to kontrakter er prisvolatili-
teten lavest for den som forfaller senest. Dette stemmer for ev-
rig darligst for julikontraktene og til dels for august- og sep-

temberkontraktene, hvor det ser ut til 4 gjelde kun for heller
sent forfallende kontrakter (over seks maneder for juli).
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Malt pris-
volatilitet

1

2.174
2.10
2.03A
1.961
1.891
1.824
1.754
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1.614
1.54-
1.474

1.404

1.331
1.26A
1.194
1.124

1.051

T

| T T T 7T T I T T Maned
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Figur IV. MAanedlig prisvolatilitet 1975-1986
for futureskontrakter i soyaolje.



74

I resten av dette avsnittet belyser vi disse resultatene nzrmere
ved en rekke enkle linezre regresjonsanalyser. Til & begynne med
undersgker vi om Samuelson-hypotesen kan bekreftes pa det fore-
liggende datamaterialet. La m std for antall maneder til kon-
traktsforfall og la Vm std for volatiliteten for en kontrakt som
forfaller om m maneder. Linezr regresjon med m som forklarings-
variabel for Vm gir felgende resultater:

v, =1,81 -0,038m ®%=0,03 (5.2a)

(44,5) (5,74) 960 obs. dw=1,33

Regresjonsmodellen forteller at jo lengre tid til forfall, desto
lavere prisvolatilitet. Selv om vi vil akseptere hypotesen om at
koeffisientestimatet er mindre enn 0 ved alle rimelige signifi-.
kansnivder, er forklaringskraften darlig. Bare ca. 3% av varia-
sjonen i volatilitet forklares. I tillegg viser den lave verdien
pd dw-observatoren at restleddene er positivt autokorrelerte.

P4 grunn av et stort antall observasjoner er 1-dw/2 = 0,33 et

rimelig estimat pd denne autokorrelasjonen. Ved & benytte Vﬁ =
vV,~0,33V  og 4 gjennomfpre tilsvarende omskrivninger for kon-

stantledd og forklaringsvariabel, nd m', blir den alternative

regresjonsmodellen lik:

v! = 1,20 - 0,025 n' ®%=0, 02 (5.2b)
(34,3) (-4,11) 959 obs. dw=1,93

dw-observatoren antar nd en tilfredsstillende verdi. Koeffisient-
estimatet er blitt lavere og forklaringskraften darligere, men vi
kan stole mer pad de nye verdiene. t-verdien gir fortsatt grunnlag
for & godta at den sanne koeffisienten er mindre enn 0. Vi kan
derfor forsiktig konkludére med en stette til Samuelsons hypo-
tese. Vi presiserer at analysen over blander alle kontraktene
sammen uten & skille mellom ndr de forfaller. P4 grunnlag av fi-
gur IV vil vi tro at analyser av kontrakter med forfall i eksem-
pelvis august vil gi sterkere resultater enn gjennomsnittet,
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fordi prisvolatiliteten over aret for disse kontraktene samstem-
mer best med Samuelsons hypotese. \

Dette leder analysene over pa effekten av sesongvariasjoner. I
neste modell estimerer vi en eventuell trend og undersgker hvor-
dan adrstiden virker inn pd prisvolatiliteten pa futureskontrakter
i soyaolje. Denne regresjonsmodellen inneholder 13 forklarings-
variable. Disse er trendfaktoren T og 11 dummyvariable, Syr S,
ey Sll' som star for sesongeffekten for henholdsvis januar, fe-
bruar,..., november. (For & unngd multikollinearitetsproblemer ma
én (fritt valgt) manedsvariabel utelates.) I tillegg tar vi tid
til forfall hed i modellen. Ukorrigert modell inneholder rest-
leddskorrelasjon estimert til 0,21. Tilsvarende omregninger som

for (5.2b) gir felgende resultater:

V! = 1,56 - 0,0062 T' - 0,028 m' + 0,134 S! + 0,039 S!
m 1 2
(23,3) (-15,0) (-4,09) (1,37) (0,41)
+ 0,140 S} + 0,135 S} + 0,012 S! + 0,336 S! + 0,730 S}
(1,45) (1,44) (0,13) (3,57) (7,77)
] t 1 ]
+ 0,4?2 Sg + 0,416 Sy + 0,235 S}, + 0,180 SI, (5.3)
(5,02) (4,24) (2,40) (1,91)
®%=0,27 959 obs. dw=1,93

Prisvolatiliteten har en tendens til & avta svakt over tid. Dette
er konklusjonen pa en negativ trendkomponent som er signifikant
mindre enn 0 (t-verdi lik -15,0). Konsistent med figur IV er se-
songeffekten sterst i juli-august. I modell (5.3) oppndr vi en
eksplisitt tallfesting av mdnedsvise forskjeller. Merk at a ta
med trend og sesong ikke impliserer at variabelen tid til forfall
blir overfledig. Den forklarer fortsatt noe av variasjonen i
prisvolatilitet som trend og sesong ikke fanger opp, og koeffisi-
entestimatet er fortsatt signifikant negativt (t-verdi lik =-4,09,
kun en ¢rliten forskjell fra modellen med tid til forfall som
eneste forklaringsvariabel). Selv om bade trend, sesong og tid
til forfall hver for seg inneholder ulik informasjon til forkla-
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ring av prisvolatiliteten, stdr de i fellesskap kun for en delvis
forklaring. Vi ser at justert determinasjonskoeffisient har en

verdi pa 0,27.

I stedet for & behandle tallmaterialet under ett, vil de rester-
ende analysene gruppere data etter tid til forfall. La heyreside-
variabel vazre mdlt prisvolatilitet i en bestemt maned for en fu-
tureskontrakt som forfaller sent, mens venstresidevariabel er
malt prisvolatilitet i samme tidsrom for en kontrakt som for-

faller snart.

Med samme datasett far vi felgende resultater nar prisvolatili-
tet pa futureskontrakt forfallende om én maned er heyresidevaria-
bel (alle regresjonsmodeller uten konstantledd):

v, =0,987 Vv, (5.4a)
(-2,30) 48 obs. dw=1,78

V3 = 0,986 V1 (5.4b)
(-2,26) 72 obs. dw=1,65

V4 = 0,967 V1 (5.4c)
(-3,88) 60 obs. dw=1,84

V5 = 0,970 V1 (5.44)
(-3,06) 60 obs. dw=1,80

Ve = 0,940 V, (5.4e)
(-5,45) 72 obs. dw=2,02

V7 = 0,909 V1 (5.4f1)
(~-6,28) 48 obs. dw=2,02

V8 = 0,902 V1 (5.4q9)

(-7,05) 72 obs. dw=2, 02
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Vg = 0,855 V, (5.4h)
(-8,84) 60 obs. dw=1, 86

Vio = 0,870 V, (5.41)
(-6,84) 60 obs. dw=1,75

De oppgitte t-verdiene er her knyttet til en sann koeffisient lik
1. P4 grunnlag av regresjonsresultatene forkaster vi i samtlige
tilfeller hypotesen om en sann koeffisient 1lik 1. Alle regre-
sjonsmodellene er tilfredsstillende med hensyn til mulig autokor-
relasjon i restleddene. P4 grunn av at det ikke eksisterer futu-
reskontraktef i soyaolje med levering i alle manedene i lgpet av
et ar, vil resultatene framkomme pa grunnlag av et forskjellig
antall observasjoner.

Det er en klar tendens til at koeffisientestimatet faller jo se-
nere periode venstresidevariabelen refererer seg til. Dette kan
indikere at jo lengre tid til futureskontraktens forfall, desto
mindre utslag vil ny informasjon ha pa denne kontrakten sammen-
liknet med den som forfaller i kommende mdned. Samtidig ser vi
at standardavviket til koeffisientestimatet bare langsomt oeker.
Dette medferer okende tallverdi pa t-verdier og innebazrer at vi
kan vere enda sikrere pa at volatiliteten for den fjerne kon-
trakten er mindre enn for den som forfaller snart.

Dersom vi vil differensiere mellom de ulike manedene, blir det
svert fa observasjoner. Likevel kan det vare interessant a se
nzrmere pa de manedene hvor sammenhengen mellom prisvolatilitet
og kontraktsforfall er svak. Juli er det tydeligste eksemplet

pa dette og tilsvarende regresjonsmodeller med data kun for denne
maneden blir:

vV, = 1,003 V, (5.5a)
(0,29) 12 obs. dw=1,97
vV, = 1,003 V, (5.5b)

(0,17) 12 obs. dw=1,70
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Vg = 1,002 V, (5.5¢c)
(0,10) 12 obs. dw=1,70

Ve = 0,996 V. (5.5d)
(-0,20) 12 obs. dw=1,99

V8 = 0,976 V1 (5.5e)
(-1,20) 12 obs. dw=1, 54

Vig = 0,964 V, (5.5f)
(-1,83) 12 obs. dw=1, 48

Antall regresjonsmodeller blir begrenset som felge av at futures-
kontrakter i soyaolje ikke eksisterer for levering i alle mane-
der. Igjen refererer t-verdien seg til en sann koeffisient 1lik 1.
Selv med kun 12 observasjoner for hver variabel i de respektive
modellene, far vi likevel det inntrykk at juli er ekstraordiner.
Alle koeffisientestimater er ner 1, spesielt i de fire forste
likningene. Absoluttverdiene av t-verdier er ogsa svart lave.
Konklusjonen er at det synes som om vi ma opp i kontrakter som
forfaller tidligst om atte mdneder for & tro at prisvolatiliteten
er mindre enn for kontrakten med forfall i august. Kun for mo-
dell (5.5f) aksepterer vi hypotesen om en sann koeffisient mindre

enn 1.

Juli inngikk i datamaterialet som framskaffet modellene (5.4a),
(5.4b), (5.4d), (5.4e) og (5.41i). Juli svekker her den tendensen
som er gjeldende resten av aret. Eksempelvis kan dette forklare
at modell (5.4c) far et lavere koeffisientestimat enn modell
(5.44) .

5.4 Resultater fra fem tradingstrategier

Som ved prisvolatilitetsanalysen vil daglige avslutningspriser
bli benyttet i de tre forste tradingstrategiene. Den fjerde, og
ikke minst den femte strategien, har klare forbindelseslinjer til
analysene i kapittel 6, hvor forholdet til fiskeoljepriser er det
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essensielle. PA grunn av tidsforskjellen mellom Chicago og Europa
vil apningspriser pa soyaoljekontraktene da bli benyttet. Det

samme gjelder for fjerde og femte tradingstrategi i dette kapit-
let. De tre forste tradingstrategiene skiller seg ogsa fra de to
siste ved at investor holder posisjoner i to kontrakter samtidig.

5.4.1 Prissjokkstrategien

Grunnlaget for denne strategien er at prisutslaget som feolge av
plutselig og svart betydningsfull informasjon i en situasjon med
et normalt marked er like sterk pa fjerne som nzre futureskon-
trakter, til tross for sterre tilpasningsmuligheter pd lang sikt.
Denne feilreaksjonen utnytter vi ved & innta motsatte posisjoner
i to kontrakter samtidig, som vi siden reverserer nar de forven-
tet fordelaktige prisbevegelsene har funnet sted.

PA bakgrunn av resultatene i figur IV er det mest rimelig a teste
hypotesen med posisjonsinntak i juli, august og september. Net-
topp i disse manedene far vi ikke det typiske fall i prisvolati-
litet for de nzrmere futureskontrakter som ellers synes & gjelde.
Dette ble ytterligere dokumentert for juli i forrige avsnitt. Det
er da nerliggende & anta at et sjokk vil pavirke prisen pa senere
(ikke altfor fjerne) futureskontrakter like mye som prisen pa en
kontrakt svart nar forfall. Etter en tid skulle sda markedet kor-
rigere for denne overreaksjonen pa fjerne kontrakter og gi mulig-

het til leonnsomme operasjoner i samsvar med utgangshypotesen.

Folgende framgangsmate benyttes: Vi velger & definere et pris-
sjokk som en endring i avslutningspris over fem bersdager pa
minst 0,50 cents pr. pound ($300 pr. kontrakt) pa ner kontrakt.
For juli (august,september) finnes et slikt sjokk ved & starte
opp 1. juli (l.august,l.september) og avdekke forste gang det
skjer. Vi senker kravet til 0,40 cents pr. pound nar halve ma-
neden er gatt uten at et sjokk er funnet. Som ner futureskontrakt
benytter vi septemberkontrakten for juli og august og oktoberkon-
trakten for september. Som fjern futureskontrakt bruker vi janu-
arkontrakten for juli og september og desemberkontrakten for au-
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gust. Valgene er gjort pa grunnlag av volatilitetsresultatene.
Grad av markedsnormalitet definerer vi som prisforskjellen mellom
fjern og nar futureskontrakt siste dag i sjokkperioden. I alle
tilfellene inntar vi posisjoner pa& futuresmarkedet bersdagen et-
ter sjokkperiodens slutt, mens reversering skjer 31. august, 10.
september og 10. oktober eller nzrmeste foranliggende be¢rsdag for
posisjoner inntatt henholdsvis juli, august og september. Vi kjo-
per ett pound av nar futureskontrakt, mens den fjerne blir solgt
i det volum som medforer at kontraktsverdien av de to posisjonene
er like i starten. Dette innebazrer at vi forutsetter full delbar-
het for futureskontrakter. Prisforskjellen mellom de to futures-
kontraktene er avgjerende for resultatet. En enkel posisjon vil
ikke fange opp tradingmulighetene.

Tabell IV gjengir resultatene. I fem tilfeller (september 1981;
juli, august og september 1985; august 1986) forekom det ingen
prissjokk. Kolonnen Grad av markedsnormalitet forteller at det
ikke er noe stabilt prisforhold mellom fjern og nar futureskon-
trakt. Kun i vel halvparten av tilfellene (54,8%) har fjern kon-
trakt heyest pris, ellers er det motsatt. Denne manglende stabi-
liteten er kanskje en medvirkende arsak til at utgangshypotesen
om lennsom trading ikke holder. Idéen er hentet pa grunnlag av
resultater fra analyser med stabil markedsnormalitet.

I de 17 tilfellene hvor fjern kontrakt har heyest pris, vil den
foreslatte strategi gi et samlet tap pa 0,47 cents, som svarer
til $141 pr. kontrakt. I gjennomsnitt blir dette vel $8, eller
ca. 0,06% av kontraktsverdien, altsd svart nzr 0.

En linear regresjonsmodell hvor resultatet av den valgte stra-
tegi, RES, forklares av (de positive verdier av) markedsnorma-
litet, MN+, ser slik ut:

RES = -0,026 MN+ (5.6)
(-0,23) 17 obs. dw=2, 35
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Grad av
Prisekning pa markeds-
Ar Sjokkperiode n&r kontrakt normalitet Resultat

1975 01.07-08.07 2,13 -1,80 -0,78
1976 01.07-08.07 1,56 +0,56 +0,22
1977 11.07-15.07 2,12 -1,51 -0,47
1978 03.07-10.07 0,93 -1,95 +0,93
1979 02.07-09.07 1,25 -0,37 +1,98
1980 01.07-08.07 1,26 +0,62 -0,29
1981 01.07-08.07 1,47 +1,35 -0,49
1982 07.07-13.07 0,50 +0,80 -0,14
1983 05.07-11.07 0,89 +0,66 +0,98
1984 11.07-17.07 1,62 -4,12 -3,41
1985 - Intet prisekningssjokk -

1986 10.07-16.07 0,71 +0,73 -0,16
1975 01.08-07.08 2,60 -2,06 -0,91
1976 02.08-06.08 0,65 +0,27 -0,07
1977 01.08-05.08 1,06 -1,21 -1,21
1978 07.08-11.08 1,28 -1,07 +0,88
1979 06.08-10.08 0,65 -1,14 +0,66
1980 04.08-08.08 0,56 +0,31 -0,30
1981 13.08-19.08 0,41 +1,44 +0,15
1982 12.08-18.08 0,64 +0, 45 -0,08
1983 01.08-05.08 2,70 +0,40 -0,12
1984 01.08-07.08 1,25 -1,70 -0,74
1985 - Intet prisekningssjokk -

1986 - Intet prisekningssjokk -

1975 04.09-10.09 0,88 -0,55 +0,06
1976 01.09-08.09 0,88 +0,20 -0,17
1977 15.09-21.09 1,40 +0,34 +0,17
1978 05.09-11.09 0,70 -1,20 -0,27
1979 07.09-13.09 1,30 =-0,93 -0,59
1980 02.09-08.09 1,20 +0,82 -0,15
1981 - Intet prisekningssjokk -

1982 09.09-15.09 0,53 +0,85 +0,34
1983 01.09-08.09 1,38 +0,30 -0,29
1984 04.09-10.09 0,93 -0,87 +1,63
1985 - Intet prisekningssjokk -

1986 12.09-19.09 0,54 +0,75 -0,07

Alle resultater i cents pr. pound.

Tabell IV. Resultater prissjokkstrategi.
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Dette understreker tydelig det som er papekt. sFor fullstendig-
hetens skyld gjengir vi ogsad regresjonsresultater for de 14 til-
fellene med negative verdier pa markedsnormalitet, representert
ved MN-, og vi far:

RES = 0,390 MN- (5.7)
(2,11) 14 obs. dw=1,77 '

Det kan virke som om en motsatt strategi, dvs. kjope fjern kon-
trakt og selge nar med senere reversering, er lgnnsom nd. Dette
vil gi en samlet gevinst pa $1.344 pr. kontrakt, i gjennomsnitt
$96, tilsvarende ca. 0,7% av kontraktsverdien. Men én observasjon
dominerer fullstendig. Ved & ta bort gevinsten pa $2.046 for juli
1984 blir nettoresultatet et tap pa $702. En ytterligere demon-
strasjon av usikkerheten er & telle opp antall suksesser: kun i 8
av 14 tilfeller ville den aktuelle strategien vart fordelaktig.

Konklusjonen pd disse analysene er at muligheten for lennsomme.

e

posisjoner pa futuresmarkedet etter utgangshypotesen ikke synes
vere til stede i de perioder som her er undersekt, perioder som
er antatt a4 vare de mest hensiktsmessige ut fra prisvolatilitets-
resultatene. Dette blir enda klarere dersom transaksjonskostnader
og et eventuelt rentetap pa margin trekkes inn. Det synes heller
ikke a vzre noen forskjell mellom de tre manedene som inngar.
Selv med forbehold for det relativt beskjedne datamaterialet opp-
fordrer ikke resultatene til ytterligere forsek i denne retning.

5.4.2 Spreadstrategien

Spreadstrategien bygger pa at prisforskjellen mellom en fjern og
en nar futureskontrakt vanligvis ikke overskrider et visst belop,
a. Hvis vi observerer en storre negativ (positiv) forskjell enn
dette belgpet, beor vi kjope (selge) den fjerne og selge (kjope)
den nzre kontrakten. Nar posisjonene senere reverseres og ulike-
vekten er korrigert, blir vi belennet med en fortjeneste. En tra-
dingstrategi basert pa denne tankegangen krever at vi neye folger
prisutviklingen mellom to ulike futureskontrakter. Sa snart en
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midlertidig ulikevext oppstdr (a overskrides), inntas den for-
ventet fordelaktige posisjonen.

Her analyseres resultatene for posisjoner inntatt i juli, august
og september tilsvarende prissjokkstrategien. For & variere be-
nytter vi noen andre futureskontrakter. Strategien er felgende:
Start opp 1. juli (1l.august,l.september) og undersek prisfor-
skjellen mellom kontraktene som forfaller i mars (mai,juli) og
oktober (desember,januar) fortlepende hver dag. S& snart et
prisavvik pd minst 0,50 cents pr. pound (a=0,50) er observert,
kjeop marskontrakten (maikontrakten,julikontrakten) og selg okto-
berkontrakten (desemberkontrakten,januarkontrakten) hvis prisav-
viket er negativt; ta motsatte posisjoner hvis prisavviket er po-
sitivt. Som for kjepes eller selges ett pound av den nazre kon-
trakten, mens den fjerne omsettes i et slikt volum at verdien av
de to posisjonene er like i starten. Reversering av posisjonene
skjer ved oppstart i juli (august,september) enten 30. september
(31.0ktober,30.november) eller nezrmeste bersdag foran.

Resultatene fra denne strategien er gjengitt i tabell V. Det
framgar at vi ikke har lykkes i & etablere en lgnnsom strategi.
Av i alt 35 tilfeller (i 1976 ble minimum a aldri oppnadd for
mai- og desemberkontrakten) gir 18 fortjeneste og 17 tap. Summen
av tap (9,68 cents eller $2.904 pr. kontrakt) utgjer omtrent like
mye som summen av fortjeneste (9,89 cents eller $2.967 pr. kon-
trakt). Ytterligere dokumentasjon av mangel pa le¢nnsomhet er u-
ngdvendig.
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Prisforskjell
Ar Kontrakter Fjern minus nzr kontrakt Resultat
1975 MAR - OKT -0,82 +0,15
1976 -n" - +0,57 -0,01
1977 -" - -0,99 +1,53
1978 - " - -0,98 +0,06
1979 -" - -0,52 -0,32
1980 - " - +0,73 -0,94
1981 - " - +1,60 -0,62
1982 - - +0,92 -0,07
1983 -" - +0,71 +0,79
1984 - - -1,42 -0,87
1985 - " - -1,55 +2,08
1986 -" - +0,90 -0,37
1975 MAI -~ DES -1,27 +1,38
1976 -" - Ingen forskjell i tallverdi pa min. 0,50
1977 - " - +0,51 -0,05
1978 - " - -0,56 +0,30
1979 - " - -0,60 +0,19
1980 - " - +0,53 -1,02
1981 - " - +1,84 -0,07
1982 -" - +0,99 +0,08
1983 - " - +0,50 -0,03
1984 -" - -0,52 -1,50
1985 - " - +0,55 -0,36
1986 -" . +0,66 -0,03
1975 JUL - JAN -0,57 +0,90
1976 - " - +0,50 +0,05
1977 - " - +0,52 +0,64
1978 -" . -0,82 +0,26
1979 -" - +0,51 +0,82
1980 -n . +0,75 -1,73
1981 -" - +1,95 +0,13
1982 - " - +1,01 +0,05
1983 - o +1,25 +0,36
1984 -" - -0,57 -1,42
1985 - " - +0,63 -0,27
1986 - " - +0,68 +0,12

Alle resultater i cents pr. pound.

Tabell V.

Resultater spreadstrategi.
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5.4.3 Basisutviklingsstrategien

Denne strategien prever 4 utnytte at tallverdien av basis, dvs.
forskjellen mellom en bestemt futurespris og dagens spotpris, gar
mot 0 ettersom futureskontrakten narmer seqg forfall. Som substi-—
tutt for handel pa spotmarkedet benyttes posisjoner i futureskon-
trakten med forfall i pafelgende madned. Analysen gjennomferes
derfor ogsa na ved samtidig kjep og salg av to futureskontrakter,
som reverseres pa et senere tidspunkt.

Tradingstrategien tar utgangspunkt i basisutvikling i de fire
manedene juni, juli, august og september. Vi benytter januarkon-
trakten fast som fjern kontrakt. Framgangsmdten er som felger:
PA forste beorsdag i en maned observerer vi basis, og posisjonen
pad futuresmarkedet inntas umiddelbart. Vi forventer at basis vil
falle i tallverdi etter hvert som tiden gar, og vi selger derfor
den fjerne (nzre) kontrakten og kjeper den nare (fjerne) hvis
basis pa starttidspunktet er positiv (negativ). Posisjonene re-
verseres i samme ¢yeblikk som en fordelaktig basisutvikling har
funnet sted. Hvis sad ikke skjer, reverseres posisjonene pa ma-
nedens siste be¢rsdag. Vi velger 4 definere en fordelaktig basis-
bevegelse som en reduksjon i tallverdi pa 6% i forhold til basis
ved posisjonsinntak. Resultatene fra denne framgangsmadten synes
positive, jfr. tabell VI.

Bak enkeltresultatene i tabellen er i parentes vist om basis i
utgangspunktet er positiv (+) eller negativ (-). Kun i 5 av 48
tilfeller ble det observert en ugunstig basisutvikling. I gjen-
nomsnitt er fortjenesten 1lik ca. 0,15 cents eller $45 pr. kon-
trakt. Hvis posisjoner bare inntas i de 23 tilfellene hvor basis
er negativ, blir gjennomsnittsfortjenesten ca. 0,27 cents, til-
svarende $81 pr. kontrakt (ca. 0,6% av kontraktsverdien). Men
dette belgpet tilsvarer omtrent hva en kommisjonshandler vil for-
lange pr. soyaoljekontrakt for a& skaffe kunden den onskede posi-
sjonen. Med andre ord, transaksjonskostnader e¢delegger fortjenes-

temulighetene.
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Ar Juni Juli August September
1975 +0,21(-) +0,15(-) +0,38(-) +0,26(-)
1976 +0,20(+) +0,15(+) +0,19(+) +0,02(+)
1977 +0,43 (=) +0,58(-) +0,09(~) +0,18(~)
1978 +0,42(-) +0,30(-) +0,09(-) +0,20(~)
1979 +0,07 (+) +0,09(-) +0,12(=) +0,10(-)
1980 +0,10(+) +0,10(+) +0,03 (+) +0,19 (+)
1981 -0,54 (+) +0,11(+) -0,09 (+) +0,08 (+)
1982 +0,11(+) +0,07 (+) +0,06 (+) +0,05(+)
1983 +0,11(+) +0,09 (+) +0,18 (+) +0,20(-)
1984 +0,75(-) +0,38(-) +0,32(~) +0,06(~)
1985 +0,33 (=) +0,22(~) +0,35(-) +0,13(+)
1986 -0,25(+) +0,14 (+) -0,10(+) -0,03(-)
Sum: +1,94 +2,38 +1,62 +1,44

Alle resultater i cents pr. pound.

Tabell VI. Resultater basisutviklingsstrategi.

5.4.4 Markedsreaksijonsstrategien

Samvariasjon mellom endring futurespris i én periode og endring
futurespris i en senere periode er grunnlaget for denne strate-
gien. Dersom samvariasjonen er positiv (negativ) og det obser-
veres en prisakhing i forste periode, skal forventet prisekning
(prisfall) i den andre perioden utnyttes ved en enkel kjgpsposi-
sjon (salgsposisjon). En motsatt posisjon er aktuell dersom det
forekommer en prisnedgang i ferste periode.

De til dels drastiske spotprisendringene pa soyaolje fra juni

til august gir seg ogsad utslag i futuresprisene. Dersom markedet
overreagerer (bade pa gode og pa darlige nyheter om soyabegnneav-
lingen), vil tradingmuligheter eksistere i den perioden markedet
tar seg inn igjen. Dette kommer i s& fall til uttrykk gjennom en
sterkt negativ korrelasjonskoeffisient for prisendringer i de ak-
tuelle delperiodene. Det tydeligste eksemplet er samvariasjonen
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mellom endring futurespris fra juni til august i septemberkon-
trakten, Ap§a, og endring futurespris fra september til november

i desemberkontrakten, Apf . Den mdles til -0,76 og felgende reg-

sn
resjonsmodell viser at sammenhengen er statistisk signifikant:

£ £
APgn = -0,379 ‘pja (5.8)
(-5,44) 46 obs. dw=1, 78

La oss derfor se pa effekten av en strategi med en kjepsposisjon
i desemberkontrakten fra september til november hvis futurespri-
sen pa septemberkontrakten har falt i en niukers periode fra juni
til august (fra torsdag til torsdag). En salgsposisjon inntas
hvis futuresprisen har steget. Tre posisjoner inntatt pa hver av
de forste tre torsdager i september holdes i ni uker. Gjennom-
snittsresultatet for hvert ar for de tre posisjonene er vist i
tabell VII.

~

Gj.sn. endring futurespris soyaolje

Ar juni-auqust i septemberkontrakten Resultat
1975 +7,76 ' +5,06
1976 +1,87 +1,90
1977 -8,55 +1,07
1978 -2,26 +0,90
1979 +0,11 =0,40
1980 +4,59 +0,00
1981 -1,11 -0,54
1982 -2,23 -0,76
1983 +9,13 +6,07
1984 -5,37 +3,01
1985 -4,93 -1,35
1986 -2,89 +1,18

Alle resultater i cents pr. pound.

Tabell VII. Resultater markedsreaksjonsstrategi.
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Resultatet stemmer overens med mdlt korrelasjon. Samlet fortje-
neste utgjer 48,42 cents for alle 36 posisjonene eller i gjennom-
snitt ca. 1,35 cents. Dette utgjer $810 pr. kontrakt, ca. 5,8% av
kontraktsverdien og ca. 10 ganger mer enn hva kommisjonshandleren
vil forlange. Samvariasjonen mellom prisendringer juni-august og
september-november har vart sterkt negativ bade i ferste og andre
halvdel av observasjonsperioden. For 1975-1980 er korrelasjonsko-
effisienten -0,629, for 1981-1986 =-0,876. Fortjenesten for 1975-
1980 er i gjennomsnitt $852. Konklusjonen blir at det ser ut til
4 vere brukbare muligheter til lennsom trading med markedsreak-
sjonsstrategien.

5.4.5 Kryssprisstrategien

Den siste tradingstrategien bygger pa forholdet mellom soya- og
fiskeoljepris. Strategien forutsetter at soyaoljeprisen normalt
er et bestemt belop hoyere enn fiskeoljeprisen. En futurespris pa
soyaolje antas 4 vare markedets oppfatning om spotpris pa for-
fallstidspunktet. Dersom denne er hgyere eller lavere enn for-
ventet fiskeoljepris pluss den normale forskjellen mellom pri-
sene, tolkes dette som en feilprising av futureskontrakten (og

ikke at fiskeoljeprisen er feilvurdert).

Denne analysen benytter septemberkontrakten i soyaolje i felgende
opplegg: I juni observerer vi fiskeoljepris og futurespris pa
soyaolje. Forventet fiskeoljepris i september settes til spotpris
i juni korrigert for sesongvariasjon. I juni ligger fiskeoljepri-
sen pd 98,8%, mens septemberprisen er lavere og ligger pa 94,2%
av arsgjennomsnittet. Multiplikasjon av fiskeoljepris i juni med
faktoren 0,953 (=0,942/0,988) resulterer dermed i antatt fiske-
oljepris for september. Hvis forskjellen mellom futurespris pa
soyaolje og denne implisitte fiskeoljeprisen er storre (mindre)
enn normalt, vil vi ta en salgsposisjon (kjepsposisjon) i juni.
Reversering skjer i august. Tre posisjoner holdes hvert ar i ney-
aktig ni uker fra hver av de tre forste torsdagene i juni.
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Normal avstand mellom soyaoljepris og fiskeoljepris i september
er 7,14 cents (basert pd data fra hele perioden 1975-1986). Denne
prisen avgjer valg av salgs- eller kjepsposisjon pa futuresmarke-
det. For at dette valget basert pa ex post observasjoner skal va-
re realistisk, ma vi forutsette at prisavstanden har vart (om-
trent) den samme for tidligere tolvarsperioder. Gjennomsnitts-
resultatet for hvert ar er gjengitt i tabell VIII.

Gj.sn. av forventet soyaoljepris

Ar minus forventet fiskeoljepris Resultat
1975 +7,61 -7,76
1976 +1,52 +1,87
1977 +5,29 -8,55
1978 +3,63 -2,30
1979 +8,02 +0,27
1980 +3,19 +4,59
1981 +4,95 -1,11
1982 +3,69 -2,23
1983 ’ +4,71 +9,13
1984 +16,58 +5,37
1985 +16,36 +4,93
1986 +9,39 +2,89

Alle resultater i cents pr. pound.

Tabell VIII. Resultater kryssprisstrategi.

Samlet fortjeneste er 21,29 cents. Med 36 posisjoner er dette i
gjennomsnitt ca. 0,59 cents eller $354 pr. kontrakt, hvilket ut-
gjor omtrent 2,5% av kontraktsverdien. Resultatet er ikke sa godt
som for markedsreaksjonsstrategien, men fortjenesten overstiger
klart transaksjonskostnadene og kan dermed virke lennsom.

Men resultatene er svart ustabile. For perioden 1975-1982 ville
kryssprisstrategien gitt et gjennomsnittlig tap pa ca. 15,22
cents tilsvarende $1.142 pr. kontrakt. I perioden 1983-1986 har
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imidlertid strategien slatt til for fullt. I 1983, hvor anbefa-
lingen er en kjepsposisjon, steg futuresprisen dramatisk. I 1984-
1986 skjedde det motsatte, med stor fortjeneste pd anbefalte
salgsposisjoner. Tilfeldigvis har de store prissvingningene inn-
truffet samtidig med korrekte posisjoner. Strategien virker svart

risikabel.
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KAPITTETL 6

KRYSSTKRING AV FISKEOLJESALG MED TERMINKONTRAKTER I SOYAOLJE

6.1 Begrunnelse for prissikring med futureskontrakter

Det ble papekt i kapittel 2 at produsenter utsatt for prisusik-
kerhet kan redusere risikoen ved & selge futureskontrakter. Pris-
nedgang pa spotmarkedet blir kompensert med en fortjeneste pa fu-
turesposisjonen. Prisstabilisering innebzrer ogsa et tap pa futu-
resmarkedet ved prisoppgang. I kapittel 3 og 4 viste vi at grad
av samvariasjon mellom prisendringer pa futuresmarkedet og spot-
markedet har en avgjeorende innvirkning pd sterrelsen pa og nytten
av en hedge. I kapittel 1 ble prissamvariasjonen mellom soyaolje
og fiskeolje pavist i figur I. Prissikring av fiskeoljesalg med
futureskontrakter i soyaolje er derfor et interessant alternativ
for Norsildmel.

Som det framgar av figur I har Norsildmel opplevd store (og u-
ventede) prisendringer pa fiskeolje i lopet av somrene. Hoved-
produksjonen av norsk fiskeolje foregdr sommer og hest. Salgene
fordeler seg noenlunde jevnt i mdnedene august til desember.

Futuresmarkedet tilbyr prissikring, kvantumsrisiko kan ikke hed-
ges. I kapittel 3 sa vi at optimal posisjon med eh stokastisk
fysisk posisjon ble fastlagt pa grunnlag av samvariasjon mel-

lom pris pa futuresmarkedet og inntekt pa spotmarkedet. I flere
tilfeller er det realistisk at pris og kvantum er sterkt nega-
tivt korrelert, ogsd for den enkelte. En stor del av appelsin-
dyrkingen i USA foregar i Florida-omrddet. Endringer i klima vil
dermed berpre alle produsentene likt, slik at en liten (stor) ap-
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pelsinhest hos den enkelte ogsd betyr heye (lave) priser. I sa
fall kan produsentene ha stabile inntekter selv om prisene svin-
ger. Da blir effekten av futureshandel en gkt inntektsrisiko.
Dette forholdet kan vare én av forklaringene pd at bender tradi-
sjonelt har benyttet futuresmarkedene lite. Andre arsaker finnes
hos f.eks. Hirshleifer (1988). Han papeker at bender er involvert
i et nett av forwardavtaler med oppkjepere og videreforedlere.
Videre kan kostnadene forbundet med & lare seg & bruke futures-
markedene vare et hinder for deltakelse. Kvantumsusikkerhet kan i
seqg selv virke hemmende fordi situasjonen oppfattes som ekstra
kompleks. Dette blir framhevet av bl.a. Rolfo (1980).

Norsildmel har ingen stabil inntektsstrom fra fiskeolje. Det er
praktisk talt ingen korrelasjon mellom pris og kvantum av norsk
fiskeolje. Norsildmel er opptatt av prisrisikoen ved hestsalget,
men har sjelden inngatt forwardprisavtaler med kundene pa eks-
portsiden. Dette kan forklares ved at selskapet er i en relativt
svak forhandlingsposisjon vis a vis f.eks. Unilever Ltd., slik at
en fair pris ikke oppnés.

Futuresmarkedet for soyaolje kan dermed vare et aktuelt investe-
ringsalternativ for & ta seg av prisrisiko ved fiskeoljesalg.
Norsildmels sikring av salgsinntekter kan sammenliknes med en
hedger som har en gitt fysisk posisjon. Selskapet begr innta en
salgsposisjon pa futuresmarkedet for informasjon om hestens pris-
niva kommer, f.eks. i juni. P& det tidspunktet er ogsa salgskvan-
tum for fiskeolje klarlagt.

Fiskeolje pa verdensmarkedet prises typisk i dollar, mens Nor-
sildmel er opptatt av sluttresultatet i kroner. Her benyttes
forst dollarpriser til a etablere en fordelaktig hedgingstrategi.
Dermed far vi mdlt nytten av futureskontrakter i soyaolje isolert
sett. Resultatene blir mer generelle og kan vare nyttige for pro-
dusenter av andre matoljer som det ikke finnes futuresmarkeder
for. Til slutt undersgker vi betydningen av valutakursrisiko for
den beste strategien.
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Norsildmel har en betydelig fysisk posisjon. For et lite land kan
relevante futuresmarkeder som tar seg av prisrisiko knyttet til
eksport, vzre spesielt fordelaktig. Analysene i denne avhandlin-
gen har saledes mange fellestrekk med Rolfo (1980) sitt arbeid

om vestafrikansk og brasiliansk kakaoeksport, med Gordon and
Rausser (1984) sitt arbeid om realinntektsstabilisering for Sor-
Korea og Egypt, og med Bond and Thompson (1986) sitt arbeid om
australsk hveteeksport.

Krysshedging beskriver genefelt en situasjon hvor varen pa futu-
resmarkedet avviker fra den fysiske. Anderson and Danthine (1981)
hevder at sa godt som enhver risikoreduserende investering pd fu-
turesmarkedet kan defineres som en krysshedge. Selv om varene el-
ler finansinstrumentene synes like, finnes forskjeller med hensyn
til leveringstidspunkt, leveringssted og akseptert kvalitet. Det-
te skyldes standardiseringen av futureskontrakter. I vart problem
er det en enda tydeligere forskjell mellom hedginginstrument og
fysisk posisjon. Det betyr samtidig at resultatene kan avvike fra
de tradisjonelle, noe som ogsd viser seqg A& vare tilfelle. Tilsva-
rende krysshedgingsituasjoner er ellers vanlig ved prissikring av
korn og kornprodukter, se f.eks. Anderson and Danthine (1980) el-
ler Miller (1985).

6.2 Tre alternative hedgingstrategier

Pa et gitt tidspunkt kan Norsildmel velge mellom opptil ti futu-
reskontrakter i soyaolje. Vi md derfor undersgke hvilke som er
best egnet i den aktuelle hedgingsituasjonen. Felgende tre stra-
tegier forsokes:

A. Fjernkontraktshedge ("Roll-down stack hedge")
En fjernkontraktshedge innebazrer bruk av samme futures-
kontrakt til & sikre alle fiskeoljesalg. Soyaoljekon-
trakten md forfalle etter desember (siste salgsmdned)
og vare apnet for omsetning i juni (hedgens starttids-
punkt). Vi velger januarkontrakten. En samlet salgsposi-
sjon bygges gradvis ned etter hvert fiskeoljesalg.
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B. Forfallshedge ("Strip hedge")
En forfallshedge samordner kontraktsforfall og salg. For

4 kunne holde futuresposisjonen gjennom hele salgsmane-
den, benyttes kontrakten med forfall like etterpa. For
eksempel vil augustsalg av fiskeolje bli sikret i sep-
temberkontrakten og posisjonen holdes fra juni til au-
gust. Det finnes ingen soyaoljekontrakt med forfall i
november. Derfor bruker vi desemberkontrakten til & sik-
re savel oktober- som novembersalg.

C. Rullehedge ("Roll-over stack hedge")
En rullehedge betyr hele tiden & benytte nare futures-
kontrakter. For & begrense antall rulleringer, inntas
forste posisjon i septemberkontrakten, og denne sikrer
framtidige salg fra juni til august. Senere blir hedgen
rullet framover si lenge det er nedvendig, dvs. til sal-
gene skjer. Deretter omplasseres posisjonene i kontrak-
ter med nzrmeste forfall. Eksempelvis vil hedging av
oktobersalg skje ved 4 selge septemberkontrakter i juni.
Denne posisjonen kjopes tilbake i august, samtidig som
en salgsposisjon plasseres i oktoberkontrakten. Denne
igjen kjopes tilbake i september, samtidig som en tredje
posisjon i desemberkontrakten inntas og holdes til okto-
ber.

Alle posisjoner pa futuresmarkedet er reversert ved utgangen av
aret, slik at fortjeneste eller tap pa futureskontraktene er rea-
lisert. Vi slipper dermed eventuelle diskusjoner med skattemyn-
dighetene om verdifastsettelse av posisjoner.

Det ble forklart i kapittel 5 at Norsildmel i utgangspunktet ser
bort fra tradingmuligheter pa futuresmarkedet for soyaolje. Dette
innebarer at vi onsker risikominimerende posisjoner i samsvar med
uttrykk (4.5). Hedging kan da beskrives som trading i basis. Po-
enget er ikke & framheve tradingaspektet, men at ingen hedge til-
svarer trading i prisnivd, noe som er atskillig mer risikabelt.
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Benninga, Eldor and Zilcha (1984) viser at dersom hedger forut-
setter effisiente futuresmarkeder, er minimum-varians posisjonen
den optimale, uavhengig av hedgers nyttefunksjon. Hedgingeffekti-
viteten mdles ved HE1 = r2, kvadratet av korrelasjonskoeffisienten
mellom prisendringer pd fiskeolje og soyaolje. Optimale hedging-
forhold kan beregnes direkte fra r-(oy/ox) for fjernkontraktshed-
gen og forfallshedgen. For rullehedgen, derimot, md hedgingfor-
hold fastsettes for hver delperiode. Grant (1984) behandler en
slik situasjon. Ved & omskrive hans uttrykk (4), (6) og (9), se

appendix G, kan optimale hedgingforhold formuleres som:
(6.1a)

3X4 2X3
T * .
HRY 4 * Taya's

(6.1b)

g
3X4-HR* + 0X2 ~0Y4
0X2

2X3 0X2 L0X2.
3,4 0Y4 0y,

‘HR% . -

3,3 " T3xa'o (6.1c)

hvor ri§5 = korrelasjonskoeffisient mellom futuresprisend-
ringer fra maned s til t i én kontrakt og fra

maned u til v i en annen kontrakt
sXt

ayv - korrelasjonskoeffisient mellom futuresprisend-

ringer fra maned s til t og spotprisendringer
fra madned u til v

(o} = standardavvik pa henholdsvis futuresprisendringer

°th' sYt

fra maned s til t og spotprisendringer fra maned
s til t

‘HR; £ = optimalt hedgingforhold fra mdned s til t.
14

Maned 0 refererer seg til juni, maned 2 er august, maned 3 er
september osv.
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Tilsvarende uttrykk for & hedge andre manedssalg framskaffes et-
ter de samme prinsippene: Optimalt hedgingforhold for siste peri-
ode er 1lik det énperiodiske portefpljeresultatet, mens hedging-
forholdet for en hvilken som helst tidligere periode justeres for
intertemporal korrelasjon mellom endring i futurespris for den
perioden og 'alt som skjer etterpa'. Dette kommer til uttrykk
gjennom tilleggsledd som inneholder korrelasjonen mellom futures-
prisendringer i pafelgende perioder og korrelasjonen mellom futu-
resprisendringer i én periode og spotprisendringer fra begynnel-
sen av denne perioden til slutten av hedginghorisonten.

De optimale hedgingforhold blir beregnet pa grunnlag av observer-
te prisendringer for samlet hedgingperiode. Brukt ex ante inneba-
rer en omformulering av Grant sin modell at hedgingforhold for
alle framtidige delperioder blir forhdndsbestemt. Realisert pris-
bevegelse i én delperiode pavirker ikke beslutningstakers hed-
gingforhold for senere perioder. P4 denne maten far modellen de
samme karakteristika som den énperiodiske portefpljemodellen.

Ved bruk av rullehedgen kan ikke optimale hedgingforhold esti-
meres ved hjelp av enkel linezr regresjon. Hedgingeffektivitet
males som kvadratet av korrelasjonskoeffisienten mellom netto
futuresprisendringer pa soyaolje (ved & ta hensyn til de for-
skjellige hedgingforholdene) og spotprisendringer pad fiskeolje.

For en beslutter & bruke futuresmarkedet, bor effekten av margin-
betalinger og daglig oppgjer av hver deltakers okonomiske status

tas med i betraktningene. Den énperiodiske innfallsvinkelen neg-

lisjerer disse aspektene. Uansett vil endringen i nettoresultatet
ved hedgingoperasjonen bli liten. Videre vil et stokastisk rente-
tap pa margin kun ha en marginal innflytelse pa optimalt hedging-
forhold.

Det som betyr noe for Norsildmel er sterk nok likviditet til &
kunne innfri marginkravene. Variasjonsmarginen kan i denne sam-
menhengen vare viktigere enn den opprinnelig marginen. For & sel-
ge 1.000 soyaoljekontrakter i 1985, matte Norsildmel ha betalt en
opprinnelig margin pd minst $800.000. I 1983 ville ¢kningen i
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futuresprisen pafert selskapet et tap pa mer enn $6.000.000 for
1.000 kontrakter. Selv om Norsildmel omsatte fiskeolje i disse
drene for mer enn $50.000.000, ville variasjonsmarginen tare
hardt pa likviditeten.

6.3 Datasett

Vi benytter ukentlige fiskeoljepriser fra '0il World' i Hamburg
og samsvarende soyaoljepriser (apningspriser omregnet fra cents
pr. pound til dollar pr. tonn) fra Chicago Board of Trade.

Dersom futuresprisendringer fortolkes som avvik fra tidligere
forventninger om framtidige spotpriser, vil he¢stens futurespris
pa soyaolje som regel gjenspeile en forventet nedgang i spot-
prisen, fordi ny soyabenneavling blir tilgjengelig. For a vare
konsistent md fiskeoljeprisene sesongjusteres ved & dividere med
en manedsvis faktor (multiplikativ sesongfaktor). Da det ikke er
noen trend i fiskeoljeprisene, er denne faktoren for hver mdned
beregnet til gjennomsnittlig mdnedlig fiskeoljepris dividert med
totalgjennonsnittet for fiskeoljeprisene.

Alle priser avrundes til nzrmeste hele dollar og hentes fra tolv-
drsperioden 1975-1986. Tidsserier for fiskeoljepriser finnes ved
4 beregne fire sesongjusterte prisendringer hvert ar. For august-
hedgen er de fire observasjonene prisendringer fra hver torsdag i
juni (de forste fire hvis fem) til korresponderende torsdag noy-
aktig ni uker senere. For & hedge septembersalg (oktobersalg,
novembersalg,desembersalg) Kkrever denne framgangsmaten prisend-
ringer over 13 (17,22,26) uker. Datasettet for endringer i futu-
resprisen pa soyaolje avhenger av hedgingstrategien, men er ba-
sert pd tilsvarende torsdagsnoteringer av apningsprisen. De fire
pafeolgende endringer i savel spot- som futurespriser blir nedven-
digvis positivt korrelerte. Alle observasjoner bidrar imidlertid
til 4 estimere samvariasjonen mellom spot- og futuresprisendrin-
ger for den spesifikke hedgingperioden, og dette er det vesent-

lige.
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6.4 Resultater fra tre hedgingstrategier

6.4.1 Risikominimerende hedgingforhold

Tabell IX viser risikominimerende hedgingforhold for alle tre
hedgingstrategier som en ex post analyse basert pd hele dataset-
tet. Rullehedgen krever ett hedgingforhold for hver delperiode.
For desember vil fjernkontraktshedgen og forfallshedgen vare sam-
menfallende strategier. Det gjelder ogsa forfallshedgen og rulle-
hedgen for august.

Fjern-
kontraktshedge Forfallshedge Rullehedge
Salgsmaned HR* Kontrakt HR* Kontrakt HR* Kontrakt
August 0,456 JAN 0,389 SEP 0,389 SEP
September 0,427 JAN 0,397 OKT 0,396 SEP
0,343 OKT
Oktober 0,342 JAN 0,330 DES 0,358 SEP
0,242 OKT
0,277 DES
November 0,358 JAN 0,341 DES 0,409 SEP
0,138 OKT
0,148 DES
Desember 0,465 JAN 0,465 JAN 0,478 SEP
0,088 OKT
0,055 DES
0,025 JAN

Tabell IX. Optimale hedgingforhold for grunnstrategiene.

Tabell IX viser at optimalt hedgingforhold alltid er under 50%.
Dette skyldes en svakere korrelasjon mellom prisendringer pa de
to forskjellige spiseoljemarkedene enn det som ville vart til-

felle med like varer. Dessuten er variabiliteten i futurespris-
endringer betydelig heyere enn variabiliteten i spotprisendrin-
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ger. Dermed har vi vist at en sdkalt naiv hedge (hedgingforhold
lik 1) er meningsle¢s med risikominimering som mdlsetning.

Ellers er det viktigste resultatet den intertemporale variasjonen
i rullestrategiens hedgingforhold: en klar nedgang ettersom for-
fall nzrmer seg. Dette er spesielt tydelig for desember. I juni
bpr Norsildmel selge septemberkontrakter svarende til 47,8% av
stipulert desembersalg. I august erstattes denne posisjonen med
en posisjon pa 8,8% i oktoberkontrakter. Fra september til novem-
ber anbefales en dekning pa 5,5% i desemberkontrakter. Til slutt
skal Norsildmel holde en posisjon pa bare 2,5% fra november til
desember i januarkontrakter.

Ved smd fysiske posisjoner kan det vare problematisk & oppna ens-
ket sikring, fordi futureskontrakter md kjepes i hele antall. I
Norsildmels tilfelle vil effekten av avrunding vare neglisjerbar.

I kapittel 5 ble det papekt at Norsildmel ikke kan forvente &
tjene noe pa tradingaktiviteter i futuresmarkedet for soyaolje. I
tillegg til den geografiske ulempen er det underliggende spot-
marked for futureskontrakten altfor ulikt Norsildmels eget spot-
marked. Selskapet vil utvilsomt vere i en ugunstig posisjon sam-
menliknet med den typiske trader i soyaprodukter.

6.4.2 Hedgingeffektivitet

Tabell X viser hedgingeffektiviteten, malt ved HE, = rz, til de

tre strategiene. Fjernkontraktshedgen faller noe bedre ut enn for-
fallshedgen i alle tilfeller (unntatt desember). Bruk av bare én
kontrakt impliserer lavere administrasjonskostnader. Derfor, hvis
det ikke eksisterer noen likviditetsproblemer knyttet til januar-
kontrakten, foretrekkes fjernkontraktshedgen pa en ex post basis.
Forskjellene er imidlertid ikke statistisk signifikante.
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Salgsmaned Fjernkontraktshedqge Forfallshedge Rul lehedge

August 0,624 0,587 0,587
September 0,689 0,661 0,653
Oktober 0,393 0,377 0,397
November 0,285 0,259 0,402
Desember 0,317 0,317 0,552

Tabell X. Malt hedgingeffektivitet for grunnstrategiene.

Det er bare ubetydelige forskjeller i hedgingeffektivitet mellom
alle tre strategier for august, september og oktober. For novem-
ber og desember, derimot, gir rullehedgen best resultat. Det ble
pdpekt i avsnitt 6.4.1 at denne strategien medferer en dramatisk
nedgang i hedgingforholdet etter august.

Som det indirekte framgar av tabell X er samvariasjonen mellom
futuresprisendringer pa soyaolje og spotprisendringer pa fiske-
olje sterk, spesielt fram til august og september. Bestenoterin-
gen 0,689 pa fjernkontraktshedgen for september tilsvarer en kor-
relasjonskoeffisient mellom prisendringer pa ca. 83%. Dette er
svert heyt sammenliknet med eksempelvis Kolb (1988), s. 137, som
mdler korrelasjonskoeffisienten mellom futuresprisendringer pa
soyaolje og spotprisendringer pa bomullsfregolje til ca. 41%. Der
ble riktignok samvariasjonen mdalt pd grunnlag av daglige pris-
endringer i én maned.

For & illustrere nytten av portefeljehedging, viser tabell XI
ex post hedgingresultater for desember for fjernkontraktshedgen
(identisk med forfallshedgen) og rullehedgen. For oversiktens
skyld presenteres gjennomsnittlig prisendring for hvert ar. Vi
velger desember fordi rullehedgen fikk et mye bedre resultat pa
hedgingeffektivitetsmdlet enn de ovrige.

For fjernkontraktshedgen viser kolonnen Resultat futuresposi-
sjon endring i futurespris pa soyaolje multiplisert med hedging-
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forholdet. For rullehedgen er den lik summen av avkastningen for
hver delperiode. Ved & legge Resultat futuresposisjon til pris-
endringen pd fiskeolje, far vi for begge strategier fram den re-
duksjonen i prisvariabilitet som vi ville anta var til stede.
Dette kommer til uttrykk i kolonnen Realisert prisendring og un-
derstrekes ytterligere av verdien pa gjennomsnittlig absoluttfeil
for hver kolonne.

Fjernkontraktshedge Rullehedge

Prisend- Resultat Realisert Resultat Realisert

ring pa futures- pris- futures- pris-
Ar fiskeolje posisijon endring posision endring
1975 +46 +12 +58 =70 -24
1976 +45 -26 +19 -23 +22
1977 =112 +47 -65 +82 -30
1978 -94 -17 -111 +7 -87
1979 =12 +23 +11 -3 -15
1980 +27 -23 +4 -48 =21
1981 -35 +50 +15 +20 -15
1982 =29 +39 +10 +25 -4
1983 +131 -74 +57 -111 +20
1984 -61 +38 -23 +54 -7
1985 +47 +54 +101 +57 +104
1986 +25 +26 +51 +31 +56
Gjen.sn.
abso- 55 36 44 44 34
luttfeil

Alle tall i dollar.

Tabell XI. Resultater desemberhedging for grunnstfategiene.

Sammenliknet med fjernkontraktshedgen er risikoreduksjonsegen-
skapene til rullehedgen spesielt framtredende i 1975, 1977 og
1983. Derimot viser begge strategiene overraskende resultater for
1985 og 1986. Disse blir kommentert nazrmere siden.
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Tabell XIi viser gjennomsnitt og standardavvik for kolonnen Re-
sultat futuresposisjon for alle salgsmanedene. N4 er i tillegg
transaksjonskostnader inkludert, mens rentetap pa margin ikke er
medregnet. Transaksjonskostnadene utgjer ca. $80 pr. kontrakt,
eller ca. $3 pr. tonn. Jo lavere hedgingforhold, desto mindre
blir betydningen av transaksjonskostnadene. Effekten av dette er
imidlertid neglisjerbar nar vi sammenlikner vare tre strategier.
Av tabellen ser vi at avkastningen pa futuresposisjonen i gjen-
nomsnitt er ner 0 og at den fluktuerer sterkt.

igiiggktshedge Forfallshedge Rullehedge

Gjen. Stand. Gjen. Stand. Gjen. Stand.
Salgsmaned snitt avvik snitt avvik snitt avvik
August -2,49 46,9 0,29 45,4 0,29 45,4
September -5,72 56,0 -3,75 54,9 -3,24 55,4
Oktober 2,27 37,4 2,61 36,6 2,60 41,5
November 3,65 35,1 3,38 33,4 1,11 44,3
Desember 9,58 40,1 9,58 40,1 -1,80 57,2

Tabell XII. Gjennomsnitt og standardavvik av resultat

futuresposisjon for grunnstrategiene.

6.5 Forkortet hedge: En bedre strategi

Resultatene ved bruk av rullehedgen antyder en alternativ stra-
tegi: Hold hedgen fra juni til august uavhengig av ndr fiskeolje-
salget skjer. Den sterkeste indikasjonen er hedging av desember-
salg, hvor vi noterte sterkt reduserte hedgingforhold etter au-
gust. Regresjonsanalyse med futuresprisendringer pa soyaolje som
forklaringsvariabel og prisendringer pa fiskeolje som forklart
variabel for perioder samsvarende med siste ledd i uttrykkene
(6.1a)-(6.1c) stotter opp om dette. t-verdiene for hedgingforhold
i de siste tre delperiodene er henholdsvis 0,57, 0,66 og 0,25,
slik at vi ikke kan forkaste hypotesen om et sant hedgingforhold
lik 0 for noen delperiode.
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Resultatene hittil tyder pa at posisjonen i denne forkortede hed-
gen skal holdes i januarkontrakten. I stedet velger vi desember-
kontrakten fordi den er mye mer likvid, noe vi sa av prislisten i
figur II. Apen interesse i desemberkontrakten var 26. juni 1989
nesten 7 ganger sterre enn i januarkontrakten. I 1986 utgjorde
samlet volum i desemberkontrakten for hele juni mer enn 10 ganger
volumet i januarkontrakten.

Resultatene fra en forkortet hedge i desemberkontrakter gjengis
for alle mdneder i tabell XIII. Denne enkle strategien viser seg
4 sla alle andre strategier ut fra ex post hedgingeffektivitet,
unntatt for september og august (i forhold til fjernkontraktshed-
gen), der resultatet er marginalt darligere. Dessuten er én en-
kelt futuresposisjoﬁ tilstrekkelig til & hedge samlet fiskeolje-
salg. Dermed medferer denne strategien de laveste administra-
sjonskostnadene. PA grunn av e¢rlite sterre hedgingforhold, vil
transaksjonskostnadene bli ubetydelig heyere.

Salgsmaned Hedgingforhold Hedgingeffektivitet Kontrakt
August 0,437 0,609 DES
September 0,513 0,646 DES
Oktober 0,376 0,456 DES
November 0,425 0,471 DES
Desember 0,507 0,604 DES

Tabell XIII. Resultater forkortet hedge.

For ytterligere & pavise at den forkortede hedge er bedre enn de
andre alternativene, gjennomfeores en test basert pa hedgens re-
sultat. Jo mindre forskjell mellom optimalt hedgingforhold multi-
plisert med endring futurespris og endring fiskeoljepris, jo bed-
re er hedgen. Ulike hedgingstrategier kan derfor sammenliknes ved
hjelp av de metoder som benyttes ved rangering av prognosemodel-
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ler. En signifikant forskjell i prognoseegenskaper innebarer i
dette tilfellet en signifikant forskjell i hedgingeffektivitet.

Testen er omtalt hos Granger (1980), s. 157. Den krever forvent-
ningsrette prediksjonsfeil, men krever ikke at de skal vare nor-
malfordelte. En t-test benyttes pd korrelasjonen mellom summen av
og forskjellen mellom prediksjonsfeilene for de to strategiene.
Bade for november og desember er forkortet hedge signifikant bed-
re enn fjernkontraktshedge og forfallshedge pa 5% nivd. t-ver-
diene ligger i intervallet 2,20 til 2,74. For oktober er forkor-
tet hedge bedre enn forfallshedge pa 15% niva.

Arsaken til de gode resultatene ved forkortet hedge skyldes en
betydelig nedgang i priskorrelasjonen mellom de to markedene i

lopet av hesten, noe folgende oppstilling gir uttrykk for:

Korrelasjon mellom endringer i

Periode fiskeolijepris og futurespris pa soyaolije
Juni til augqust 0,766
August til september 0,638
September til oktober 0,465
September til november 0,351
November til desember 0,040

For hedger er implikasjonen at vedkommende ber sikre kun den ri-
siko som skyldes soyabennehesten alene, siden dette er den av-
gjerende faktoren for hestens fiskeoljepris. Den pafelgende ned-
gang i prissamvariasjonen skyldes sannsynligvis ulike tilpasnin-
ger i fiskeolje- og soyaoljemarkedet. Ved & opprettholde hedgen i
denne perioden vil Norsildmel pddra seg en betydelig basisrisiko.
Prisutviklingen i 1986 er et eksempel pa dette. Fra juni til au-
gust observerte vi en normal samvariasjon mellom (fallende) fis-
keolje- og soyaoljepriser. Resten av aret kunne fiskeoljeprodu-~
sentene nyte godt av en sterk prisekning. Soyaoljeprisen steg
derimot ubetydelig. Noen grundig forklaring pa dette forholdet
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gir vi ikke her, men vi kan lese av Norsildmels arsberetning for
1986 at utviklingen pa palmeoljemarkedet dette aret hadde en stor
innflytelse.

6.6 Stabilitetsanalyse

Nytten av ex post analysene i avsnitt 6.4 og 6.5 er nart knyttet
til stabile resultater. Stabile hedgingforhold betyr at de samme
risikoreduserende egenskapene ved hedgen er til stede ogsa ved
framtidig hedging. Det innebarer videre at resultatene ved a hed-
ge pa en ex ante basis, dvs. & benytte kun prisdata som er til-
gjengelige pd hedgingtidspunktet, ikke vil avvike signifikant fra
det som oppnas ved a benytte ex post hedgingforhold.

Marmer (1986) framhever at forskningen har forsemt stabilitets-
aspektet i hedginganalysene. For eksempel fokuserer Cicchetti,
Dale and Vignola (1981) kun pd ex post hedgingeffektivitet ved
statssertifikater. Grammatikos and Saunders (1983) konsentrerer
seg utelukkende om stabiliteten av hedgingforhold for valuta,
mens Junkus and Lee (1985) legger ensidig vekt pd & sammenlikne
optimal hedging i portefeljemodellen med en naiv og med ingen
hedge i sin analyse av tre aksjeindekser.

Marmer papeker at alle disse aspektene griper inn i hverandre og
at de derfor ma analyseres samlet. I trdd med dette viser tabell
XIV resultater fra ex ante hedging for fjernkontraktshedge, for-
fallshedge og forkortet hedge i perioden 1981-1986. For alle
strategiene starter vi opp i 1981 med et hedgingforhold basert
pa prishistorien opp til 1980. For hvert ar deretter erstattes
eldste ars prisnoteringer med siste drs. P4 den maten blir alle
hedgingforhold beregnet pa grunnlag av prisinformasjon for et
fast antall Aar.
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Fjernkon-

traktshedge Forfallshedge Rullehedge
Salgsmaned Hoy Lav Hoy Lav Hovy Lav
August 0,520 0,434 0,508 0,348 0,512 0,408
September 0,517 0,389 0,500 0,357 0,608 0,502
Oktober 0,423 0,280 0,425 0,263 0,456 0,347
November 0,526 0,266 0,543 0,235 0,633 0,330
Desember 0,617 0,164 0,617 0,164 0,600 0,476

Tabell XIV. Ex ante hedgingforhold for portefeljestrategier.

Tabell XIV viser hoyeste og laveste verdi pa hedgingforhold for
alle salgsmdneder. For desember ser vi en spesielt stor spredning
i hedgingforhold for fjernkontrakts- og forfallshedge, mens for-
kortet hedge har pafallende stabile hedgingforhold. For november
viser alle strategier stor ustabilitet. For august, september og
oktober er variasjonen i hedgingforhold relativt liten. Forkortet
hedge er best i de fleste tilfellene.

Tabell XV viser for tilsvarende periode ex ante hedgingeffektivi-
tet for de tre portefeljestrategiene. I tillegg viser vi konse-
kvensene av & bruke en naiv hedge og ingen hedge. Hver strategi
er representert ved varians av prisendringer for hedget posisjon.

Fjernkon- For- For-
Salgs- Ingen Naiv trakts- falls kortet
maned hedge hedge hedge hedge hedge
August 4510 6571 2170 2816 2361
September 5712 4869 1825 2167 2149
Oktober 4068 7147 2703 2928 - 2357
November 3799 8288 2793 3210 2552
Desember 5166 5680 3304 3304 1826

Tabell XV. Varians av avkastning for ingen hedge, naiv hedge

og ex ante portefeoljestrategier for 1981-1986.
ISV
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Resultatene demonstrerer at det er fordelaktig a benytte porte-
foljehedging. Bruk av enten fjernkontraktshedge, forfallshedge
eller forkortet hedge hadde gitt lavere prisvarians for hver ma-
ned enn bruk av en naiv hedge eller ingen hedge. I tillegg ser vi
at en naiv hedge kommer darligere ut enn ingen hedge, med unntak
av september. Dette er ikke spesielt overraskende i lys av de
svart lave optimale hedgingforhold (typisk under 50%).

Sammenlikner vi portefeljestrategiene innbyrdes, ser vi et tyde-
lig samsvar med ex post resultatene. Forkortet hedge ville slatt
forfallshedge for alle mdneder og fjernkontraktshedge for okto-
ber, november og desember. Men forskjellen i hedgingeffektivitet
er liten for november. Dette resultatet stemmer overens med de
relativt ustabile hedgingforholdene for denne maneden. Men vi kan
likevel konkludere med at forkortet hedge er a foretrekke framfor
de to andre portefeljealternativene, savel ut fra ex ante resul-
tater som ex post.

Analyser med tidsseriedata medferer ofte brudd pa forutsetningen
om ingen korrelasjon mellom regresjonsmodellens restledd. Et
slikt brudd kunne her innebzre at optimalt hedgingforhold og malt
hedgingeffektivitet i tidligere analyser avviker fra den sanne
sammenhengen. Dette har relevans selv om regresjonsanalyse ikke
er benyttet i estimeringen. Regresjonsmodellen bidrar med til-
leggsinformasjon som gjer det mulig a trekke videre konklusjoner
pa grunnlag av den realiserte prisutvikling for henholdsvis fis-
keolje- og soyaoljepriser.

Autokorrelasjon i restleddene viser seg ikke & vare problematisk
her. Figur V gir et visuelt inntrykk i form av et kryssplott av
fiskeolje- og soyaoljeprisendringer med tilherende regresjonslin-
je. Eksemplet gjelder forkortet hedge av augustsalg. Vi ser ingen
karakteristiske 'beplgebevegelser' rundt regresjonslinjen. Det er
tidligere pavist at tidsserien med fiske- og soyaoljepriser ikke
har noen signifikant trend. Det finnes heller ingen indikasjoner
pa heteroskedastisitetsproblemer pa prisendringsniva, noe figur
V illustrerer ved at feilens avstand fra regresjonslinjen synes
uavhengig av sterrelsen pa prisendringen.
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Figur V. Regresjonslinje forkortet hedge av augustsalg.

For ytterligere & dokumentere stabilitetsegenskapene til forkor-
tet hedge splitter vi datasettet opp i to like delperioder, dvs.
henholdsvis prisendringer for 1975-1980 og for 1981-1986. En
standard Chow-test pa regresjonsresultatene med futuresprisend-
ringer pa soyaolje som forklaringsvariabel og fiskeoljeprisend-
ringer som forklart variabel vil kunne avdekke eventuelt signi-
fikant ustabile hedgingforhold i de to delperiodene. For Chow-
testen benyttes regresjonsmodeller uten konstantledd for A& ren-
dyrke effekten av endringer i hedgingforholdet.

Tabell XVI gjengir optimale ex post hedgingforhold for delperi-
odene og tilhgrende mal pa hedgingeffektivitet. I tillegg viser
vi F-verdier fra Chow-testen.

Ingen F-verdi er signifikant forskjellig fra 0 pa 5% niva (kri-
tisk verdi er ca. 4). Dermed kan vi ikke forkaste hypotesen om at
hedgingforholdene er stabile. Vi ser imidlertid en betydelig end-
ring i bade hedgingforhold og hedgingeffektivitet for november.
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Hedging- Hedging- F-verdi
Salgsmaned Delperiode forhold effektivitet Chow Test
August 1975-1980 0,460 0,781 0. 11
1981-1986 0,420 0,507 !
September 1975-1980 0,504 0,704 0.10
1981-1986 0,533 0,643 !
Oktober 1975-1980 0,387 0,496 0.00
1981-1986 0,381 0,462 !
November 1975-1980 0,575 0,737 3. 09
1981-1986 0,330 0,377 !
Desember 1975-1980 0,553 0,684 0.18
1981-1986 0,482 0,643 !

Tabell XVI. Stabilitet ved forkortet hedge.

Dette er konsistent med resultatene i tabell XIV og i tabell XV.
Vi noterer ogsid en reduksjon i hedgingeffektiviteten for august.

Tabell XVII viser prosentvis risikoreduksjon ved forkortet hedge
benyttet ex post og ex ante. Ved & sammenlikne disse resultatene
ser vi kun mindre forskjeller. Ved bruk av en ex ante hedge blir
hedgingeffektiviteten for desember sdvidt bedre for delperioden
1981-1986. Dette skyldes at en ex ante hedge innebzrer et skif-
tende hedgingforhold fra ar til ar, mens en ex post analyse ut-
nytter ett hedgingforhold for perioden.

Ex ante
Salgsmaned Ex post ExX ante unntatt 1985
August 50,7% 47,6% | 86,9%
September 64,3% 62,4% 82,3%
Oktober 46,2% 42,1% 68,4%
November 37,7% 32,8% 60,5%
Desember 64,3% §4,7% 78,6%

]

Tabell XVII. Risikoreduksjon for forkortet hedge
for 1981-1986.
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Selv om F-verdiene i tabell XVI indikerer stasjonzre hedging-
forhold, er hovedinntrykket avtakende hedg1ngeffekt1v1tet Med

et begrenset datasett kan effekten av ikke-normale observaSJoner
for bare ett enkelt Ar bli ganske stor. 1985 er et eksempel pa
dette. Amerikanske rekordavlinger av soyabenner medferte sterkt
fallende soyaoljepriser. Dermed ville en salgsposisjon i futures-
kontrakter i seqg selv vaert lennsom. Samtidig resulterte ekstremt
store fiskefangster om varen utenfor kysten av Ser-Amerika i at
fiskeoljeprisene ble lave, ogsd i juni. Dette kombinert med smd
fangster i Japan og Norge i lgopet av sommeren ga en ¢kning i fis-
keoljeprisen over hedgingperioden, til tross for utviklingen pa
soyaoljemarkedet. Folgelig ville en hedget fiskeoljeposisjon i
1985 ha vart ekstraordinart lennsom.

Dersom vi utelater 1985 fra datasettet, far vi et helt annet bil-
de av utviklingen i hedgingeffektivitet for perioden 1981-1986,
noe som ogsa er vist i tabell XVII. Vi ser signifikante forbed-
ringer i risikoreduksjonsegenskapene. Dermed kan vi ogsd hevde at
effektiviteten av & hedge fiskeoljesalg med futureskontrakter i
soyaolje ikke har falt over tid.

Grunnlaget for 4 hevde at forkortet hedge er beste hedgingstra-
tegi for Norsildmel er prisinformasjon for et begrenset antall
maneder i et begrenset antall ar. Som det nettopp er vist, vil
tilfeldige utslag for ett ar kunne ha stor innflytelse pa kon-
klusjonene. Men gjennomforte tester tar hensyn til kvaliteten pa
datasettet. For eksempel var det mulig & avgjere at forkortet
hedge er signifikant bedre enn andre alternativer for prissikring
av november- og desembersalg.

Likevel kunne det vare gnskelig & fa en tydeligere bekreftelse pa
de prissammenhenger som danner grunnlaget for resultatene. Ulike
simuleringsstudier kunne vare til hjelp her. I sa fall md en del
av datasettet utnyttes til & framskaffe en modell for prisutvik-
ling pa fiskeolje- og soyaoljemarkedet. Eksempelvis kan forste
halvdel av datasettet benyttes til dette formdl. I stedet for &
vurdere stabilitetsegenskaper kun ut fra de realiserte priser
1981-1986, kan vi simulere en mengde prisbaner og kontrollere at
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den observerte prisutvikling er representativ. Vi kunne ogsa la
pristrekningene danne grunnlag for en ny vurdering av forkortet
hedge kontra de andre hedgingstrategiene.

Dette blir ikke gjennomfert. Stabile delperioderesultater er in-
dikert her. En modell til simuleringsformal basert pa ferste del-
periode vil derfor bli bygget pa de samme sammenhenger som er til
stede ogsa i andre delperiode. Dermed vil simuleringsmodellen kun
bidra til & forsterke den tendensen som allerede ligger i data-
settet. Samtidig vil bruk av et svart antall 'observasjoner' gjo-
re det mulig & komme med kraftigere utsagn ved testing av egen-
skapene til ulike hedgingstrategier, noe det isolert sett ikke er
grunnlag for.

6.7 Vurdering av informasjon fra futurespriser pa soyamel

I dette avsnittet trekkes priser pa soyamel inn i analyseh for a
vurdere om Norsildmel i tillegg ber ta posisjoner pa futuresmar-
kedet for soyamel. Dette kan vare aktuelt hvis soyamelprisene bi-
drar med nyttig tilleggsinformasjon. Forkortet hedge er grunn-
laget for underseokelsen, og siden unormale forhold gjorde seg
gjeldende i 1985, holder vi dette aret utenfor.

Priser pa soyamel noteres i $/tonn og hver kontrakt er pa 100

tonn, nesten fire ganger mer enn soyaoljekontrakten. Soyamel-

prisene svinger betydelig mindre. Standardavviket til prisend-
ringer pr. tonn fra eksempelvis juni til august i desemberkon-
trakten for elleve ar i 1975-1986 er nesten $108 for soyaolje,
mot bare ca. $31 for soyamel.

Vi vil forvente at soyaoljekontrakter er det mest effektive hed-
ginginstrumentet isolert sett. Verdier pa korrelasjonskoeffisien-
ter for prisendringer mellom fiskeolje-soyaolje og fiskeolje-
soyamel tyder ogsa pa det, se tabell XVIII.
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Salgsmaned Fiskeolje-Soyaolije Fiskeolje-Soyamel
August 0,908 0,820
September 0,886 0,823
Oktober 0,799 0,719
November 0,799 0,805
Desember 0,846 0,814

Tabell XVIII. Korrelasjonskoeffisienter for prisendringer
fiskeolje-soyaolje og fiskeolje-soyamel.

Tabell XVIII viser at med unntak av november er korrelasjonen
sterkest for forbindelsen fiskeolje-soyaolje. For november er
samvariasjonen omtrent den samme.

Optimale ex post futuresposisjoner i soyaolje og soyamel bereg-
nes fra uttrykk (3.20). I dette tilfellet har vi én fysisk posi-
sjon og to futuresposisjoner. La fotskrift x std for soyaolje, .
fotskrift x sta for soyamel og fotskrift y sta for fiskeolje.
For a finne en forkortet hedge for eksempelvis augustsalg, be-
stemmer vi forst verdier p& varians av og kovarians mellom pris-

endringer:
2 _ 2 _ 2 _
Ux = 11617 Ux = 979,06 Uy = 3518,4
Ux* = 3089,2 ny = 5804,9 oky = 1521,9
11617 3089,2 5804,9
Da blir = = og X = ‘ .
xx 3089,2 979,60 xy 1521,9
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1 5,348-10"% -1,720-10"°
Videre blir g = -3 -3 slik at optimale
-1,687-10"3 6,468-10

futuresposisjoner er:

0,487 _
X* = Y.
0,051

En ber altsa selge futureskontrakter i soyaolje tilsvarende 48,7%
av planlagt fiskeoljesalg og kun selge 5,1% i soyamel. M3l pa
hedgingeffektivitet beregnes ved hjelp av uttrykk (4.22). I dette
t%lfellet E;ir ?'2Y¥2;i2xy? liF 2904,6%2, mens T'ZYYT beregnés.
til 3518,4Y". Vi blir altsa kvitt 2904,8/3518,4 = 82,6% av risi-
komengden ved fysisk posisjon ved & benytte bade soyaolje- og
soyamelkontrakter. Men dette er omtrent identisk med kvadrert
korrelasjonskoeffisient (82,4%) mellom endringer fiskeoljepris og
soyaoljepris alene, jfr. tabell XVIII. Ex post analysen for au-
gust konkluderer altsd med praktisk talt ingen fordeler ved i
tillegg & investere i soyamelkontrakter, spesielt hvis vi tar
hensyn til gkte transaksjons- og administrasjonskostnader. Dette
gjelder generelt fordi soyamelprisene stort sett bidrar med en
(stor) andel av samme informasjon som soyaoljeprisene og at even-
tuell annen informasjon i soyamelprisene ikke bidrar til & for-
klare fiskeoljepriser.

6.8 Betydningen av valutakurssvingninger

Norsildmel vil til slutt bokfere resultatet fra futureshandelen

i norske kroner. I dette avsnittet undersoker vi effekten pa for-
kortet hedge av a benytte prisendringer i norske kroner. Dermed
fadr vi illustrert hvilken betydning svingninger i valutakursen pa
dollar har pa optimalt hedgingforhold og hedgingeffektivitet. For
sammenlikningens skyld bruker vi na alle data for perioden 1975~
1986. Valutakursnoteringen er fra tirsdag i hver uke, altsa to
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dager for fiskeolje- og soyaoljenoteringen. Vi antar at denne
uoverensstemmelsen i tid har en ubetydelig innflytelse pad resul-
tatene.

For ulike delperioder over aret er det en svak og skiftende kor-
relasjon mellom endringer i fiskeoljeprisen og endringer i valu-

takursen pa dollar:

Korrelasjon mellom endringer i

Periode fiskeoljepris og valutakurs pd dollar
Juni til august -0,180
August til september -0,110
September til oktober -0,027
Oktober til november +0,206
November til desember -0,025

Regresjonsanalyser med endring dollarkurs som forklaringsvariabel
og endring fiskeoljepris som forklart variabel viser en ikke sig-
nifikant sammenheng mellom variablene (hgyeste t-(tall)verdi 1lik
1,41 for perioden oktober til november).

Tabell XIX viser optimale ex post hedgingforhold for forkortet
hedge bade med dollarbelgp og kronebelgp for hele perioden 1975-
1986. Tabellen viser en marginal endring i optimale hedgingfor-
hold. Det betyr at resultatet for Norsildmels hedgingstrategi er
sd godt som uavhengig av om analysene gjgpres i kroner eller i
dollar. Derimot ser vi en mer markert endring i hedgingeffektivi-
tet. Analysen i kroner gir i samtlige tilfeller en heyere verdi.
Dette skyldes det ekstrabidrag til redusert risiko som folge av
den (smule) samvariasjon som har forekommet mellom fiskeoljepris
og valutakurs i analyseperioden. Som ventet blir forbedringen
sterst for oktober. Korrelasjonsoppstillingen viser at vi til da

‘ har tre pafelgende perioder med negativ samvariasjon. En sterk

positiv samvariasjon fra oktober til november er med pa a for-
klare hvorfor forbedringen i hedgingeffektivitet bare blir mar-
ginal for november. Generelt heyere verdier pa hedgingeffektivi-
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tetsmalet ved kronebelep er det samme resultatet som Gjelberg og
Johnsen (1985) fikk i sine analyser av gassolje.

Hedgingforhold Hedgingeffektivitet
Salgsmaned Dollar ___ Kroner Dollar Kroner
August 0,437 0,446 0,609 0,663
September 0,513 0,509 0,646 0,710
Oktober 0,376 0,364 0,456 0,575
November 0,425 0,401 0,471 0,497
Desember 0,507 0,533 0,604 0,645

Tabell XIX. Hedgingforhold og hedgingeffektivitet for
forkortet hedge i dollar og kroner.
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KAPITTEL 7

AVRUNDING

Hovedbidragene i denne avhandlingen er utvikling av to nye mdl pa
hedgingeffektivitet og en pavisning av hvordan Norsildmel konkret
kan utnytte futuresmarkedet for soyaolje til prissikring av fis-
keoljesalg. Avhandlingen inneholder ogsa en kort innfering i fu-
tureshandel og futuresmarkedenes gkonomiske funksjon. Dessuten
analyserer vi priser pa futuresmarkedet for soyaolje, som grunn-
lag for utpreving av noen enkle tradingstrategier.

Av futureslitteraturen gdr det fram at de fleste oppfatter hed-
ging som en aktivitet med risikominimering som formal. I samsvar
med dette har ogsa maling av hedgingeffektivitet nesten uteluk-
kende basert seg pa hvor mye risiko investor blir kvitt. Etter

at Howard and D'Antonio (1984) presenterte sitt avkastning-risiko
madl pa hedgingeffektivitet, har flere forskere latt hedging om-
fatte investors samlede posisjon pa futuresmarkedet, altsa inklu-
sive tradingposisjonen. Uavhengig av hvordan hedging defineres,
er det behov for & male totalnytten av futuresinvesteringen.

I avhandlingen har vi benyttet‘dette utgangspunktet. De to nye
malene pd hedgingeffektivitet tar hensyn til forventet avkast-
ning i tillegg til risikoreduksjonsmuligheter. Det forste er en
forbedring av Howard and D'Antonio sitt mal. Det andre tar direk-
te hensyn til investors preferanser og far fram betydningen av
forskjellige oppfatninger hos akterene. Vi ga et eksempel for a
framheve nytten av det andre nye mdlet. Underveis viste vi effek-
ten av et risikofritt aktivum, av marginbetalinger og av transak-
sjonskostnader pd de tradisjonelle resultater om optimal hedging.

~
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Badde tradisjonelle resultater og nye resultater ble utvidet til &
omfatte situasjoner med multiple futuresposisjoner og multiple
fysiske posisjoner.

I utarbeidelsen av det andre nye malet pa hedgingeffektivitet
forenklet vi framstillingen vesentlig ved & forutsette at inves-
tors preferanser er lineare i forventning og varians. En naturlig
viderefering av dette arbeidet er a konstruere alternative av-
kastning-risiko mdal pd hedgingeffektivitet, hvor det benyttes
nyttefunksjoner som gir en mer realistisk beskrivelse av inves-
tors beslutningsgrunnlag. I sa fall kan en unnga slike motintui-

tive resultater som presenteres i diskusjonen pa sidene 61-62.

Det empiriske arbeidet er et bevis pd hvor nyttig hedging med
futureskontrakter kan vare, selv om det eksisterer en betydelig
forskjell mellom futuresvare og fysisk vare. Prissamvariasjonen
mellom hedginginstrument og fysisk posisjon er svakere enn i mer
tradisjonelle hedgingsituasjoner, samtidig som fluktuasjonene i
futuresprisen relativt sett er mye heyere. Dette resulterer i an-
befalte hedgingforhold langt under 1. I tillegg er korrelasjonen
mellom futures- og spotprisendringer gjenstand for intertemporal

variasjon.

Til tross for disse problemene har vi vist at en krysshedge i
soyaoljekontrakter ville resultert i betydelig reduksjon av pris-
risiko ved salg av fiskeolje for perioden 1975-1986. I tillegg
har vi vist at en enkel, kortvarig hedge gir bedre resultater
enn mer komplekse og langvarige posisjoner. Dette er et resul-
tat av interesse i seg selv. Det understreker behovet for grun-
dige studier av prisutviklingen i en situasjon med krysssikring,
fordi systematisk variasjon i basisrisiko over aret kan pavirke
bade hedgingeffektiviteten og hedgingforholdet til en optimal
hedge. Det faktum at en naiv hedge i Norsildmels tilfelle er
verre enn a la vere a hedge, er en ytterligere understrekning av
det poenget. Til slutt viste vi at Norsildmel neppe vil ha noen
nytte av en krysshedge med bade soyaolje- og soyamelkontrakter,
og at det spi;}grmliten rolle om kronebelegp eller dollarbeleop be-
nyttes som grunnlég for & bestemme optimal hedge.

\

3
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I det empiriske arbeidet bruker vi et relativt enkelt og generelt
analyseapparat som kan anvendes i andre hedgingsituasjoner. Fa
arbeider har behandlet situasjoner med en sd stor forskjell mel-
lom fysisk vare og hedginginstrument som i vart tilfelle. Situa-
sjonen blir mer kompleks, fordi ulike markeder kan reagere ulikt
pa ny informasjon. Selv om vi observerer klare sammenhenger mel-
lom priser pad fiskeolje og soyaolje, har vi fatt demonstrert en
atypisk prisutvikling flere ganger, blant annet i 1985 og 1986.
En naturlig viderefeoring av vart arbeid er a undersoke narmere
markedene for alle spiseoljer, for 4 kunne forklare de uregelmes-
sigheter som har forekommet. Samtidig ber en preve & fange opp
eventuelle utviklingsmenstre i spisefettmarkedene. Dette vil vare
nyttig informasjon nar framtidige hedgingposisjoner skal bestem-

mes L]

I 1987 startet omsetningen av opsjoner pa futureskontrakter i
soyaprodukter ved Chicago Board of Trade. Dermed har Norsildmel
muligheten til & benytte disse instrumentene i forbindelse med
salg av fiskeolje. Videre arbeid med Norsildmel sin problemstil-
ling ber inneholde en vurdering av opsjoner som et alternativ
eller supplement til futureskontrakter.

Selv om resultatene i ett tilfelle indikerer muligheter til lenn-
som trading, ber Norsildmel konsentrere seg om risikoreduksjons-
aktiviteter. For selskapet bestemmer seg for & bruke futuresmar-
kedet, bor inntektsrisikoen ved fiskemelsalg undersgkes nzrmere.
Kanskje kan soyamelkontrakter bidra positivt til & ta hand om
gjenvarende prisusikkerhet pa det markedet. Dessuten md Norsild-
mel innen organisasjonen seorge for et formelt styringsverktey for
hedgingpolitikken, selv om resultatene fra det empiriske arbeidet
anbefaler en svart enkel strategi. Til slutt anbefaler vi at sel-
skapet forst prever noen transaksjoner pa papiret og deretter tar
reelle posisjoner pa futuresmarkedet.
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APPENDTIX A

I samsvar med uttrykk (4.8) er problemet gitt ved:

Maks p X + poyY + ip0§

y
gitt at
2,2 2,2 232
o X"+ oY+ 20 XY = 0. ¥
X b4 Xy b4

Tilherende Lagrange-funksjon er:

L = u;x + u;Y + ip0§ - Q(oixz+o;Y2+20xny-o§§2)
Forsteordens betingelser er:
%% topg - 2¢oix - 280, Y =0
%% Py - 2¢o§Y - 280, X =0
%% : oix2 + anz * 20, XY - °§§2 =0
My

Ved & lg¢se (I) med hensyn pa &, far vi: & = > .
2(oxx+ony)

Ved & lese (II) med hensyn pa X og sette inn for @, blir:

om2 _ g0
X = Ex% “yaxy_Y
-] 2 o
“yax “xaxy

(1)

(IT)

(III)

(IV)
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Ved & lose (III) med hensyn pa X, oppnas:
X = - XY oy ll (02 -0202)v2+025272 } (V)
o2 T 52 Xy XY Xy
X X

Ved & sette inn for X fra (IV) i (Vv), far vi:

2
pios = plo o 1
X'y Y XY y=ao Xy — (02 -0202)Y2+a
902 - ea 0'2 02 xy X y
By9% = Bx9%y x X

2
X

232 }
.

oyl 2_ 2
p.x(axaY axy)
2, ..2_ .

Gx(uyox uxaxy)

_ 2 2=2
‘Y = )Y+axayY ]

I+
Q IH

PN
N

2 2
[(axy-axa

g 22 2 2
by (O39y %%y) y2 =
2 2
(1 By xy)

)Y2 + o 2

2 2
oxa X

X N

2=
Y
(o oy

Ll V)

2o Y
Y X

(0202-02 )-(ug02-2#°u°a +u%02)Y2 = (#°02-u°a )
Xy Xy Xy Xy xy'yx Yy X "X'Xy

2 2

2_
c. Y
b4

2

peol - pio -
ve = yox X Xy o ¥
(0x0y Txy) (HxOy~2hahyOuythyx

Den positive rot er den effisiente lesning.

Ved & sette inn for Y° i (IV) bestemmes X°:

peol - pco -

X° = Xy Yy Xy 0. Y
25202 ) (2o2osuonro uiod]? ¥
(0502-00) (30, ~2u3his0, +u50.)
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Ifplge uttrykk (4.8) blir:

oo+ oo > v no+ oxyo : 3
_— uxx EYY + 1p0Y _ uxx uyY N 1p, .\ ip,
2 - -
Y °Y
by Hy Hy Hy
oxyo oYy o 32 0 42 0 gz
B X® + uyY _ Beoy ~ 2uxuyoxy + “yox i.gi _
uc ¥ 2 2 2 22 2 2 we
Y [(UXUY oxy)(“xoy zux“yoxy+”yox) Y
22 .. .22 73 2, 2]?
(uxoy—2uxy¥gxy+gyox)oy -i_ _ (1-27r+7 )uy -1 _
2.2 2 2
g 0. -0 ° l-r °
x’y ~ Ixy Fy Fy
1 217r + 12 5 o.0 a
+ > , hvor r = —X/—Z og r = XY
l1~-r “y by oxoy
“;{xn+“eY0
Dersom ip0>py, vil — Y < 0, slik at negativ rot gjelder.
[T 4
Y

Det motsatte er tilfelle hvis ip0<uy.

Dermed far vi at:

(+ hvis 1p0<py,

- hvis ip0>py)
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APPENDTIX B

I samsvar med uttrykk (4.12) er:

- 22 2 2 _2
° Y% °Y*% i - %* * - *Y %
PEA 4 X* + pe¥* + ip ¥ - O[0 X*+o (Y*-¥ )+20  X*V*]

HE3= -= -
Y Y
By ' By
° Yk oy 2222-2 *Y % i i
#xx + #yY - e[axx +gy(Y -Y )+20xyX Y ]. L lpo . 1P,
° ¥
Ry - By Hy
* * 92323'2 *Y %
o ° - - +
X%+ pcY [0, K*+0 (Y*-T )+20  X*V*] )
°Y
By
X* Y*-Y ) 2 hral (va-F 20 X*Y
° +° - - + - + *
L+ [ #y( Y) [0 X Uy(Y Y ) Oy ] - ug®

oy
Hy

X* og Y* er gitt ved henholdsvis (3.10a) og (3.10b):

-] 2 o o 2 [-]
o, - (o o, - oo r
wx = x7y ~ ByOxy B0y © ByOOy
2.2 2 2.2 2
Ze(axay axy) Ze(axay axy)
u°02 - oo u°02 - ulo o.r
vk = Y X XXy _ _yXx X XY
2.2 2 2 2 2
20(0co. -0 28(o. 0. -0
( Xy XY) ( X'y XY)
axz
hvor r = 5 o0 "
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Ved & sette inn for X* og Y* i HE§, far vi:
2
uo uor uo
HES = 1 + 5 3= " ot
2euyox(1—r )Y 2eoxoy(1—r )Y 2eoy(1—r )Y
(a) (b) (c)
. 2 .
KX Ky Ve
- 2. 1~ 2 2.2z T 2. 2%
2eoxay(1-r )Y 4euyox(1—r )Y zeoxay(l—r )Y
(d) (e) ()
°r2 -] uor
_ My _ My N X
2 2,23 2 2,23 2,23
4eoy(1 r)’y 4eoy(1—r )Y 280xoy(1 r-)°y
(9) (h) (1)
22 23 .
_ [ 3 . eayY ) BT
0 2,._.223 R .2, 2=
48uyox(1 r)°y “y 2eaxoy(1 r )’y
(3) (k) (1)
2 2
o 4 0 2
_ Lved N uyr _ K, T
o 2,._ 2 2= 2,._.2 2= .2, 23
28uyox(1 ro)°y 2eoy(1 r')’y 280Xay(1 r )’y
(m) (n) (o)
1 r? r?
Her er (e) = -—————-(a), (j) = ————-(a) og (m) =
2(1-r") 2(1-r%) 1 -

slik at (a)+(e)+(j)+(m) = (a)-0,5(a) = 0,5(a).
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2
1 r
Videre gjelder at (d) = (b), (i) = ——————5-(b) og (o) = —————5-(b),
1 -r 1 -r
mens (f) = -(1).
Dermed blir (i)+(o) = =(b), slik at (b)+(d)+(f)+(i)+(1l)+(0) =
2(b)~(b) = (b).
r2 1
Dessuten finner vi at (g) = -—————E—-(c), (h) = -—————E—-(c) og at
2(1-r°) 2(1-r")
2
(n) = ——-(c).
1 - r?
Dermed blir (c)+(g)+(h)+(n) = (c)-0,5(c) = 0,5(c).
5 c. 0
Vi finner ogsd at (a) = 7°(c) og at (b) = -rr(c), hvor 71 = _X/_K_
by Hy

Da har vi at:

HES = 0,5(c)+(b)+0,5(a)+(kK) = 0,5(c)-Tr(c)+0,572(c)+(k) =

0,5(c) - (1-212+72) + (k)

s 252
1 1 usyY 1 1 o
0,5(c) = . 5 g-z = 5 , hvor w = —X:—.
46 1 - r" oY 1 - r° 46w [T 4
Y Y
Dermed blir:
2
e 1 1 5 l - 217r + 71 1
HE3 = 5 - (1=-271r+77)+ (k) = 5 . + ew

1 -1r" 46w l1-r 40w



Da felger det at:

ow
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1____

ipo

Y
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=
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APPENDTIX C

I samsvar med uttrykk (4.15) er problemet gitt ved:

Maks WX + 4 ¥

y
gitt at
2,2 2=2 - 2=2
X"+ Y+ 20. XY = oY
%% T 9 Xy y

Tilherende Lagrange-funksjon er:

— T - 2,2 S
L = uxX + u. Y Q(GXX +20xyXY)

4

Forsteordens betingelser er:

SL 2 7

5% ° u; - ZQOXX - Zéony =0 (I)
SL ., 2,2 s _
53 ° OxX * 2°XYXY =0 (II)
o _ o, _
Fra (II) far vi at X° = 0 eller X° = -2-—§X-Y = -2r-—x-Y,
o o
X X
o
hvor r = XY
.0
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Ved & sammenlikne optimale verdier pa X med Lagrange-funksjonen,

ser vi at:

o _
-2r-—XL.¥ for r>0 og u;<0 eller for r<0 og u;>0
Tx
X° =
0 for r>0 og M;>0 eller for r<0 og u;<0

Uttrykk (4.15) omformuleres til:

MBXG MGXO lp lp
HE, = 1 + —%— = [1+-%- 1-—2f + 0
Y °Y
My My My My
a -—
1 - 21rr for X° = -2r-—z-Y
o ax
“x
1 + —=—X° =
°Y
by
1 for X° =0

g._ o
hvor 71 = _1/ X
“D

y K

e

Dermed far vi at:

ip, ip

HE,k = (1-27r)-|1-——| + —9 for ru’<o ; HE, = 1 for ru’>0
2 i i p 4 2 X

y y
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APPENDTIX D

I samsvar med uttrykk (4.18b) er:

- . - 2 2 -
E. < PEA _ uxx* + yyY + 1p0Y - e(axx*+20xyx*Y) _
3 - -
Y Y
by by
° YWk 2 % *y i i
,“xx - e(axx +20xyx Y) ip, ip,
l-r — . 1 + ——
4
by by | Wy
By %%y =
X* er bestemt ved uttrykk (3.13): X* = 5 - 2V-Y.
260 c
X
X* - 6 zxi 20 X*Y)
[T - o +20
Ved a sette inn for X* i HE§ =1 + =X x- Xy , far vi:
N 4
by
g L] g ° 2- -] 2-
Py by %y By Fx%y eany Bx%x%y 29°xy¥
1+ 22 2 2= T T2 2 2 ° 2
ZeuyaxY “yax 4euyaxY ”yax “yax ”yax “yox
(a) (b) (c) (d) (e) (£f) (9) (h)
Vi ser at (c¢) = (g) = -(e), at (b) = =-2(d) og at (h) = =2(f).
252
o o 6. 0O
La w = _X:_' r =X og T = —2/—5.
OY aa L] L]
#y X’y #y #x
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Dermed far vi at: HE? = (a)+(c)-(d)-(f) =

(a) = 1
peo. a
+(c) - - XY Xy _ -Tr
9.9y Txby
- %2
_ 1oBgY By 1 2
S =T ez 2 T T
4 oY [s) ) 46w
y' Zxty
2-2 2
oY ag
-(f) =+ oYK - gur?
‘Y o0
Byt %%
1 5
= l -71r + —-77 + 6wr
40w

Malet pa hedgingeffektivitet blir felgelig:

1 ip ip
HE3 = 1-rr+———--12+ewr2 <11 0 + 0
46w n u
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APPENDTIX E

Fra uttrykk (3.18) ser vi at portefeljevariansen, V, er lik:

= ' ' v v v
v szxx+2xzny+YEY

YY
AV ot 2B X + szyi =0
2B _X = -2zxy§
X = -z;izxyﬁ

Minimum-varians portefglje, VM, er lik:

-1 -1 = -1 = = = =
ym = (-3 % ¥ 'E (- E Y) + 2(-E F Y)'E ¥+ Y5 ¥ =
'z v7ls o2y 57l T+ ¥ ¥T=¥=2 ¥-%'s iz ¥
YXXXXY YXXXXY YY YY YXXXXY

Varians av uhedget posisjon er: ?'Zyyf.

Dermed blir madlet pa hedgingeffektivitet:

- - 1 - - 1 -
'z, ¥ - ¥'z T
HE. = 1 - v e RS A _ Y Ayxzxxzxyy
Y 's
YY Yy©
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APPENDIX F

Basert pd meravkastning ser vi fra uttrykk (3.18) at problemet er:

= ! "y
Maks uxx + uyY
gitt at

X'S_ X+2X's._ ¥+¥'s._ ¥ = ¥'s ¥
xx Xy YY YY

Tilhgrende Lagrange-funksjon er:

L= plX + y;i - @(x'zxxx+2x'zxy§)

Fersteordens betingelser er:

AL 1

X

x ZQZXXX - Zﬁzny =0 (I)

. ' ' v =
AQL ¢ X Zxxx + 2X zny 0 (II)

Vi multipliserer (II) med X'> og far:

zxxx + szyY =0
zxxx = =23 Y
- vy ¥
X = ZExxEny

Dermed blir mdlet pad hedgingeffektivitet:

- -l -
l.+l ] Y
R S e

2 = -

¥ ‘¥

by By
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APPENDIX G

De optimale posisjoner pa futuresmarkedet ved to framrullinger
er i Grant (1984) beskrevet ved uttrykkene:

b} = -cov(F3,ﬁ3)/Var(f‘3) (4)
b* = —cov(f‘z,f()/var(f‘z) (6)
b¥ = -cov(il,i)/var(i‘l) (9)

ba,bi,bg star for optimal futuresmarkedsposisjon henholds-
vis fra tidspunkt 0 til 1, fra tidspunkt 1 til 2 og fra tids-
punkt 2 til 3.

F1'F2’F3 er futurespriser som kontrakter reverseres til pa hen-

holdsvis tidspunkt 1,2,3.

R, er verdi av fysisk posisjon pa tidspunkt 3, mens Y og X repre-

senterer verdi av fysisk posisjon pa henholdsvis tidspunkt 0 og
tidspunkt 1, slik:

Y =b
X =b>

hvor fl,f2 er futurespriser som kontrakter apnes til pa hen-
holdsvis tidspunkt 1,2.
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Felgende notasjon benyttes:

HR% optimalt hedgingforhold fra maned s til t

,t
X* £ = optimal futuresposisjon som holdes fra tidspunkt s til t
14
Pyy = futurespris pa tidspunkt t
Y = fysisk posisjon
Piy = spotpris pa tidspunkt t
oi¥5 = kovarians mellom prisendringer pa futuresmarkedet fra
tidspunkt s til t og prisendringer pa spotmarkedet fra
tidspunkt u til v
oi§5 = Kovarians mellom prisendringer pa futuresmarkedet fra
tidspunkt s til t og fra tidspunkt u til v
Ooxt = standardavvik av prisendringer pa futuresmarkedet fra
tidspunkt s til t
SP"E
Ouyv = standardavvik av prisendringer pa futuresmarkedet fra
tidspunkt u til v
r3¥5 = kdrrelasjonskoeffisient mellom prisendringer pa futures-
markedet fra tidspunkt s til t og prisendringer pad spot-
markedet fra tidspunkt u til v
ri§5 = korrelasjonskoeffisient mellom prisendringer pa futures-
markedet fra tidspunkt s til t og fra tidspunkt u til v
oth
LSXE _ _ u¥v
uyv - o o /
sXt “uyv '
Cov(+,*) = kovariansoperator
var(-) = variansoperator.
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Med denne notasjonen bearbeides uttrykk (4) til:

Cov (F,,R;) COV (Pyy/PyyY)
by = X§ 5 = - 3" 3 - . P S } 4
—L= Var(F3) Var(p3x)
- . 2X3
_ SoV(PyxPoxrPayPay) o _ _ %av3 o _ _ .2x3 %23
" 2 2Y¥3'0

var (p;y~Pyy) 92x3 2X3

HR% , = X3 ,/(-¥). Ved & dividere med (-Y), far vi resultatet
4 4

tilsvarende uttrykk (6.1a).

Uttrykk (6) omarbeides til:

COV(FZIX) COV[pszX§’3(p3x-ng)+p3y'Y]

F,) Var (p,y)

_ Cov(PyxP1x/P3xPox) _ Cov(Pyx~P1x'P3yPay)

- X5 5 - Y =
- ’ -
1X2 1X2
_%2x3 ,,  _Cava g _ _ ax2 Z2x3 ., _ 1x2 Q1v3 g
52 2,37 2 2X3'0 4, 72,3 1¥3'0 4,

1X2 1X2

Ved & erstatte Xi , med HR#% 3-(-§) og dividere med (-Y), far vi
7 4

sultatet som tilsvarer uttrykk (6.1b).

re-



135

Til slutt omarbeides uttrykk (9) til:

Cov(F,,Y) CovIPyyr X} 5(Pyx™Pyx) X3 5 (P33~ Poy) *P5y Y]

T e ———e. ==

Var (F,) var(p, y)

_ Cov(Py 4 PoxsPaxPax) _ Cov(P,x"Pox’P3xPox)

X*

- 1,2 - 3,3
var(p;x~Pox) Var (P;x~Pox)
- - 0X1 0X1 0X1
Cov(Px"Pox’P3y~Poy) -  %1x2 92x3 90Y3
- - T, -y -
- [ [
var(p, x~Pox) T0x1 Tox1 Tox1
ox1 Jix2 .. _ coxa %2x3 .. _ ox1 %ovy3
12 00 *1,2 2X3'0 ., 72,3 0¥3 0 o
3 * * . (=Y * * . (=Y 2 divi
Ved a erstatte XZ’3 med HR2,3 (-Y), Xl’2 med HR1,2 (-Y) og a dividere

med (-Y), far vi resultatet som tilsvarer uttrykk (6.1c).
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