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Forord

Masteroppgaven i samfunnsekonomi markerer slutten av min studietid hos Universitetet
i Bergen. Studenttilvaerelsen hos UiB har vert bade utfordrende og leererik, og det er med

entusiasme jeg ser frem til a tre inn 1 arbeidslivets rekker.

Min motivasjon for & skrive masteroppgaven kan tilskrives mange grunner, men sarlig
to ble avgjerende for den endelige beslutningen. Fadt og oppvokst som sunnmering, med
kysten utenfor stuevinduet, har sjo og fisk hatt stor betydning i min oppvekst. I lopet av
studietiden har forstéelsen for sjomatnaringens bidrag til norsk ekonomi blitt stadig
storre. Jeg onsket derfor & benytte masteroppgaven til 4 l&re mer om oppdrettsnaringen.
Masterstudiet i samfunnsekonomi har tilbudt av bredt spektrum av kurs. Jeg har sarlig
funnet statistiske og finansielle kurs givende og interessante. Denne oppgaven kombine-
rer min interesse for laksemarkedet, med de teoretiske fagene jeg har funnet spennende

som student.

Jeg ansker a rette en spesiell takk til min veileder professor Hans K. Hvide for verdifulle

innspill og tilbakemeldinger underveis i oppgaveprosessen.

Jeg vil ogsa takke Fish Pool, og spesielt Ceselia Hoyvik Rokne, som har svart pa mine
mange spersmal i lapet av oppgaveprosessen. Videre ma det ogsa rettes en takk til venner
og familie for oppmuntrende og motiverende ord. En ekstra takk til min samboer som har

veaert en viktig stettespiller, og som har vist stor tdlmodighet denne varen.

Eventuelle feil i oppgaven er helt og holdent undertegnedes ansvar. Mine meninger og
vurderinger, samt anvendte teorier og modeller, er selvstendige, og reflekterer pd ingen

mate Universitetet i Bergens synspunkt.



Sammendrag

Derivatbersen Fish Pool ble etablert i 2006, og er den eneste internasjonalt regulerte mar-
kedsplassen for kjop og salg av terminkontrakter for laks. Finansielle kontrakter gir mar-
kedsakterene en mulighet til a risikostyre sin eksponering mot fremtidig spotpris, og ut-
jevne selskapets kontantstremmer. Oppgavens utgangspunkt er en kvantitativ analyse
som tester hvorvidt terminmarkedet for laks er effisient. Datasettet benyttet i oppgaven

bestér av historiske spot- og terminpriser i perioden 2007 til 2017.

Oppgavens hovedfunn er at terminmarkedet ikke er effisient, og saledes vil ikke markeds-
akterene effektivt kunne benytte finansielle kontrakter som et risikojusterende derivat.
Ved & benytte Johansen-metoden viser de empiriske resultatene at observerte terminpriser
er et forventningsrett estimat for fremtidige spotpriser. Videre foreligger det ingen risi-
kopremie i terminmarkedet. Et unntak forekommer her ved 6 maneders terminkontrakter.
Ved & anvende en svak eksogenitetstest pavises det at spotprisen innehar prisoppdagel-
sesrollen, og leder terminprisen. Dette indikerer at nér ny informasjon nar markedet, in-

korporeres denne forst i spotprisen for terminprisen deretter reagerer med etterslep.

I analysen er det ogséd inkludert en empirisk del hvor datasettet deles i to. Dette er gjort
for 4 isolere de senere ars markedsutvikling, da de forste drene etter Fish Pools oppstart
var preget av lav omsetning og manglende likviditet. Resultatene tyder pa at det har ek-
sistert en risikopremie for lengre kontrakter i de senere ar. Derimot blir det ikke pavist en
risikopremie for kortere kontrakter. Denne fremgangsmaten har ikke blitt anvendt tidli-
gere 1 empiriske analyser av terminmarkedet for laks sa vidt undertegnede bekjent, og

saledes skiller oppgaven seg fra tidligere publikasjoner.

Det er tatt i bruk flere programvarer i oppgaven. Excel og Stata er benyttet for databe-
handling og innledende tester i den empiriske analysen. Hoveddelen av analysen, inklu-

dert péfering av restriksjoner pa vektor-feiljusteringsmodellen, er utfort i EViews.
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1 Innledning

Siden 1970 har lakseneringen opplevd en betydelig produksjonsvekst, bidde lokalt og globalt.
Fra a vere et lokalpolitisk virkemiddel langs norske kyststrek, har naringen vokst til & bli en
av de viktigste eksportvarene i norsk ekonomi. En viktig &rsak til produksjonsveksten er en
betydelig okning i ettersporsel, som en folge av den globale befolkningsveksten de siste tidrene.
En stadig sterre middelklasse, serlig i asiatiske land, har vert en spesielt viktig driver for denne
ettersporselsveksten. Samtidig har teknologisk innovasjon bidratt til & effektivisere oppdretts-
prosessen, noe som har resultert i en mer kostnadsbesparende produksjon. Teknologiske nyvin-
ninger har for eksempel bidratt med 4 effektivisere foringsprosessen, og gitt bedre kontroll med

laksens sykdommer og dedelighet.

Som en folge av produksjonsveksten falt lakseprisene i lopet av 90-tallet. Etter en konsolidering
etter millenniumskiftet, har lakseprisen de siste arene lagt i en positiv underliggende trend. For
lakseselskapene har dette veert en profitabelt eventyr, da deres lennsombhet i stor grad korrelerer

med lakseprisens utvikling (Oglend 2013).

I 2006 ble derivatbersen Fish Pool etablert som autorisert markedsplass for kjop og salg av
terminkontrakter. Kontraktene handlet hos Fish Pool er rent finansielle, og uavhengig av fysisk
levering. Akterene i lakseneringen star ovenfor flere risikoforhold, men er sarlig eksponert for
lakseprisens fremtidige utvikling. Hoy volatilitet i lakseprisen skaper usikkerhet for laksesels-
kaper, bade i form av fremtidig lennsomhet og i beslutningsprosesser om potensielle investe-

ringsmuligheter.

Markedsakterer kan handle terminkontrakter for & sikre («hedge») fremtidig spotpris. Finansi-
elle kontrakter kan derfor anses som a vere et risikojusterende derivat. Ved & innga kjops- og
salgsposisjoner kan ensket eksponering mot fremtidig spotpris oppnés. En akter som ensker a
redusere sin eksponering inntar vanligvis en motsatt posisjon i terminmarkedet, som i spotmar-
kedet. Eksempelvis vil en lakseoppdretter, som profiterer pa hoyere laksepriser, redusere sin

eksponering ved a selge terminkontrakter.

Det forste terminmarkedet kan spores tilbake til rundt ar 1700 f.Kr, i antikkens Mesopotamia.

I moderne tid mé& man tilbake til 1700-tallet, for & finne den forste organiserte derivatbersen.



Bender og kjepmenn kunne i Dojima, en bydel i Osaka, kjope og selge riskontrakter for frem-
tidig levering. I den vestlige verden ble det forste terminmarkedet etablert i Chicago omkring
1840. P4 den tiden var Chicago distribusjonssenter for landbruksvarer, og med overfylte korn-
lagre var bendenes muligheter for & fa solgt sine avlinger truet. Chicago Board of Trade ble
derfor etablert for & fasilitere handel av korn med fremtidig levering. I etterkant har det vert en
betydelig fremvekst av derivatberser for handel i finansielle derivater. Serlig i perioder med
okonomisk urolighet har det vert hoy fremvekst av nye markedsplasser, mens utviklingen har

tendert til & reverseres 1 mer stabile gkonomiske perioder (Carlton 1984).

Selv om terminmarkedenes historie gér langt tilbake var det forst i 1970-arene at handelen for
alvor ekspanderte. Etter at Chicago Mercantile Exchange (CME) introduserte terminkontrakter
for utenlandsk valuta og rentepapirer ble finansielle derivater svaert populere. Terminkontrak-

ter ble stadig mer omsatt, bdde som sikringsverktoy og for spekulative posisjoner.

Med terminmarkedenes fremvekst, har det ogsa fulgt en bred litteratur som omtaler kjennetegn
ved vellykkede terminmarkeder. Blant annet viser Brorsen og Fofana (2001) at markedsomset-
ningen ma vere tilstrekkelig hoy for 4 tiltrekke interesse fra finansielle akterer. Andre kjenne-
tegn er at underliggende spotpris mé vaere volatil, slik at det eksisterer et reelt behov for pris-
sikring, samt at transaksjonskostnadene ma vare lave. Pa den annen side vil f4 markedsakterer
og hay vertikal integrering redusere sannsynligheten for et effektivt og velfungerende termin-
marked. Selv om det i empirien foreligger en bred konsensus omkring kjennetegnene identifi-
sert av Brorsen og Fofana (2001), feiler ni av ti nyetablerte markedsplasser i lopet av de forste

ti drene (Carlton 1984)

I lys av terminkontrakters funksjon som risikojusterende derivat, og sentralt for Fish Pools
overlevelse som derivatbers, felger problemstillingen i denne oppgaven: «Er markedet for kjop

og salg av finansielle laksekontrakter effisient?»

Teorien om markedseffisiens ble utledet av Fama (1970). Hypotesen beskriver en situasjon der
tilgjengelig markedsinformasjon reflekteres i dagens priser. Fama utledet tre former for mar-
kedseffisiens. I svakt effisiente markeder er alle historiske priser reflektert i dagens priser.
Semi-sterk effisiens impliserer at prisene reflekterer all offentlig informasjon, mens sterk effi-
siens indikerer at all informasjon, inkludert privat, reflekteres i dagens priser. I litteraturen de-

fineres markedseffisiens i terminmarkeder ved at observerte terminpriser er forventningsrette



estimater for fremtidig spotpris. Dette omtales populart som «forventningshypotesen», og im-
pliserer et semi-sterkt effisient marked. Den underliggende intuisjonen er at dersom ikke all
informasjon reflekteres i dagens terminpriser, foreligger potensielle arbitrasjemuligheter. I et
slikt scenario vil markedet ikke kunne anses som effisient. Videre vil hypotesen om markeds-
effisiens kobles til prisingsteorien, teorien om risikopremie. I den empiriske analysen vil det
dermed testes for hvorvidt det eksisterer en risikopremie i terminmarkedet for laks. En annen
forutsetning for markedseffisiens er at terminprisen har en prisavslerende rolle. Det innebzrer
at ved avvik fra langsiktig likevekt er det spotprisen som konvergerer mot terminprisen, og ikke
omvendt. Da det teoretiske fundamentet i oppgaven avhenger av en prisingsteori for termin-

kontrakter benyttes teorien om risikopremie.

For a analysere oppgavens problemstilling benyttes tidsseriedata, bestdende av historiske spot-
og terminpriser. Datasettet bestdr av totalt 572 ukentlige observasjoner i tidsperioden 2007 til
2017. Fish Pool tilbyr terminkontrakter som forfaller opp til 30 méaneder frem i tid. Korte kon-
trakter er mest omsatt, og av den grunn vil oppgaven begrenses til 4 analysere kontrakter med

1 til 12 maneders forfall.

I oppgaven anvendes en Augmented Dickey Fuller-test som viser at spot- og terminpriser er
integrert av forste orden, I (1). Da det innebarer at variablene ikke er stasjonare, benyttes
derfor kointegrasjonsmodeller for a teste markedseffisiens, som foreslatt av Lai og Lai (1991).
Ikke-stasjonere prisserier er kointegrerte dersom to variabler integrert av forste orden, folger
en felles underliggende trend. Kointegrasjon er en forutsetning for effisiens i terminmarkedet,
da det folger at faktorene som pévirker fremtidig spotpris, ogsa reflekteres i navaerende termin-
priser (Beck 1994). For & unngé fallgruver, som beskrevet av Gonzalo og Lee (1998), anvendes
bade Engle og Grangers to-stegs-modell og Johansen-metoden for a teste underliggende koin-

tegrasjonsforhold.

Resultatene fra den empiriske analysen viser at det foreligger et kointegrasjonsforhold mellom
spotpris og samtlige terminkontrakter. Videre er terminprisen beste forventningsrette estimat
for fremtidig spotpris. Dette holder for alle terminkontrakter, fra 1 til 12 maneders forfall. I det
opprinnelige datasettet foreligger ingen risikopremie i1 terminmarkedet, unntatt for 6 maneders

kontrakter. Ved & dele datasettet i to, indikerer de empiriske funnene at det de siste arene har



eksistert risikopremier for 2, 6, 7, 11 og 12 maneders terminkontrakter. Selv om «forventnings-
hypotesen» holder for alle kontrakter viser den empiriske analysen at spotprisen innehar pris-
oppdagelsesrollen. Dette indikerer at ny markedsinformasjon ferst inkorporeres i spotprisen, og

dermed strider mot markedseffisiens i1 terminmarkedet for laks.

Oppgaven bidrar til en tynn eksisterende litteratur omkring temaet markedseffisiens i termin-
markedet for laks. Sammenlignet med tidligere empiri anvender denne oppgaven et datasett
som inneholder en lengre analyseperiode. Dette muliggjor & dele datasettet i to for & isolere
markedsdynamikken i de senere dr. Denne fremgangsmaéten er, sa vidt undertegnede er bekjent,
ikke anvendt i tidligere publikasjoner om laksemarkedet og oppgaven skiller seg dermed ut fra

eksisterende litteratur pd omradet.

Resten av oppgaven er strukturert pa folgende vis. Kapittel 2 gir et innblikk i produksjons- og
prisutviklingen i laksemarkedet. I kapittel 3 presenteres derivatbersen Fish Pool, tilgjengelige
terminkontrakter og et delkapittel om markedsakterene som handler hos Fish Pool. Til sist vil
terminmarkeders fremvekst og utvikling, samt kjennetegn for et vellykket marked introduseres.
Kapittel 4 tar for seg det teoretiske grunnlaget for oppgaven. Her presenteres to prisingsteorier,
med pafelgende drofting om hvilken modell som er hensiktsmessig & bruke. Til sist presenteres
et delkapittel som omhandler tidligere empiri. De skonometriske modellene avendt i den em-
piriske analysen presenteres i kapittel 5, for datasettet blir omtalt 1 kapittel 6. Den empiriske
analysen gjennomferes i kapittel 7, inkludert en sensitivitetsanalyse for & sikre at oppgavens
funn er reliable. Til sist folger konkluderende bemerkninger med diskusjon av empiriske resul-

tater og forslag til videre forskning i kapittel 8.



2 Grunnleggende om laksemarkedet

Laks er en fellesbetegnelse for flere fiskearter i salmonoid-familien. Atlantisk laks, salmo salar,
er den storste laksefisken med tilholdssted i Atlanterhavet, og er arten som i Norge populart
omtales som laks. Andre laksearter finnes blant annet i1 Stillehavet og blir stort sett kommersielt
omsatt i asiatiske markeder. All videre omtale av laks i oppgaven vil for enkelhets skyld referere

til oppdrettslaksen vi kjenner fra den norske kystlinjen, atlantisk laks.

Den empiriske analysen omhandler hvorvidt terminmarkedet for laks er effisient, og om det
eksisterer en eventuell risikopremie i markedet. For & gi en bedre forstdelse for oppgavens
problemstilling, vil dette kapittelet omtale sentrale deler av laksemarkedet. Intuisjonen er a gi
ett inntrykk av prisdannelsen i markedet, og hvordan eksogene faktorer kan bidra til usikkerhet

om fremtidige spotpriser.

I delkapittel 2.1 omtales oppdrettsprosessen, for produksjonsfaktorer presenteres i delkapittel
2.2. Til sist folger et historisk tilbakeblikk pd lakseprisens utvikling i analyseperioden, fra 2007
til 2017. Her vil det folge en beskrivelse av viktige hendelser som har pavirket lakseprisen 1

gjeldende periode.

2.1 Oppdrettsprosessen

Oppdrett av laks er en langvarig prosess som tar to til tre ar (Marine Harvest 2017). I lopet av
oppdrettsprosessen gjennomgar fisken flere faser. I det forste stadiet kjoper lakseprodusenter
rogn fra rognprodusenter. Rognen legges sé i klekkebrakker i to méneder, for den klekkes. Etter
klekking betegnes fisken som lakseyngel. De forste 4 til 6 ukene inntar yngelen naring via en
medfodt plommesekk. Yngelen flyttes s fra klekkebrakkene til storre ferskvannkar, og pa dette
tidspunktet kalles fisken for smolt. Denne overferingen er et kritisk stadium i den biologiske
prosessen, og var tidligere preget av hoy dedelighet. Ved hjelp av teknologiske lgsninger har
dedeligheten blitt drastisk redusert i lopet av de siste tiér.

Smolten forblir i ferskvannstanker til de er rundt 100 gram, noe som tar mellom 10 og 16 mé-
neder. Produsentene kan fremskynde denne prosessen med opptil 6 maneder ved hjelp av lys-

manipulasjon. Laks er en anadrom fisk, som kan leve bdde i ferskvann og saltvann. Nér fisken



er ca. 100 gram gjennomgér den en smoltifiseringsprosess. Det er en biologisk endring hvor
laksen tilpasses et liv i saltvann. Det er kritisk at laksen pa dette tidspunktet overfores til salt-
vannmerder. Hvis laksen flyttes til saltvann utenfor dette vinduet vil det fore til lavere vekst og

hoyere dedelighet (Heggberget et al. 1992).

Etter overforingen til saltvannsmerdene blir laksen foret og kontrollert i 14 til 12 maneder. Den
har pa dette stadiet en vekt mellom 4 og 6 kilo. Laksen blir da betegnet som matfisk. Den blir
sa slaktet og sloyd, og deretter videre klargjort for eventuell videreforedling eller eksportert ut
av landet. Nar en merd temmes for laks ligger den brakk i 2 til 6 méneder for & gjenopprette
heoy vannkvalitet og sikre gode oppdrettsforhold, for det blir satt ut en ny generasjon fisk
(Marine Harvest 2017).

2.2 Produksjon

Det har vart en betydelig vekst i lakseproduksjon de siste tidrene, og laks er blitt en viktig
handelsvare 1 Norge, sa vel som i andre produserende land. Dette delkapittelet gir et innblikk 1
produksjonsutviklingen siden 1970-tallet, for det blir redegjort for noen sykdommer som kan
infisere den stdende biomassen. Deretter presenteres de viktigste produserende landene, for

global handelsflyt for import og eksport blir diskutert.

2.2.1 Produksjonsutvikling

Lakseproduksjon under kontrollerte forhold ble etablert sa langt tilbake som pa 1960-tallet. Pa
den tiden var produksjonen preget av enkle forhold med mye manuelt arbeid. Det forte til at
den totale produksjonsmengden forble relativt liten de forste drene. Etter et stortingsvedtak' i
1973 ble det innfort konsesjonspélegg for etablering av nye produksjonsanlegg. Mélsettingen

var a utvikle sjomat-sektoren i takt med markedet og tilfore verdiskapende arbeid langs den

! Stortinget vedtok i 1973 en midlertidig konsesjonslov pd bakgrunn av innstillingen fra Lyse-utvalget. Forméalet

med loven var & regulere neringens utvikling slik at den styrket norske kystsamfunn.



norske kysten. Blant annet ble eierskap regulert lakseselskapene skulle ha lokale eiere. Pa den
maten forhindret man at fisken@ringen ble dominert av industrigiganter. Dette forte til at dis-
triktsnaeringer ble etablert langs hele den norske kystlinjen, og utdeling av nye konsesjoner ble
benyttet som et lokalpolitisk virkemiddel (Norges Fiskeri- og Kysthistorie). I 1992 ble den
midlertidige konsesjonsloven revidert ved at reguleringene som forhindret tett eierkonsentra-
sjon ble opphevet. Oppkjep, sammensldinger og restruktureringer ble da tillatt med den effekt
at oppdrettsnaeringen startet utviklingen fra spredte distriktsnaringer, til et fullverdig norsk in-
dustrieventyr. Den bemerkelsesverdige produksjonsveksten er illustrert i figur 1. Fra i overkant
av 200.000 tonn i 1990 gkte produksjonen til over 1 million tonn i 2001, og over 2 millioner

tonn 1 2012.

Opprinnelig var lakseoppdrett en bransje preget av manuelt arbeid og fa teknologiske lasninger.
Det forte til en nermest fravaerende vekst i produksjonen. I takt med den teknologiske utvik-
lingen som verden har vert vitne til, har sektoren klart & utvikle og implementere gode og
kostnadseffektive produksjonslasninger. Eksempelvis har bedre og mer effektive foringssyste-
mer redusert laksens dedelighet og sykdomsutbredelse. Samtidig har slakteprosessen blitt for-
enklet og effektivisert, slik at det tar kortere tid fra laksen hentes opp fra merdene til den er
slaktet og pakket. Det resulterer ogsd i at kvaliteten pa laksen holder seg bedre. Summen av de
teknologiske forbedringene har gitt lavere kostnader per produsert laks, som videre har blitt

benyttet til & gke produksjonen ytterligere (Asche et al. 2011).

Parallelt med okt produktivitet har laksenaringen nytt godt av en stadig ekende global etter-
sporselsvekst. Makrogkonomiske trender har vert viktige drivere for denne ettersporselsveks-
ten. Bade global befolkningsvekst og en stadig ekende middelklasse i fremvoksende markeder
har bidratt til en ekende ettersporsel etter relativt billige og baerekraftige proteinkilder. Det an-
slas at det er mer enn 3 milliarder flere mennesker pa jorden i dag enn det var i 1980 2. GOkende
ettersporsel kombinert med stadig bedre produksjonsteknologi, har gitt laksenaringen en mu-

lighet til & ekspandere uvanlig mye pa relativt kort tid.

2 Totalt antall innbyggere : 1980: 4,4mrd. 2015: 7,38 milliarder. Tall fra (United Nations - Population Division
2018) (https://esa.un.org/unpd/wpp/DataQuery/)




Figur 1: Utvikling lakseproduksjon i tonn (1964 — 2014)
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Selv om teknologisk utvikling har bidratt til en ekende lakseproduksjon er det ikke gitt at dette
vil veere tilfellet 1 drene fremover. I en empirisk studie finner Vassdal et al. (2011) at produkti-
vitetsveksten har avtatt siden 2006. Artikkelforfatterne argumenterer for at dette kan vere et
resultat av at laksenaringen har utviklet seg til et modent marked. De bemerker videre at ytter-
ligere produktivitetsvekst vanskelig lar seg gjennomfere uten regulatoriske endringer. Likevel,
ved grafisk inspeksjon av figur 1 ber det legges merke til en positiv produksjonsutvikling etter
2011. Det kan tyde pa at det finnes store muligheter for videre produksjonsekning selv om
naringen kan virke 4 ha nddd en produktivitetsgrense. Det skal ogsa bemerkes at det eksperi-
menteres med store havbaserte produksjonsanlegg, samt landbaserte anlegg. Dersom de for-
soksbaserte produksjonsanleggene viser seg 4 vaere suksessfulle, kan bransjen st ovenfor en

disruptiv innovasjon som kan ta videre produksjon til nye heyder.

Et annet argument for fremtidig produksjonsvekst er at jordens overflate er dekket av omtrent
70 prosent vann, men fisk star kun for 6 prosent av det globale proteininntaket. Mesteparten av
befolkningens proteininntak stammer fra landbaserte produkter som svin, fjaerkre og storfé.
Med en estimert befolkningsvekst pa 35 prosent innen ar 2050, indikerer det at ytterligere vekst-

muligheter foreligger innen sektoren.



Ovenstdende argument stottes opp av at barekraftig produksjon blir stadig viktigere, represen-
tert ved «det gronne skiftet». Sjematproduksjon har en komparativ fordel sammenlignet med
landbasert produksjon da den etterlater et betydelig mindre klimaavtrykk. Eksempelvis etterla-
ter én kilo produsert spiselig laks kun en tiendedel av karbonavtrykket til én kilo spiselig stor-
fékjott og halvparten s& mye som én kilo svin (Marine Harvest 2017). Med miljeutfordringer
og et skifte mot grennere produksjon kan dette likesd vaere en sentral faktor for fremtidig pro-
duksjonsvekst. Dette synet blir stettet opp under av at Naerings- og Fiskeridepartementet i 2013
vedtok a selge «gronne konsesjoner», til en sterkt rabattert pris. Konsesjonene ble solgt til det
som ble antatt & veere langt under markedspris, med det formal & redusere miljoutfordringene?

innen laksesektoren.

2.2.2 Sykdommer

Det eksisterer betydelige vekstmuligheter innen laksen@ringen, men det eksisterer ogsé utford-
ringer som krever ufravikelig fokus fra lakseprodusentene. For eksempel er det kritisk for lak-
seselskapene & sorge for at den til enhver tid stdende biomassen er sunn og frisk. Eventuelle
sykdomsutbrudd kan péfere selskapene store ekonomiske konsekvenser, og pa grunn av loka-
litetenes tetthet tenderer sykdomsutbrudd til & infisere store deler av omradets stdende bio-
masse. I enkelte tilfeller kan sykdomsutbrudd ogsa spres over flere lokasjoner med den konse-

kvens at det globale tilbudet reduseres s& mye at betydelige prishopp kan forekomme.

Det foreligger betydelige vekstmuligheter innen bransjen, men det eksisterer ogsa utfordringer
som krever ufravikelig fokus fra lakseprodusentene. For & opprettholde lennsomheten ma sel-
skapene til enhver tid serge for at den stdende biomassen er sunn og frisk. Eventuelle sykdoms-
utbrudd kan gi store skonomiske konsekvenser. Pa grunn av lokalitetenes tetthet tenderer syk-
domsutbrudd til & infisere store deler av omrddets stdende biomasse. I enkelte tilfeller kan syk-
domsutbrudd ogsa spres over flere lokasjoner med den konsekvens at det globale tilbudet redu-

seres s& mye at betydelige prishopp kan forekomme.

3 Miljeutfordringer med lakseoppdrett ble av Neerings- og Fiskeridepartementet omtalt som remming av oppdretts-

laks som pavirker vill laksefisk, og bestanddelen av lus i norske anlegg.



Det er antatt & finnes over 250 organismer som kan infisere laksen. Til tross for at de fleste
sykdommer er harmlese, resulterer flere i hoy dedelighet. Det foreligger derfor strenge ret-
ningslinjer for vaksinasjon og oppfelging av den, til enhver tid, stiende biomassen. En av de
mest omtalte laksesykdommene 1 Norge er lakselusen, (Lepeophtheirus salmonis). Den er et
parasittisk krepsdyr som lever av hud, slim og blod. Lusen kan péfere laksen store sar som
videre kan gi bakterielle infeksjoner. Oppdrettere er palagt 4 underseke lusbestanden hver uke
ndr sjetemperaturen er 4 °C eller hoyere, og hver annen uke nér sjotemperaturen er under 4 °C.
Det skal til enhver tid veere under 0,5 hannlus i1 gjennomsnitt i produksjonsanlegget. Dersom
produsenten ikke klarer & begrense dette antallet med andre tiltak m4 laksen slaktes. Lakselusen
behandles hovedsakelig med legemidler, men gkt resistens har fort til at rensefisk* og mekanisk
behandling® har blitt mer benyttet de siste &rene. I tillegg til okte produksjonskostnader for
lakseprodusentene innebarer ogsa avlusing en risiko for laksen som kan péferes skader, og i
ytterste tilfelle ded. Pankreassykdom (PD) er en virussykdom som blir forarsaket av viruset
salmonid alphavirus (S4V). Et typisk tegn pa PD er at fisken slutter & spise. Viruset paferer
skader 1 bukspyttkjertelen og betennelser i hjerte- og skjelettmuskulatur. PD forérsaker okt do-
delighet og redusert vekst i sykdomsperioden samt redusert kvalitet pa overlevende fisk. Syk-
dommen er ekstremt smittsom og det finnes per i dag ingen medisinsk behandling. Gode rutiner
for testing og transport av fisken er derfor sentralt for & unnga utbrudd. Ved mistanke eller
pavist PD-virus pé fisken ma produsenten kontakte Mattilsynet omgéende og folge gjeldende

tiltak for & begrense sykdomsomfanget (Naerings- og fiskeridepartementet 2017).

2.2.3 Produsenter

Laks blir konsumert i samtlige verdensdeler unntatt Afrika, men pad grunn av akvakulturelle

forhold er produksjonen geografisk begrenset. Lakseoppdrett krever stabile sjotemperaturer,

4 Rensefisk blir satt ut i merdene med den funksjon & spise lakselusen som sitter pa fisken. Vanlige fiskearter som

brukes som rensefisk er blant annet rognkjeks og leppefisk.

5 Ved mekanisk avlusing benyttes ulike metoder for & drepe lusen. Det er viktig laksen ikke tar noen skade av
avlusingen da dette kan forringe laksens verdi. Eksempelvis har det de siste arene blitt mer vanlig & sende laksen
gjennom skylleanlegg hvor vanntrykk og temperatur er noye tilpasset slik at fisken blir avluset s& skansomt som

mulig.
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hvor den optimale temperaturen ligger mellom 8 og 14 grader. For & sikre hoy vannkvalitet mé
det finnes havstromminger for & sikre en jevn utskifting av vannet. Strommen ma likevel ikke
veaere s sterk at den reduserer laksens bevegelighet. Som en folge av de nedvendige maritime

forholdene er skjermede kystomrdder optimale med hensyn til oppdrett av laks.

Norge er den ledende lakseprodusenten i verden og star for over 50 prosent av den globale
produksjonen (Marine Harvest 2017). I 2017 ble det eksportert sjomat for over 94 milliarder
kroner, der laks stod for omtrent 65 milliarder kroner. En suksessfaktor for norsk produksjon
de seneste dr har vert at man har unngétt store sykdomsutbrudd. Lakselusen har til tider skapt
grunn til bekymring da man har hatt problemer med & kontrollere det totale omfanget. Likevel
har man unngatt de store alvorlige sykdomsutbruddene, og i kombinasjon med den sterste bio-

massen har aksjekursene til norske lakseselskaper gitt en hyggelig utvikling for aksjonzrene.

Bak Norge, som den klart storste produsenten, folger Chile som en like klar nummer to. Med
omtrent 25 prosent av global produksjon er Chile en viktig spiller i det internasjonale laksemar-
kedet. Sammenlignet med Norge har Chile en komparativ fordel ved at sjgtemperaturene er mer
stabile, noe som gir laksen bedre vekstforhold. Likevel, der norske produsenter har klart & holde
sin laks sykdomsfti er historien en annen for chilenske selskaper. Den chilenske laksen@ringen
har vaert hardt rammet av flere alvorlige sykdomsutbrudd, blant annet ved ILA-viruset i 2007,
hvor en fjerdedel av den chilenske biomassen matte slaktes. Det forte til et negativt etterspor-
selssjokk med pafelgende hoye laksepriser. De gkonomiske tapene for chilensk industri har i

ettertid blitt estimert til omkring 10 milliarder kroner.

Andre store produserende land inkluderer Canada, Skottland, Fereyene og Australia. Det skal
likevel nevnes at de dominerende lakseselskapene star for mye av produksjonen pa tvers av
landegrenser. Et eksempel pa dette er norskeide Marine Harvest (MH), som er det storste lak-
seselskapet 1 verden. Selskapet er den sterste produsenten bide i Norge og pa Fereyene, mens
de er nest storst i Nord-Amerika og fjerde sterst i Chile. Selv om MH er det storste laksesel-
skapet, er ikke markedsposisjonen med produksjon i mange land unik da dette ogsé gjelder for

flere andre store selskaper.
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Alle produsende land har innfert lisensordninger® for & sikre en barekraftig produksjon. Det
innebarer at det er vanskelig for nye selskaper & etablere seg i markedet. Selskapene ma da
soke lisenser hos de respektive beslutningsorganene, for produksjon kan iverksettes. Lisens-

ordningen er en etableringsbarriere som sikrer at produksjon kun utferes av serigse aktorer.

2.2.4 Eksport og import

Hoye fraktkostnader har fort til at lakseeksport er geografisk avhengig. Heller enn & utforske
nye markeder, benytter eksporterene handelskanaler til sine naere markeder. Det har derfor opp-
statt en tydelig fordeling av eksportmarkedene. For norske selskaper har Russland og EU vaert
primaermarkedene for eksport. Det skal legges til at bdde Russland og EU-medlemmer impor-
terer laks for sa & videreforedle og eksportere den til andre land. P4 den méten kan norsk laks

konsumeres 1 andre land enn hva som blir gjengitt i eksportoversikten.

Chilenske lakseprodusenter har eksportert sin laks til Nord-Amerika, mens for lakseselskapene
pa Feroyene, har nabogyen Storbritannia vart det viktigste eksportmarkedet. Et unntak fra den
geografiske avhengigheten er det asiatiske markedet. Dette skiller seg ut fra andre markeder
ved at det ikke har et, eller flere, produserende land i umiddelbar narhet. Som en folge av dette
importerer asiatiske land, spesielt Japan, Kina og India, store mengder laks fra bade Norge,
Chile, Feroyene og Australia. Denne markedsdynamikken forekommer da den komparative

fordelen med lave fraktkostnader til nere markeder faller vekk.

2.3 Prisutvikling

Lakseprisens utvikling avhenger av tilbud- og ettersporselsfaktorer, som ellers i ekonomien.
Salg av laks 1 spotmarkedet kan gjennomfoeres ved flere metoder. En vanlig metode er at lakse-
produsenten avholder en auksjon, hvor interessenter legger inn bud. Her folger standard auk-
sjonsprosedyre om at hgyeste bud, for et bestemt antall tonn, vinner auksjonen. Alternativt kan

en oppdretter avtale pris og kvantum for fremtidig levering med en bestemt kjoper. Kjoperen

¢ En narmere beskrivelse av de viktigste produsentenes lisensordninger foreligger i appendiks Al.
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er da gjerne en markedsakter som oppdretteren kjenner til, og har gode handelserfaringer med

fra tidligere.

Det kan vaere vanskelig 4 predikere fremtidig spotpris da eksogene faktorer har stor innvirkning
pa laksens vekstsyklus. Lave sjotemperaturer begrenser laksens vekst og dersom temperaturene
er lavere enn forventet vil oppdretters biomasse bli mindre enn predikert og tilbudet vil reduse-
res. Derimot, hvis sjgtemperaturen er hoyere enn forventet vil laksen vokse fortere. Det kan da

resultere 1 et kortsiktig hoyere tilbud med pafelgende fallende laksepriser.

Et viktig aspekt nar man omtaler prisdannelsen i laksemarkedet er at produksjonstiden kan vare
opp mot 3 ar, og at fisken skal selges fersk. Det innebarer at den kortsiktige tilbudskurven er
uelastisk. Eksogene sjokk kan derfor kun overraske tilbudet negativt, ved for eksempel syk-

domsutbrudd. Dette bdde kan, og har vart, en viktig driver for historiske lakseprisers utvikling.

Okende produksjon pa 90-tallet resulterte i fallende laksepriser. Siden millenniumskiftet har
prisene stabilisert seg, og de siste arene har lakseprisen blitt stadig hayere. Dette kan forklares
med at ettersporselen etter laks har gkt relativt mer enn produktivitetsutviklingen i den aktuelle
tidsperioden (Oglend 2013). Figur 2 illustrerer lakseprisens utvikling siden 2007, og en grafisk
inspeksjon viser en klar positiv underliggende trend fra omkring 2012. Det skal legges merke
til at tross den positive trenden utviser lakseprisen stor volatilitet, og store prisoppganger har

tendert til & bli etterfulgt av betydelige prisfall.
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Figur 2: Prisutvikling laks (2007-2017)

Utvikling laksepris

° 2007-2017
<
(=]
@
o
o
S
©
2
2
(@]
=z
o
< |
o
<
o
o
S
AN T T T T T T T T T T
QA > Q N 42 & X o © A
N N O N N N N N N N N
L S S S S S S S S

Det er spesielt to hendelser som har gitt store negative tilbudssjokk. I perioden 2007 til 2009
ble store deler av den chilenske biomassen rammet av ILA-viruset. Produsentene fikk slakte
den infiserte fisken, noe som skapte kortsiktig prisstabilitet. P4 lengre sikt skapte det lavere
tilbud og heyere priser, noe som fremkommer tydelig rundt 2009 i figur 2. I 2016 ble Chile pa
nytt rammet av et sykdomsutbrudd. En massiv algeoppblomstring infiserte en fjerdedel av lan-
dets biomasse. Landets produsenter fikk denne gangen ikke slakte laksen, noe som medforte et
umiddelbart prishopp pd grunn av lavere tilbud. I etterkant av denne prisoppgangen ber det
legges merke til at det var en kortsiktig konsolidering, for lakseprisene har falt fra starten av

2017.
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3 Fish Pool

Fish Pool er en derivatbers som tilbyr kjop og salg av finansielle kontrakter innen sjgmatnee-
ringen. Selskapet ble grunnlagt i 2005 og har sitt hovedkontor i Bergen, Norge. Fish Pools
visjon er & vaere den ledende markedsplassen for handel av finansielle sjomatkontrakter. Det
skal oppnas ved 4 skape forutsigbarhet for bransjeakterer som er eksponert for prisrisiko innen
fisk eller sjomat, samt tilgjengeliggjore laksederivater for finansielle akterer som ensker & spe-

kulere i lakseprisens utvikling.

12007 utstedte Finansdepartementet Fish Pool lisens som berettiget selskapet & drive en auto-
risert derivatbers innen sjemat. Siden da har Fish Pool vert den eneste autoriserte og regulerte
markedsplassen for sjgmatkontrakter internasjonalt. Som lisensiert markedsplass er Fish Pool
underlagt Finanstilsynets retningslinjer for overvaking og kontroll. Selv om lisensen tillater
salg av terminkontrakter i fisk, s& vel som andre sjomatprodukter, er det kun laksekontrakter

som per 1 dag tilbys hos Fish Pool.

Innen bankindustrien var det i drene etter 2000 bred enighet om at det var behov for et derivat-
marked innen laksen@ringen. Som en folge av produksjonsveksten vokste lakseselskapene seg
stadig sterre med pafelgende okte kostnader. Lakseselskapenes lonnsomhet viste seg & korre-
lere sterkt med lakseprisens utvikling, og var et stort usikkerhetsmoment for alle involverte
parter. For banknaringen innebar en volatil laksepris at de matte fore en restriktiv utlanspraksis.
En derivatbers som ga markedsakterene mulighet til & redusere prisrisiko, og generere jevnere
kontantstrommer kunne dermed fungere som en trygghet for bankene, som da kunne gke sine
utlan. Oppstarten av Fish Pool hadde derfor stette blant store norske akterer som DNB, Fjord
Seafood og Bergen Energi. Eierstrukturen var opprinnelig spredt mellom flere selskaper, men
1 2012 kjopte Oslo Bers majoriteten av aksjene i Fish Pool. Gjennom ytterligere oppkjep de
senere ar eier de per i dag 97 prosent av selskapet, mens resterende aksjer er eid av ansatte hos

Fish Pool.

Finansielle kontrakter handlet hos Fish Pool tjener flere funksjoner. For det forste kan kontrak-
tene anvendes som et risikojusterende verktey for selskaper som ensker a sikre sin eksponering
mot fremtidig spotpris. Det inneberer at markedsakterer, avhengig av posisjon 1 spotmarkedet,

kan kjope eller selge terminkontrakter, og pa den méte justere prisrisikoen i ensket retning.
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Dette innbyr ogsa til & spekulere i1 fremtidig spotpris, som er s@rlig anvendt av finansielle ak-
torer. For det andre benyttes terminprisene som en referanse til fremtidig spotpris. I tillegg til &
reflektere dagens markedssyn, bruker terminprisene hos store bersnoterte selskaper for & be-

regne regnskapsmessig verdi av biomasseendringer (Misund et al. 2018).

I delkapittel 3.1 gjennomgas de ulike finansielle kontraktene som tilbys hos Fish Pool. Videre
vil ulike markedsaktarer presenteres i 3.2 mens delkapittel 3.3 omtaler prising og oppgjer hos
Fish Pool. Til sist presenteres et historisk tilbakeblikk pé den globale fremveksten og utvik-

lingen av terminmarkeder.

3.1 Kontrakter

Markedsakterer som ensker & handle finansielle laksekontrakter hos Fish Pool kan velge mel-
lom tre alternativer: Klarerte kontrakter, bilaterale kontrakter og opsjoner. I de kommende del-

kapitler presenteres fordeler og ulemper med ulike kontraktene.
3.1.1 Klarerte kontrakter

En klarert kontrakt er en standardisert avtale om levering av laks, til en forhdndsbestemt pris
for en avtalt dato. Handel av klarerte kontrakter innebarer flere fordeler. Siden kontrakten er
standardisert forenkler dette prosessen med & finne en motpart. Ved inngéelse av kontrakten’
forholder akterene seg til et ansvarlig oppgjershus, som garanterer for oppgjeret. Partene er
dermed anonyme for hverandre og potensiell motpartsrisiko elimineres. Ovenstaende fordeler
er alle kostnadsbesparende for akterene, men det foreligger likevel utgifter med klarerte kon-
trakter. Aktorene mé vere medlem av oppgjershuset Nasdaq Clearing, som er Fish Pools sam-
arbeidspartner. Arlig medlemskostnad er 50.000 NOK og handelskostnaden tilsvarer
0.185kr/kilo. Samtidig md medlemmene innfri et marginkrav tilsvarende 1% av kontraktsver-

dien, et basiskrav avhengig av finansiell status og et default fund-bidrag med minimumsgrense

7 Eksempel klarert kontrakt: Kjaper og selger inngér terminkontrakt for 40,-/kg med levering neste méned. Dersom

spotprisen ved levering er 41,-/kg (39,-/kg), mottar kjeper (selger) differansen mellom spot og avtalt terminpris.
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250.000kr. For daglige oppgjer kreves kontantinnskudd mens resterende krav kan dekkes via

bankgaranti.

3.1.2 Bilaterale kontrakter

En bilateral kontrakt er en avtale mellom to parter om levering av laks til en bestemt pris pa en
angitt dato. I motsetning til klarerte kontrakter er bilaterale kontrakter ikke-standardiserte, noe
som gjor det mer krevende & finne en motpart for kontraktsinngéelse. Det er vanlig a fremvise
bankgaranti pa 10% av underliggende kontraktsverdi, men en slik avtale innebarer likevel be-
tydelig motpartsrisiko. Den part som har rett pd kompensasjon er selv ansvarlig for & kreve inn
dette fra motparten. Bilaterale kontrakters motpartsrisiko ble tydeliggjort i 2011 etter en over-
raskende nedgang i lakseprisen. Investeringsselskapet Real Salmon, som i arevis hadde speku-
lert 1 fremtidig laksepris, klarte ikke overholde sine forpliktelser. Selskapet ble slatt konkurs,
og bade Fish Pool og kontraktsmotparter ble pafert store gkonomisk tap. Andelen bilaterale
kontrakter var allerede pé dette tidspunktet fallende og 1 etterkant har klarerte kontrakter veert

foretrukket som finansielt derivat hos Fish Pool, som illustrert i figur 3.

Figur 3: Andel klarerte kontrakter Fish Pool (2007-2017)
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3.1.3 Opsjoner

Det er ogsa mulig & handle asiatiske opsjoner hos Fish Pool. Dette gir en rett, men ingen plikt,
til & kjope eller selge underliggende aktivum til en forhandsbestemt pris pé et avtalt tidspunkt.
En asiatisk opsjon gjeres opp mot gjennomsnittsverdien til underliggende ravare i avtaleperio-

den frem til forfallsdato (Fu et al. 1999; Milevsky & Posner 1998).

Asiatiske opsjoner er svert lite omsatt hos Fish Pool. Selv om opsjoner og terminkontrakter
fungerer som risikojusterende derivater innehar de ogsa forskjellige egenskaper, og det er ikke
gitt at de begge tjener samme formal. Som en folge av dette vil ikke asiatiske opsjoner videre

inkluderes 1 oppgaven.

3.2 Markedsakterer hos Fish Pool

Hoy produktivitetsvekst og volatil prisutvikling har forsterket behov og etterspersel for finan-
sielle terminkontrakter. Markedsakterenes lennsomhet beror i stor grad péd lakseprisen, og
manglende forutsigbarhet vanskeliggjor beslutningsprosesser om fremtidige prosjekter og in-
vesteringer. Ved & benytte terminkontrakter hos Fish Pool kan lakseselskaper, ved intertempo-
ral allokering av inntektene, bade redusere eksponeringen mot lakseprisen og forenkle beslut-
ningsprosessene. Hos Fish Pool handler ulike institusjonelle akterer, som pd bakgrunn av mar-

kedsposisjon har ulike behov og ensker & innta forskjellige posisjoner i terminmarkedet.

Lakseoppdrettere er selskaper som produserer laksen, fra klekking til slakteklar fisk. Inntektene
bestar hovedsakelig av salg i spotmarkedet, og selskapenes lonnsomhet korrelerer med lakse-
prisens utvikling (Asche & Sikveland 2015). Akterene antas & vere risikoaverse, og foretrekker
a redusere sin eksponering mot fremtidig spotpris. Ved & selge terminkontrakter kan selskapene
innta en motsatt posisjon i terminmarkedet, som i spotmarkedet, og pad denne méten redusere

usikkerheten om fremtidig spotpris.

Eksportorer og videreforedlingsbedrifter (VAP) er eksponert mot lakseprisen bade ved at de
kjoper laksen fra oppdrettsselskaper, samt at de videreselger laksen til utlandet. Tilsvarende
lakseoppdrettere antas eksporterer og VAP a vare risikoaverse. Der lakseoppdrettere stort sett
vil gnske 4 selge terminkontrakter, kan de to markedsakterene ta bade kjops- og salgsposisjoner

dersom de ensker & sikre fremtidig laksepris. Der oppdrettsselskaper kan tenkes & kun innta én
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posisjon, kan eksporterer og VAP kombinere kjops- og salgskontrakter pa en slik mate av avan-

serte sikringsposisjoner kan tas.

Finansielle aktorer, spekulanter, spiller en viktig rolle i vellykkede terminmarkeder. De fung-
erer som en motpart til akterene som ensker & redusere prisrisiko. Spesielt for nyetablerte mar-
kedsplasser er spekulanter viktige da de tilbyr markedet likviditet. Spekulantene er, i motset-
ning til andre akterer, risikoneytrale og seker maksimal profitt. De er da villige til & pata pris-
risikoen som andre akterer ensker & redusere, mot en forventet avkastning i kompensasjon.

Spekulanter er av den grunn helt sentrale for vellykket risikooverforing i terminmarkeder.

Figur 4 fremstiller en oversikt over handelsaktiviteten til ulike markedsakterer hos Fish Pool i
lopet av 2017. Oppdrettsselskaper stod for omtrent 35 prosent av handelen mens eksportarer
og VAP stod for henholdsvis 26 og 27 prosent. Finansielle akterer, spekulanter, var derimot
kun involvert i 12 prosent av all handel hos Fish Pool i 2017. Det skal bemerkes at akterer kan
handle finansielle kontrakter via banker som er registrert hos Fish Pool som GCM-medlemS.
Banken vil da utfere handelen pa vegne av sin kunde og Fish Pool vet ikke hvilken type akter
banken handler pa vegne av. Segmentoversikten er dermed ikke fullstendig korrekt, men for-

delingen skal vere representativ for handelsaktiviteten til de ulike akterene hos Fish Pool® .

8 General Clearing Member. M3 ha konsesjon som verdipapirforetak. Eksempelvis fikk Sparebankl SMN i 2016

status som GCM-medlem og bankens kunder kan handle hos Fish Pool uten & registreres direkte hos Fish Pool.

? Bekreftet via mailkorrespondanse mellom undertegnede og Ceselia Hoyvik Rokne, Exchange Broker hos Fish

Pool.
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Figur 4: Segmentoversikt Fish Pool (2017)
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3.2.1 Annen risiko

Den volatile lakseprisen utgjer en risiko for selskaper i laksenaringen, men det eksisterer ogsa
andre momenter som ma tas hensyn til nar man illustrerer selskapenes komplette risikobilde.
Denne oversikten er ment & fremstille den komplekse markedssituasjonen akterene star oven-

for, og vise at eksponering mot lakseprisen ikke er det eneste usikkerhetsmomentet.

Valutarisiko er muligens den mest fremtredende risikoen for lakseselskapene, om man ser vekk
fra prisrisikoen. Lakseselskaper er eksponert mot valutasvingninger da majoriteten av laksen
selges utenlands, og inntekter paleper hovedsakelig i euro (EUR) eller amerikanske dollar
(USD) (Marine Harvest 2017). Med lepende kostnader i lokal valuta foreligger en underlig-
gende valutarisiko. Store selskaper, med produksjon i flere land, bruker aktivt terminkontrakter

for & sikre eksponeringen mot fremtidige valutasvingninger.

For lakseoppdrettere eksisterer ogsa en iboende produksjonsrisiko. Salg i spotmarkedet avtales
gjerne i god tid fer levering. Eventuelle sykdomsutbrudd tenderer til & infisere store deler av
den stdende biomassen i et anleggsomrade. Hvis en stor bestanddel av laksen mé slaktes, er
produsenten tvunget til & kjope laks i spotmarkedet, for & overholde sine forpliktelser om frem-

tidig levering. Dette kan videre pafere produsenten store ekonomiske tap.
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Volumetrisk risiko tilsvarer at ettersperselen kan variere som en folge av eksogene forhold. For
en eksporter kan eksempelvis et makrogkonomisk sjokk fere til en drastisk reduksjon i etter-
sporselen. Folgene av dette kan vaere at eksporteren sitter med store mengder fisk som ikke blir

videresolgt.

Det er uklart hvordan effektene av de ulike risikomomentene pavirker akterenes handels-
menstre i terminmarkedet. Det kan vaere eksempelvis antas at produksjonsrisikoen er storre enn
den volumetriske ettersporselsrisikoen, og at dette vektlegges ved kontraktsinngaelse. Dersom
en lakseoppdretter og eksporter inngédr en terminkontrakt, kan det tenkes at spotprisen settes
lavere enn terminprisen, fordi produksjonsrisikoen er antatt sterre enn ettersporselsrisikoen og

oppdretter krever da en risikopremie for 4 innga kontrakten.

3.3 Fish Pool Indeks™

Laks produseres, eksporteres og konsumeres over hele verden. Selv om laks er et relativt ho-
mogent produkt med lite kvalitetsavvik, finnes ingen universell laksepris som alle akterer be-
nytter. Siden Fish Pool mé forholde seg til én referansepris for klarering av terminkontrakter
fant selskapet det mest hensiktsmessig & etablere sin egen syntetiske spotpris for laks, Fish Pool
Indeks™ (FPI™). Denne bestér av de tre referanseprisene Nasdaq lakseindeks (NSI), Statistisk
Sentralbyra-prisen (SSB) og Fish Pool European Buyers Indeks (FPEBI).

Nasdaq Salmon Indeks er en referansepris som er resultatet av et samarbeid mellom Fish Pool
og Nasdaq OMX. NSI var tidligere bedre kjent som NOS-prisen, men da malet var & lage en
referansepris som i storre grad reflekterte den faktiske spotprisen for fersk atlantisk laks ble
denne revidert i april 2013. Beregningene av spotprisen ble da endret, fra den tidligere NOS-
prisen som representerte eksporterenes kjopspris, til NSI-prisen som gjenspeiler eksporterenes

salgspris (Fish Pool 2016b).

SSB-prisen rapporteres ukentlig av Statistisk sentralbyrd og viser gjennomsnittlig norsk eks-
portpris for fersk laks. Prisindeksen er en statistisk verdi av laksen ved passering av den norske
grensen. SSB-prisen inkluderer transportkostnader, sakalt FOB (Free-on-Board), men ikke toll,
merverdi eller andre avgifter (Statistisk Sentralbyrd). Fish Pool European Buyers Indeks
(FPEBI) ble inkludert i FPI™ fra 1.januar 2016 og blir beregnet pa bakgrunn av store selskapers
kjopspris av fersk atlantisk laks.
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Fra januar 2016 vektes Fish Pool Indeks™ av NSI, SSB og FPEBI med henholdsvis 85-, 10-
og 5 prosent. Prisindeksen gjenspeiler gjennomsnittet for sloyd laks mellom 3-6 kilo med su-
perior kvalitet. Mélet ved & bruke FPI™ som referansepris er & fremstille en ikke-manipulerbar
korrekt refleksjon av markedsprisen som er transparent og tilgjengelig for alle aktorer. Pé denne
maten sikrer Fish Pool at observert spotpris for fersk laks i hayest mulig grad gjenspeiler den

faktiske spotprisen som akterene i spotmarkedet forholder seg til.

3.4 Terminmarkeder i sjpmatngeringen

De fleste nyetablerte terminmarkeder méd nedlegges i lopet av de forste ti drene (Brorsen &
Fofana 2001). Vellykkede terminmarkeder kjennetegnes blant annet ved en tilstrekkelig mar-
kedsomsetning for & tiltrekke interesse fra spekulanter. Videre ma underliggende spotpris vare
volatil, slik at det eksisterer et reelt behov for prissikring, samt at transaksjonskostnadene ma
vare lave. P4 den annen side vil fa markedsakterer og hey vertikal integrering redusere sann-

synligheten for et effektivt og velfungerende terminmarked.

Utbredelsen av terminmarkeder innen sjomatnaringen har vert relativt liten, og det har tidli-
gere vist seg problematisk a etablere velfungerende sjomatkontrakter. Et forsek ble gjorti 1993,
da Minneapolis Grain Exchange etablerte (MGE) terminkontrakter for kongereker. De forste
arene var kontraktene mye handlet, men etter hvert dalte interessen og omsetningen sank. Den
etter hvert fravaerende interessen forte til manglende likviditet for terminkontraktene. Som en
folge av dette reflekterte heller ikke terminprisene all tilgjengelig markedsinformasjon, og ter-
minkontraktene manglet prisavslerende egenskaper (Martinez-Garmendia & Anderson 2001;
Maynard et al. 2001). Som en folge av den negative utviklingen ble MGE i 2000 tvunget til &

avvikle all handel i terminkontraktene.

Det har ogsa blitt forsgkt & etablere et terminmarked for laksekontrakter. Dansk-sveitsiske Di-
rect Hedge onsket 1 2000 & danne en autorisert handelsplattform for finansielle laksederivater,
uten at dette ble materialisert. Selskapet tilbyr i dag bilaterale kontrakter, og representerer i s
mate en konkurrent til Fish Pool. Norske akterer har ogsé tidligere forsekt & etablere sjomat-
barser. European Fish Exchange ble etablert 1 2004, men planen om & opprette en markedsplass

for finansielle laksekontrakter kom aldri lenger enn planleggingsstadiet for prosjektet ble lagt
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vekk noen &r senere. I 2008 mottok FishEx konsesjon fra Finansdepartementet for & drive en

autorisert markedsplass, men laksekontraktene er forelopig ikke tilgjengeliggjort for handel.

Opprinnelig virker Fish Pool & inneha kjennetegnene for et vellykket terminmarked. Laksepri-
sen er volatil, spotmarkedet er likvid og selskapet er inne i sitt 13. driftsar. Likevel finnes det
indikasjoner pé en eksisterende trend som kan skape grunn til bekymring. Kun 10 prosent av
den totale produksjonen risikostyres ved hjelp av terminkontrakter, noe som anses som en lav
andel (Misund et al. 2018). Mer urovekkende er det at det har vert en betydelig nedgang i
aktive finansielle akterer hos Fish Pool. Av Figur 4 s4 man at finansielle akterer kun var invol-
vert 1 12 prosent av alle handler. I appendiks B1 foreligger segmentoversikten for utferte hand-
ler hos Fish Pool 1 perioden 2010 til 2013. Det skal legges merke til at finansielle akterer den
gang var involvert i 30 prosent av alle handler. I andre velfungerende og etablerte terminmark-
eder, hvor underliggende aktivum er ravarer, varierer andelen finansielle aktorer mellom 25 og

35 prosent (Food and Agriculture Organization of United Nations 2010).

Det skal videre bemerkes at handelsvolumet hos Fish Pool er svert variabelt. I 2017 ble det
omsatt 25 prosent faerre tonn laks enn 1 2016 (Fish Pool 2017). Dette kan til dels forklares med
at 2016 var et rekorddr med hensyn til omsetning for Fish Pool, men ogsa i tidligere ar har det
vert stor volatilitet i volumomsetningen. Pa enkelte omrader kan det trekkes paralleller mellom
den observerte utviklingen til selskapet og terminmarkedet for kongereker. Fravaret av omset-
ningsvekst, og nedgangen i finansielle akterer ber vare signaler som utleser en liten alarm 1

selskapets varsellamper.

23



4 Teori

Hypotesen om effisiente markeder (EMH) ble utledet av Fama (1970). EMH beskriver finansi-
elle markeder som effisiente dersom all markedsinformasjon reflekteres i de underliggende pri-
sene. Teorien impliserer at det ikke eksisterer arbitrasje-muligheter og at det ikke er mulig &
oke forventet avkastning uten a ta storre risiko. Som tidligere beskrevet skiller Fama (1970)
mellom svak, semi-sterk og sterk markedseffisiens. Et marked er svakt effisient dersom all his-
torisk prisinformasjon reflekteres i dagens priser. Ved semi-sterk markedseffisiens er all offent-
lig tilgjengelig informasjon inkorporert i dagens priser. Det er dermed ikke mulig & skape eks-
traordinar avkastning dersom man ikke har innside-informasjon. I et sterkt effisient marked er
all informasjon, ogsé innside-informasjon, gjenspeilet i dagens priser med den folge av det ikke

er mulig & skape ekstraordinar avkastning.

Famas hypotese ble utarbeidet med hensyn pa aksjemarkedet og definisjonen er ikke fullstendig
overforbar til terminmarkeder. I litteraturen defineres terminmarkeder som effisiente dersom
observert terminpris er lik forventet fremtidig spotpris, og er beste forventningsrette estimat for
spotprisen (Brenner & Kroner 1995). Samtidig, for at terminmarkeder kan anses som effisient,
ma terminprisen utvise en prisavslarende rolle. Dette inneberer at terminprisen leder spotprisen
og ikke omvendt (Gardner 1976). Det kan argumenteres for dette ved at terminhandel har lavere
kostnader, og det er mulig & innta bade kjops- og salgsposisjoner i terminmarkedet. Termin-
markedet er i s& mate mer fleksibelt til & respondere pa ny markedsinformasjon, i motsetning
til spotmarkedet. Handel i spotmarkedet krever ogsa opprinnelig hayere utlegg (Asche et al.
2016a)

Dersom terminprisen ikke er lik forventet spotpris, eller ikke har en prisavslerende rolle vil
terminmarkedet anses som ikke-effisient (Leuthold 1974). For laksemarkedet mé altsd termin-
prisen reflektere forventet fremtidig spotpris og utvise prisavslerende egenskaper for at hypo-

tesen om effisient marked holder.

Et fundamentalt grunnlag for et velfungerende terminmarked er at det finnes akterer som ensker
a minimere prisrisiko, og spekulanter som ensker & maksimere fremtidig avkastning. Dersom
terminmarkedet ikke er effisient vil det palepe ekstrakostnader for markedsakterene og termin-

kontrakter vil ikke benyttes som et risikojusterende verktoy.
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Videre i kapittelet presenteres to prisingsteorier for terminkontrakter med en pafelgende disku-
sjon om hvilken modell som best kan benyttes for & analysere effisiens i laksemarkedet. Deretter
gjengis enkelte utfordringer og hensyn som ma tas ved den empiriske analysen, for kapittelet

avsluttes med en gjennomgang av tidligere empiri.

4.1 Prisingsteorier

Som tidligere gjennomgatt strekker handel av terminkontrakter seg langt tilbake. I kjelvannet
av terminmarkeders fremvekst, forst ved etableringen av Chicago Board of Trade i 1840, har
en betydelig prisingslitteratur vokst frem. Prising av terminkontrakter med ravarer som under-
liggende aktivum baseres i dag pd to sentrale teorier, lagringsteorien og teorien om risikopre-
mie'?. Selv om hypotesene bygger pa til dels ulike teoretiske rammeverk er begge teoriene
forankret i markedsbaserte forventninger omkring termin- og spotpris. P4 bakgrunn av dette

ber de sees pa som to komplementare, og ikke motstridende, prisingsteorier.

4.1.1 Lagringsteorien

Lagringsteorien, som pé engelsk omtales ved «Theory of Storage», er en prisingsteori som for-
klarer forholdet mellom spot- og terminpriser. Teorien ble forst utviklet av Kaldor (1939) og
senere ved blant andre Working (1948) og Brennan (1958). For en detaljert utledning av teorien

henvises leser til nevnte publikasjoner.

Lagringsteorien baseres pa arbitrasjeteori og forklarer differansen mellom termin- og spotpris
pé bakgrunn av tre komponenter. I ligning (1) tilsvarer F,; terminpris ved tidspunkt # med
forfall i periode 7, mens S, er observert spotpris ved tidspunkt t. 7. 7, W 1 0g C; 1 representerer

henholdsvis rentekostnad, lagringskostnader og eierfordel!!.

10 Lagringsteorien oversatt fra engelsk «Theory of storage». Teorien om risikopremie oversatt fra «risk premium

theory»

! Eierfordel oversatt til norsk fra det engelske uttrykket convenience yield.
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For =St =Sy + Wer — Cer (1)

Differansen mellom termin- og spotpris uttrykkes pd venstre side av likhetstegnet, og omtales
som basisen. Basisens storrelse avhenger av rentekostnad, lagringskostnad og eierfordel, gitt
pa hoyre side av likhetstegnet. Lagernivaer innebarer en kostnad som en folge av tapte rente-
inntekter. Heller enn & binde kapital i lagerbeholdningen kunne man mottatt renteinntekter, og
sdledes mé det anses som en alternativkostnad. Videre mé det & holde en lagerbeholdning ogsa
anses som en marginal lagringskostnad. Eierfordelen defineres som marginalavkastningen en
akter far ved fysisk eierskap av en vare, i motsetning til & eie terminkontrakter for samme vare.
Nytten ved eierskap materialiseres i form av sterre fleksibilitet for & reagere pa, og utnytte,
uventede markedssjokk som skifter tilbuds- og/eller ettersparselskurven. Den totale eierforde-
len for en akter eker med lagerbeholdningen da dette gir storre fleksibilitet og muligheter i

uventede situasjoner.

Lagringsteorien er lite kontroversiell og har bred oppslutning. Empiriske studier finner at teo-
rien holder for lagringsdyktige ravarer. Eksempelvis studerer Gibson og Schwartz (1990) ter-
minmarkedet for rolje og konkluderer entydig med at det eksisterer en eierfordel ved & lagre
rdoljen. Ogsé for andre rdvarer, som metaller, viser tidligere empiri en sammenheng mellom
basis, rentekostnader og lagerbeholdning. Heaney (1998) benytter data fra London Metal Ex-

change og finner at lagringsteorien holder for metaller som kopper, tinn, bly og sink.

Derimot, for ikke-lagringsdyktige révarer er ikke lagringsteorien s&rlig anvendbar da eierfor-
del-komponenten faller vekk. Fersk laks har et kort holdbarhetsvindu og er ikke en lagrings-
dyktig ravare, og det er dermed liten grunn til & anta at det eksisterer en eierfordel i laksemar-
kedet. Dette er i trdd med funnene til Asche et al. (2016a), som paviser at det ikke eksisterer en
eierfordel i terminkontrakter handlet hos Fish Pool. De bemerker at dette ikke er overraskende
bade fordi laks er en ikke-lagringsdyktig ravare samt at kontraktene er rent finansielle, uav-

hengig av fysisk levering.

En viktig komponent i lagringsteorien er eierfordelen, men den kan ogséd skape statistiske ut-
fordringer i en empirisk analyse. Der historiske data ofte foreligger for risikofri rente og lag-

ringskostnad, er eierfordelen en storrelse som vanskelig lar seg tallfeste. Det skaper usikkerhet
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om hvorvidt basisforholdet er positivt eller negativt og séledes kan det stilles spersmalstegn

ved lagringsteoriens evne til 4 analysere markedseffisiens.
4.1.2 Teorien om risikopremie

En annen prisingsteori som er hyppig anvendt i empiriske studier av terminmarkeder, er teorien
om risikopremie (RPM). Den ble forst utledet av Keynes (1930), og er senere benyttet av blant
andre Cootner (1960), Hazuka (1984) og Lai og Lai (1991). RPM er hyppig anvendt i empiriske
studier om ulike terminmarkeder. For & skape en forstaelse av teoriens underliggende intuisjon,

kan den fremstilles ved:
Feor =St =E; [Pt,T] + E¢[Sr — S¢] - E; [Pt,T] =Fer — E; [S7]

hvor F; r er terminprisen ved tidspunkt # med forfall i periode 7, S, er spotpris pé tidspunkt z,
og E.[St — S¢] er den forventede differansen i spotpris mellom tidspunkt ¢ og forfall 7. Den
forventede risikopremien defineres da som forventningsskjevheten mellom terminprisen og for-

ventet fremtidig spotpris.

Effisiente terminmarkeder forutsetter at observert terminpris er lik forventet fremtidig spotpris.
Med andre ord vil et effisient terminmarked bety at laksekontraktene handlet hos Fish Pool er
priset til forventet fremtidig spotpris og dermed er beste objektive estimat. Det foreligger ulike
empiriske utledninger av teorien om risikopremie, avhengig av underliggende aktivums egen-
skaper. Den fremstilte modellen er anvendt i empiriske studier som underseker markedseffisi-
ens hos ikke-lagringsdyktige ravarer. Ved & folge i fotsporene til Leuthold (1974), Lai og Lai
(1991) og Ankamah-Yeboah et al. (2017) kan markedseffisiens, gitt at terminprisen er beste
objektive estimat for fremtidig spotpris, vises ved at spotprisens betingende forventning i peri-

ode #-T er lik terminprisen i samme periode.

Ei_7[St] = Fer (2)

Sentralt i gkonomisk teori er antakelsen om at markedsakterene opptrer rasjonelt. Det innebee-
rer at alle parter ensker & maksimere egen nytte, og utnytter de muligheter som oppstar for &
oppna dette, gitt den informasjonen de besitter. Ved & anta rasjonelle prisantakelser i termin-

markedet ma
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S = Et—T(Stl-Qt—T) + U (3)

der Q,_; representerer informasjon i laksemarkedet ved tidspunkt -7 og residualen u; er orto-
gonal til samtlige elementer i Q;_; (McKenzie & Holt, 2002). Av rasjonalitetsantakelsen folger
det at ligning (3) kan omskrives til

St =a+ PFi_r + & 4)

I ligning (4) betegner S; spotprisen pa tidspunkt ¢, F;_; er terminprisen i periode #-T og &, er

hvitt stoy.

For det redegjores for valg av prisingsteori kan det her vere fornuftig & lofte blikket med hensyn
til de underliggende antakelsene om hva eventuelle risikopremier baseres pad. Som Asche et al.
(2016b) bemerker er det begrenset kunnskap om opphavet til risikopremier i terminmarkedet
for laks. Dette er ikke s@regent for laksemarkedet, og gjor seg gjeldende ogsé i andre termin-
markeder, da sarlig nér underliggende aktivum er rdvarer. Som en folge av denne usikkerheten

er det utledet flere teorier om risikopremiens opphav.

Risikopremie i aksjemarkedet er et uttrykk for et verdipapirs samvariasjon med en veldiversi-
fisert markedsportefelje. Risikopremiens sterrelse avhenger av hvor mye systematisk risiko,
markedsrisiko, investorer patar seg. Usystematisk risiko er selskapsspesifikk risiko som ikke
gir en risikopremie da investoren kan diversifisere vekk denne risikoen. Med hensyn pé termin-
markedet har flere empiriske studier benyttet RPM med den antakelse at eventuelle premier er
basert pa systematisk risiko. For eksempel analyserer Dusak (1973) terminmarkedet for hvete,
mais og soyabenner med den konklusjon at ingen systematisk risikopremie eksisterer. Hazuka
(1984)) anvender en linezr modell for & predikere sammenhengen mellom risikopremier og
systematisk risiko for et utvalg rdvarer. Selv om hans resultater avviker teoretisk fra moderne
portefoljeteori, paviser han at det eksisterer en sammenheng mellom risikopremie og systema-

tisk risiko.

Selv om det er bred enighet om at ovenstaende tolkning av risikopremiens opprinnelse er kor-

rekt 1 aksjemarkedet, er det ikke dpenbart at dette ogsa vil gjelde for terminmarkedet. Synet om
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hvorvidt risikopremien avhenger av samvariasjon med markedsportefeljen er i beste fall delt

og mangler klar oppslutning i empirien.

Alternativt til at risikopremier avhenger av systematisk risiko, er synet at det eksisterer et sik-
ringspress 1 markedet. Denne teorien baseres pa klassisk tilbud- og ettersperselsdynamikk. Det
eksisterer tre potensielle scenarier som kan oppsta dersom man antar sikringspress som grobunn
for risikopremiens opphav. Det ene scenariet forckommer dersom det eksisterer en likevekt i
antall kjops- og salgsposisjoner i markedet. Dette innebarer at terminprisen er lik forventet

spotpris, og det eksisterer i sd tilfelle ingen risikopremie

Keynes (1930) og Hicks (1939) fremstiller et annet scenario der det ikke eksisterer en likevekt
1 kjops- og salgsposisjoner. Dersom det er flere aktorer som ensker a selge terminkontrakter,
ma de godta en lavere terminpris enn forventet spotpris for a tiltrekke kjopere av kontrakten.
En slik markedsdynamikk beskrives som «normal backwardation». Terminprisen vil da ligge
lavere enn forventet spotpris og stadig konvergere mot denne mot forfall, for & utelukke arbit-
rasjemuligheter. Dette kan eksemplifiseres ved en lakseprodusent som ensker a selge en ter-
minkontrakt. Dersom det er mange produsenter i markedet som ensker a selge ma terminprisen
senkes for 4 tiltrekke kjopere, som er i mindretall. Produsenten vil vere villig til & betale en
forsikring i form av lavere terminpris for & redusere eksponeringen mot lakseprisen. Motparten
1 handelen vil da overta prisrisikoen og blir kompensert ved en premie for denne risikooverfo-

ringen.

I motsatt tilfelle kan det eksistere en overvekt av markedsakterer som ensker & kjope termin-
kontrakter. Sikringspresset vil da gi en hayere terminpris enn forventet fremtidig spotpris. Dette
scenariet kalles «contango», og betegner et marked der terminprisen er heoyere enn fremtidig
spotpris. Det kan eksemplifiseres ved en tenkt markedssituasjon der det er flere eksporterer og
videreforedlingsselskaper som ensker & sikre fremtidig spotpris. P4 samme mate som ved «nor-

mal backwardation» vil terminprisen konvergere mot spotprisen mot forfall.

I lys av at verken sikringspress eller systematisk risiko har mottatt entydig empirisk stette som
opphavet til risikopremien, har det ogsé blitt publisert empiriske studier som beskriver risiko-
premien som en kombinasjon av disse. Umiddelbart kan det anses som en fornuftig tilnaerming.
Oppdrettere og eksporterer er eksempelvis 1 stor grad eksponert mot lakseprisen og dens sving-

ninger, mens finansielle akterer kan inneha posisjoner i mange verdipapirer og markeder. Pa
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denne maten kan det tenkes at finansielle akterer handler terminkontrakter pa bakgrunn av deres
systematiske risiko mens oppdrettere, som ikke er vel-diversifiserte, ensker a redusere ekspo-
neringen mot lakseprisen og er villig til & betale en kostnad for dette. I en empirisk studie
Bessembinder (1992) analyserer denne problemstillingen for ulike valuta-, metall- og agrikul-
turelle rdvaremarkeder. Han finner at sikringspress er en viktig driver for risikopremier, spesielt
1 agrikulturelle markeder. Resultatene for systematisk risiko er derimot mer uklare da det ikke
kan pévises at systematisk risiko har pavirkning pé risikopremien som en folge av manglende
statistisk signifikans. De Roon et al. (2000) benytter en tilsvarende modell for & identifisere
risikopremiens drivere i finansielle, valuta, metall og agrikulturelle terminmarkeder. Resulta-
tene 1 studien viser at sikringspress, bade fra eget terminmarked og fra andre nare terminmar-

keder, pavirker terminkontraktens risikopremie.

4.2 Valg av modell

Videre i oppgaven vil teorien om risikopremie anvendes som prisingsteori for terminkontrak-
tene hos Fish Pool. Det foreligger flere grunner for dette valget. Lagringsteoriens grunnstein er
at det oppstar en eierfordel av & holde en vare pd lager, heller enn 4 eie en underliggende finan-
siell kontrakt for samme vare. Fersk laks er ikke en lagringsdyktig ravare, og saledes er teorien
om risikopremie en mer egnet prisingsteori. Enkelte ekonomer har argumentert for at det &
beholde laks i merdene heller enn & slakte pé tenkt tidspunkt kan anses som en et lignende
alternativ som a holde et lager. Dette kan til dels stemme pa kort sikt, men effekten av dette pa
laksens kvalitet og verdi er uklar pa lengre sikt. Av den grunn vil ikke det argumentet bli vekt-

lagt i denne oppgaven.

Deaves og Krinsky (1992) argumenterer for at lagringsteorien i liten grad er egnet for & beregne
teoretiske priser, og dermed analysere hvorvidt terminmarkeder er effisiente. Dette folger av at
det ikke er mulig & beregne eierfordelens teoretiske verdi, og av den grunn vil en empirisk

analyse ikke kunne fastsla statistisk inferens.

Til sist er teorien om risikopremie mer kontroversiell og interessant. Der lagringsteorien har
bred empirisk stotte, spesielt for lagringsdyktige ravarer, er empirien mer delt for teorien om

risikopremie. Som bemerket innledningsvis i dette kapittelet mé likevel prisingsteoriene, pa
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bakgrunn av at de bygger pad markedsbaserte forventninger, ses pa som komplementere og ikke

motstridende.

I den empiriske analysen anvendes modellen benyttet av blant andre Leuthold (1974) og
Ankamah-Yeboah et al. (2017) som er vist i ligning (4). Den underliggende antakelsen om
risikopremiens opphav felger tidligere studier om sikringspress, somutledet av Keynes (1930).
Estimering av modellen kan skape statistiske utfordringer. Hvis variablene inkludert i oppgaven
ikke er stasjonere, vil standard t- og F-tester vaere misvisende pa grunn av at teststatistikken
ikke har en veldefinert asymptotisk distribusjon (Verbeek, 2008). Forstedifferensiering kan be-
nyttes for 4 transformere variablene fra ikke-stasjonare til stasjonare. Likevel, estimering av
ligning (4) med forstedifferensierte variabler kan tillegge for mange enhetsrotter i modellen
med de folger at standard inferensprosedyrer ugyldiggjeres. I tillegg vil modellen med forste-
differensierte ikke estimere den langsiktige likevekten. Av den grunn vil det benyttes en feil-
justeringsmodell, som modellerer bade langsiktig og kortsiktig tilpasning mellom spot- og ter-

minpriser.
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5 Okonometrisk metode

I dette kapittelet gjores det rede for det teoretiske fundamentet og utledning av de statistiske
testene som videre benyttes i den empiriske analysen. En grunnleggende gjennomgang av mo-
dellene utferes, men forklares forseksvis i sin enkelhet. Matematiske utledninger foreligger i
appendiks for noen av modellene. For grundigere utledninger henvises leser til refererte publi-

kasjoner.

5.1 Stasjonaritet

Prisseriene benyttet i datasettet er tidsserier av historiske spot- og terminpriser, noe som inne-
baerer at det foreligger et konstant tidsrom mellom observasjonene. Bruk av tidsseriedata ma
gjores med varsomhet, og det forste steget i en empirisk analyse er & teste om prisseriene er
stasjonare!2, Hvis det pavises at variablene ikke er stasjonare kan det skape statistiske proble-
mer i analysen, som en folge av spurigsitet'® (Granger & Newbold 1974). Spurigse resultater
forekommer nér estimerte modeller utviser statistisk signifikans, mens det i realiteten ikke ek-
sisterer en statistisk sammenheng mellom de inkluderte variablene. Som en folge av at residual-
leddet i en slik modell ikke er stasjonert, vil resultatene vare spurigse, noe som kan invalidere

statistisk inferens.

For & unngd spurigse resultater ma spot- og terminprisenes egenskaper folgelig testes. Dersom
variablene er ikke-stasjonere i sitt opprinnelige niva, transformeres de ved differensiering. Tid-
ligere observasjoner blir da fratrukket variabelens ndvarende verdi. Dette kan eksemplifiseres
ved 4 ta utgangspunkt i en regresjonsmodell, og deretter trekke fra forrige periodes observasjo-

ner, #-1. Det kan vises at dette gir

Xt - Xt—l =Qa + ﬁYt + Ut - (Of + ﬁYt—l + Ut—l) i AXt == ﬁAYt + AUt

12 En beskrivelse av stasjonzre prosessers egenskaper foreligger i appendiks C1.

13 En grundigere beskrivelse av spurigsitet er vedlagt i appendiks C2.
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I ovenstdende regresjonsmodell tilsvarer differanseoperatoren, A, endringen mellom observa-
sjoner i tidspunkt ¢ og tidspunkt z-/. Ligningen kan videre utledes ved standard estimeringspro-
sedyrer. Dersom variabelen er stasjonar etter forstedifferensiering sies det at den er integrert
av ferste orden, I (1), og serien inneholder én enhetsrot. Hvis tidsseriene ma differensieres flere

ganger er de integrert av orden(D), hvor D representerer antall ganger serien er differensiert.

I empirien anvendes flere metoder for & teste stasjonaritet. I denne oppgaven benyttes testen
utarbeidet av Dickey og Fuller (1979). Ved & ta utgangspunkt i en autoregressiv prosess, AR

(1), og videre transformere denne kan det vises at:

hvor § = (p — 1). Nullhypotesen er gitt ved & = 0, mens alternativhypotesen er et en-sides
alternativ der § < 0. Hvis nullhypotesen kan forkastes indikerer dette at variabelen er stasjo-
nar. Den vanligste formen for brudd pé stasjonaritetsantakelsen er seriekorrelasjon i feilleddet.
Da den opprinnelige Dickey-Fuller-testen ikke hensyntar dette, utvides testen til Augmented
Dickey-Fuller, som fremstilt i ligning (5)

AY, = a+pt+ 6Y  + X AAY,_ | +et (5)

I ligning (5) er det inkludert bade en trend- og en driftkomponent, gitt ved henholdsvis St og
a. Hvis grafisk inspeksjon ikke indikerer at det eksisterer drift eller trend, kan de videre utelates
fra ADF-testen. Siden grafisk inspeksjon ikke entydig kan avkrefte at prisseriene inneholder
verken en underliggende drift eller trend, vil det bli utfert tester for tre ulike «random walk»-
prosesser i den empiriske analysen. En nermere beskrivelse av de tre prosessene er vedlagt i

appendiks C3.

5.2 Kointegrasjon

Ikke-stasjonere variabler kan invalidere statistisk inferens med spurigse resultater. Et viktig
unntak forekommer dersom det eksisterer en felles langsiktig stokastisk trend mellom to eller
flere variabler som er integrert av forste orden. Den underliggende intuisjonen er at dersom to

ikke-stasjonere variabler folger en felles trend, vil feilleddet likevel vaere stasjoneert.
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gt =Yt—Bl—Bth ~ I(O)

Om serien &, er stasjonar impliserer det et kointegrasjonsforhold mellom Y; og X;. Prisseriene
vil da felge en felles underliggende trend, og aldri avvike for langt fra hverandre. I sin empiriske
studie viser Gonzalo og Lee (1998) at det foreligger potensielle fallgruver ved testing for koin-
tegrasjon. De argumenterer for at feilspesifiserte modeller feilaktig kan konkludere med at to
eller flere variabler er kointegrerte. Eksempelvis viser de at ADF kan ha vanskeligheter med &
skille mellom faktiske og nere I (1)-prosesser. Om ADF indikerer at en variabel er integrert av
forste orden, mens den i realiteten ikke er det, kan det medfere forkasting av nullhypotesen ved
Johansen-testen. For & unngd fallgruver, folger denne oppgaven Gonzalo og Lee (1998) sin
anbefaling om & benytte to kointegrasjonstester. De anvendte testene er Engle og Grangers to-
stegsmodell og Johansen-test. Grunnen til at de testene benyttes er at de avviker fra hverandre
ved at Engle-Granger to-stegs-modell minimerer modellens varians, mens Johansen-testen
maksimerer stasjonaritet. Selv om maksimalt antall kointegrasjonsforhold er begrenset til ett i
denne oppgaven skal det nevnes at Johansen-testen, i motsetning til Engle-Granger, tillater mer

enn ett kointegrasjonsforhold i multivariate modeller.
5.2.1 Engle-Granger to-stegs-modell

Engle-Granger (1987) utarbeidet en to-stegs metode for & teste kointegrasjonsforholdet mellom
to variabler. En forutsetning for testen er at begge variablene er integrert av forste orden. Forste
steg er & gjennomfere en OLS-regresjon av den opprinnelige modellen, der ¢, representerer

avviket fra den langsiktige likevekten.
ss=a+PF_r+¢&

Videre predikeres residualen fra OLS-regresjonen, ;. | steg to estimeres residualens egenska-

per ved & anvende en ADF-test.

Ay =yé 1 + Zf;lAét_i (6)

I ligning (6) tilsvarer A€, den forstedifferensierte residualen fra ferste steg, mens Aé;_; er den

forstedifferensierte residualen med laggede tidsobservasjoner. Testens nullhypotese er at den
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estimerte residualen, y&,_,, inneholder en enhetsrot. Det innebarer at y = 1, og indikerer at
det ikke eksisterer kointegrasjon mellom de to inkluderte variablene i forste steg. Dersom null-
hypotesen kan forkastes, stottes alternativhypotesen om at variablene folger en felles langsiktig
trend. Testens andre steg benytter den predikerte residualen fra det forste steget. Som en folge
av dette er klassiske kritiske verdier misvisende. Rapporterte t-verdier sammenlignes derfor

med kritiske verdier utarbeidet av Engle og Yoo (1987).
5.2.2 Johansen-test

Den andre metoden som anvendes for 4 teste kointegrasjonsforholdet er Johansens kointegra-
sjonstest (Johansen 1988; Johansen & Juselius 1990). Denne fremgangsmaéten tillater & teste for
flere kointegrasjonsforhold i en multivariat modell. Modellen baseres pa en vektor feiljuste-
ringsmodell (VECM). Denne modellen er helt sentral for videre empirisk testing av markeds-
effisiens, og utledes av den grunn i detalj i appendiks C4. Vektor-feiljusteringsmodellen frem-

stilles 1 ligning (7).
Ay, = v + Ty, + 2V Ay, + & (7)

Vektoren Ay, bestar av N avhengige variabler, mens matrisen I1 estimerer den langsiktige til-
pasningen. Denne kan dekomponeres ved IT = af3’, hvor o er en (N x r) matrise og 3 inneholder
kointegrasjonsvektoren. Kortsiktig tilpasning er gitt ved [;, mens parameteren v inneholder et

konstantledd samt eventuelle trend- og dummyvariabler.

I denne analysen er det kointegrasjonsforholdet mellom spot- og terminpriser som er av inter-
esse. Det innebarer at vektoren Ay, bestdr av to prisserier, og a og B vil vere 2x1-matriser.

Modellen i (7) kan videre omskrives til:

AS, 91] U151[ ASe-j 31:1 (3
AF, T] [oo] + [,] 15e-1 @ = BFecra) e, ﬁz,][AFt o ,] o]

35



Her inneholder 3 det mulige kointegrasjonsforholdet, mens parameteren « representerer juste-
ringshastigheten mellom kortsiktig og langsiktig tilpasning. Ved avvik fra den langsiktige like-
vekten estimerer justeringskoeffisienten hvor stor del av avviket som justeres i lopet av én pe-

riode.

Antallet kointegrasjonsforhold i modellen underseokes ved & teste rangen til koeffisientmatrisen.
Dersom rangen er lik null, I1=0, indikerer det ingen kointegrasjon. I en bivariat oppgave er de
to prisseriene kointegrert kun dersom rangen til koeffisientmatrisen er lik én, [I=1 (Johansen &

Juselius 1990).

Johansens test for kointegrasjon rapporterer to teststatistikker, trase-test og maksimum eigen-
verdi. Det foreligger nermere beskrivelse av de to teststatistikkene i appendiks C5. Felles for

testene er at den forelagte nullhypotesen tilsvarer ingen kointegrasjon.

5.3 Likelihood ratio-test for markedseffisiens

I dette delkapitlet gjennomgas den viktigste empiriske testen som benyttes i oppgaven. Forelo-
pig gjennomgétte tester er sentrale for & avdekke variablenes statistiske egenskaper og frem-
stille potensielle estimeringsproblemer. Ved & anvende likelihood ratio-testen'* analyseres opp-
gavens problemstilling om terminmarkedet for laks er effisient, og hvorvidt det eksisterer en

risikopremie i dette markedet.

Som droftet 1 delkapittel 5.1 kan det vare problematisk & benytte ikke-stasjonare variabler da
det kan gi spuriese resultater. Hvis anvendte prisserier ikke er stasjonere, vil ogsé standard t-
og F-tester veere misvisende ettersom teststatistikken ikke har en veldefinert asymptotisk dis-
tribusjon (Verbeek, 2008). Ikke-stasjonare variabler kan transformeres ved forstedifferensie-
ring. Til tross for det vil estimering av forstedifferensierte kunne tillegge for mange enhetsrotter

1 modellen med de folger at standard inferensprosedyrer ugyldiggjeres. Samtidig vil differen-

14 Beskrivelse av den matematiske utledningen av LR-statistikker foreligger i appendiks C6.
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siering av variablene mislykkes i & spesifisere en modell som estimerer underliggende langsik-
tig likevekt. Folgelig foresldr Lai og Lai (1991) a benytte metoder utarbeidet av Johansen for

testing av oppgavens problemstilling.

Testprosedyren anvender vektor-feiljusteringsmodellen spesifisert ved ligning (8). Fremgangs-
maten 1 den empiriske analysen er forst 4 teste om terminprisen er forventningsrett estimat for
fremtidig spotpris, ved & tillegge feiljusteringsmodellen restriksjonen f = 1. Videre palegges
modellen felles restriksjoner tilsvarende a = 0 og § = 1, for & granske hvorvidt det ogsé ek-
sisterer risikopremie i markedet. Forkasting av nullhypotesen hvis o # 0 og B = 1 indikerer at
det kan eksistere en konstant risikopremie i terminmarkedet. Derimot, hvis o # 0 og  # 1 im-
pliserer det at terminmarkedet for laks ikke er effisient, og siledes oppfyller ikke termin-
kontraktene de nedvendige egenskapene som beheves for effektivt & virke som et risikojuste-

rende verktoy.

5.4 Svak eksogenitet

Som tidligere beskrevet, terminkontrakters rolle som risikojusterende derivater forutsetter at
terminprisene innehar en prisavslerende rolle, og leder spotprisen (Asche et al. 2016a). Dette
begrunnes ved at terminhandel har lavere kostnader, samt at det er mulig & innta bade kjops- og
salgsposisjoner i terminmarkedet. Fleksibiliteten og evnen til & respondere pa ny markedsinfor-
masjon er i sa mate betydelig storre i terminmarkedet enn i spotmarkedet. P& bakgrunn av dette
vil spotprisen reagere med etterslep pa terminprisen i vellykkede og effisiente terminmarkeder
(Silvapulle & Moosa 1999). Hvis spotprisen innehar den prisavslerende rollen, kan det indikere
et umodent marked. Det er da flere markedsakterer som handler i spotmarkedet, men ikke i
terminmarkedet. Ny markedsinformasjon kanaliseres da til spotprisen, siden det ikke finnes nok

velinformerte spillere i terminmarkedet.

Svak eksogenitet testes ved 4 anvende klassiske t-tester pa feiljusteringsparameterne i ligning
(8), a1 og a,. Langsiktig likevekt mellom prisseriene kan avvike hvis det inntreffer et eksogent
sjokk. Feiljusteringsparameterne indikerer justeringshastigheten ved avvik fra langsiktig like-
vekt. Hvis estimerte t-verdier viser at a;= 0 og a, # 0, tyder dette pa at spotprisen innehar den
prisavslerende rollen, og kan anses som svakt eksogen. Tilsvarende, dersom a; # 0 og a, =0

er det spotprisen som konvergerer mot den svakt eksogene terminprisen.
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Empiriske studier av terminmarkeder konkluderer med at velfungerende terminmarkeder blant
annet karakteriseres ved at terminprisen innehar prisoppdagelsesrollen. Det er heller ikke uvan-
lig & observere toveis svak eksogenitet hvor a;# 0 og a,# 0. Det ma understrekes at svak
eksogenitet ikke per definisjon tester markedseffisiens, men om terminkontrakter innehar risi-

kojusterende egenskaper kan anses som en indikasjon p& hvorvidt markedet er effisient eller

ikke.

5.5 Granger- kausalitet

Granger-kausalitetstest anvendes for & analysere den kortsiktige sammenhengen mellom spot-
og terminprisene (Granger, 1969). Testen benyttes for & underseke om laggede verdier av én
variabel kan brukes for a predikere en annen variabel. En prisserie, X;, sies a vaere Granger-
kausal hvis tidligere verdier av X; predikerer Y; bedre enn Y; alene. Det gjores oppmerksom
pa at kausalitet i denne sammenheng ikke impliserer den mer anvendte betydningen som besk-

river arsakssammenheng. Granger-kausalitet kan vises ved
AYt = AYt—l + AXt—l Og AYt = AYt—l

Hvis variabelen AX,_, har lav eller ingen forklaringseffekt pa avhengig variabel AY;, bidrar den
ikke til & forklare variansen. Dette vil stotte oppunder nullhypotesen om at uavhengig variabel
AX,_; ikke péavirker AY;. Granger-kausalitet er her fremstilt med én lagget observasjon, men

kan utvides til 4 inneholde ubegrenset antall lags.

For testing av den kortsiktige sammenhengen anvendes Wald-testen. I den empiriske analysen
vil modellen inneholde flere enn én lag, og nullhypotesen blir siledes en test for felles restrik-

sjoner. Teststatistikken fra Wald-testen kan fremstilles ved

_ (Rb—9q)*
"~ RV{BIR'

Estimerte Wald-statistikker blir sammenlignet med kritiske kji-kvadratverdier med q frihets-
grader, W ~ x5. Ved estimert Wald-statistikk sterre enn kritisk verdi kan nullhypotesen om

ingen kausalitet forkastes og det eksisterer en kortsiktig sammenheng mellom variablene i mo-

dellen.
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6 Litteraturgjennomgang

Engle og Granger (1987) og Johansen (1991) utviklet metoder for & teste om ikke-stasjoneere
variabler er kointegrerte over tid. I etterkant har testmetodene blitt mye anvendt i publikasjoner
som har analysert markedseffisiens i ulike terminmarkeder. Dette kapittelet omtaler tidligere
studier som har benyttet Engle-Granger to-stegs-modell og Johansen-metoden for & teste mar-

kedseftisiens.

To-stegs-modellen utarbeidet av Engle og Granger (1987) blir benyttet av blant andre Chowd-
hury (1991) som analyserer terminmarkedet for fire metaller; kobber, bly, tinn og sink. Han
finner at spot- og terminpriser er kointegrert for alle fire metaller, men avviser «forventnings-
hypotesen», da terminprisen ikke er et forventningsrett estimat for fremtidige spotpriser.
Hakkio og Rush (1991) anvender Engle-Granger i valutamarkedet. Ved a bruke historiske data
pa spot- og terminpriser for britiske pund og tyske mark, viser testresultatene at det foreligger
kointegrasjon mellom spot- og terminpriser til de respektive valutaene, men ikke pa tvers av
valutaer. Studien konkluderer med at som en folge av blandede resultater, er det vanskelig &
argumentere for at markedet ikke er effisient. Maynard et al. (2001) analyserer terminmarkedet
for kongereker, etablert ved Minneapolis Grain Exchange, og viser at det ikke foreligger koin-
tegrasjon mellom spot- og terminpriser. Det folger i fravaret av kointegrasjon at terminmarke-

det for kongereker ikke var effisient for det ble nedlagt i 2000.

Johansen-metoden er ogsa benyttet i mange studier for a teste kointegrasjon. Eksempelvis bru-
ker Lai og Lai (1991) denne metoden for & analysere terminmarkedet for fem valutaer. Artik-
kelforfatterne paviser kointegrasjon mellom spot- og alle terminkontrakter, men feiler i 4 konk-
ludere med at terminprisen er et forventningsrett estimat for fremtidig spotpris. Yang et al.
(2001) undersoker i sin studie terminmarkedet for lagringsdyktige og ikke-lagringsdyktige ra-
varer. Et viktig funn fra deres studie er at en ravares lagringsdyktighet ikke pavirker kointegra-
sjonsforholdet mellom spot- og terminprisen. Videre finner de at terminprisene er et bedre es-
timat for spotprisen for lagringsdyktige varer. For to av tre ikke-lagringsdyktige rdvarer holder
ikke «forventningshypotesen». Dette er i motsetning til lagringsdyktige rdvarer hvor alle ter-

minmarkeder konkluderes med & vare effisiente.
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Det har ogsa blitt publisert empiriske studier omkring terminmarkedet for laks. Asche et al.
(2016a) underseker hvorvidt «forventningshypotesen» holder for historiske spot- og terminpri-
ser hos Fish Pool. De benytter ménedlige observasjoner fra juni 2006 til juni 2014, totalt 8 ar
og 96 observasjoner, og inkluderer kontrakter med 1 til 6 méaneders forfall. Studien tester «for-
ventningshypotesen» ved & palegge restriksjoner til vektor-feiljusteringsmodellen. Forvent-
ningshypotesen blir analysert i lys av «lagringsteorieny, altsa om det foreligger en eierfordel av
a lagre laks. De empiriske funnene viser entydig at forventningshypotesen holder og at det, ikke
overraskende, ikke foreligger noen eierfordel av a lagre laks. Asche et al. (2016a) bemerker at
dette er forventet, da terminkontrakter hos Fish Pool er uavhengig fysisk levering. Videre, ved
a teste for svak eksogenitet, viser studien at spotprisen leder terminprisen, og ikke omvendt.
Det er dermed spotprisen som innehar prisoppdagelsesrollen. Av dette folger det at artikkelfor-
fatterne konkluderer med at markedet ikke er effisient, og at terminkontrakter for laks ikke er

velegnet som et risikojusterende verktay.

Ankamah-Yeboah et al. (2017) analyserer markedseffisiens hos Fish Pool, hvor de benytter
manedlige observasjoner fra juni 2006 til juni 2015. I motsetning til Asche et al. (2016a), an-
vender de forventningshypotesen og teorien om risikopremie, for & undersgke eventuelle risi-
kopremier i terminmarkedet. De benytter en bivariat Johansen-test for kointegrasjon, og finner
at spot- og terminkontrakter er kointegrerte, unntatt for 8, 10 og 11 méneders kontrakter. I likhet
med Asche et al. (2016a), finner de at forventningshypotesen holder for samtlige kontrakts-
lengder, unntatt 12 maneders terminkontrakter. Ogsa i denne studien benyttes svak eksogeni-
tetstest for & analysere prisoppdagelsesrollen i terminmarkedet. Resultatene her er mer tvety-
dige, da spotprisen leder terminprisen for 1, 2 og 6 maneders terminkontrakter, mens for 3, 4,
5, 9 og 12 méneders kontrakter er terminprisen den eksogene variabel. Studien konkluderer

med at terminmarkedet viser tegn til effisiens for enkelte, men ikke alle, kontraktslengder.

De empiriske studiene utfort av Asche et al. (2016a) og Ankamah-Yeboah et al. (2017) har bade
likheter og ulikheter 1 ekonometrisk fremgangsmaéte og empiriske funn. Begge studiene benyt-
ter bivariat Johansen-test med det resultat & pavise kointegrasjon og at forventningshypotesen
holder for de fleste terminkontrakter. Derimot, ved analysering av prisoppdagelsesrollen avvi-

ker de to studiene fra hverandre
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Derimot, ved analysering av prisoppdagelsesrollen har studiene ulike funn. Der Asche et al.
(2016a) viser at spotpris leder terminprisen, er de empiriske resultatene til Ankamah-Yeboah
et al. (2017) mer tvetydige. Der forstnevnte studie konkluderer med at terminmarkedet ikke er

effisient argumenterer sistnevnte studie for at terminmarkedet utviser effisiente egenskaper.

Sammenlignet med de to studiene bidrar denne oppgaven med en empirisk analyse som inne-
holder et storre datasett. Det muliggjor ogsa a dele datasettet i to, for & isolere de siste ars ut-
vikling i1 terminmarkedet for laks. Dette kan vere sarlig nyttig da likviditeten hos Fish Pool de
forste arene var begrenset. Terminprisene, som daglig settes av Fish Pool pd bakgrunn av utferte
handler og generell interesse, kan dermed tenkes & ikke fullt ut reflektere markedets forventning
pé den tiden. For at markedsakterer kan benytte terminkontrakter som risikojusterende verktoy
ma dagens marked vare effisient, og ved 4 isolere siste halvdel av Fish Pools levetid kan man

av den grunn komme narmere en slik konklusjon, enn de foregdende studier.
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7 Datasettet

Datamaterialet benyttet i oppgaven bestér av historiske spot- og terminpriser hentet fra derivat-
bersen Fish Pool. Datasettet inneholder totalt 572 ukentlige observasjoner, fra perioden 2007
til 2017. Videre i dette kapitlet blir spot- og terminvariablene presentert. Potensielle utford-
ringer med datasettet blir dreftet, og ved ett tilfelle poengteres en nedvendig endring i spotpri-

sene. Til slutt vil generell deskriptiv statistikk presentes.

7.1 Spotpris

Alle finansielle kontrakter handlet hos Fish Pool blir klarert mot den syntetiske spotprisen for
atlantisk laks, FPI™, Historiske data er hentet fra Fish Pools hjemmeside!>, og inneholder

ukentlige observasjoner fra 2007 til 2017, totalt 572.

Spotprisens utvikling i analysens tidsperiode, 2007 til 2017, illustreres i Figur 5. Grafisk in-
speksjon avslerer to sentrale trekk. Lakseprisen har i analyseperioden hatt en positiv underlig-
gende trend, noe som har gjort seg spesielt gjeldende siden 2012. Her skal det nevnes at nega-
tive ettersporselssjokk tenderer til & gi kortsiktig prisoppgang med péafelgende konsolidering
eller nedgang i spotprisen nér tilbudet er stabilisert. Den andre oppdagelsen er, som en folge
denne prisutviklingen, at lakseprisen har vert svert volatil. Dette inntrykket forsterkes ytterli-

gere 1 Figur 6, som viser volatilitet som prosentvis endring fra forrige periode.

15 Data tilgjengelig fra http://fishpool.eu/price-information/spot-prices/history/
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Figur 5: Utvikling spotpris (2007-2017)
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Produksjon av laks er sterkt drevet av sesongvariasjoner. Hoysesongen for slakting varer fra
juli til september, midtsesongen fra oktober til januar og lavsesongen varer fra februar til april
(Marine Harvest 2017). Produsenter vil ogsa slakte mer fisk rundt viktige hoytider som paske,
jul og nyttar. Siden fersk laks ikke er en lagringsdyktig rdvare er det ikke mulig & opparbeide
et lager med fisk som kan distribueres og selges over tid. Spotprisen reagerer derfor hurtig pa
markedsendringer som pévirker tilbud og ettersporsel. Av ovenstdende grunn inkluderes der-

med ukentlige dummy-variabler for & fange opp sesongvariasjoner i den empiriske analysen.

Spotprisen benyttet i oppgaven er historiske data for Fish Pools syntetiske spotpris, FPI, som
er beregnet pd bakgrunn av rapporter fra ulike markedsakterer, og reflekterer til enhver tid det
oppdaterte markedssynet for spotprisen. For at oppgavens empiriske resultater skal anses som
reliable, er det enskelig & anvende datasettet i sin opprinnelige form, og det er med stor ney-
somhet eventuelle justeringer foretas. Datasettet for historiske spotpriser inneholder én ekstre-
mobservasjon, uke 52 1 2010. Lakseprisen falt da med omtrent 50 prosent fra foregdende uke,
for den uken etter korrigerte opp 40 prosent, som fremstilt i Figur 6. Ekstremobservasjoner
skaper utfordringer da den pavirker datasettets statistiske fordeling. Til tross for at det er ons-

kelig & bruke det opprinnelige datasettet, erstattes denne observasjonen, som foreslatt av Asche
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et al. (2016a). Siden empiriske tester senere i oppgaven forutsetter komplette tidsserier, uten
manglende observasjoner, erstattes spotprisen i uke 52, 2010, med et gjennomsnitt av spotpri-

sen iuke 51,2010 og uke 1, 2011.

Figur 6: Prosentvis endring spotpris (2007-2017)
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7.2 Terminkontrakter

I denne oppgaven analyseres markedseffisiens for 1 til 12 maneders terminkontrakter for fersk
laks. Historiske terminpriser er hentet fra Fish Pools hjemmeside!¢, og bestar av 572 ukentlige

observasjoner, for alle kontraktslengder.

Fish Pool fastsetter daglig terminprisene pd bakgrunn av utferte handler og generell interesse
for de ulike terminkontraktene. Spotprisen anvendt i oppgaven, FPI™, er gitt ved et ukentlig
gjennomsnitt. Det folger da at terminprisene ma transformeres til ukentlige observasjoner. Det
forekommer to potensielle muligheter for & strukturere denne transformasjonen. Et forslag er a

beregne ukentlig gjennomsnitt av observerte terminpriser. Alternativt kan man bruke den siste

16 Data tilgjengelig fra http://fishpool.eu/price-information/forward-prices-3/forward-closing-prices-history/
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observerte terminprisen hver uke. En fordel med det forste metoden er at man replikerer bereg-
ningen av FPI™. Et argument for den andre metoden er at ved & benytte siste ukentlige obser-
vasjon vil terminprisene i storre grad reflektere akterenes oppdaterte markedssyn, noe som kan
vaere et bedre grunnlag for a teste markedseffisiens. I vurderingen mellom de to alternative
veier forstnevnte argument tyngst, da ukentlig gjennomsnitt er mer sammenlignbart med spot-
prisen, FPI™., Data for historiske futureskontrakter transformeres derfor til ukentlige gjennom-

snitt.

Finansielle kontrakter kan handles inntil andre fredag etter leveringsperioden'’. Handel av ter-
minkontrakter i leveringsperioden har den konsekvens at det skaper overlappende observasjo-
ner i datasettet. Siden spotprisen allerede er kjent pé dette tidspunktet, er dette handelsmensteret
kjennetegnet ved lav omsetning. For & unngé overlappende observasjoner settes forfallsdato til

siste handelsdag for leveringsperioden pabegynner, som foreslatt av (Asche et al. 2016a).

Forwardkurven for de mest omsatte terminkontraktene, med forfall om henholdsvis 1, 3, 6 og
12 méneder, illustreres i Figur 7. Fremstillingen viser at terminkontraktene folger samme opp-
adgaende trend som spotprisen. Det ma noteres at volatiliteten for korte kontrakter er hoyere
enn for lengre kontrakter, et poeng som illustreres ved & sammenligne forwardkurven til 1 og
12 maneders kontrakter. I appendiks D1 er forwardkurven for samtlige terminlengder illustrert,
mens appendiks D2 viser volatiliteten for alle kontrakter'®. Ved grafisk inspeksjon av de to
figurene fremkommer det tydelig at volatiliteten reduseres ndr antall méineder til forfall blir
oker. Der det foreld én ekstremobservasjon for historiske spotpriser, ser man av appendiks D2
at den kortsiktige markedsustabiliteten ikke pavirket terminprisene. Det er av den grunn heller

ikke nedvendig & foreta justeringer i dataene for historiske terminpriser.

17 Eksempel: Futureskontrakten for januar 2018 kunne handles til andre fredag pafolgende méned, 9.februar. Siste

handelsdag for leveringsperiode var 31.januar. Denne dato settes da som siste prisobservasjon.

18 Volatilitet gitt ved prosentvis endring fra forrige prisobservasjon.
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Figur 7: Forwardkurve for kontrakter med forfall om 1-, 3-, 6- og 12-maneder.
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Forwardkurven illustreres i Figur 9, og man kan se at spotprisen pa generell basis er hoyere enn
terminprisen. Man ser ogsé at i korte perioder faller spotprisen under terminprisene. Dette fo-
rekommer vanligvis av at tilbudet er pé sitt hoyeste, med den felge av spotprisen synker. Videre

ser man at spotprisen er mer volatil enn terminprisen.

7.3 Deskriptiv statistikk

I de to foregaende delkapitlene ble utviklingen og potensielle utfordringer ved datasettet droftet.
Figur 8 inneholder deskriptiv statistikk for spotprisen og 1 til 12 méneders terminkontrakter i
analyseperioden. Alle prisseriene befinner seg i intervallet 18,99 og 79,69 hvor badde mini-
mums- og maksimumsverdi kan tilskrives spotprisen. Videre er gjennomsnittlig spotpris er hoy-
ere enn samtlige terminkontrakter, noe som kan indikere at markedet, pa generell basis, befinner
seg 1 «normal backwardation». Dette vises ogsd i Figur 9, men det skal legges merke til at

spotprisen i perioder befinner seg lavere enn terminprisene.
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Videre ser man at det hoyeste standardavviket kan tilskrives spotprisen. Mer interessant er at
standardavviket avtar med lengre terminkontrakter. Denne utviklingen stetter Samuelsons hy-
potese om terminkontrakter med lenger forfall er mindre volatile enn korte kontrakter

(Samuelson 1965).

Figur 8: Deskriptiv statistikk spot- og 1 til 12 maneders terminkontrakt

Variabler Obs Gij. snitt  St.avvik Skjevhet Kurtose Min Median Max

Spot 572 38.63 13.48 1.00 3.31 18.99 36.72 79.69
M1 572 38.51 13.28 0.98 3.15 20.65 36.68 76.85
M2 572 38.36 13.07 0.98 3.07 22.59 36.12 75.08
M3 572 38.20 12.98 1.02 3.21 23.09 35.18 76.07
M4 572 38.07 12.82 1.04 3.23 23.07 34.70 74.85
M5 572 37.97 12.80 1.07 3.28 23.07 34.26 75.1
M6 572 37.88 12.80 1.08 3.28 22.84 34.00 73.56
M7 570 37.67 12.65 1.07 3.22 22.84 34.63 73.1
M8 570 37.51 12.48 1.05 3.12 22.76 34.72 71.94
M9 570 37.34 12.30 1.02 2.98 22.76 34.25 68.7
M10 570 37.17 12.10 1.00 2.92 22.76 34.00 65.6
Ml11 570 37.01 11.94 1.00 2.93 22.75 34.17 66.35
M12 570 36.82 11.79 1.01 2.99 22.8 34.26 67.72

Skjevhet er et statistisk mél for variablenes fordeling, og benyttes for & beskrive asymmetrien i
en sannsynlighetsfordeling. Ved normalfordeling vil skjevhetskoeffisienten tilsvare en verdi pa
0. Med skjevhetsverdier mellom 0.98 og 1.08 impliserer dette at sannsynlighetsfordelingen ikke
er normalfordelt. Alle rapporterte variabler utviser positiv skjevhet, noe som folger av at lakse-
markedet i analyseperioden har blitt preget av positive prissjokk (Asche et al. 2016a). Ved ikke-
normalfordelte variabler vil de estimerte resultatene fortsatt vaere forventingsrette, men det kan
eksisterer estimeringsmetoder som er mer effektive. Sentralgrenseteoremet stadfester at sum-
men av en uavhengig og identisk fordelt variabel gad mot normalfordeling nar utvalget gér mot
uendelig. Med over 500 observasjoner anses derfor dette & vaere et mindre problem i den empi-

riske analysen.
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Kurtose er et annen mél pd utvalgets sannsynlighetsfordeling, og fastslar fordelingen er spredt
mellom ytterpunktene. Nermere bestemt er kurtose et mal pa halenes fordeling. Spisse haler
betyr at de fleste observasjoner ligger rundt gjennomsnittet, mens fete haler vil si at flere ob-
servasjoner eksisterer i ytterpunktene, og eker sannsynligheten for ekstremobservasjoner.
Kurtoseverdien ved normalfordeling er 3, mens for oppgavens variabler varierer kurtosen mel-
lom 2.92 og 3.31. Halene for utvalgets sannsynlighetsfordeling ma anses som relativt like, med

liten sannsynlighet for ekstremobservasjoner som kan pavirke den empiriske analysen.

Figur 9: Spot- og forwardkurve
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8 Empirisk analyse

I dette kapittelet utfores den empiriske analysen ved 4 anvende statistiske fremgangsmater som
gjennomgitt i kapittel 5. Forst benyttes Augmented Dickey-Fuller for a teste stasjonaritetsegen-
skapene til spot- og terminprisene. Videre testes kointegrasjon ved to ulike fremgangsmaéter,
Engle-Granger to-stegs-modell og Johansen-metoden. Markedseffisiens ved «forventningshy-
potesen», og test for risikopremie i terminmarkedet, analyseres etter dette ved a tillegge rest-
riksjoner pé feiljusteringsmodellen. Deretter folger et delkapittel som tester svak eksogenitet
og Granger-kausalitet. Til sist utfores en sensitivitetsanalyse for & underseke robustheten av de

empiriske funnene.

8.1 Augmented Dickey-Fuller

For Augmented Dickey Fuller kan benyttes for & teste variablenes stasjonare egenskaper ma
det avgjeres hvor mange laggede observasjoner som inkluderes i testen. Dette er viktig, da for
fa lags kan resultere i en modell med seriekorrelasjon og skape problemer med forventnings-
skjeve estimater. P4 den annen side, dersom for mange lags inkluderes vil modellens statistiske

signifikans reduseres.

Okonomisk teori gir ingen entydig indikasjon om hvor mange lags det er hensiktsmessig & be-
nytte, men det er spesielt to populere metoder som blir benyttet i empiriske studier. Den ene
baseres pé & inkludere laggede observasjoner pé bakgrunn av hvor mange observasjoner data-
settet inneholder per ar. Det innebarer at for arlige observasjoner ber 1 lag inkluderes og for
manedlige observasjoner ber 12 lags benyttes. Den andre metoden benytter informasjonskrite-
rier. Her blir antall lags anbefalt pd bakgrunn av en avveiing mellom «passform», hvor velspe-

sifisert en modell er, og enkelhet i modellen gitt ved antall parameter.

Denne oppgaven benytter ukentlige observasjoner, noe som ved den ferste metoden tilsvarer a
inkludere 52 lags i ADF. For & unngd betydelig redusert statistisk signifikans, benyttes AIC'

for & avgjere optimalt antall lags i denne oppgaven. Dette gjores ved & teste modellen foreslatt

19 En neermere beskrivelse foreligger i appendiks E1
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ved AIC for seriekorrelasjon i feilleddet. Hvis ingen seriekorrelasjon pavises, fastholdes antall

lags og ADF kan utferes. Derimot, dersom det avdekkes seriekorrelasjon i feilleddet tillegges

Figur 10: Augmented Dickey Fuller

Opprinnelig niva

Fgrstedifferensiert

a=0, B=0 az0, B=0 az0, B=0 a=0, B=0 az0, B=0 az0, B=0
Spot 0,44 -1,75 (%) -3,27 (%) -9,39 (¥**)  -9,40 (***)  -9,40 (***)
F1 0,49 -1,50 -2,68 -10,80(***) -10,81 (***) -10,80(***)
F2 0,50 -1,46 -3,11 -6,31 (¥***)  -6,35 (***)  -6,34 (***)
F3 0,50 -1,41 -2,93 -6,80 (***)  -6,82 (***)  -6,82 (***)
F4 0,42 -1,52 -3,22 (%) -5,16 (¥***)  -5,18 (***)  -5,17 (***)
F5 0,45 -1,49 -3,14 (%) -5,52 (¥**)  -5,55 (¥**) -5 53 (***)
F6 0,55 -1,43 -2,97 -7,07 (¥***)  -7,10 (***)  -7,09 (***)
F7 0,60 -1,31 -2,86 -7,13 (¥**)  -7,16 (***)  -7,15 (**¥)
F8 0,73 -1,12 -2,64 -7,20 (¥**)  -7,24 (¥**) 7,24 (**¥)
F9 0,88 -0,92 -2,47 -7,24 (¥**)  -7,30 (***)  -7,30 (**¥)
F10 1,40 -0,40 -1,93 -11,64(***)  -11,72 (¥**)  -11,73(***)
F11 1,13 -0,60 -2,36 -7,61 (¥**) 7,71 (¥**) 7,72 (**¥)
F12 1,10 -0,64 -2,46 -8,18 (¥**)  -8,28 (***)  -8,29 (***)

Note: Nullhypotese: Variablene inneholder enhetsrot. Antall lags bestemt av AIC. F1, F2.. F12 representerer terminkon-

trakter med forfall om 1-, 2-, 12-maneder. a=0, =0, a#0, B=0, a=0, B0 tilsvarer henholdsvis «random walk», «random

walk with drift» og «random walk with drift and trend». ***, ** og * representerer hhv. 1%-, 5%- og 10%-signifikansniva.

¢én ekstra lag og ny test gjennomferes. Denne prosedyren gjentas inntil seriekorrelasjonen er

eliminert.

Augmented Dickey-Fuller testes her for tre ulike «random walk»-prosesser. ADF er gitt ved
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AY, = a+pt+ 6Y  + X AAY,_ | +et
hvor den pafelgende nullhypotesen er at spot- og terminprisene ikke er stasjoneere
Hy:6 =0
Alternativhypotesen er et ensidig alternativ til nullhypotesen, gitt ved
Hy:6 <0

Rapporterte resultater for spot- og terminpriser 1 sitt opprinnelige niva, foreligger pa venstre
side av Figur 10. Det fremkommer klart at nullhypotesen om ingen stasjonaritet ikke kan for-
kastes for spot- eller terminpriser for de tre «random walk»-prosessene. Pa heyde side av Figur
10 rapporteres testresultatene for forstedifferensierte variabler. Som man ser kan nullhypotesen

her forkastes for spot- og terminpriser pa 1%-signifikansniva.

Konklusjonen etter & ha benyttet Augmented Dickey Fuller, er at alle variabler inkludert i den
empiriske analysen er ikke-stasjonare 1 sin opprinnelige form, men er integrert av forste orden,
I (1). Nedvendige forhandsregler mé derfor tas for & unngé spurigse resultater videre i den em-

piriske analysen.

8.2 Kointegrasjon

Empiriske analyser som benytter tidsseriedata ma uteve varsomhet da ikke-stasjonere variabler
kan invalidere statistisk inferens med spurigse resultater. Et viktig unntak forekommer dersom
det eksisterer en langsiktig felles trend mellom to eller flere variabler, integrert av forste orden.
Problemstillingen om hvorvidt terminmarkedet er effisient, hviler pé antakelsen om et under-
liggende kointegrasjonsforhold (Beck, 1994). Dette folger av at de faktorer som pévirker spot-
prisen ogsa vil reflekteres i observerte terminpriser. For & unnga fallgruver, som beskrevet av
Gonzalo og Lee (1998), anvendes to tester for kointegrasjon, som gjennomgatt i delkapittel 5.2.
Dersom det ikke kan pavises kointegrasjon mellom spot- og terminkontrakter, vil de respektive

terminkontraktene utelates fra videre empirisk analyse.

Den forste metoden folger Engle-Granger to-stegs-modell for & teste om det eksisterer kointe-

grasjon mellom spot- og 1 til 12 méneders terminkontrakt. Nullhypotesen er gitt ved ingen
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kointegrasjon. Testresultatene for Engle-Granger to-stegs-modell presenteres pa venstre side
av Figur 11. Forelagte teststatistikker er estimerte t-verdier. Det bemerkes at som folge av at
regresjonen i forste steg minimerer de kvadrerte residualene, vil ADF kritiske verdier feilaktig
avvise nullhypotesen i for mange tilfeller (Verbeek, 2008). Teststatistikkene sammenlignes av
den grunn med kritiske verdier utarbeidet av MacKinnon (2010). Justerte kritiske verdier er
mer negative enn opprinnelige ADF-verdier, og av dette folger at det blir vanskeligere a for-

kaste nullhypotesen.

Figur 11: Rapporterte resultater Engle-Granger- og Johansen kointegrasjonstest

Engle-Granger Johansen
r=0 r=1

Lags Lags Atrase Amax Atrase  Amax
S-F1 1 -15.10 (***) 10 41.72 (*¥**) 39.68 (***) 2.03 2.03
S-F2 3 -6.29 (***) 11 32.87 (***) 30.43 (***) 2.44 2.44
S-F3 3 -4.61 (***) 13 21.48 (***) 19.48 (***) 2.00 2.00
S-F4 3 -5.19 (***) 17 18.93 (**) 16.82 (**) 2.10 2.10
S-F5 3 -5.01 (***) 6 37.17 (***) 34.88 (**) 2.29 2.29
S-F6 3 -4.65 (***) 5 29,25 (***) 26.92 (***) 2.34 2.34
S-F7 3 -4.74 (***) 6 29.26 (***) 22.88 (***) 1.86 1.86
S-F8 2 -4.78 (***) 5 24.75 (***) 22.88 (***) 1.86 1.86
S-F9 2 -4.88 (***) 5 28.76 (***) 26.92 (***) 1.84 1.84
S-F10 2 -4.75 (***) 5 31.43 (***) 28.60 (***) 2.83 2.83
S-F11 3 -4.65 (***) 3 31.46 (***) 30.13 (***) 1.32 1.32
S-F12 3 -4.52 (***) 5 19.01 (**) 17.02 (**) 1.99 1.99

NOTE: Teststatistikker for Engle-Granger og Johansen-test. Antall lags er basert pa Akaikes informasjonskriterium som baseres
pa hva som gir en velspesifisert modell og tilfredsstiller forutsetningene om homoskedastisitet og ingen seriekorrelasjon. ***,
** og * betegner statistisk signifikans pa hhv. 1-, 5- og 10%-niva. Kritiske verdier er gitt ved Engle og Yoo (1987). S-F1 repre-

senterer forholdet mellom spotpris og 1 meds terminkontrakt, S-F2 representerer spot og 2 méneders terminkontrakt etc.

Av testresultatene fremkommer det at nullhypotesen kan forkastes for spot- og samtlige termin-

52



kontrakter pa 1%-signifikansniva. P& bakgrunn av Engle-Granger-testen tyder forelopige resul-
tater pa at det eksisterer et kointegrasjonsforhold mellom spot- og 1 til 12 méneders terminkon-

trakter.

Den andre anvendte metoden for test av kointegrasjon er Johansen-prosedyren. I motsetning til
Engle-Granger to-stegs-modell, kan Johansen-metoden avdekke flere kointegrasjonsforhold.
Testen utfores ved 4 undersegke rangen til koeffisientmatrisen I1, fremstilt i ligning (7). Johan-
sen-testen rapporterer to testverdier, trase og maksimum eigenverdi. Nullhypotesen for begge
testene er gitt ved rangen til koeffisientmatrisen er lik null, IT = 0. Det impliserer at dersom
nullhypotesen ikke kan forkastes, eksisterer det intet kointegrasjon mellom spot- og terminkon-
trakter. I en bivariat analyse er de to prisseriene kointegrert kun dersom rangen til koeffisient-

matrisen er lik én, [T= 1.

Testresultater fra Johansen-testen kan sees pa hoyde side av Figur 11. Som man ser, forkastes
nullhypotesen, tilsvarende II = 0, for samtlige spot- og terminkontrakter opp til 5%-signifi-
kansniva. Videre testing kan ikke avvise hypotesen om at rangen til koeffisientmatrisen er lik
én, I1 = 1. Rapporterte testverdier fra Johansen-metoden tyder dermed pé at det eksisterer koin-

tegrasjonsforhold mellom spot- og terminkontrakter.

Resultatene fra de to testene, Engle-Granger og Johansen, viser entydig at det eksisterer et koin-
tegrasjonsforhold mellom spot- og 1 til 12 méneders terminkontrakter. Funnene er ikke over-
raskende, og foyer seg i rekken av tidligere empiri som ogsd har pavist kointegrasjonsforhold
mellom spot- og terminpriser (Asche et al. 2016a; Ankamah-Yeboah et al. 2017;) Ved & benytte
Engle-Granger og Johansen-metoden man unngatt potensielle fallgruver som beskrevet av Gon-
zalo & Lee (1991). Siden forutsetningen om kointegrasjon i effisiente markeder er oppfylt for

alle terminlengder, kan neste steg i den empiriske analysen gjennomfores.

8.3 Markedseffisiens

En forutsetning for at markedsakterer effektivt kan benytte finansielle terminkontrakter som
risikojusterende verktoy, er at terminmarkedet er effisient. Dette impliserer at observerte ter-

minpriser er et forventningsrett estimat for fremtidige spotpriser. I denne seksjonen undersgkes
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oppgavens problemstilling ved 4 tillegge restriksjoner pé feiljusteringsmodellen, utledet i del-

kapittel 5.2.2.

Rapporterte testresultater er kjikvadrat-verdier estimert ved LR-testen. Testen anvendes ved &
benytte maksimum logaritmiske likelihood ratio-verdier, estimert av vektor-feiljusteringsmo-
dellen, med og uten pélagte restriksjoner. Den empiriske analysen inneholder to restriksonstes-
ter. Den forste tester «forventningshypotesen», og innehar en nullhypotese tilsvarende B=I.
Hvis denne kan forkastes er ikke terminprisen et forventningsrett estimat for fremtidig spotpris.
Videre pélegges feiljusteringsmodellen felles restriksjoner, a=0 og B=1. I tillegg til «forvent-

ningshypotesen» undersekes det her om det eksisterer en risikopremie i terminmarkedet.

«Forventningshypotesens» resultater er vist i kolonne tre i Figur 12. Det fremkommer at ter-
minprisene er forventningsrette estimater for fremtidig spotpris, da nullhypotesen ikke kan for-
kastes. Et unntak forekommer med 11 maneders terminkontrakt, som kan forkastes for 10%-
signifikansnivd. I kolonne fire palegges felles restriksjoner, for & inkludere potensiell tilstede-
varelse av risikopremier. Som man ser er rapporterte resultater tilsvarende «forventningshypo-
tesen» med det unntak at 6 mineders terminkontrakt kan forkastes pa 1%-signifikansniva. Dette

kan indikere at det eksisterer en risikopremie for denne terminkontrakten.
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Figur 12: Likelihood ratio-statistikker

Lags HO: B=1 HO: a=0, f=1
S-F1 10 0.05 [0.83] 0.76 [0.68]
S-F2 11 0.07 [0.79] 1.70 [0.42]
S-F3 13 0.15 [0.69] 0.19 [0.90]
S-F4 17 0.21 [0.64] 3.39[0.18]
S-F5 6 0.26 [0.60] 2.50[0.28]
S-F6 5 0.16 [0.68] 9.29 [0.00] ***
S-F7 6 0.38 [0.54] 1.57 [0.45]
S-F8 5 0.73[0.39] 1.35[0.50]
S-F9 5 1.00 [0.31] 1.12 [0.57]
S-F10 5 2.03 [0.15] 3.36 [0.18]
S-F11 3 3.67 [0.06] * 5.66 [0.06] *
S-F12 5 2.31[0.12] 4.02 [0.14]

Note: Teststatistikker feiljusteringsmodell pélagt restriksjoner. Kjikvadrat-ver-
dier rapportert med pafelgende p-verdi i klammer. ***, ** og * markerer at null-

hypotesen forkastes pd henholdsvis 1%-, 5%- og 10%-signifikansniva

Pa bakgrunn av de empiriske resultatene kan enkelte betraktninger fremstilles. Analysen indi-
kerer at terminmarkedet er effisient, i den forstand at terminpriser er forventningsrette estimater
for fremtidig spotpris. Det inneberer at markedsakterer effektivt kan benytte finansielle kon-
trakter for & sikre prisrisiko, og lakseselskaper med rette kan benytte terminpriser som veile-
dende fremtidige spotpriser i sine analyser og regnskaper. Videre eksisterer det ingen risiko-
premie i markedet, unntatt for 6 maneders terminkontrakter. Hvis man legger 10%-signifikans-

niva til grunn kan «forventningshypotesen» forkastes for 11 maneders terminkontrakt.

Det kan vere flere arsaker til at de fleste terminlengder ikke kan forkaste «forventningshypo-
tesen» kombinert med ingen eksisterende risikopremie. En mulighet er at det ikke eksisterer

risikopremier i terminmarkedet for laks. Ved & benytte antakelsene om sikringspress, kan det
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indikere at markedet befinner seg i en likevekt mellom tilbud og etterspersel. Som diskutert i
kapittel 3 har det vert en drastisk nedgang i finansielle akterer som handler hos Fish Pool de
siste rene. Fraveret av en risikopremie i terminmarkedet for laks kan potensielt forklare denne

negative utviklingen.

En annen forklaring kan vare at Fish Pool setter terminprisene pa bakgrunn av utferte handler
og generell interesse. Kontrakter med terminlengde pa 1, 3, 6 og 12 méneder opplever hoy
omsetning, men flere andre lange kontrakter er mindre omsatt. Det kan av den grunn hende at
Fish Pools daglige terminpriser ikke fullt ut reflekterer det faktiske markedssynet for fremtidig
spotpris. Det empiriske funnet om at det eksisterer en risikopremie i 11 maneders terminkon-

trakt, ber derfor tolkes med varsomhet.

Ved oppstarten av Fish Pool var den generelle omsetningen lav og det forekommer til dels liten
variasjon i datasettet de forste drene. Det kan argumenteres for at manglende omsetning de
forste drene pavirker datasettet ved at den ndvarende markedssituasjonen ikke reflekteres i den
empiriske analysen. Samtidig kan eventuelle risikopremier, som en folge av heyere omsetning,

ha endret fortegn og statistisk styrke i lapet av analyseperioden.

For & undersoke terminmarkedets utvikling splittes datasettet i to mindre datasett. Det ene da-
tasettet inneholder ukentlige observasjoner fra uke 01, 2007 til uke 26, 2012 mens andre data-
settet bestdr av data fra uke 27, 2012 og ut desember 2017. Testresultatene rapporteres i figur
15, appendiks E2. For det forste datasettet kan ikke nullhypotesen forkastes for noen termin-
kontrakter pa 5%-signifikansnivd mens det for 7 og 9 méaneders kontrakter kan avvises for 10%-
signifikansnivd. Derimot, testresultatene for siste halvdel av det opprinnelige datasettet impli-
serer at nullhypotesen kan forkastes pd 5%-signifikansniva for 6 og 7 méneders kontrakter,

samt for 2, 11 og 12 maneders kontrakter pa 10%-signifikansniva.

De empiriske resultatene som foreligger etter oppdelingen av datasettet kan indikere at termin-
markedet er 1 utvikling og at det har eksistert en risikopremie i markedet de siste arene. Det ma
bemerkes at dette gjor seg gjeldende for lengre kontrakter, og i mindre grad for kontrakter som
forfaller om kort tid. Dette er en hyppig observert dynamikk ogsa i andre terminmarkeder.
Lange posisjoner representerer hgyere prisrisiko enn korte posisjoner, og av den grunn er mar-

kedsakterene mer villige til & betale en risikopremie for lengre terminkontrakter.
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Et annet perspektiv pa utviklingen kan tilbys ved & inspisere Figur 5. Det fremkommer her at
lakseprisen konsoliderte fra 2007 til 2012, uten store prisoppganger og -nedganger. Siden da
har spotprisen hatt en underliggende positiv trend hele veien. En forelopig topp i lakseprisene
observeres rundt arsskiftet 2016 og 2017. Tidligere empiri viser at i terminmarkeder hvor un-
derliggende révare opplever en positiv prisutvikling, tenderer markedsakterer til & redusere han-
delen, da de anser sjansen for ytterligere prisvekst som stor. Det kan tenkes at dette ogsa er
tilfellet for laksemarkedet, og at prisnedgangen fra 2017 har endret akterenes handlingsmenster

med okt villighet for & inkludere en risikopremie ved kontraktsinngaelse.

8.4 Svak eksogenitet og Granger-kausalitet

Da de forelopige empiriske resultatene i delkapittel 8.2 indikerer at det eksisterer et kointegra-
sjonsforhold mellom spotpris og 1 til 12 maneders terminkontrakter, kan denne sammenhengen
videre undersokes. For & analysere problemstillingen ytterligere benyttes to tester, som begge

baseres pé vektor-feiljusteringsmodellen i ligning (8).

Forst anvendes svak eksogenitetstest for & analysere feiljusteringsparameterne i det langsiktige
kointegrasjonsforholdet.. Her testes hvorvidt det er spot- eller terminprisene som innehar pris-
oppdagelsesrollen. For at markedet kan anses som effektivt og vaere velfungerende som risiko-
justerende verktoy ma terminprisen vere den ledende prisen. Videre anvendes Granger-kausa-
litetstest for 4 undersoke de kortsiktige sammenhengene mellom spot- og terminkontrakter. Re-
sultatene fra denne testen kan enten underbygge eller motstride kointegrajonstestene utfert i

delkapittel 8.2, siden kointegrasjon krever kortsiktig kausalitet i minst én retning.

Prisoppdagelsesrollen testes ved svak eksogenitetstest, og resultatene rapporteres i kolonne 4 i
figur 13. Som man ser, er feiljusteringsparameterne statistisk signifikant kun nér terminkon-
trakter er den avhengige variabler. Der forekommer dermed en unilateral langsiktig informa-
sjonsflyt mellom spot- og terminkontrakter. Testresultatene indikerer at ved avvik fra langsiktig
likevekt er det terminprisen som konvergerer mot spotprisen. Dette impliserer at det er spotpri-

sen, og ikke terminprisen, som har prisoppdagende egenskaper.

Testresultatene av Granger-kausalitetstest vises i siste kolonne i figur 13. Kortsiktig Granger-
kausalitet forekommer i1 begge retninger for 1, 2, 4, 5 og 9 méaneders terminkontrakter. I reste-

rende kontraktslengder forekommer kausalitet for én retning, hvor spotprisen er Granger-kausal

57



for terminprisen. Testresultatene forkaster nullhypotesen om ingen kortsiktig kausalitet for
minst én av prisseriene, for spot- og alle terminkontrakter. Det underbygger oppgavens empi-
riske funn i delkapittel 8.2, da kointegrasjon kreves kortsiktig kausalitet i minst én retning

(Granger 1988).

I lys av oppgavens problemstilling indikerer testresultatene at terminkontraktene ikke innehar
den nedvendige prisoppdagelsesrollen som kreves for at kontraktene effektivt kan benyttes som
et risikojusterende derivat. Resultatene sammentfaller til dels med tidligere utfort empiri. Asche
et al. (2016a) finner at spotprisen for laks innehar prisoppdagelsesrollen for terminkontrakter
fra 1 til 6 maneder. Derimot er resultatene fra Ankamah-Yeboah et al. (2017) mer tvetydige.
De finner at for 1, 2 og 6 mineders kontrakter er leder spotprisen terminprisen. Terminkontrak-
ter med forfall om 3, 4, 5, 9 og 12 méneder er i motsatt tilfelle den ledende prisen og er svakt
eksogene. Svak eksogenitetstest er ikke per definisjon en test for markedseffisiens i laksemar-
kedet, men siden effisiens krever at terminkontraktene oppfyller en risikojusterende rolle kan

testen sees pa som en indikasjon om hvorvidt markedet er effisient eller ikke.
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Figur 13: Svak eksogenitet og Granger-kausalitet

Kontrakts- Avhengig
lengde variabel Lags Svak eksogenitet Granger-kausalitet

1 Spot 10 -0.0163 [0.001]***

F1 10 0.021 [***] [0.000]***
2 Spot 11 -0.001 [0.071]*

F2 11 0.087 [***] [0.000]***
3 Spot 13 0.015 [0.040]**

F3 13 0.044 [***] [0.000]***
4 Spot 17 0.013 [0.343]

F4 17 0.037 [***] [0.000]***
5 Spot 6 -0.0017 [0.033)**

F5 6 0.029 [***] [0.000]***
6 Spot 5 -0.012 [0.726]

F6 5 0.022 [***] [0.000]***
7 Spot 6 -0.012 [0.912]

F7 6 0.021 [***] [0.000]***
8 Spot 5 -0.006 [0.111]

F8 5 0.017 [***] [0.000]***
9 Spot 5 -0.005 [0.069]*

F9 5 0.016 [***] [0.000]***
10 Spot 5 -0.016 [0.429]

F10 5 0.015 [***] [0.000]***
11 Spot 3 -0.017 [0.899]

F11 3 0.014 [***] [0.001]***
12 Spot 5 -0.013 [0.827]

F12 5 0.011 [***] [0.000]***

Note: Teststatistikk svak eksogenitetstest og Granger-kausalitet. I kolonne 4 rapporteres estimerte
koeffisienter og kolonne 5 viser p-verdier i klammer. ***, ** og * viser signifikansniva p& hhv.

1%, 5% og 10%
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8.5 Sensitivitetsanalyse

I dette delkapittelet foretas en sensitivitetsanalyse for & undersoke robustheten til de empiriske
funnene i oppgaven. Dette gjores ved a utfore testene for et bestemt antall lags, og undersoke
om testresultatene fra den opprinnelige empiriske analysen forandres. Johansens kointegra-
sjonsprosedyre og test av markedseffisiens ved pélagte restriksjoner pd feiljusteringsmodellen

inkluderes i sensitivitetsanalysen.

Tidligere 1 oppgaven ble antall lags valgt pa bakgrunn av Akaikes informasjonskriterium. An-
tall lags foreslatt ved AIC ble testet for seriekorrelasjon i feilleddet. Hvis det ikke kunne pavises
seriekorrelasjon ble antall lags beholdt, men ved seriekorrelasjon ble modellen utvidet med én
lag inntil seriekorrelasjonen var eliminert. Ved a gjennomfere testene pa nytt med forhdndsbe-
stemte antall lags kan sees pa som en sensitivitetsanalyse som viser hvor robust resultatene er
for modellspesifikasjonen. Antall lags i1 sensitivitetsanalysen er valgt pd bakgrunn av at alle
terminkontrakter skal ha minst én test med mindre lag og én med flere lags, enn i den opprin-

nelige analysen.

I den opprinnelige testen for kointegrasjon hvor Johansens metode ble anvendt var resultatene
entydige 1 at det forela et kointegrasjonsforhold mellom spot og 1 til 12 méneders terminkon-
trakter. I Figur 16, appendiks E4, rapporteres teststatistikkene for trase-testen for 3, 5, 10 og 15
inkluderte laggede observasjoner. Nullhypotesen om ingen kointegrasjon kan avvises pa 5%-
signifikansnivd for spot- og 1 til 12 maneders terminkontrakter. Unntaket er 12 méneders ter-
minkontrakt med 15 laggede observasjoner, som kan forkastes pa 10%-niva. Sensitivitetsana-
lysen avslarer at antall lags ikke ser ut til & pavirke de opprinnelige resultatene om kointegrasjon
for samtlige terminkontrakter. Tvert imot mé det sies at sensitivitetsanalysen stetter opp under

analysens tidligere empiriske funn.

Den empiriske testen av felles restriksjoner palydende =0 og =1, viste at nullhypotesen ikke
kunne forkastes unntatt for 6 maneders terminkontrakt og 11 maneders terminkontrakt for 10%-
signifikansniva. Testresultatene fra sensitivitetsanalysen for felles restriksjoner pa feiljuste-
ringsmodellen foreligger i figur 14. Man ser her at forkastingen av nullhypotesen for 6 méne-
ders terminkontrakt tyder & vaere uavhengig av antall lags. For resterende kontrakter virker ogsé

tidligere testresultater a vaere relativt robuste. Selv med stor variasjon av inkluderte antall lags
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holder nullhypotesen i de fleste tilfeller. Det ber legges merke til at ved 3 lags kan kontrakter

med forfall om 2, 6, 10, 11 og 12 maneder forkastes pa 10%-signifikansniva.

Figur 14: Sensitivitetsanalyse, feilkorreksjonsmodell m/restriksjoner

Lags
3 5 10 15 20

S-F1 1,39 [0.49] 0,97 [0.61] 0,76 [0.68] 0,30 [0.85] 0,08 [0.95]
S-F2 4,80 [0.09]* 5,53 [0.11] 2,32 [0.31] 1,18 [0.55] 0,60 [0.73]
S-F3 0,61 [0.74] 0,43 [0.80] 5,22 [0.07]* 1,09 [0,57] 0,49 [0,78]
S-F4 1,26 [0.53] 0,87 [0.64] 1,54 [0.46] 2,79 [0.24] 2,41[0.29]
S-F5 1,82 [0.40] 2,17 [0.33] 2,78 [0.24] 3,91 [0.14] 4,97 [0.08]*
S-F6 5,76 [0.06]* 9,29 [0.00]*** 7,88 [0.01]** 6,87 [0.03]** 6,83 [0.03]**
S-F7 3,34 [0.19] 1,74 [0.41] 1,43 [0.48] 1,03 [0.59] 1,21 [0.54]
S-F8 1,87 [0.39] 1,35 [0.50] 1,35 [0.50] 1,46 [0.48] 0,54 [0.76]
S-F9 2,32 [0.31] 1,12 [0.57] 1,11 [0.57] 0,72 [0.69] 0,26 [0.87]
S-F10 4,87 [0.08]* 3,36 [0.18] 1,87 [0.39] 1,17 [0.55] 1,90 [0.38]
S-F11 5,66 [0.06]* 4,92 [0.08] 4,18 [0.12] 3,75 [0.16] 2,61[0.27]
S-F12 5,22 [0.07]* 4,02 [0.13] 3,84 [0.14] 2,82 [0.24] 2,97 [0.22]

Note: Rapporterte kjikvadrat-verdier. P-verdier i klammer. ***, ** og * viser signifikansniva pa hhv. 1%, 5%
og 10%

Sensitivitetsanalysen utfert i dette delkapitlet underbygger de empiriske resultatene fra delka-
pittel 8.2, som konkluderte med at det foreligger kointegrasjon mellom spotpris og 1 til 12
maneders terminkontrakter. Videre virker ogsa testresultatene fra likelihood ratio-testen & vare
robuste, om enn litt mer tvetydige. Spesielt ber det legges merke til at ved 3 lags kan 5 termin-
kontrakter forkaste nullhypotesen om markedseffisiens pa 10%-signifikansniva. Det kan derfor
veaere grunn til 4 ha en noenlunde kritisk tilneerming til resultatene da noen av terminkontraktene

er sensitive for valg av antall lags.
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9 Konkluderende bemerkninger

Denne oppgaven har analysert terminmarkedet for laks ved & benytte historiske spot- og ter-
minpriser fra derivatbersen Fish Pool. I litteraturen beskrives markedseffisiens i terminmarke-
der ved at terminpriser er et forventningsrett estimat for fremtidig spotpris. Videre mé termin-
prisene inneha en prisavslerende rolle. Intuisjonen bak dette er at ny informasjon ferst reflek-

teres 1 terminmarkedet.

De empiriske funnene i1 analysen finner stotte til forventningshypotesen, ved at 1 til 12 méne-
ders terminkontrakter er et forventningsrett estimat for fremtidige spotpriser. Det vises videre
at det ikke eksisterer risikopremier i terminmarkeder, unntatt for 6 maneders terminkontrakt.
For & isolere markedsutviklingen de senere ar, splittes datasettet i to. Resultatene kan her indi-

kere at det har eksistert en risikopremie for lengre kontrakter.

Det vises videre at det er spotprisen som innehar prisoppdagelsesrollen. Det betyr at ny infor-
masjon forst reflekteres i spotprisen, for terminprisen konvergerer mot denne. Dette indikerer
at terminmarkedet ikke er effisient, og at terminkontrakter ikke kan effektivt benyttes som et

risikojusterende verktoy (Asche et al. 2016a).

Denne oppgaven konkluderer dermed at selv om terminprisene er et forventningsrett estimat er
ikke terminmarkedet effisient grunnet fravaret av ledende terminpriser. Det eksisterer likevel
tegn til at markedet er i modning, og det kan tenkes at terminkontrakter kan benyttes som et

effektivt finansielt derivat i fremtiden.

9.1 Diskusjon av empiriske resultater

Etter oppstarten av Fish Pool i 2006 tok det noen ar for man fikk fart p4 omsetningen. Interessen
for & handle finansielle kontrakter ble etter hvert storre, og selskapet virket & ha etablert en
autorisert markedsplass som var godt posisjonert for kommende ér. De siste arene har derimot
vaert mer ustabile for selskapet. Varierende omsetning, representert ved 25 prosent nedgang i
2017 fra 2016, og en manglende evne til 4 stabilisere antall solgte kontrakter reflekterer en lite
tilfredsstillende markedssituasjon for selskapet. Finansielle aktorer er helt sentrale for vellyk-

kede terminmarkeder, da de tilbyr likviditet og en motpart til de akterer som ensker & prissikre
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sine posisjoner. Det er da serlig urovekkende at andelen finansielle akterer han falt drastisk,

fra 30 prosent til 10 prosent, i lopet av noen fa ar.

De empiriske resultatene i denne oppgaven underbygger at terminpriser er et forventningsrett
estimat for fremtidige spotpriser. Ved & anvende ulike statistiske tester viser resultatene entydig
at det foreligger et kointegrasjonsforhold mellom spotpris og 1 til 12 méneders terminkontrak-
ter. Dette er ikke overraskende siden de samme utenforliggende faktorene ber pavirke bade
spot- og terminpriser, men like fullt stetter funnene markedseffisiens, da dette forutsetter koin-
tegrasjon (Beck 1994). Likevel, siden spotprisen leder terminpriser kan ikke terminmarkedet

for laks sies 4 vare effisient.

De empiriske funnene i denne oppgaven kan potensielt forklares av flere grunner. Ved & benytte
antakelsen om sikringspress, vil fravaeret av en risikopremie implisere at det eksisterer en like-
vekt i tilbud og etterspersel etter terminkontrakter. Det kan ogsa forklare den fallende andelen
spekulanter involvert i terminmarkedet. Dersom det ikke tilbys en form for risikopremie i mar-

kedet, vil spekulantene heller investere sine midler i andre markeder.

En annen arsak kan vare at datasettet ikke fullt ut reflekterer den eksisterende markedssitua-
sjonen i terminmarkedet for laks. Bruk av historiske data kan ha den svakhet at resultatene blir
pavirket av tidligere markedsstruktur, og pa den méten ikke evner 4 reflektere dagens situasjon.
I s& méte kan den empiriske analysen bli pavirket av historiske observasjoner fra Fish Pools
oppstart, som er lite representative i dag. For & isolere de siste ars markedsutvikling ble derfor
datasettet splittet i to. Den empiriske analysen tyder her pd at det eksisterer en risikopremie for
lengre kontrakter. Det kan derfor vaere plausibelt & muliggjore at datasettet ikke fullt ut evner &

reflektere dagens markedssituasjon.

Der manglende omsetning var en potensiell utfordring ved etableringen av Fish Pool, kan det
fortsatt tenkes at dette til en viss grad er et problem for enkelte kontraktslengder. Hoyt omsatte
kontrakter hos Fish Pool er 1, 3, 6 og 12 maneders kontrakter. Resterende kontrakter er lite
omsatt, og handles stort sett kun nédr akterer kombinerer ménedskontrakter for en lengre peri-
ode. Dette kan ogsa skape utfordringer ved den statistiske tolkningen, da Fish Pool setter ter-
minprisene pa bakgrunn av handel og generell interesse. For & tolke kontrakter som ikke er like
hoyt omsatt, hadde det derfor vaert enskelig med et datasett som kun inneholdt tidligere prisin-

formasjon, og ikke inkluderte objektive vurderinger av Fish Pools ansatte.

63



Oppgavens empiriske funn sammenfaller til dels med tidligere publikasjoner. Tidligere empi-
riske studier i laksemarkedet har ogsé vist at det eksisterer kointegrasjon mellom spot- og ter-
minpriser samt at forventningshypotesen holder. Videre stotter denne oppgavens funn bedre
Asche et al. (2016a) enn Ankamah-Yeboah et al. (2017), da det vises at spotprisen leder ter-

minprisen.

Denne oppgaven bidrar til en tynn eksisterende litteratur om terminmarkedet for laks. En fordel
med oppgaven er at datasettet bestar av flere observasjoner enn tidligere studier. Som en folge
av dette har det veert mulig & dele datasettet i to for & isolere den siste tids utvikling. Dette har,
sa vidt meg bekjent, ikke vert utfort tidligere 1 empiriske studier om laksemarkedet, og er i sa

mate den forste oppgaven i sitt slag som anvender den fremgangsmaten.

9.2 Andre potensielle modeller

De okonometriske fremgangsmatene benyttet i denne oppgaven er valgt med hensyn til & kor-
rekt reflektere den rddende markedssituasjonen i1 terminmarkedet. Likevel kan det ikke uteluk-

kes at det andre modeller ogsa kunne blitt anvendt i den metodiske fremgangsmaten.

Engle-Granger to-stegs-modell og Johansen-testen benyttes i oppgaven for a teste kointegrasjon
mellom spot- og terminpriser. En underliggende antakelse for testenes validitet er at inkluderte
variabler er integrert av forste orden, I (1). Det utferes en Augmented Dickey Fuller-test for &
bestemme variablenes integrasjonsorden, og testresultatene indikerer at alle variabler er inte-
grert av forste orden. Dickey og Pantula (1987) bemerker at ADF baseres pa antakelsen om én
enhetsrot. Dersom det eksisterer mer enn én enhetsrot, kan ADF dermed lede til feilaktige re-
sultater. Som en folge av dette foreslar de & bruke en Dickey-Pantula-test. Denne utfores ved a
teste for et bestemt antall enhetsrotter, og ved forkasting av nullhypotesen tester man for én
enhetsrot mindre enn foregdende test. Denne prosessen gjentas inntil nullhypotesen ikke kan

forkastes.

Anvendte kointegrasjonstester 1 den empiriske analysen forutsetter at det eksisterer en lineaer
sammenheng mellom spot- og terminpriser, og en konstant kointegrasjonsvektor. For & tillate
for ikke-lineeere sammenhenger kan det benyttes residualbaserte fremgangsmater, som utledet

av Chang et al. (2001) og Saikkonen og Choi (2004). Videre, strukturelle brudd defineres som
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en endring i egenskapene for en tidsserie (Verbeek 2012). Typisk vil for eksempel store mak-
rogkonomiske endringer kunne resultere i en vedvarende endring i spot- og terminpriser. ADF
har fatt kritikk for at den feilaktig kan konkludere med en enhetsrot, til tross for at tidsserien er
I (0), bade for og etter det strukturelle bruddet. Dersom det mistenkes at det foreligger et struk-
turelt brudd i dataserien kan man benytte testprosedyren utledet av Gregory og Hansen (1996),
som tillater ett strukturelt brudd. Bai og Perron (1998) presenterer en modell som tester multiple
strukturelle brudd i en lineer modell. Antallet strukturelle brudd behandles da som ukjent for

testen benyttes.

For & analysere oppgavens problemstilling finnes det ogsa andre fremgangsmater som kan be-
nyttes. Det er mulig 4 tillegge restriksjoner til feiljusteringsmodellen ved & benytte Engle-
Granger-metoden. En annen fremgangsmate er den av Phillips og Ouliaris (1990), som baseres
pa & estimere ett enkelt kointegrasjonsforhold. Begge metodene kan blitt anvendt i tidligere
studier for & analysere sammenhengen mellom spot- og terminpriser. Likevel kan det settes et
spersmalstegn om modellene er bedre enn den anvendt i oppgaven, da de ikke bygger pa en
vektor-feiljusteringsmodell. Det kan argumenteres for at modellene er for enkle, dermed ikke

evner a fullt ut reflektere den dynamiske markedssituasjonen.

9.3 Forslag til videre forskning

Ved a analysere historiske spot- og terminpriser paviser denne oppgaven at det kan ha eksistert
en risikopremie for lengre kontrakter i terminmarkedet de siste arene. En mulig empirisk vei
videre er & modellere tilbud- og ettersporsel etter terminkontrakter, for en mer dyptgdende ana-
lyse av risikopremier. Ved a fi tilgang til Fish Pools ordrebok, kan de underliggende antakel-

sene om risikopremiens opprinnelse, som droftet 1 delkapittel 4.1.2.

Full tilgang til ordreboken vil ogsé gi en detaljert oversikt over handelsmensteret til markeds-
akterene hos Fish Pool. Sazrlig ber handelsnedgangen til finansielle akterer skape bekymring
omkring markedsplassens fremtidig da et velfungerende terminmarked er avhengig av speku-
lanter. Man kan da analysere eventuelle endringer i handelsmenstrene, og potensielt identifisere
faktorer for a snu den negative trenden. Akterenes geografiske opprinnelse kan ogsa vare av
interesse. Dersom det stort sett er nordiske akterer som benytter markedsplassen kan det fore-

ligge store muligheter i andre markeder som ber undersekes, for det er for sent.
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Appendiks

Al

For & sikre barekraftig og kontrollert produksjon utsteder samtlige produserende land lisenser
til lakseoppdretterne. Lokale myndigheter er ansvarlig for & utdele lisensene og selv om de
praktiseres ulikt i de forskjellige landene sikrer dette hoy kvalitet pa laksen og forhindrer etab-

lering av mindre profesjonelle aktorer.

I Norge har Narings- og Fiskeridepartementet ansvaret for & regulere og utstede nye lisenser. |
2005 ble lisensen endret fra maksimalt antall fisk til maksimal stiende biomasse i kilo. En
standard-lisens tillater & ha 740 tonn laks stdende til enhver tid. Lisensene har ingen tidsbe-

grensning, men kan trekkes tilbake ved brudd pé gjeldende bestemmelser.

Det chilenske lisensieringssystemet skiller seg mer ut da lisensen baseres pa to godkjenninger.
Den ene godkjenningen gir tillatelse til & drive et akvakulturelt anlegg mens den andre godkjen-
ner at man benytter et bestemt havomrade for oppdrett. Tilsvarende kreves det i Skottland til-
latelse fra tre akterer for & apne et nytt produksjonsanlegg. Skotske og chilenske lisenser kan, i

motsetning til norske, utlape og uten fornyet lisens mé produksjonen opphere.
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B1

Handel pr segment 2010-2013

m Oppdrett = VAP m Eksportgr Finans

C1

Oppgaven benytter tidsseriedata for historiske spot- og terminpriser. Et potensielt problem med
prisseriene er at de kan inneha ikke-stasjonare egenskaper, hvor en gitt mekanisme genererer
en stokastisk prosess. Det skilles mellom streng og svak stasjonaritet. En variabel er strengt
stasjonar dersom dens egenskaper er uavhengig av tid. Svak stasjonaritet, som testes i denne
oppgaven, avhenger av et konstant gjennomsnitt, konstant varians og kovarians konstant uav-

hengig av tid (Verbeek (2012):

L E[Y]=u
II. Var[Y]= o?
L Kov [(Y; =) Y — )] = Yy
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Dersom ¢én eller flere av antakelsene brytes er tidsserien en stokastisk, ikke-stasjoner prosess.
Eksempler pé slike prosesser er «random walk» og «random walk with drift», hvor variablene

ikke vender tilbake til sitt gjennomsnitt i tilfelle et eksogent sjokk.

C2

Spurigsitet kan vises ved & modellere en enkel regresjonsligning
X, =a+BY, +U,

Her representerer X, og Y; avhengig og uavhengig variabel, mens «a er et konstantledd og U er
feilleddet. Ved & estimere koeffisienten £3, testes det om det eksisterer en sammenheng mellom
mellom X; og Y;. Hvis betakoeffisienten er statistisk signifikant har forklaringsvariabelen Y; en
endringseffekt pa den avhengige variabelen X,;. Hvis X; og Y; er ikke-stasjonzre variabler og
det 1 realiteten ikke eksisterer noen sammenheng kan likevel estimering av betakoeffisienten
feilaktig pavise en statistisk sammenheng mellom variablene. Testresultatene er da spurigse, og

uten justering av modellen kan det trekkes feilaktige konklusjoner for statistisk inferens.

C3

Dersom grafisk inspeksjon ikke indikerer at det eksisterer drift eller trend, kan de videre utelates
fra ADF-testen. Hvis ADF tilsvarer « = 0 og § = 0 felger variabelen en klassisk «random
walk» hvor variabelens utvikling er helt tilfeldig. Derimot om a # 0 og = 0 folger prosessen
en «random walk with drift», hvor fremtidige observasjoner bestemmes av tidligere observa-
sjon pluss et konstantledd. «<Random walk with drift» kjennetegnes ved a # 0 og f # 0, og

indikerer at i tillegg til en driftkomponent folger modellen en underliggende trend.
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C4

Feiljusteringsmodellen har attraktive egenskaper ved at den modellerer kortsiktige og langsik-
tige tilpasninger. Dette muliggjor en bedre forstielse av den langsiktige dynamikken mellom to

eller flere variabler.

Utledningen av feiljusteringsmodellen tar utgangspunkt i en autoregressiv dynamisk modell,

ARDL. Utledningen forenkles ved kun én inkludert lag, men vil gjelde for et ubegrenset antall
Yo = B1+ BoYea + BaXe + BaXe-1 + &
I langsiktig likevekt foreligger en statisk sammenheng mellom Y og X,
Y =01 + BoY + BsX + BuX
Ved omorganisering av ovenstaende ligning kan den langsiktige sammenhengen modelleres

B1 + (B3 + Ba) e

T A-p) -8y

~l

Y(A=B) =1 +B:X +BX —

Kointegrasjonsforholdet kan fremstilles ved a trekke Y;_; pé begge sider av den opprinnelige

ARDL-modellen:

Yo=Y 1 =p1+ (Br— 1)Yeo1 + B3Xy + BuXe—q + &

Deretter legges til -f3X;_1 og f3X;_1 pd hoyde side av likhetstegnet

= AY, = By + (B2 = DYy + B3 (X = Xi—1) + BaXe—1 + BaXe—1 + &
> =G0 |- (3 b 132) - (ﬁf[i‘*)xt_l] +ABsX,_y + £,

Feiljusteringsmodellen kan forenklet uttrykkes som:

AYy = AYeoq = B — Bo Xl + ABsXi g + &
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hvor:

B, uttrykker den langsiktige ssmmenhengen mellom X og Y

B uttrykker den kortsiktige sammenhengen mellom X og Y

A uttrykker justeringshastigheten mellom kortsiktig og langsiktig tilpasning.

C5

Teststatistikkene i Johansen-testen rapporterer hvorvidt det finnes K linezre sammenhenger i

modellen (Johansen, 1990).
Trase-test:

LRirace = =T Ifeyyq In (1= 4,)
Maksimum eigenverdi-test:

LRpmax = =T In (1 - ir+1)

hvor T er antall observasjoner og A, er r storste korrelasjon av Ag, og &,_; etter & ha justert for

lagget forstedifferensierte og ukentlige dummy-variabler.

Nullhypotesen ved trase-testen er at det er r eller feerre kointegrasjonsforhold. Avvisning av

nullhypotesen impliserer dermed at det er flere enn r kointegrasjonsforhold.
H 0- K = 0
Hi:K >0

Nullhypotesen for maksimum eigenverdi-testen er at modellen inneholder r antall kointegra-

sjonsforhold mot alternativhypotesen at modellen inneholder r+1 kointegrasjonsforhold.

HO:KZO

75



Hl:K: 1

Cé

Likelihood ratio-testen (LR) utnytter estimert logaritmisk maksimum likelihood for to versjoner
av vektor-feiljusteringsmodellen. Den ene modellen estimerer maksimal likelihood for feiljus-

teringsmodellen uten palagte restriksjoner, gitt ved &, . For feiljusteringsmodellen med rest-
riksjoner betegnes logaritmisk maksimal likelihood ved &,. Testverdiene for likelihood ratio-

testen er gitt ved ligning 9.

LR = 2(§UR o éR) ~ X ©)

Den logaritmisk maksimale likelihood-statistikken for begge modeller er negativ. Videre vil
alltid ,, veere sterre enn &, som en folge av at modellen uten restriksjoner inneholder flere
parametre (§,, > €,). Som en konsekvens av dette vil den observerte LR-statistikken alltid
veaere positiv (Wooldridge, 2013). Estimert LR-statistikk sammenlignes med en kji-kvadratverdi
pa bakgrunn av signifikansnivd og antall restriksjoner i modellen, q. Testens nullhypotese er at
péforte restriksjoner holder. Intuisjonen som folger av dette er at dersom LR-statistikken ikke
er storre enn kritisk verdi, har tillagte restriksjoner hatt liten innvirkning pd modellens maksi-

mum likelihood, og man kan anta at restriksjonene holder.
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E1

Akaikes informasjonskriterium (AIC) er en estimator for den relative kvaliteten mellom statis-

tiske modeller. AIC estimerer kvaliteten for hver modell relativt til de andre modellene. Meto-

den bygger pé informasjonsteori og estimerer avveiningen mellom hvor velspesifisert modellen

er og dens enkelhet gitt ved antall parametre. AIC er gitt ved

AIC =log 6% +2

p+q+1
T

hvor p + q + 1 er antall parametre i modellen. Modellen som rapporterer den laveste AIC-

verdien vil da vare, relativt til de andre modellene, den beste og antall lags i denne modellen

vil bli benyttet videre i analysen.

E2

Figur 15: Likelihood ratio-test, forste og annen halvdel av datasett

Lags Forste halvdel Lags Annen halvdel
S-F1 5 1,49 [0.47] 4 4,12 [0.12]
S-F2 7 0,76 [0.68] 8 5,26 [0.07]*
S-F3 11 0,39 [0.81] 5 2,49 [0.28]
S-F4 14 2,30 [0.31] 6 2,09 [0.35]
S-F5 7 4,12 [0.12] 6 0,80 [0.66]
S-F6 4 3,21 [0.21] 5 9,03 [0.02]**
S-F7 6 5,96 [0.06] * 3 12,87 [0,00]***
S-F8 3 1,09 [0.57] 5 1,06 [0.58]
S-F9 3 5,68 [0.058] * 4 0,77 [0.67]
S-F10 4 3,84 [0.14] 5 1,34 [0.51]
S-F11 3 3,46 [0.17] 6 5,09 [0.08]**
S-F12 3 3,72 [0.15] 6 5,14 [0.07]**

Note: Antall lags basert pa hva som gir en velspesifisert modell. Rapporterte kjikvadrat-

verdier. P-verdi i klammer. ***, ** og * representerer henholdsvis 1%-, 5%- og 10%-

signifikansniva.
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E3

Figur 16: Sensitivitetsanalyse Johansen kointegrasjonstest

Trase-test Trase-test
r=0 r=1
3 5 10 15 3 5 10 15
S-F1 183,89 (***) 88,29 (***) 43,17 (***) 29,44(***) 1,76 1,71 2,57 2,08
S-F2 60,26 (***) 38,47 (***) 26,21(***) 27,29(***) 1,11 2,08 2,90 2,73
S-F3 41,39 (***) 28,96 (***) 28,73 (***) 27,35 (***) 0,97 2,10 2,87 2,66
S-F4 34,91 (***) 27,72 (***) 24,85 (***) 25,24 (***) 0,70 1,67 3,06 2,29
S-F5 31,88 (***) 25,61 (***) 23,15 (***) 24,20 (***) 0,73 1,71 2,25 1,84
S-F6 28,58 (***) 21,69 (***) 22,08 (***) 28,31 (***) 0,65 1,71 1,60 1,60
S-F7 27,44 (***) 22,37 (***) 24,14 (***) 29,44(***) 0,47 1,26 1,69 1,49
S-F8 27,06 (***) 22,41 (***) 26,69 (***) 27,20 (***) 0,20 0,89 1,47 1,42
S-F9 28,80 (***) 23,32 (***) 27,95 (***) 25,35 (***) 0,05 0,38 0,91 1,31
S-F10 31,6 (***) 25,16 (***) 28,88 (***) 21,71 (***) 0,03 0,22 0,57 0,77
S-F11 43,99 (***) 27,35 (***) 21,96 (***) 17,22 (**) 0,06 0,26 0,29 0,47
S-F12 40,08 (***) 27,08 (***) 20,14 (***) 14,30 (*) 0,16 0,48 0,37 0,35

NOTE: Teststatistikker trase-test Johansen kointegrasjonsprosedyre. Antall lags er gitt ved 3, 5, 10 og 15 lags for & undersake testens sensi-
tivitet vedrorende antall lags. ***  ** og * betegner statistisk signifikans pd hhv. 1-, 5- og 10%-niva. S-F1 representerer forholdet mellom

spotpris og 1 maneds terminkontrakt, S-F2 representerer spot og 2 méneders terminkontrakt etc.
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