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Útdráttur 

Mikilvægi útflutningsgreina Íslendinga hefur komið greinilega í ljós undanfarin ár í 

kjölfar alþjóðlegu fjármálakreppunnar árið 2008. Í endurreisn efnahags landsins hefur 

sjávarútvegur gegnt stóru hlutverki, en ekki síður áliðnaður sem hefur byggst hratt upp 

síðustu áratugi. Markmið þessarar ritgerðar er að kanna áhrif aukinnar álframleiðslu á 

sveiflur í vexti útflutningstekna á Íslandi, með notkun kenninga Harry Markowitz um 

fjármálasöfn og kanna hversu hagkvæm samsetning útflutningsgreina er hérlendis í því 

tilliti.   Enn fremur er ætlunin að kanna fjölþættingarstig útflutnings (e. export 

diversification) hér á landi, en hagfræðingar hafa sýnt fram á tengsl milli hagvaxtar og 

fjölbreytni í vöruútflutningi. Niðurstöður rannsóknarinnar voru þær að við gefnar 

útflutningsgreinar er samsetning þeirra hér á landi nokkuð hagkvæm, samanborið við 

rannsóknir á öðrum löndum. Aukin álframleiðsla frá aldamótum er þó til þess fallin að 

auka sveiflur í útflutningstekjum og hefur minnkað fjölþættingu í íslenskum 

vöruútflutningi. 
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 Inngangur 

 

A good portfolio is more than a long list of good stocks and bonds. It is a 
balanced whole, providing the investor with protections and opportunities 
with respect to a wide range of contingencies (Harry Markowitz, 1959). 

 

Mikilvægi útflutningsgreina Íslendinga hefur komið greinilega í ljós undanfarin ár í 

kjölfar alþjóðlegu fjármálakreppunnar 2008. Í endurreisn efnahags landsins hefur 

sjávarútvegur gegnt stóru hlutverki, en ekki síður áliðnaður sem hefur byggst hratt upp 

síðustu áratugi. Einn kostur aukinnar álframleiðslu er sá að eggin liggja ekki öll í sömu 

körfu, þ.e. sveiflur í útflutningstekjum eru ekki að eins miklu leyti háðar einni 

atvinnugrein. Talsmenn aukins vægis áls í útflutningi á síðustu öld bentu á þann kost að 

því fylgdi aukinn stöðugleiki í útflutningsverðmæti sem myndi draga úr sveiflum í 

íslensku atvinnulífi (Magnús Fjalar Guðmundsson, 2003). 

Í þessari ritgerð er fjallað um fjölþættingu í vöruútflutningi (e. export diversification). 

Þá verður reynt að festa hendur á fjölþættingu í íslenskum útflutningi, meðal annars 

með rannsókn á honum þar sem beitt er kenningum Harry Markowitz um hagkvæm 

fjármálasöfn og framkvæmdar svokallaðar framfallsgreiningar. Tilgangur þeirra er í senn 

að skoða hversu hagkvæm samsetning útflutnings er hér á landi, við gefnar helstu 

útflutningsgreinar. Markmiðið er jafnframt að kanna hvort aukið vægi áls í útflutningi sé 

hagkvæmt þegar horft er til stöðugleika í vexti útflutningsgreina. Hér verður fært rök 

fyrir því að aukin álframleiðsla er til þess fallin að auka þær sveiflur í útflutningstekjum, 

sem komnar eru til vegna verðbreytinga, og minnka fjölþættingu í íslenskum 

vöruútflutningi. 

Í framfallsgreiningunni verður þó hvorki skoðaður virðisauki innan framleiðslugreina 

né borin saman innlend verðmætasköpun milli greina, en vitaskuld eru þessir þættir 

misjafnir milli greina. Samkeppnishæfni Íslands er líka mismikil eftir greinum, en 

framfallsgreiningar taka ekki mið af því, enda er ætlunin ekki að skoða nýja möguleika í 
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útflutningi eftir niðurstöðum þeirra, heldur að kanna hagkvæmni núverandi 

samsetningar útflutningsgreina. 

Í fyrsta kafla ritsmíðinnar eru fyrri rannsóknir kynntar. Næst er vikið að fræðilegum 

bakgrunni rannsóknarinnar þar sem fyrst er fjallað er um mikilvægi, kosti og ókosti 

fjölþættingar í vöruútflutningi. Í sama kafla eru fjármálakenningar Markowitz kynntar og 

líkan hans útskýrt og sett fram í samhengi við vöruútflutning. Stiklað er á stóru í 

vöruútflutningi á Íslandi síðustu áratugi í þriðja kafla og verðsveiflur á áli og 

sjávarafurðum bornar saman myndrænt. Rannsóknin sjálf er svo sett fram í þeim fjórða 

þar sem gögn, aðferðarfræði og niðurstöður eru útskýrð. 
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1 Fyrri rannsóknir 

Nokkrar rannsóknir hafa verið gerðar þar sem fræðum Markowitz er beitt í greiningu á 

fjölbreytni vöruútflutningi þjóða. Þær rannsóknir hafa þó einkum verið gerðar á 

þróunarlöndum þar sem lítt þróuð vöruframleiðsla kallar frekar á slíka greiningu. 

Vöruframleiðsla Íslands er þó ekki svo frábrugðin framleiðslu þeirra þjóða ef horft er til 

fjölbreytni vara. Bertinelli, Strobl og Heinen gerðu rannsókn árið 2009 sem ber heitið 

„Export diversification and price uncertainty in developing countries: a portfolio theory 

approach” og fengu þær niðurstöður að velferðaraukning er möguleg hjá löndum með 

því að þau færi sig nær hagkvæmri samsetningu útflutningsvara. Þeir komust enn 

fremur að því að því opnun hagkerfa hefur aukið væntar útflutningstekjur en um leið 

kynt undir óstöðugleika. Labys og Lord (1989) gerðu samskonar rannsókn á Suður-

Ameríkulöndum og þeirra niðurstaða var að framfallsgreining getur verið gagnleg í þeim 

tilangi að bæta útflutningssamsetningu þjóða.  

Í sextánda riti Peningamála Seðlabankans frá árinu 2003 gerði Magnús Fjalar 

Guðmundsson, hagfræðingur á hagfræðisviði bankans, könnun á áhrifum aukinnar 

álframleiðslu hér á landi á sveiflur í útflutningstekjum. Hann benti á að sveiflur myndu 

aukast við aukið vægi áls þrátt fyrir fullyrðingar í umræðunni um annað (Magnús Fjalar 

Guðmundsson, 2003). 
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2 Fræðilegur bakgrunnur 

2.1 Nútíma fjárfestingafræði 

Upphaf agaðrar og kerfisbundinnar greiningar á hlutabréfum má rekja til útgáfu Graham 

Bell á ritinu Security Analysis árið 1934. Þar áður höfðu bandarísk hlutabréfaviðskipti 

einkennst af spákaupmennsku, innherjaupplýsingum og öðrum aðferðum sem í besta 

falli má lýsa sem vafasömum (Greenwald, Kahn, Sonkin og Biema, 2004). Þegar Bell var 

að skrásetja aðferðir sínar var ekki til neitt tölfræðilegt mat á áhættu. Vitað var að 

hlutbréf voru áhættusamari en skuldabréf og aðilar markaðarins vildu vissulega aðeins 

taka aukna áhættu ef þeir gerðu ráð fyrir aukinni ávöxtun. Áhætta á þessum tíma var þó 

skilgreind sem líkurnar á að tapa öllu því sem lagt hafði verið undir (Íslandsbanki, 2003).  

Nóbelsverðlaunahafinn Harry Markowitz var árið 1952 fyrstur til að setja fram 

formlegt líkan byggt á fjölþættingu til þess að velja saman eignir. Hann sýndi fram á að 

hægt er að notast við dreifni í ávöxtun eigna sem mælikvarða á áhættu, við gefnar og 

réttmætar forsendur (Bernstein, 1987). Í framhaldinu setti hann fram formúlur sem 

hægt er að nota til að finna dreifni eignasafns. Eignasafnsgreining eftir kenningum hans 

hefur síðustu áratugi verið helsta aðferð fjárfesta til þess að skapa sér traust eignasöfn 

sem skila góðri frammistöðu undir misjöfnum efnahagslegum aðstæðum.  

Í grundvallaratriðum þá tekur skilvirkt eignasafn enga óþarfa áhættu miðað við vænta 

ávöxtun þess. Með öðrum orðum þá hámarka þau vænta ávöxtun fyrir gefið áhættustig 

á meðan þau lágmarka áhættu fyrir gefið stig ávöxtunar. Mengi þessara safna er kallað 

hagkvæmt framfall (e. efficient portfolio frontier) (Gylfi Magnússon, 2002).  

Það er þó bersýnilega einföldun að horfa aðeins til væntrar ávöxtunar og dreifni 

safns. Sem dæmi er einnig hægt að notast við nytjafall fjárfestis (Tobin, 1958) en aðrir 

fræðimenn settu fram kenningar um eignasöfn sem innihalda fleiri vægi, svo sem 

skekkingu (e. skewness) (Lee, 1977). Þrátt fyrir þessa valkosti hefur líkan Markowitz 

verið hornsteinn eignasafnakenninga síðastliðna áratugi (Elton og Gruber, 1997). 
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2.1.1 Undirstöður kenninga Markowitz  

Látum  (  ) vera vænta ávöxtun safns og    heildaráhættu þess, skildgreinda sem 

staðalfrávik ávöxtunar í fortíðinni. Samband þessara breyta er sett fram með einfaldri 

jöfnu fyrir tveggja bréfa safn. Vænt ávöxtun safns,  (  ) er vegið meðaltal ávöxtunar 

eignanna tveggja,  (  ) (Bodie, Kane og Marcus, 2009): 

 

 (  )      (  )     (  ) 

 

Þar sem: 

 (  )   er vænt ávöxtun safns 

        eru hlutföllin (í prósentum) í eignum A og B í safninu og 

 (  )  (  )  er vænt ávöxtun eigna A og B. Nánar tiltekið meðaltal allra 

mögulegra niðurstaðna, vigtaðar af líkindum atburðanna. Fyrir eign A má tákna þetta 

sem:  (  )   ∑      þar sem    eru líkurnar á atburði i og    er ávöxtun í þeim atburði. 

 

Áhætta safns,    er líka vegið meðaltal eignanna tveggja en hún er milduð með 

fylgnistuðlinum á milli ávöxtunar þeirra (Bodie o.fl., 2009): 

 

   √  
   

      
   

                

 

Þar sem: 

      er fylgnistuðull milli ávöxtunar eigna A og B og 

   og    eru staðalfrávik í ávöxtun eigna A og B 

 

Tökum dæmi um safn eigna sem inniheldur tvær eignir, A og B. Einkenni þessa eigna 

má sjá í töflu 2.1. 
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Tafla 2.1. Vænt ávöxtun, staðalfrávik og fylgni milli tveggja eigna 

Eign E(r) σ     

A 5% 10% 
-0,7 

B 12% 15% 

 

Vænt ávöxtun þessa safns er vegið meðaltal væntrar ávöxtunar eigna A og B. Þar sem 

eignirnar eru aðeins tvær er hægt að gera ráð fyrir að vægi eignar B,   , sé jafnt og vægi 

eignar A dregið frá einum, eða     , þar sem samanlagt vægi allra eigna er alltaf jafnt 

og 1. Því má reikna út vænta ávöxtun safnsins með jöfnunni  

 (  )      (  )  (    ) (  ) 

Með því að stinga inn gildunum úr töflu xx fæst 

 (  )              (    ) 

 (  )               

Með jöfnunni að ofan má finna þá ávöxtun safns sem fæst við mismunandi hlutföll 

sem fjárfest hefur verið í eign A. 

Í rétt samsettu safni gætir svokallaðra eignasafnsáhrifa (e. portfolio effect) þar sem 

áhætta minnkar með fjölþættingu. Svo lengi sem eignirnar í safninu eru ekki fullkomlega 

 y      (ρ <  ,0)          h                     (Awerbuch og Berger, 2003) en hún eykst 

eftir því sem fylgni nálgast -1. Í dæminu að ofan er fylgni ávöxtunar eignanna neikvæð 

og því er greinilegur ábati af því að blanda þessum eignum saman. 

Með notkun þessa líkans er hægt að finna svokallað framfall fyrir gefnar eignir. Það er 

gert með því að lágmarka dreifni við gefin mismunandi stig ávöxtunar og teikna upp 

fýsilegar samsetningar viðkomandi eigna. Upphallandi framfall gefur til kynna að aukinni 

ávöxtun fylgir aukinn óstöðugleiki. Fjárfestirinn getur valið sína samsetningu út frá eigin 

áhættusækni (Alwang og Siegel, 1992). Á Mynd 2.1 er staðalfrávik á x-ás og vænt 

ávöxtun á y-ás. Kúpta línan á myndinni er framfallið og punktarnir eru einstakar eignir 

sem standa fjárfesti til boða. 
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Mynd 2.1. Hagkvæmt framfall. 

Í punkti A á mynd 2.1 hefur verið fjárfest 100% í eign A og í punkti B hefur verið 

fjárfest einungis í eign B. Framfallið er línan þar á milli, en ekki allir punktar þess eru 

hagkvæmir. Alls staðar á milli C og B er hægt að fá meiri vænta ávöxtun fyrir sama 

staðalfrávik. Þessir punktar eru því óhagkvæmir, en allir punktar á milli C og A tákna 

hagkvæma hluta framfallsins. Fjölþætting í safni verður meiri eftir því sem fylgni 

eignanna er nær því að vera fullkomlega neikvæð. Á mynd 2.2 sést glögglega hvernig 

eignasafnsáhrifin verða sterkari eftir því sem fylgni nálgast -1. 

 

B 

C 

A 
V
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t 
áv

ö
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Staðalfrávik 

Hagkvæmt framfall 

Einstakar eignir  
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Mynd 2.2. Eignasafnsáhrif í safni (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). 

 

2.2 Fjölþætting í vöruútflutningi (e. export diversification) 

Á fyrri hluta 19. aldar var mikil áhersla lögð á frjálsa verslun, á forsendum 

samkeppnisforskots, sérhæfingar og frjáls flæðis vinnuafls eftir kenningum Adam Smith 

og David Ricardo. Eftir seinni heimsstyrjöld fóru þó að koma fram mótrök við þessum 

kenningum frá Presbish (1950) og Singer (1950) sem leiddu rök að því að of mikil 

sérhæfing, sérstaklega í þróunarlöndum, gerði löndin of háð útflutningi á hráefnum og 

landbúnaðarvörum í skiptum fyrir neytenda- og fjármagnsvörur (Samen, 2010). Fjöldi 

rannsókna sem gerðar voru á 8. áratug sýna fram á að sumar megin undirstöður 

kenninga um utanríkisverslun eru ekki lengur gildar þegar óvissu- og áhættuþátturinn er 

tekinn með í reikninginn (Bertinelli, Heinen og Strobl, 2002). Turnovsky (1974) og Russel 

og Batra (1974) komust að því að í mörgum tilvikum voru frjáls viðskipti ekki lengur 

ákjósanlegasta stefnan fyrir lítið ríki. 

Fjölþættingu vöruútflutnings má lýsa sem breytingu á núverandi samsetningu 

útflutningsvara þjóðar, breytingu í samsetningu áfangastaða útflutningsvara, eða 

dreifingu á framleiðslu á milli atvinnugeira (Samen, 2010). Hægt er að tala um lóðrétta 

og lárétta vídd fjölþættingar. Lárétt fjölþætting gengur út á að breyta samsetningu vara í 

þeim tilgangi að mæta óstöðugleika eða lækkun í heimsmarkaðsverðum eða 

útflutningmagni. Lóðrétt fjölþætting snýst um að víkka út núverandi framleiðslu, til 
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dæmis í gegnum frekari vinnslu eða markaðssetningu. Lóðrétt fjölþætting getur þannig 

aukið vöxt og stöðugleika þar sem flökt í verði minnkar yfirleitt eftir því sem varan er 

meira unnin (Ali, Alwang og Siegel, 1991). Á töflu 2.2 má sjá mismunandi markmið og 

víddir í greiningu á fjölþættingu útflutningsvara þjóða. 

Tafla 2.2. Markmið og víddir í fjölþættingu útflutningsvara. 

 

Stöðugleikamarkmið Vaxtarmarkmið 

Byggt á 
tiltækum 
vörum 

Bætt við 
nýjum vörum 

Byggt á 
tiltækum 
vörum 

Bætt við nýjum vörum 

Lárétt 
fjölþætting 

Breyta 
samsetningu 
útflutnings 
m.t.t. 
samdreifni í 
útflutnings-
tekjum 
einstakra vara. 

Bæta við 
nýjum vörum 
(og mögulega 
hætta 
framleiðslu á 
tiltækum 
vörum) m.t.t. 
samdreifni í 
útflutnings-
tekjum 
einstakra vara. 

Breyta 
samsetningu 
vöru-
útflutnings 
m.t.t. 
vaxtarhraða í 
útflutnings-
tekjum 
einstakra vara. 

Bæta við 
nýjum vörum 
m.t.t. 
vaxtarhraða 
á heims-
markaðs-
verði 
einstakra 
vara. 

Bæta við 
nýjum 
vörum 
m.t.t. 
markaðs-
kima (e. 
market 
niche).  

Lóðrétt 
fjölþætting 

Breyta 
samsetningu 
vöru-
útflutnings 
m.t.t. 
möguleika 
einstakra vara 
til þess að vera 
markaðssettar 
hráar eða 
unnar á 
innlendum og 
alþjóðlegum 
mörkuðum. 

Bæta við 
nýjum vörum 
m.t.t. 
möguleika 
einstakra vara 
til þess að vera 
markaðssettar 
hráar eða 
unnar á 
innlendum og 
alþjóðlegum 
mörkuðum. 

Innleiða eða 
víkka út 
virðisaukandi 
framleiðslu og 
innflutnings-
takmarkanir. 

Bæta við vörum m.t.t. 
virðisauka í framleiðslu og 
möguleika til 
innflutningstakmarkana. 

  

Hlutverk fjölþættingar í vöruútflutningi hefur fengið töluverða athygli í 

þróunarfræðum síðustu 50 ár. Fjölmörg þróunarlönd eru að stórum hluta háð 

vöruútflutningi sem gerir þau mjög viðkvæm fyrir ytri áföllum. Því hefur það verið 

meginmarkmið hjá stefnumótandi aðilum í þessum löndum að auka og jafna 

útflutningstekjur og auka virðisauka í útflutningsgreinum. Sá mikli árangur sem hefur 

náðst í mörgum Asíulöndum styrkir þetta viðhorf enn frekar þar sem ríki á borð við Kína 

og Indland hafa aukið vöruútflutning verulega og um leið hagvöxt um áratugabil (Samen, 
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2010). Einhæfri útflutningsstefnu fylgir alvarleg efnahagsleg og pólitísk áhætta og 

fjölþætting útflutningsvara dregur úr þessari áhættu. Efnahagslegri áhættu hefur verið 

skipt niður í skammtíma- og langtímaáhættu. Undir skammtímaáhættu fellur 

óstöðugleiki og flökt í gjaldeyristekjum, sem hefur slæm áhrif á hagvöxt, atvinnustig, 

fjárfestingar, innflutnings- og útflutningsgetu, verðbólgu, fjármagnsflótta og 

lánaafborganir. Með efnahagslegri langtímaáhættu er átt við langvarandi hnignun 

viðskiptaskilmála sem ýtir enn frekar undir skammtímaáhrifin. Pólitísku áhrifanna hefur 

helst gætt í þróunarlöndum en með þeim er átt við versnandi stjórnarhætti og hættu á 

átökum (Samen, 2010).  

Vel dreift útflutningsvörusafn getur hjálpað til við að ná stöðugleika- og 

hagvaxtarmarkmiðum. Þó eru til staðar ákveðin fórnarskipti á milli vaxtar í 

útflutningstekjum og stöðugleika útflutningstekna. Vegna þessa fórnarskipta ber ekki að 

líta á fjölþættingu sem töfralausn (Ali, o.fl, 1991). 

 

2.2.1 Mælikvarðar á fjölþættingu 

Ýmsar leiðir hafa verið farnar til þess að mæla fjölþættingu í vöruútflutningi. Val á 

mælikvarða samsvarar yfirleitt mismunandi skilgreiningum, víddum, myndum og stigi 

fjölþættingar (Samen, 2010). Á meðal algengra mælikvarða er svokölluð þéttnihlutföll 

(e. concentration ratio). Þar á meðal er samtíðnistuðullinn (e. the ogive index), 

óreiðustuðullinn (e. the entropy index) og Herfindahl-Hirschman (Ali o.fl., 1991).  

Herfindahl-Hirschman stuðullinn er líklega mest notaði mælikvarðinn á áherslur í 

vöruútflutningi, en hann er oftast notaður til þess að mæla samkeppni í atvinnugreinum. 

Þessi stuðull, sem tekur gildi frá 0 til 1, reiknast með jöfnunni (Cadot, Carrére, & Strauss-

Kahn, 2011): 

   
∑ (  )

      

     
  

Þar sem     
  
∑   
 
   

⁄  er hlutfall vöru k í heildarútflutningi og n er fjöldi 

vöruflokka.  

Samtíðnistuðullinn mælir frávik frá jafnri dreifingu á hlutfalli hverrar vöru í 

heildarútflutningi. Hann má rita svona (Samen, 2010): 
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     ∑(   
 

 
)
  

   

 

 

Þar sem    
  

  
  er hlutfall vöru i í heildarvöruútflutningi,   er heildarfjöldi 

útflutningsvara í safninu og 
 

 
 stendur fyrir fullkomlega jafna dreifingu útflutningsvara. 

Þegar OGV hlutfallið nálgast 0 gætir mikillar fjölþættingar (Samen, 2010). 

CSCEF1 ferill fyrir uppsafnaðan útflutning gefur til kynna breytingar í uppbyggingu 

ákveðinna vöruflokka. Fallið hefur sömu eiginleika og líkindadreifingarfall þar sem gildi 

þess getur verið mjög lágt í byrjun en stígur svo á næstu tímabilum á eftir (Samen, 

2010). Ef gert er ráð fyrir að     tákni raunvirði útflutnings á vöru i á ári t, má reikna 

CSCEF feril fyrir vöru i með jöfnunni (Aynul Hasan og Toda, 2004): 

        
∑    
  
    

∑    
  
    

 

Þar sem    er upphafstímabil,    er núgildandi tímabil og    er lokatímabil úrtaks. 

Með þessari jöfnu er fallið teiknað upp yfir tiltekið tímabil fyrir einn eða fleiri vöruflokk. 

Gera má ráð fyrir að CSCEF ferill fyrir hefðbundnar, vanþróaðar eða lítið dreifðar vörur 

sé línulegur eða kúptur til vinstri, en kúptur til hægri fyrir óhefðbundnar, þróaðar eða 

vel dreifðar vörur (Aynul Hasan og Toda, 2004). 

                                                      

1
 E. the commodity-specific cumulative export experience function 
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2.3 Kenningar Markowitz í samhengi við útflutning 

Eftirfarandi líkan er byggt á líkani Heinen o.fl. úr rannsókn þeirra á fjölþættingu í 

útflutningi (2009). Látum    vera verðbreytingu á einingu á vöru i á heimsmarkaði með 

vörur i = 1,…N. Uppbyggingu vöruútflutnings gefins lands, A, er lýst með vigtum,   , sem 

endurspegla hlutfall vöru í heildarútflutningi. Væntri verðþróun þessarar samsetningar 

útflutningsvara er því lýst með: 

 

 (  )   (∑  

 

   

  ) 

 

Þar sem E stendur fyrir væntingaþáttinn. Dreifni útflutningsverðs samsetningar A, 

   
 , er því: 

   
  ∑∑       (    )

 

   

 

   

 

Þar sem    (    ) er samdreifni milli verðþróunar á vörum i og j.  

Innan þessa samhengis er hægt að setja saman safn útflutningsvara sem hámarkar 

væntar tekjur fyrir gefna dreifni eða lágmarkar dreifni fyrir gefna verðþróun. Þetta er 

gert með því að leysa eftirfarandi bestunarvandamál: 

 

Lágmarka   

  

∑∑       (    )

 

   

 

   

 

m.t.t.  

        

 (∑  

 

   

  )   ( 
 ) 

þar sem 
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∑    

 

   

 

 

                           

 

 

Þetta er sambærilegt hefðbundnu Markowitz líkani án áhættulausrar eignar, þar sem 

skortsala er ekki leyfð. Það er þó tvennt sem vert er að nefna sem greinir 

framsetninguna að ofan frá almennri notkun þessa líkans. Í fyrsta lagi eru staðlaðar 

fjárfestingavogir,   , venjulega skilgreindar í hlutfalli við heildarupphæð sem fjárfest 

hefur verið fyrir í eign. Fyrirliggjandi útflutningsgögn segja þó aðeins til um heildartekjur 

af útflutningi vara og jafngilda því heildartekjum af tiltekinni eign í flutfalli við safn. Í 

öðru lagi er vænt ávöxtun eignar í fjármálafræði venjulega skilgreind sem mismunurinn 

á upphæðinni sem fjárfest er fyrir og upphæðinni sem fæst til baka, sem hlutfall af 

fjárfestri upphæð. Í samhengi við útflutning þyrfti því að notast við upplýsingar um 

framleiðslukostnað hverrar framleiddrar einingar vöru til að gæta samræmis. Þar sem 

þessi gögn eru illfáanleg eru notuð gögn um verð vöru á mörkuðum (Bertinelli o.fl., 

2009). 

Vert er líka að taka fram að þegar fjárfestir velur saman eignir getur hann fínstillt 

hlutföll eigna í safninu að vild. Hins vegar er það vitaskuld ekki raunhæft að hægt sé að 

stilla hlutföll í útflutningstekjum á nákvæman hátt þar sem vörusamsetning þjóðar,   , 

er háð auðlindum eins og landi, fjármagni og vinnuafli.  Safn mögulegra 

útflutningssamsetninga getur ekki verið þekkt án ítarlegrar athugunar á 

framleiðslumöguleikum landsins og mati á innlendri eftirspurn. Það er því augljós 

annmarki í líkaninu að peningalegar eignir eru mun meira fljótandi og handbærar en 

útflutningsvörur (Alwang og fl., 1992). 
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3 Íslenskur vöruútflutningur 

Í þessum kafla verður í stórum dráttum vikið að helstu útflutningsafurðum Íslands. Ekki 

verður kafað djúpt í framleiðslusögu þeirra, heldur fyrst og fremst talað um hlutverk 

þeirra í vöruútflutningi landsins. Síðustu áratugi hafa tveir vöruflokkar lagt til nær allan 

vöruútflutning, sjávarafurðir og iðnaðarvörur. 

Frá því að sjávarútvegur komst á legg á Íslandi hefur hann skipað stóran sess í 

vöruútflutningi landsins. Alla tuttugustu öld aflaði greinin a.m.k. 65% útflutningstekna 

en eins og sjá má glögglega á mynd 3.1, jókst útflutningur á iðnaðarvörum umtalsvert 

um lok síðustu aldar og nú er svo komið að hann vegur hærra en sjávarútvegur í heildar 

vergum útflutningstekjum landsins.  

 

 

Mynd 3.1. Verðmæti vöruútflutnings (FOB) eftir vinnslugreinum 1840-2010 (Hagstofa Íslands, 2011b). 
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Eins og sést á Mynd 3.2 þá lögðu iðnaðarvörur til tæp 60% af vöruútflutningstekjum 

árið 2011, sjávarútvegur um 35%, landbúnaðarafurðir um 2,5% og aðrar vörur 2,9%. Af 

útfluttum iðnaðarvörum þetta ár voru um 74% ál og álafurðir. 

 

 

Mynd 3.2. Skipting útflutningstekna 2011 (Hagstofa Íslands, 2012a). 

 

3.1 Sjávarútvegur 

Staðsetning Íslands, landshættir og náttúra gera það að verkum að um aldabil hefur 

Íslenska þjóðin átt afkomu sína að miklu leyti undir öflun sjávarfangs. Á 19. og 20. öld 

varð útflutningur þessara afurða mjög mikilvægur í uppbyggingu íslensks efnahags (Jón 

Þ. Þór, 2002).               h                                                         

           um 25% ef tekið er mið af framleiðslu hins svoka                           

                                                     Íslandi ef tekið er tillit til afleiddra 

starfa (Kristrún M. Frostadóttir, 2011). Stærstur hluti sjávarafla sem veiðist hér á landi er 

seldur á erlendum mörkuðum. Á Mynd 3.3 má sjá verðmæti útflutnings sjávarafurða 

eftir vinnslugreinum árin 1974-2010. Glögglega sést að helstu breytingar þegar horft er 
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til þessarar flokkunar eru þær að vægi frystra fiskiflaka og saltaðs eða þurrkaðs fisks 

hefur minnkað á kostnað fersks fisks og frysts heils fisks. 

 

 

Mynd 3.3. Skipting útflutningstekna af sjávarafurðum 1974-2010 (Hagstofa Íslands, 2011b). 

 

Hagstofan hefur ekki gefið út gögn yfir útfluttar sjávarafurðir eftir tegundaflokkum 

sem ná lengur en til ársins 1999. Til að skoða breytingar í þessu tilliti þarf því að skoða 

gögn um heildarafla við Íslandsmið. Á fyrstu áratugum síðustu aldar samanstóð aflinn 

aðallega af botnlægum tegundum á borð við þorsk og ýsu. Um miðbik aldar fór veiði á 

uppsjávartegundum að aukast verulega en eins og sjá má á mynd 3.4 var síldar- og 

loðnuveiði orðin mjög mikil á síðustu áratugum aldarinnar, en loðnuveiði hefur dalað 
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síðustu ár. Þá hefur veiði á makríl aukist mikið síðustu ár (Vilhjálmur Jens Árnason og 

Þór Sigfússon, 2011).  

 

 

Mynd 3.4. Sjávarafli á Íslandsmiðum 1945-2010 í tonnum (Hagstofa Íslands, 2011a). 

 

3.2 Iðnaðarvörur 

Af útfluttum iðnaðarvörum hefur ál verið rúm 64% að meðaltali frá því 1981. Kísiljárn 

hefur verið tæp 8% og aðrar iðnaðarvörur um 28%. Hlutfall áls hefur þar farið hækkandi 

síðustu áratugi og árið 2010 aflaði ál 72% útflutningstekna af iðnaðarvörum (Hagstofa 

Íslands, 2011b). 

 

3.2.1 Ál 

Íslendingar hafa flutt út ál síðan árið 1969 (Hagstofa Íslands, 2011b). Ál er þriðja 

algengasta frumefni jarðskorpunnar, næst á eftir súrefni og kísli. Þrátt fyrir það finnst 

það hvergi hreint í nátturunni, heldur er það alltaf í sambandi við önnur efni. Aðeins er 

hægt að vinna ál á skilvirkan hátt út efninu báxíti sem inniheldur um 50% súrál. Ál kemst 

nálægt því að vera einsleit vara sem er keypt og seld á einum alþjóðlegum markaði, þar 
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sem kaupendur eru að stærstum hluta framleiðendur neytendavara. Eftirspurn og 

verðþróun á áli er þess vegna mjög háð eftirspurn eftir neytendavörum og 

efnahagsástandi í heiminum á hverjum tíma. Auk þess hefur verið sýnt fram á að 

heimsmarkaðsverð á áli er mjög fylgið alþjóðavöxtum og neysluverðsbreytingum 

(Magnús Fjalar Guðmundsson, 2003). 

 

3.2.2 Kísiljárn 

Kísiljárn er framleitt í járnblendiframleiðslu Norðuráls á Grundartanga (Jón 

Hálfdanarson, 2003) og hefur verið flutt út frá árinu 1979 (Hagstofa Íslands, 2011b). 

Kísiljárn er notað sem andoxunar- og íblöndunarefni í stálframleiðslu og eftirspurn þess 

er því að stærstum hluta háð eftirspurn eftir stáli og járni (Jorgenson, 2006). Stærstu 

kaupendur íslensks kísils eru stáliðjuver í Bandaríkjunum og Evrópu (Jón Hálfdanarson, 

2003). 
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3.3 Verð sjávarafurða og áls 

Á mynd 3.4 eru verðsveiflur á áli og sjávarafurðum bornar saman við vísitölu 

iðnframleiðslu helstu iðnríkja sem er notuð til að vísa til alþjóðahagsveiflu. Með þessum 

samanburði sést að miklu meiri fylgni er á milli alþjóðahagsveifla og breytinga á álverði 

en verði á sjávarafurðum (Magnús Fjalar Guðmundsson, 2003). 

 

 

Mynd 3.5. Verð sjávarafurða og áls í samanburði við iðframleiðslu iðnríkja 1974-2001 (Magnús Fjalar 
Guðmundsson, 2003). 

 

Á mynd 3.5 sést samanburður á verðþróun áls og sjávarafurða í Bandaríkjadollurum á 

árunum 1990 til 2012. Þar er má greinilega sjá meiri og stærri sveiflur í álverði en 

sjávarafurðaverði en árlegur vöxtur vísitalnanna er svipaður yfir tímabilið. Í kjölfar 

alheimskreppunnar 2008 lækkaði vísitala álverðs mun meira en vísitala sjávarafurða og 

hefur hún hefur ekki hækkað eins mikið aftur síðan þá. 
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Mynd 3.6. Verðvísitölur áls og sjávarafurða í USD 1990-2012 (World Bank, 2012; Seðlabanki Íslands, 
2012; Hagstofa Íslands, 2007; Hagstofa Íslands, 2012b). 
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4 Rannsókn 

Í rannsókninni voru gerðar tvær framfallsgreiningar eftir kenningum Markowitz á 

íslenskum útflutningi, þar sem teiknað er upp mengi samsetninga sem lágmarka dreifni 

við gefna verð- eða tekjuþróun. Í þeirri fyrri voru bornar saman tvær veigamestu 

útflutningsafurðir Íslands, ál og sjávarafurðir í þeim tilgangi að finna í hvaða hlutföllum 

er hagkvæmast að blanda þessum afurðum saman í útflutningssafni með tilliti til sveiflna 

í verði. Í seinni framfallsgreiningunni voru notaðar tölur um útflutningstekjur og 

hagkvæmni safnsins könnuð með tilliti til sveiflna í bæði verði og magni. Í þeirri 

greiningu var þjónustuútflutningur kynntur til sögunnar til viðbótar við vöruútflutning. 

Þær greinar sem bornar voru saman í þeirri greiningu eru: 

 Ferðaþjónusta 

 Samgöngur 

 Sjávarafurðir 

 Landbúnaðarafurðir 

 Kísill 

 Ál og álafurðir 

 

4.1 Gögn 

Í fyrri framfallsgreiningunni var stuðst við gögn um heimsmarkaðsverð á áli í dollurum 

sem fengin voru frá Alþjóðabankanum (The World Bank Group) og gögn um 

verðvísitölur sjávarafurða í íslenskum krónum fengin frá Hagstofu Íslands. Hér var horft 

á tímabilið frá 1. janúar 1990 til 1. febrúar 2012. Verðvísitölur voru svo umreiknaðar 

með mánaðarmeðalgengi Bandaríkjadals. Tímaraðir yfir gengi gjaldmiðla voru fengnar 

frá Seðlabanka Íslands. 

Í seinni framfallsgreiningu voru annars vegar notuð gögn frá Hagstofunni um 

verðmæti vöruútflutnings á mánaðargrundvelli. Hins vegar var stuðst við gögn um 
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verðmæti útflutnings á þjónustu á ársfjórðungsgrundvelli sem fengin eru frá Seðlabanka 

og Hagstofu. Seðlabankinn hélt utan um þessi gögn til ársloka 2008, en þá tók Hagstofa 

við. Þessi gögn eru öll í íslenskum krónum, en í þeim tilgangi að fá stöðugri mælingu 

voru þau umreiknuð með mánaðarmeðalgengi sérstakra dráttarréttinda, SDR2.  Notuð 

voru gögn sem spönnuðu tímabilið frá ársbyrjun 1999 til ársloka 2011, en nægilega 

sundurliðuð gögn frá Hagstofu voru ekki tiltæk lengra aftur í tímann. 

 

4.2 Aðferðafræði 

Við fyrri framfallsgreininguna var byrjað á að finna mánaðarlega verðþróun áls og 

sjávarafurða með umreiknuðum verðstærðum frá Hagstofu og Alþjóðabankanum. Þetta 

var gert með jöfnunni     
       

    
 þar sem    er verð á tíma t. Út frá því var fundið 

mánaðarlegt meðaltal verðþróunar vöruflokkanna á heildartímabilinu og það reiknað 

yfir á ársgrundvöll. Með notkun Data analysis viðbótarinnar í Microsoft Excel voru gögn 

um mánaðarlega verðþróun notuð til að finna samdreifnifylki vöruflokka. Þetta fylki var 

svo umreiknað á ársgrundvöll með því einfaldlega að margfalda gildi þess með 12, en 

útkomuna má sjá í Tafla 4.1 að neðan.   

 

Tafla 4.1. Samdreifnifylki áls og sjávarafurða. 

  Ál Sjávarafurðir 

Ál 0,03146 
 Sjávarafurðir 0,00346 0,00682 

 

Þegar búið var að finna samdreifnifylki og árlega meðalverðbreytingu var hægt að 

nota Solver viðbótina í Excel til þess að lágmarka staðalfrávik við hvert gefið 

ávöxtunarstig, eftir kenningum Harry Markowitz. Þannig voru á 0,005% millibili fundnar 

allar samsetningar vöruflokka sem lágmarka áhættu á mögulegu verðþróunarbili. Mengi 

þessara samsetninga gefur svo hið skilvirka framfall. 

                                                      

2
 Sérstök dráttarréttindi (e. Special drawing rights) er reiknieining frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. Gildi 

SDR er reiknað út frá gengi tiltekinnar körfu þeirra gjaldmiðla sem helst eru notaðir í milliríkjaviðskiptum. 
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Í grunninn var sama aðferð notuð við seinni framfallsgreininguna. Hins vegar voru 

notaðar tölur um breytingar í heildarútflutningtekjum af vörunum, en ekki 

verðbreytingar. Þá var fundinn árlegur vöxtur útflutningstekna í greinum og 

samdreifnifylki hans á sama hátt og að ofan, en þetta fylki má sjá á Tafla 4.2. 

Tafla 4.2. Samdreifnifylki vaxtar í útflutningstekjum. 

 
Ferða-

þjónusta 
Sam-

göngur 
Sjávar-
afurðir 

Landbúnaðar-
afurðir 

Kísill 
Ál og 

álafurðir 

Ferðaþjónusta 2,082 
     

Samgöngur 0,528 0,312 
    

Sjávarafurðir 0,099 0,093 0,252 
   

Landbúnaðar-
afurðir 

-0,805 -0,024 0,242 1,385 
  

Kísill 0,061 0,102 0,157 0,238 0,427 
 

Ál og álafurðir 0,098 0,099 0,193 0,139 0,077 0,367 
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4.3 Niðurstöður 

4.3.1 Fyrri greining 

Meðalvöxtur í verði í Bandaríkjadollurum á árunum 1990-2011 var 3,30% á áli en 3,38% 

á sjávarafurðum. Staðalfrávik álverðs er talsvert hærra en staðalfrávik sjávarafurðaverðs 

en þar sem fylgni milli verðraðanna er ekki fullkomlega neikvæð má þó setja saman safn 

úr þessum vörum sem hefur minni dreifni en vörurnar einar og sér. 

 

Mynd 4.1. Niðurstöður úr fyrri framfallsgreiningu. 

 

Á mynd 4.1 eru niðurstöður úr fyrri greiningunni þar sem tvær vörur standa til boða, ál 

og sjávarafurðir. Árleg verðþróun hér er á y-ás og staðalfrávik hennar er á x-ás. Sá hluti 

framfallsins sem er á milli punkta A og C er hagkvæmi hluti þess. Þær samsetningar sem 

hinn hluti framfallsins samanstendur af eru óhagkvæmar, þar sem hægt er að fá meiri 

vöxt í verði við sama staðalfrávik með öðrum samsetningum. Í þeim punkti þar sem 

framfallið verður hagkvæmt er vægi áls um 27% og vægi sjávarfurða um 73%. 

Samkvæmt þessari greiningu eru því allar samsetningar sem innihalda ál í hærra hlutfalli 

en þetta óskilvirkar í þessu tilliti. Hlutfall áls á móti sjávarafurðum í íslenskum 

útflutningstekjum árið 2011 var u.þ.b. 1:1. Það er ekki hagkvæm samsetning samkvæmt 

niðurstöðum þessarar greiningar. 
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4.3.2 Seinni  greining 

Í seinni greiningunni voru skoðaðar skilvirkar samsetningar nokkurra vöru- og 

þjónustuflokka. Byggt var hagkvæmt framfall þar sem staðalfrávik var lágmarkað við 

gefinn vöxt í heildarútflutningstekjum hverrar greinar. Þannig voru greinarnar metnar 

saman eftir sveiflum í bæði magni og verði. Á mynd 4.2 hefur framfallið verið teiknað 

upp og merktir inn punktar einstakra vöruflokka auk samsetningar áranna 1999 og 2011. 

Þar má greinilega sjá að áhætta, mæld í staðalfráviki tekjuvaxtar, er mest í 

ferðaþjónustu. Það kemur ekki á óvart, enda eru árstíðarsveiflur miklar í þeirri grein. 

Vöxtur útflutningstekna var líka mestur í  ferðaþjónustu á því tímabili sem skoðað var og 

liggur punktur þess flokks á hinu skilvirka framfalli. Enginn hinna vöruflokkana liggur á 

hagkvæma hluta framfallsins sem segir okkur að það er alltaf hægt auka vöxt 

útflutningstekna án þess að auka sveiflur, með því að blanda þeim flokkum saman með 

öðrum.  Athygli vekur hversu hátt staðalfrávik útflutningstekna af landbúnaðarafurðum 

er miðað við vöxt, en hann er óhagkvæmasta útflutningsgreinin samkvæmt 

greiningunni.  

 

 

Mynd 4.2. Niðurstöður úr seinni framfallsgreiningu. 
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Á mynd 4.2 sést að ekki er mikill munur á staðsetningu punkta fyrir samsetningar 

útflutningsgreina áranna 1999 og 2011. Samsetning ársins 2011 leiðir af sér u.þ.b. fimm 

prósentustigum meiri vöxt í útflutningstekjum en samsetning ársins 1999, en henni 

fylgir líka lítillega aukin áhætta. Báðar samsetningar eru engu að síður nálægt hinu 

hagkvæma framfalli, mælt í staðalfrávikum frá næsta punkti framfallsins.  

Samsetning ársins 2011 gefur af sér 29,8% vöxt í útflutningstekjum við staðalfrávikið 

0,452. Hægt er að fá sama vöxt á framfallinu við staðalfrávikið 0,422, svo mismunur 

staðalfrávikanna er 0,03. Til samanburðar við framfallsgreiningu Bertinelli o.fl. (2009) á 

fjölmörgum þróunarlöndum voru þau lönd með hagkvæmustu samsetningar 

útflutningsvara u.þ.b. 0,1 staðalfráviki frá framfallinu og fjölmörg með töluvert 

óhagkvæmari samsetningar. Sú aðferðarfræði og þau gögn sem notuð voru í þeirri 

rannsókn voru þó að ýmsu leyti frábrugðin þessari og því eru rannsóknirnar ekki 

algjörlega samanburðarhæfar. Engu að síður er vel hægt að lesa úr myndinni að þessum 

helstu útflutningsgreinum Íslendinga er blandað saman á nokkuð áhættulítinn máta, ef 

áhætta er skilgreind sem sveiflur útflutningstekna í fortíðinni. 

 

4.4 Aðrar mælingar á fjölþættingu í íslenskum útflutningi 

Ýmsar leiðir eru færar til að mæla fjölþættingu í vöruútflutningi. Hér verður tveimur 

mæliaðferðum beitt á íslenskan útflutning. 

4.4.1 Herfindahl-Hirschman stuðull 

Við útreikning á Herfindahl-Hirschman stuðli, sem kynntur var í kafla 2.21 voru notuð 

Hagstofuflokkuð gögn um verðmæti vöruútflutnings árin 1840 til 2010. Vöruflokkarnir 

eru eftirfarandi fimmtán: 

 Saltaður og/eða þurrkaður fiskur 

 Ferskur fiskur 

 Frystur heill fiskur 

 Fryst fiskflök 

 Fryst rækja 
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 Fiskimjöl 

 Lýsi 

 Hrogn 

 Aðrar sjávarafurðir 

 Landbúnaðarafurðir  alls 

 Kísiljárn 

 Ál  

 Aðrar iðnaðarvörur 

 Notuð skip 

 Aðrar vörur ót.a. 

 

Á mynd 4.3 sést hvernig stuðullinn hefur þróast á Íslandi frá því árið 1840, en eftir því 

sem gildi hans nálgst 1, gætir meiri fjölþættingar. Greinilega má sjá hvernig áhersla á fáa 

vöruflokka hefur minnkað statt og stöðugt fram að aldamótum en svo aukist með 

aukinni álframleiðslu síðustu ár þar sem stuðullinn hefur farið hækkandi.  

 

 

Mynd 4.3. Herfindahl-Hirschman stuðull árin 1840-2010. Heimild: Hagstofa Íslands (2011b). 
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Til samanburðar má nefna að samkvæmt rannsókn Cadot og fleiri frá árinu 2009 á 

156 löndum yfir tímabilið 1988-2006, var meðalgildi stuðulsins 0,189, staðalfrávik 0,235, 

lægsta gildi 0,002 og hæsta gildi 0,989. Meðalgildi stuðulsins á Íslandi yfir þetta tiltekna 

tímabil er 0,3 miðað við Hagstofuflokkun á vörum. Hafa þarf í huga að í rannsókn Cadot 

og félaga var notuð svokölluð HS-6 flokkun frá gagnabanka Sameinuðu þjóðanna sem er 

töluvert ítarlegri. Hjá Hagstofu eru tiltæk gögn flokkuð eftir SITC Rev. 4 staðlinum frá 

Sameinuðu þjóðunum, en sú vöruflokkun er byggð á HS staðlinum og svipar mjög til 

hans. Á mynd 4.4 sést þróun Herfindahl-Hirschman stuðuls á Íslandi árin 1999-2010, 

reiknað út frá þessum gögnum. Þar má greina sömu hækkun stuðulsins á síðustu árum 

og var sýnileg á mynd 4.3. 

 

 

Mynd 4.4. Herfindahl-Hirschman stuðull 1999-2010 (Hagstofa Íslands, 2011c). 

 

4.4.2 CSCEF ferlar  

CSCEF ferillinn sem um var rætt í kafla 2.2.1 er vísir á breytingar í uppbyggingu í 

útflutningi vörugreina. Kúpni til vinstri bendir til vanþróunar, lítilla fjölþættingar eða 

hefðbindingar vöruflokka en kúpni til hægri bendir til þess gagnstæða. Á Mynd 4.5 er 

búið að teikna upp CSCEF feril fyrir ferðaþjónustu, samgöngur, sjávarafurðir, 

landbúnaðarafurðir, ál og kísil. Notuð voru víðtækustu tiltæku gögn frá Hagstofu yfir 

heildarútflutningstekjur í þessum flokkum útflutningsgreina, en þau spanna árin 1999-
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2011. Það sem má lesa úr myndinni er að CSCEF ferlar sjávarafurða og samgangna eru 

næst því að vera beinar línur sem bendir til lítilla breytinga í uppbyggingu í þeim 

greinum. Hinir ferlarnir eru allir kúptir til hægri, og þá sérstaklega CSCEF ferill fyrir ál og 

álafurðir sem bendir til uppbyggingar, þróunar eða fjölþættingar innan greinarinnar á 

síðustu árum. 

 

 

Mynd 4.5. CSCEF ferlar vöruflokka 1999-2010. 
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5 Lokaorð 

Íslenskur útflutningur hefur vaxið og dafnað á síðustu áratugum. Tilkoma álframleiðslu á 

sjöunda áratug síðustu aldar jók fjölþættingu útflutnings en aukið vægi hennar síðustu 

ár hefur haft gagnstæð áhrif. Samkvæmt framfallsgreiningu eftir kenningum Markowitz, 

þar sem horft var til verðs á áli og sjávarafurðum, ýtir þessu aukni álútflutningur enn 

fremur undir sveiflur í útflutningstekjum, sem komnar eru til vegna breytinga í verði. Slík 

greining, þar sem skoðaðar var vöxtur í útflutningstekjum af helstu vöru- og 

þjónustugreinum, leiðir í ljós að ekki er mikið svigrúm til að minnka sveiflur við gefinn 

vöxt með breytingu í samsetningu útflutningsafurða. 

Ál og sjávarafurðir skipa mikinn meirihluta vöruútflutnings á Íslandi. Vaxtarmöguleikar í 

álframleiðslu eru umtalsvert meiri en í sjávarútvegi, þar sem nýting er trúlega nálægt 

þolmörkum flestra stofna (Vilhjálmur Jens Árnason o.fl., 2011, bls. 16-25). Af þessu leiðir að 

líklega mun hlutur áls í vöruútflutningi aukast enn frekar á næstu árum. Að öðru óbreyttu 

mun því fylgja minnkun fjölþættingar og auknar sveiflur í útflutningstekjum.  
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