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Formali

[ pessari ritgerd er fjallad um fjdlpaettingu i voéruGtflutningi islands med tilliti til
eignasafnakenninga. Ritgerdin telst til 12 ECT eininga i BA nami vid Hagfreedideild
Haskola Islands. Leidsdgn vid gerd verkefnisins veitti Gylfi Magnisson ddsent vid

Haskdla [slands og pakka ég honum fyrir hjalplega radgjof og abendingar.



Utdrattur

Mikilvaegi utflutningsgreina Islendinga hefur komid greinilega i ljés undanfarin ar i
kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar 4rid 2008. | endurreisn efnahags landsins hefur
sjavarutvegur gegnt storu hlutverki, en ekki sidur alidnadur sem hefur byggst hratt upp
sidustu aratugi. Markmid pessarar ritgerdar er ad kanna ahrif aukinnar alframleidslu a
sveiflur i vexti utflutningstekna & islandi, med notkun kenninga Harry Markowitz um
fjarmadlasofn og kanna hversu hagkveem samsetning utflutningsgreina er hérlendis i pvi
tilliti. Enn fremur er atlunin ad kanna fjolpaettingarstig utflutnings (e. export
diversification) hér a landi, en hagfradingar hafa synt fram a tengsl milli hagvaxtar og
fidlbreytni i vorudtflutningi. Nidurstédur rannsdknarinnar voru paer ad vid gefnar
utflutningsgreinar er samsetning peirra hér a landi nokkud hagkveem, samanborid vid
rannsoknir @ 6drum I6ndum. Aukin alframleidsla fra aldamétum er po til pess fallin ad
auka sveiflur i utflutningstekjum og hefur minnkad fjolpaettingu i islenskum

voruutflutningi.
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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).

Mikilvaegi utflutningsgreina islendinga hefur komid greinilega i ljés undanfarin ar i
kjolfar alpjodlegu fjdrmalakreppunnar 2008. | endurreisn efnahags landsins hefur
sjdvarutvegur gegnt stéru hlutverki, en ekki sidur alidnadur sem hefur byggst hratt upp
sidustu aratugi. Einn kostur aukinnar alframleidslu er sa ad eggin liggja ekki ol i sému
korfu, p.e. sveiflur i uatflutningstekjum eru ekki ad eins miklu leyti hddar einni
atvinnugrein. Talsmenn aukins vaegis als i utflutningi a sidustu 6ld bentu @ pann kost ad
pvi fylgdi aukinn stodugleiki i utflutningsverdmaeti sem myndi draga ur sveiflum i

islensku atvinnulifi (Magnus Fjalar Gudmundsson, 2003).

[ pessari ritgerd er fjallad um fjdlpaettingu i véruutflutningi (e. export diversification).
pa verdur reynt ad festa hendur & fjolpaettingu i islenskum utflutningi, medal annars
med rannsékn a honum par sem beitt er kenningum Harry Markowitz um hagkvaem
fijarmalasofn og framkvaemdar svokalladar framfallsgreiningar. Tilgangur peirra er i senn
ad skoda hversu hagkveem samsetning utflutnings er hér a landi, vid gefnar helstu
utflutningsgreinar. Markmidid er jafnframt ad kanna hvort aukid vaegi 4ls i utflutningi sé
hagkvaeemt pegar horft er til stodugleika i vexti utflutningsgreina. Hér verdur faert rok
fyrir pvi ad aukin alframleidsla er til pess fallin ad auka paer sveiflur i Gtflutningstekjum,
sem komnar eru til vegna verdbreytinga, og minnka fj6lpaettingu i islenskum
voruutflutningi.

[ framfallsgreiningunni verdur pé hvorki skodadur virdisauki innan framleidslugreina
né borin saman innlend verdmaetaskdpun milli greina, en vitaskuld eru pessir peettir
misjafnir milli greina. Samkeppnishafni [slands er lika mismikil eftir greinum, en

framfallsgreiningar taka ekki mid af pvi, enda er atlunin ekki ad skoda nyja moéguleika i



atflutningi  eftir nidurst6édum peirra, heldur ad kanna hagkvaemni ndverandi

samsetningar Utflutningsgreina.

[ fyrsta kafla ritsmidinnar eru fyrri rannséknir kynntar. Naest er vikid ad freedilegum
bakgrunni rannséknarinnar par sem fyrst er fjallad er um mikilvaegi, kosti og dkosti
fiolpaettingar i voruutflutningi. [ sama kafla eru fjarmalakenningar Markowitz kynntar og
likan hans utskyrt og sett fram i samhengi vid voéruutflutning. Stiklad er a stéru i
voruGtflutningi & fislandi sidustu aratugi i pridja kafla og verdsveiflur & &li og
sjdvarafurdum bornar saman myndrant. Rannsdknin sjalf er svo sett fram i peim fjorda

pbar sem gogn, adferdarfraedi og nidurstodur eru utskyro.



1 Fyrri rannsoknir

Nokkrar rannsoéknir hafa verid gerdar par sem freedum Markowitz er beitt i greiningu a
fiolbreytni vorudtflutningi pjéda. bzer rannséknir hafa pd einkum verid gerdar a
bréunarlondum par sem litt préud voruframleidsla kallar frekar & slika greiningu.
Véruframleidsla fslands er pé ekki svo frabrugdin framleidslu peirra pjéda ef horft er til
fiolbreytni vara. Bertinelli, Strobl og Heinen gerdu rannsdkn arid 2009 sem ber heitid
,Export diversification and price uncertainty in developing countries: a portfolio theory
approach” og fengu paer nidurstodur ad velferdaraukning er moguleg hja [6ndum med
bvi ad pau feeri sig neer hagkveemri samsetningu utflutningsvara. beir komust enn
fremur ad pvi ad pvi opnun hagkerfa hefur aukid veentar Gtflutningstekjur en um leid
kynt undir éstodugleika. Labys og Lord (1989) gerdu samskonar rannsékn & Sudur-
Amerikuldondum og peirra nidurstada var ad framfallsgreining getur verid gagnleg i peim

tilangi ad baeta utflutningssamsetningu pjéda.

[ sextdnda riti Peningaméla Sedlabankans fra arinu 2003 gerdi Magnus Fjalar
Gudmundsson, hagfraedingur & hagfraedisvidi bankans, kénnun & ahrifum aukinnar
alframleidslu hér a landi a sveiflur i utflutningstekjum. Hann benti a ad sveiflur myndu
aukast vid aukid veegi als pratt fyrir fullyrdingar i umradunni um annad (Magnus Fjalar

Gudmundsson, 2003).
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2 Fraedilegur bakgrunnur

2.1 Nutima fjarfestingafraedi

Upphaf agadrar og kerfisbundinnar greiningar @ hlutabréfum ma rekja til utgafu Graham
Bell & ritinu Security Analysis arid 1934. bar a6ur hofdu bandarisk hlutabréfavidskipti
einkennst af spakaupmennsku, innherjaupplysingum og 68rum adferdum sem i besta
falli ma lysa sem vafasomum (Greenwald, Kahn, Sonkin og Biema, 2004). begar Bell var
ad skrasetja adferdir sinar var ekki til neitt tolfreedilegt mat & aheettu. Vitad var ad
hlutbréf voru dheettusamari en skuldabréf og adilar markadarins vildu vissulega adeins
taka aukna ahaettu ef peir gerdu rad fyrir aukinni dvoxtun. Ahaetta 4 pessum tima var pé

skilgreind sem likurnar 4 ad tapa 6llu pvi sem lagt hafdi verid undir (islandsbanki, 2003).

Nébelsverdlaunahafinn Harry Markowitz var arié 1952 fyrstur til ad setja fram
formlegt likan byggt a fjolpaettingu til pess ad velja saman eignir. Hann syndi fram 4 ad
haegt er ad notast vid dreifni i dvoxtun eigna sem maelikvarda 4 dheettu, vid gefnar og
réttmaetar forsendur (Bernstein, 1987). | framhaldinu setti hann fram formulur sem
haegt er ad nota til ad finna dreifni eignasafns. Eignasafnsgreining eftir kenningum hans
hefur sidustu aratugi verid helsta adferd fjarfesta til pess ad skapa sér traust eignasofn

sem skila gédri frammistédu undir misjofnum efnahagslegum adstaedum.

[ grundvallaratridum pa tekur skilvirkt eignasafn enga éparfa dhaettu midad vid veenta
avoxtun pess. Med 6drum ordum pa hamarka pau vaenta avoxtun fyrir gefid dhaettustig
a medan pau lagmarka dheettu fyrir gefid stig dvoxtunar. Mengi pessara safna er kallad

hagkvaemt framfall (e. efficient portfolio frontier) (Gylfi Magnusson, 2002).

Pad er pd bersynilega einfoldun ad horfa adeins til vaentrar avoxtunar og dreifni
safns. Sem deaemi er einnig haegt ad notast vid nytjafall fjarfestis (Tobin, 1958) en adrir
freedimenn settu fram kenningar um eignaséfn sem innihalda fleiri veegi, svo sem
skekkingu (e. skewness) (Lee, 1977). bratt fyrir pessa valkosti hefur likan Markowitz

verid hornsteinn eignasafnakenninga sidastlidna aratugi (Elton og Gruber, 1997).
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2.1.1 Undirst6dur kenninga Markowitz

Latum E(r,) vera vaenta dvéxtun safns og o, heildardhaettu pess, skildgreinda sem
stadalfravik dvoxtunar i fortidinni. Samband pessara breyta er sett fram med einfaldri
jofnu fyrir tveggja bréfa safn. Vant 4voxtun safns, E(r,) er vegid medaltal dvdxtunar

eignanna tveggja, E(r;) (Bodie, Kane og Marcus, 2009):

E(rp) = WyE(ry) + wgE (1)

par sem:

E(r,) er vaent avoxtun safns

Wy, Wg eru hlutféllin (i présentum) i eignum A og B i safninu og
E(ry),E(rg) er vaent avoxtun eigna A og B. Nanar tiltekid medaltal allra

mogulegra nidurstadna, vigtadar af likindum atburdanna. Fyrir eign A ma tdkna petta

sem: E(rp) = ), p; 1; bar sem p; eru likurnar 4 atburdi i og r; er avoxtun i peim atburdi.

Ahaetta safns, o, er lika vegid medaltal eignanna tveggja en han er mildud med

fylgnistudlinum @ milli avoxtunar peirra (Bodie o.fl., 2009):

oy = \/Wjaj + WE03 + 2WuWpPap0a05

par sem:
PAB er fylgnistudull milli avoxtunar eigna A og B og

04 08 0p eru stadalfravik i dvoxtun eigna A og B

Tokum daemi um safn eigna sem inniheldur tveer eignir, A og B. Einkenni pessa eigna

ma sja i toflu 2.1.
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Tafla 2.1. Vaent avoxtun, stadalfravik og fylgni milli tveggja eigna

Eign E(r) Y PaB
A 5% 10%
-0,7
B 12% 15%

Vant dvoxtun pessa safns er vegid medaltal veentrar dvoxtunar eigna A og B. bar sem
eignirnar eru adeins tveer er haegt ad gera rad fyrir ad veegi eignar B, wg, sé jafnt og vaegi
eignar A dregid fra einum, eda 1 — wy, par sem samanlagt vaegi allra eigna er alltaf jafnt

og 1. bvi ma reikna Ut vaenta avoxtun safnsins med jofnunni
E(rp) = WaE(ry) + (1 —wy)E(rg)
Med pvi ad stinga inn gildunum uar toflu xx faest
E(r,) = 0,05w, + 0,12(1 — w,)
E(r,) = 0,07w, + 0,12

Med jofnunni ad ofan ma finna pa avoxtun safns sem faest vid mismunandi hlutfoll

sem fjarfest hefur verid i eign A.

[ rétt samsettu safni geetir svokalladra eignasafnsahrifa (e. portfolio effect) par sem
ahaetta minnkar med fjolpaettingu. Svo lengi sem eignirnar i safninu eru ekki fullkomlega
fylgnar (p < 1,0) geetir einhverrar fjolpaettingar (Awerbuch og Berger, 2003) en hun eykst
eftir pvi sem fylgni nalgast -1. | deeminu ad ofan er fylgni dvéxtunar eignanna neikvaed

og pvi er greinilegur abati af pvi ad blanda pessum eignum saman.

Med notkun pessa likans er haegt ad finna svokallad framfall fyrir gefnar eignir. bad er
gert med pvi ad lagmarka dreifni vid gefin mismunandi stig dvoxtunar og teikna upp
fysilegar samsetningar vidkomandi eigna. Upphallandi framfall gefur til kynna ad aukinni
avoxtun fylgir aukinn éstodugleiki. Fjarfestirinn getur valid sina samsetningu ut fra eigin
ahaettusaekni (Alwang og Siegel, 1992). A Mynd 2.1 er stadalfravik & x-as og veent
avoxtun 4 y-as. Kapta linan @ myndinni er framfallid og punktarnir eru einstakar eignir

sem standa fjarfesti til boda.
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Hagkvaemt framfall

Vaent avoxtun

Einstakar eignir

B

Stadalfravik

Mynd 2.1. Hagkvaemt framfall.

[ punkti A @ mynd 2.1 hefur verid fjarfest 100% i eign A og i punkti B hefur verid
fjarfest einungis i eign B. Framfallid er linan par a milli, en ekki allir punktar pess eru
hagkvaemir. Alls stadar & milli C og B er heegt ad fa meiri vaenta avoxtun fyrir sama
stadalfravik. bessir punktar eru pvi dhagkvaemir, en allir punktar & milli C og A tdkna
hagkveema hluta framfallsins. Fj6lpeaetting i safni verdur meiri eftir pvi sem fylgni
eignanna er nzer pvi ad vera fullkomlega neikvaed. A mynd 2.2 sést glogglega hvernig

eignasafnsahrifin verda sterkari eftir pvi sem fylgni nalgast -1.
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100% A

Vant avoxtun

100% B

Stadalfravik

Mynd 2.2. Eignasafnsahrif i safni (Bodie, Kane, & Marcus, 2009).

2.2 Fjolpeetting i voruutflutningi (e. export diversification)

A fyrri hluta 19. aldar var mikil dhersla 16gd 4 frjalsa verslun, & forsendum
samkeppnisforskots, sérheefingar og frjals flaedis vinnuafls eftir kenningum Adam Smith
og David Ricardo. Eftir seinni heimsstyrjold féru pé ad koma fram maétrok vid pessum
kenningum fra Presbish (1950) og Singer (1950) sem leiddu rok ad pvi ad of mikil
sérhafing, sérstaklega i préunarléndum, gerdi I16ndin of had utflutningi @ hraefnum og
landbunadarvorum i skiptum fyrir neytenda- og fjarmagnsvorur (Samen, 2010). Fjoldi
rannsékna sem gerdar voru a 8. aratug syna fram a ad sumar megin undirstédur
kenninga um utanrikisverslun eru ekki lengur gildar pegar 6vissu- og dhaettupatturinn er
tekinn med i reikninginn (Bertinelli, Heinen og Strobl, 2002). Turnovsky (1974) og Russel
og Batra (1974) komust ad pvi ad i morgum tilvikum voru frjals vidskipti ekki lengur
akjosanlegasta stefnan fyrir litid riki.

Fiolpaettingu voruutflutnings ma lysa sem breytingu 4 ndverandi samsetningu
utflutningsvara pjédar, breytingu i samsetningu afangastada utflutningsvara, eda
dreifingu & framleidslu a milli atvinnugeira (Samen, 2010). Haegt er ad tala um |6drétta
og larétta vidd fj6lpaettingar. Larétt fjolpaetting gengur Ut 4 ad breyta samsetningu vara i
beim tilgangi ad meeta Ostodugleika eda leekkun | heimsmarkadsverdum eda

utflutningmagni. Lodrétt fjolpaetting snyst um ad vikka Ut nuverandi framleidslu, til
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daemis i gegnum frekari vinnslu eda markadssetningu. Lodrétt fjdlpaetting getur pannig
aukid voxt og stodugleika par sem flokt i verdi minnkar yfirleitt eftir pvi sem varan er
meira unnin (Ali, Alwang og Siegel, 1991). A t6flu 2.2 ma sja mismunandi markmid og

viddir i greiningu a fjolpaettingu utflutningsvara pjéda.

Tafla 2.2. Markmid og viddir i fjolpaettingu utflutningsvara.

Stodugleikamarkmid Vaxtarmarkmid
Byggt a Bzett vid Byggt a o
tiltaekum . R tiltaekum Beett vid nyjum vérum
. nyjum vérum B
vérum vérum
Breyta Bata vid Breyta Baeta vid Baeta vid
samsetningu nyjum vérum samsetningu nyjum vérum | nyjum
utflutnings (og mogulega | voru- m.t.t. vorum
m.t.t. haetta utflutnings vaxtarhrada | m.t.t.
- samdreifni i framleidslu a m.t.t. a heims- markads-
Larétt . . . , .
filpaetting utfl.utnmgs— tl!.taekum \{axtarhraéa i marlfa(is- kima (e.
tekjum vorum) m.t.t. utflutnings- verdi market
einstakra vara. | samdreifni i tekjum einstakra niche).
utflutnings- einstakra vara. | vara.
tekjum
einstakra vara.
Breyta Baeta vid Innleida eda Baeta vid vOrum m.t.t.
samsetningu nyjum vérum | vikka ut virdisauka i framleidslu og
voru- m.t.t. virdisaukandi moguleika til
utflutnings moguleika framleidslu og | innflutningstakmarkana.
m.t.t. einstakra vara | innflutnings-
moguleika til pess ad vera | takmarkanir.
Lodrétt einstakra vara | markadssettar
fiolpaetting | til pess ad vera | hrdar eda
markadssettar | unnar a
hraar eda innlendum og
unnar a alpjédlegum
innlendum og | mérkudum.
alpjodlegum
morkudum.

Hlutverk fjolpaettingar i vorudtflutningi hefur fengid toluverda athygli i
pbréunarfreedum sidustu 50 ar. Fjolmorg préunarlond eru ad stérum hluta had
voruutflutningi sem gerir pau mjog vidkveem fyrir ytri aféllum. bvi hefur pad verid
meginmarkmid hja stefnumodtandi adilum i pessum |6ndum ad auka og jafna
utflutningstekjur og auka virdisauka i Utflutningsgreinum. Sa mikli arangur sem hefur
nadst i mérgum Asiuldondum styrkir petta vidhorf enn frekar par sem riki a bord vid Kina

og Indland hafa aukid voéruutflutning verulega og um leid hagvoxt um aratugabil (Samen,
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2010). Einheefri utflutningsstefnu fylgir alvarleg efnahagsleg og pdlitisk dhaetta og
fiolpaetting atflutningsvara dregur Ur pessari dhzaettu. Efnahagslegri ahaettu hefur verid
skipt nidur i skammtima- og langtimadhaettu. Undir skammtimaahaettu fellur
ostodugleiki og flokt i gjaldeyristekjum, sem hefur sleem ahrif & hagvoxt, atvinnustig,
fjarfestingar, innflutnings- og utflutningsgetu, verdbdlgu, fjarmagnsflétta og
lanaafborganir. Med efnahagslegri langtimadhattu er att vid langvarandi hnignun
vidskiptaskilmala sem ytir enn frekar undir skammtimaahrifin. Pdlitisku ahrifanna hefur
helst gaett i préunarléndum en med peim er att vid versnandi stjérnarhaetti og haettu 4

atokum (Samen, 2010).

Vel dreift atflutningsvorusafn getur hjalpad til vid ad na stodugleika- og
hagvaxtarmarkmidum. P& eru til stadar akvedin fdérnarskipti @ milli vaxtar i
utflutningstekjum og stédugleika utflutningstekna. Vegna pessa férnarskipta ber ekki ad

lita & fjolpaettingu sem tofralausn (Ali, o.fl, 1991).

2.2.1 Melikvardar a fjolpeettingu

Ymsar leidir hafa verid farnar til pess ad maela fjdlpaettingu i véruGtflutningi. Val &
maelikvarda samsvarar yfirleitt mismunandi skilgreiningum, viddum, myndum og stigi
fiolpaettingar (Samen, 2010). A medal algengra maelikvarda er svokoéllud péttnihlutfoll
(e. concentration ratio). bar 4 medal er samtidnistudullinn (e. the ogive index),

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

Herfindahl-Hirschman studullinn er liklega mest notadi meaelikvardinn a aherslur i
voruutflutningi, en hann er oftast notadur til pess ad maela samkeppni i atvinnugreinum.
bessi studull, sem tekur gildi fra 0 til 1, reiknast med jofnunni (Cadot, Carrére, & Strauss-
Kahn, 2011):

_ Yi(s)? —1/n
H==" 1/n

Ppar sem s, = xk/z er hlutfall voru k i heildarutflutningi og n er fjoldi

n
k=1%k

voruflokka.

Samtidnistudullinn meelir fravik fra jafnri dreifingu a hlutfalli hverrar voru i

heildarutflutningi. Hann ma rita svona (Samen, 2010):
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oGV = NZ (Pl- _N>
i=

bar sem Pi == er hlutfall véru i i heildarvoruatflutningi, N er heildarfjoldi

i
utflutningsvara i safninu og % stendur fyrir fullkomlega jafna dreifingu utflutningsvara.

Pegar OGV hlutfallid ndlgast 0 geetir mikillar fjolpaettingar (Samen, 2010).

CSCEF! ferill fyrir uppsafnadan utflutning gefur til kynna breytingar i uppbyggingu
akvedinna voruflokka. Fallid hefur somu eiginleika og likindadreifingarfall par sem gildi
bess getur verid mjog lagt i byrjun en stigur svo & naestu timabilum & eftir (Samen,
2010). Ef gert er rad fyrir ad X;; takni raunvirdi utflutnings a voru i @ ari t, ma reikna

CSCEF feril fyrir voru i med jofnunni (Aynul Hasan og Toda, 2004):

Yele, Xi
CSCEF, ==
Zt=t0 Xlt

bar sem t, er upphafstimabil, t. er nugildandi timabil og t; er lokatimabil urtaks.
Med pessari jofnu er fallid teiknad upp yfir tiltekid timabil fyrir einn eda fleiri voruflokk.
Gera ma rad fyrir ad CSCEF ferill fyrir hefdbundnar, vanpréadar eda litid dreifdar vorur
sé linulegur eda kuptur til vinstri, en kuptur til haegri fyrir hefdbundnar, préadar eda

vel dreifdar vorur (Aynul Hasan og Toda, 2004).

LE. the commodity-specific cumulative export experience function
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2.3 Kenningar Markowitz i samhengi vid utflutning

Eftirfarandi likan er byggt a likani Heinen o.fl. Ur rannsékn peirra a fj6lpaettingu i
utflutningi (2009). Latum P; vera verdbreytingu a einingu a voru i 8 heimsmarkadi med
vorur i = 1,...N. Uppbyggingu voruutflutnings gefins lands, A, er lyst med vigtum, w;, sem
endurspegla hlutfall voru i heildarutflutningi. Vaentri ver8préun pessarar samsetningar

utflutningsvara er pvi lyst med:

N
E(PA) = E(Z Wi PL>
i=1

bpar sem E stendur fyrir veentingapattinn. Dreifni Gtflutningsverds samsetningar A,

o3, erbvi:

ZN:ZN: w;w;Cov(P;P;)

i=1j=1
par sem Cov(P;P;) er samdreifni milli verdprounar & vérum i og j.

Innan pessa samhengis er hagt ad setja saman safn utflutningsvara sem hamarkar
veaentar tekjur fyrir gefna dreifni eda lagmarkar dreifni fyrir gefna verépréun. betta er

gert med pvi ad leysa eftirfarandi bestunarvandamal:

Lagmarka
N N
Z Z w;w;Cov(P;P})
i=1j=1
m.t.t.
N
E (z WiPi> = E(PA)
i=1
pbar sem
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betta er sambeerilegt hefdbundnu Markowitz likani an dhaettulausrar eignar, par sem
skortsala er ekki leyfd. pad er pd tvennt sem vert er ad nefna sem greinir
framsetninguna ad ofan fra almennri notkun pessa likans. | fyrsta lagi eru stadladar
fjarfestingavogir, w;, venjulega skilgreindar i hlutfalli vid heildarupphaed sem fjarfest
hefur verid fyrir i eign. Fyrirliggjandi utflutningsgdgn segja po adeins til um heildartekjur
af Gtflutningi vara og jafngilda pvi heildartekjum af tiltekinni eign i flutfalli vid safn. |
00ru lagi er veent dvoxtun eignar i fjdrmalafraedi venjulega skilgreind sem mismunurinn
a upphadinni sem fjarfest er fyrir og upphadinni sem faest til baka, sem hlutfall af
fjarfestri upphaed. | samhengi vid Gtflutning pyrfti pvi ad notast vid upplysingar um
framleidslukostnad hverrar framleiddrar einingar voru til ad gaeta samraemis. Par sem
bessi gogn eru illfdanleg eru notud gégn um verd voru & morkudum (Bertinelli o.fl.,

2009).

Vert er lika ad taka fram ad pegar fjarfestir velur saman eignir getur hann finstillt
hlutfoll eigna i safninu ad vild. Hins vegar er pad vitaskuld ekki raunhaft ad haegt sé ad
stilla hlutféll i atflutningstekjum & nakvaeman hatt par sem vérusamsetning pjédar, P4,
er had audlindum eins og landi, fjarmagni og vinnuafli. Safn mogulegra
utflutningssamsetninga getur ekki verid pekkt an itarlegrar athugunar 3
framleidslumoguleikum landsins og mati & innlendri eftirspurn. Pad er pvi augljds
annmarki i likaninu ad peningalegar eignir eru mun meira fljétandi og handbaerar en

utflutningsvorur (Alwang og fl., 1992).
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3 Islenskur véruttflutningur

[ pessum kafla verdur { stérum drattum vikid ad helstu Gtflutningsafurdum islands. Ekki
verdur kafad djupt i framleidsluségu peirra, heldur fyrst og fremst talad um hlutverk
beirra i voruatflutningi landsins. Sidustu aratugi hafa tveir voruflokkar lagt til neer allan

voruutflutning, sjdvarafurdir og idnadarvorur.

Fra pvi ad sjavarutvegur komst 4 legg & islandi hefur hann skipad stéran sess i
voruutflutningi landsins. Alla tuttugustu old afladi greinin a.m.k. 65% utflutningstekna
en eins og sja ma glogglega @ mynd 3.1, jokst utflutningur 4 idnadarvérum umtalsvert
um lok sidustu aldar og nu er svo komid ad hann vegur haerra en sjdvarutvegur i heildar

vergum utflutningstekjum landsins.
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i Sjavarafurdir alls & Landbunadarafurdir alls - I6nadarvorur alls & Adrar vorur alls

Mynd 3.1. Verdmaeti véruttflutnings (FOB) eftir vinnslugreinum 1840-2010 (Hagstofa islands, 2011b).
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Eins og sést 8 Mynd 3.2 pda |6gdu idnadarvorur til taep 60% af voruutflutningstekjum
arié 2011, sjavarutvegur um 35%, landbunadarafurdir um 2,5% og adrar vorur 2,9%. Af

utfluttum idnadarvérum petta ar voru um 74% al og alafurdir.

2,90%

35,04%

59,56%

2,50%

W Adrar vérur W I6nadarvorur - Landbunadarafurdir  w Sjavarafurdir

Mynd 3.2. Skipting Gtflutningstekna 2011 (Hagstofa islands, 2012a).

3.1 Sjavarutvegur

Stadsetning islands, landshaettir og nattura gera pad ad verkum ad um aldabil hefur
islenska pjédin att afkomu sina ad miklu leyti undir 6flun sjavarfangs. A 19. og 20. 6ld
vard utflutningur pessara afurda mjog mikilveegur i uppbyggingu islensks efnahags (Jén
b. Por, 2002). Sjavarutvegur hefur a sidustu darum lagt til um 12% til landsframleidslu
islands en um 25% ef tekid er mid af framleidslu hins svokallada sjavarklasa og benda
rannsoknir til pess ad greinin skapi um 15% starfa & islandi ef tekid er tillit til afleiddra
starfa (Kristrin M. Frostadottir, 2011). Steerstur hluti sjavarafla sem veidist hér a landi er
seldur & erlendum mérkudum. A Mynd 3.3 mé sja verdmaeti Gtflutnings sjavarafurda

eftir vinnslugreinum arin 1974-2010. Glogglega sést ad helstu breytingar pegar horft er
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til pessarar flokkunar eru paer ad veegi frystra fiskiflaka og saltads eda purrkads fisks

hefur minnkad & kostnad fersks fisks og frysts heils fisks.
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80%
70%
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50%
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20%
10%
0%
1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010
i 1.1 Saltadur og/eda purrkadur fiskur i 1.2 Ferskur fiskur
1.3 Frystur heill fiskur il 1.4 Fryst fiskflok
1.5 Fryst reekja 11 1.6 Fiskimjol
1.7 Lysi = 1.8 Hrogn
1.9 Adrar sjavarafurdir

Mynd 3.3. Skipting utflutningstekna af sjavarafurdum 1974-2010 (Hagstofa islands, 2011b).

Hagstofan hefur ekki gefid at gogn yfir utfluttar sjdvarafurdir eftir tegundaflokkum
sem na lengur en til arsins 1999. Til ad skoda breytingar i pessu tilliti parf pvi ad skoda
gdgn um heildarafla vid islandsmid. A fyrstu dratugum sidustu aldar samanstéd aflinn
adallega af botnlaegum tegundum a bord vid porsk og ysu. Um midbik aldar fér veidi a
uppsjavartegundum ad aukast verulega en eins og sja ma @ mynd 3.4 var sildar- og

lodnuveidi ordin mjog mikil & sidustu aratugum aldarinnar, en lodnuveidi hefur dalad
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sidustu ar. Pa hefur veidi & makril aukist mikid sidustu ar (Vilhjalmur Jens Arnason og

por Sigfusson, 2011).
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Mynd 3.4. Sjavarafli 4 islandsmidum 1945-2010 i tonnum (Hagstofa islands, 2011a).

3.2 Idnadarvorur

Af Gtfluttum idnadarvorum hefur al verid rum 64% ad medaltali fra pvi 1981. Kisiljarn
hefur verid taep 8% og adrar idnadarvorur um 28%. Hlutfall als hefur par farid haekkandi
sidustu aratugi og arid 2010 afladi al 72% utflutningstekna af idnadarvorum (Hagstofa
islands, 2011b).

3.2.1 Al

islendingar hafa flutt Gt al sidan arid 1969 (Hagstofa Islands, 2011b). Al er pridja
algengasta frumefni jardskorpunnar, naest 4 eftir strefni og kisli. bratt fyrir pad finnst
bad hvergi hreint i natturunni, heldur er pad alltaf i sambandi vid 6nnur efni. Adeins er
haegt ad vinna al 4 skilvirkan hatt Gt efninu baxiti sem inniheldur um 50% sural. Al kemst

nalaegt pvi ad vera einsleit vara sem er keypt og seld @ einum alpjédlegum markadi, par
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sem kaupendur eru ad steerstum hluta framleidendur neytendavara. Eftirspurn og
verdpréun 4 ali er pess vegna mjog hdd eftirspurn eftir neytendavorum og
efnahagsastandi i heiminum a hverjum tima. Auk pess hefur verid synt fram a ad
heimsmarkadsverd & ali er mjog fylgid alpjodavoxtum og neysluverdsbreytingum

(Magnus Fjalar Gudmundsson, 2003).

3.2.2 Kisiljarn

Kisiljarn er framleitt i jarnblendiframleidslu Nordurdls & Grundartanga (Jon
Halfdanarson, 2003) og hefur verid flutt Gt frd arinu 1979 (Hagstofa islands, 2011b).
Kisiljdrn er notad sem andoxunar- og iblondunarefni i stalframleidslu og eftirspurn pess
er pvi ad steerstum hluta had eftirspurn eftir stali og jarni (Jorgenson, 2006). Steerstu
kaupendur islensks kisils eru stalidjuver i Bandarikjunum og Evrépu (Jon Halfdanarson,

2003).
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3.3 Verd sjavarafurda og als

A mynd 3.4 eru verdsveiflur 4 ali og sjavarafurdum bornar saman vid visitdlu
ionframleidslu helstu idnrikja sem er notud til ad visa til alpjédahagsveiflu. Med pessum
samanburdi sést ad miklu meiri fylgni er & milli alpjédahagsveifla og breytinga a alverdi

en verdi a sjavarafurdum (Magnus Fjalar Gudmundsson, 2003).

Breyting milli 4ra { %

06F - —c——oom o Verdvisitaladls

Verdvisitala _ _ _ _ _ _ _
sjavarafurda

o ——

-0,6 T rrrrrrrrr.rr..r.T.rr.rrrrrrrrr 1171

1975 1980 1985 1990 1995 2000

Mynd 3.5. Verd sjavarafurda og als i samanburdi vid idframleidslu idnrikja 1974-2001 (Magnus Fjalar
Gudmundsson, 2003).

A mynd 3.5 sést samanburdur 4 verdpréun als og sjavarafurda i Bandarikjadollurum &
arunum 1990 til 2012. bar er ma greinilega sja meiri og steerri sveiflur i alverdi en
sjdvarafurdaverdi en drlegur voxtur visitalnanna er svipadur yfir timabilid. | kjolfar
alheimskreppunnar 2008 lzekkadi visitala alverds mun meira en visitala sjavarafurda og

hefur hun hefur ekki haekkad eins mikid aftur sidan pa.
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Mynd 3.6. Verdvisitolur als og sjavarafurda i USD 1990-2012 (World Bank, 2012; Sedlabanki islands,
2012; Hagstofa islands, 2007; Hagstofa islands, 2012b).
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4 Rannsokn

[ rannsékninni voru gerdar tvaer framfallsgreiningar eftir kenningum Markowitz &
islenskum utflutningi, par sem teiknad er upp mengi samsetninga sem lagmarka dreifni
vid gefna verd- eda tekjupréun. [ peirri fyrri voru bornar saman tvaer veigamestu
tflutningsafurdir islands, &l og sjavarafurdir i peim tilgangi ad finna i hvada hlutféllum
er hagkvaemast ad blanda pessum afurdum saman i utflutningssafni me? tilliti til sveiflna
i verdi. | seinni framfallsgreiningunni voru notadar télur um utflutningstekjur og
hagkveemni safnsins konnud med tilliti til sveiflna i baedi verdi og magni. | peirri
greiningu var pjénustudtflutningur kynntur til ségunnar til vidbotar vid voruutflutning.

baer greinar sem bornar voru saman i peirri greiningu eru:

» Ferdapjoénusta

» Samgongur

» Sjavarafurdir

» Landbunadarafurdir
> Kisill

> Al og alafurdir

4.1 Gogn

[ fyrri framfallsgreiningunni var studst vid gégn um heimsmarkadsverd 4 ali i dollurum
sem fengin voru frd Alpjé6abankanum (The World Bank Group) og gbégn um
verdvisitdlur sjavarafurda i islenskum krénum fengin fra Hagstofu islands. Hér var horft
a timabilid fra 1. jandar 1990 til 1. febrdar 2012. Verdvisitélur voru svo umreiknadar
med manadarmedalgengi Bandarikjadals. Timaradir yfir gengi gjaldmidla voru fengnar

fra Sedlabanka islands.

[ seinni framfallsgreiningu voru annars vegar notud gogn fra Hagstofunni um

verOmeeti voruutflutnings @ manadargrundvelli. Hins vegar var studst vid gégn um
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verdmeeti Utflutnings & pjonustu a arsfjordungsgrundvelli sem fengin eru frd Sedlabanka
og Hagstofu. Sedlabankinn hélt utan um pessi gogn til drsloka 2008, en pa tok Hagstofa
vid. bessi gogn eru Oll i islenskum krénum, en i peim tilgangi ad fa stodugri maelingu
voru pau umreiknud med manadarmedalgengi sérstakra drattarréttinda, SDR%.. Notud
voru gogn sem sponnudu timabilid fra arsbyrjun 1999 til arsloka 2011, en naegilega

sundurlidud gogn fra Hagstofu voru ekki tilteek lengra aftur i timann.

4.2 Adferdafreedi
Vid fyrri framfallsgreininguna var byrjad a@ ad finna manadarlega verdpréun als og

sjavarafurda med umreiknudum verdstaerdum fra Hagstofu og Alpjédabankanum. betta

var gert med jofnunni AP = % bar sem P, er verd & tima t. Ut fra pvi var fundid
t—1

manadarlegt medaltal verdpréunar voruflokkanna a heildartimabilinu og pad reiknad
yfir & drsgrundvoll. Med notkun Data analysis vidbdtarinnar i Microsoft Excel voru gogn
um manadarlega verdpréun notud til ad finna samdreifnifylki voruflokka. petta fylki var
svo umreiknad a arsgrundvoll med pvi einfaldlega ad margfalda gildi pess med 12, en

utkomuna ma sja i Tafla 4.1 ad nedan.

Tafla 4.1. Samdreifnifylki als og sjavarafurda.

Al Sjdvarafurdir
Al 0,03146
Sjavarafurdir 0,00346 0,00682

bpegar buid var ad finna samdreifnifylki og arlega medalverdbreytingu var hzegt ad
nota Solver vidbodtina i Excel til pess ad lagmarka stadalfravik vid hvert gefid
avoxtunarstig, eftir kenningum Harry Markowitz. bannig voru 8 0,005% millibili fundnar
allar samsetningar voruflokka sem ldgmarka ahzettu 8 mogulegu verdprdunarbili. Mengi

bessara samsetninga gefur svo hid skilvirka framfall.

2 Sérstok drattarréttindi (e. Special drawing rights) er reiknieining fra Alpjédagjaldeyrissjédnum. Gildi

SDR er reiknad ut fra gengi tiltekinnar korfu peirra gjaldmidla sem helst eru notadir i millirikjavidskiptum.
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[ grunninn var sama adferd notud vid seinni framfallsgreininguna. Hins vegar voru
notadar tolur um breytingar i heildarutflutningtekjum af vérunum, en ekki
verdbreytingar. bPa var fundinn arlegur voxtur atflutningstekna i greinum og

samdreifnifylki hans @ sama hatt og ad ofan, en petta fylki ma sja a Tafla 4.2.

Tafla 4.2. Samdreifnifylki vaxtar i utflutningstekjum.

Ferda- Sam- Sjavar- Landbunadar- Kisill Al og
pjonusta géngur afurdir afurdir dlafurdir
Ferdapjonusta 2,082
Samgoéngur 0,528 0,312
Sjavarafurdir 0,099 0,093 0,252
tandbdnadar- 05 0024 0,242 1,385
afurdir
Kisill 0,061 0,102 0,157 0,238 0,427
Al og alafurdir 0,098 0,099 0,193 0,139 0,077 0,367
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4.3 Nidurstodur

4.3.1 Fyrri greining

Medalvoxtur i verdi i Bandarikjadollurum 4 arunum 1990-2011 var 3,30% a 4li en 3,38%
a sjavarafuréum. Stadalfravik alverds er talsvert haerra en stadalfravik sjavarafurdaverds
en par sem fylgni milli verdradanna er ekki fullkomlega neikveed ma po setja saman safn

ur pessum vorum sem hefur minni dreifni en vorurnar einar og sér.

3,40%

. A: 100%
3,38% / sjavarafurdir
3,36%

3,34% f

C:27% al, 73%
332% sjavarafurdir

Verdpréun

3,30% M B:100% al

3,28% T T T T T 1
0,08 0,10 0,12 0,14 0,16 0,18 0,20
Stadalfravik

Mynd 4.1. Nidurstédur ar fyrri framfallsgreiningu.

A mynd 4.1 eru nidurstédur Gr fyrri greiningunni par sem tvaer vorur standa til boda, &l
og sjavarafurdir. Arleg verdpréun hér er 4 y-as og stadalfravik hennar er 4 x-as. Sa hluti
framfallsins sem er @ milli punkta A og C er hagkveemi hluti pess. Paer samsetningar sem
hinn hluti framfallsins samanstendur af eru éhagkveemar, par sem haegt er ad fa meiri
voxt i verdi vid sama stadalfravik med 68rum samsetningum. | peim punkti par sem
framfallid verdur hagkveemt er veegi als um 27% og veegi sjavarfurda um 73%.
Samkvaemt pessari greiningu eru pvi allar samsetningar sem innihalda al i haerra hlutfalli
en petta Oskilvirkar i pessu tilliti. Hlutfall als & méti sjavarafurdum i islenskum
utflutningstekjum arid 2011 var u.p.b. 1:1. bad er ekki hagkveem samsetning samkvaemt

nidurstédum pessarar greiningar.
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4.3.2 Seinni greining

[ seinni greiningunni voru skodadar skilvirkar samsetningar nokkurra véru- og
bjonustuflokka. Byggt var hagkvaemt framfall par sem stadalfravik var lagmarkad vid
gefinn voxt i heildarutflutningstekjum hverrar greinar. Pannig voru greinarnar metnar
saman eftir sveiflum i baedi magni og verdi. A mynd 4.2 hefur framfallid verid teiknad
upp og merktir inn punktar einstakra voruflokka auk samsetningar dranna 1999 og 2011.
bPar mda greinilega sja ad dheetta, maeld i stadalfraviki tekjuvaxtar, er mest i
ferdapjonustu. bad kemur ekki &4 dvart, enda eru arstidarsveiflur miklar i peirri grein.
Voxtur utflutningstekna var lika mestur i ferdapjénustu & pvi timabili sem skodad var og
liggur punktur pess flokks & hinu skilvirka framfalli. Enginn hinna voéruflokkana liggur a
hagkveema hluta framfallsins sem segir okkur ad pad er alltaf hsegt auka voxt
utflutningstekna an pess ad auka sveiflur, med pvi ad blanda peim flokkum saman med
60rum. Athygli vekur hversu hatt stadalfravik atflutningstekna af landbunadarafurdum
er midad vid voxt, en hann er ohagkveemasta atflutningsgreinin  samkveemt

greiningunni.

180% -

160% -

140% -

Y

jum

120% -

100% -

80% -

60% -

Voxtur i utflutningstek

Landbunadarafurdir

20% - 2011

b 1999 Kisill
Al

Samgongur

20% -

Ferdapjonusta

0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4
Stadalfravik

0% Siéyarafuréir

Mynd 4.2. Nidurstédur ur seinni framfallsgreiningu.
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A mynd 4.2 sést ad ekki er mikill munur & stadsetningu punkta fyrir samsetningar
utflutningsgreina aranna 1999 og 2011. Samsetning arsins 2011 leidir af sér u.p.b. fimm
prdosentustigum meiri voxt i Gtflutningstekjum en samsetning arsins 1999, en henni
fylgir lika litillega aukin dhaetta. Badar samsetningar eru engu ad sidur ndlaegt hinu

hagkvaema framfalli, maelt i stadalfravikum fra naesta punkti framfallsins.

Samsetning arsins 2011 gefur af sér 29,8% voxt i utflutningstekjum vid stadalfravikid
0,452. Haegt er ad fa sama voxt 4 framfallinu vid stadalfravikid 0,422, svo mismunur
stadalfravikanna er 0,03. Til samanburdar vid framfallsgreiningu Bertinelli o.fl. (2009) a
fiolmorgum prounarlondum voru pau l6nd med hagkvaemustu samsetningar
atflutningsvara u.p.b. 0,1 stadalfraviki fra framfallinu og fjolmoérg med toluvert
6hagkveemari samsetningar. Su adferdarfreedi og pau gogn sem notud voru i peirri
rannsokn voru pdé ad ymsu leyti frabrugdin pessari og pvi eru rannsdknirnar ekki
algjorlega samanburdarhaefar. Engu ad sidur er vel haegt ad lesa Ur myndinni ad pessum
helstu utflutningsgreinum [slendinga er blandad saman 4 nokkud dhaettulitinn mata, ef

ahaetta er skilgreind sem sveiflur Utflutningstekna i fortidinni.

4.4 Adrar malingar a fjolpaettingu i islenskum utflutningi
Ymsar leidir eru feerar til ad meela fjdlpaettingu i véruGtflutningi. Hér verdur tveimur

maliadferdum beitt a islenskan utflutning.

4.4.1 Herfindahl-Hirschman studull

Vid utreikning & Herfindahl-Hirschman studli, sem kynntur var i kafla 2.21 voru notud
Hagstofuflokkud gégn um verdmeeti voruutflutnings arin 1840 til 2010. Voéruflokkarnir

eru eftirfarandi fimmtan:

Saltadur og/eda purrkadur fiskur
Ferskur fiskur
Frystur heill fiskur

Fryst fiskflok

YV V VY V V

Fryst reekja
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Fiskimjol

Lysi

Hrogn

Adrar sjavarafurdir
Landbunadarafurdir alls
Kisiljarn

Al

Adrar idnadarvorur

Notud skip

vV V ¥V ¥V ¥V ¥V V V V V

Adrar vorur ot.a.

A mynd 4.3 sést hvernig studullinn hefur préast a islandi fra pvi arid 1840, en eftir pvi
sem gildi hans nalgst 1, geetir meiri fjolpaettingar. Greinilega ma sja hvernig ahersla 4 faa
voruflokka hefur minnkad statt og st6dugt fram ad aldamétum en svo aukist med

aukinni alframleidslu sidustu ar par sem studullinn hefur farid hakkandi.

0,8

0,7

0,6

0,5 -

Medaltal = 0,486
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Mynd 4.3. Herfindahl-Hirschman studull &rin 1840-2010. Heimild: Hagstofa islands (2011b).
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Til samanburdar ma nefna ad samkveemt rannsdkn Cadot og fleiri fra arinu 2009 a
156 16ndum yfir timabilid 1988-2006, var medalgildi studulsins 0,189, stadalfravik 0,235,
legsta gildi 0,002 og haesta gildi 0,989. Medalgildi studulsins & [slandi yfir petta tiltekna
timabil er 0,3 midad vid Hagstofuflokkun a vérum. Hafa parf i huga ad i rannsékn Cadot
og félaga var notud svokollud HS-6 flokkun fra gagnabanka Sameinudu pjédanna sem er
toluvert itarlegri. Hja Hagstofu eru tiltaeek gogn flokkud eftir SITC Rev. 4 stadlinum fra
Sameinudu pjédunum, en su voruflokkun er byggd 4 HS stadlinum og svipar mjog til
hans. A mynd 4.4 sést préun Herfindahl-Hirschman studuls & islandi 4rin 1999-2010,
reiknad ut fra pessum gégnum. Par ma greina somu haekkun studulsins a sidustu arum

og var synileg 8 mynd 4.3.

0,24
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0,2 /
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ﬁ
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0,14
0,12
0,1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Mynd 4.4. Herfindahl-Hirschman studull 1999-2010 (Hagstofa islands, 2011c).

4.4.2 CSCEF ferlar
CSCEF ferillinn sem um var reett i kafla 2.2.1 er visir & breytingar i uppbyggingu i

utflutningi vorugreina. Kdpni til vinstri bendir til vanpréunar, litilla fjolpaettingar eda
hefdbindingar voruflokka en kipni til haegri bendir til pess gagnstaeda. A Mynd 4.5 er
biid ad teikna upp CSCEF feril fyrir ferdapjonustu, samgongur, sjavarafurdir,
landbunadarafurdir, al og kisil. Notud voru vidtaekustu tilteeku gogn fra Hagstofu yfir

heildarutflutningstekjur i pessum flokkum utflutningsgreina, en pau spanna arin 1999-
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2011. pad sem ma lesa ur myndinni er ad CSCEF ferlar sjavarafurda og samgangna eru
naest pvi ad vera beinar linur sem bendir til litilla breytinga i uppbyggingu i peim
greinum. Hinir ferlarnir eru allir kaptir til heegri, og pa sérstaklega CSCEF ferill fyrir 4l og
alafurdir sem bendir til uppbyggingar, préunar eda fjolpaettingar innan greinarinnar a

sidustu arum.

O i T T T T T T T T T T T T 1
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

= Ferdapjénusta = Samgongur = Sjavarafurdir

e | andbUnadarafurdir e Kisill Al og alafurdir

Mynd 4.5. CSCEF ferlar voruflokka 1999-2010.
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5 Lokaord

islenskur atflutningur hefur vaxid og dafnad & sidustu dratugum. Tilkoma alframleidslu &
sjounda aratug sidustu aldar jok fjolpaettingu utflutnings en aukid vaegi hennar sidustu
ar hefur haft gagnstaed ahrif. Samkvaemt framfallsgreiningu eftir kenningum Markowitz,
bar sem horft var til verds & dali og sjavarafurum, ytir pessu aukni alutflutningur enn
fremur undir sveiflur i Gtflutningstekjum, sem komnar eru til vegna breytinga i verdi. Slik
greining, par sem skodadar var voOxtur i utflutningstekjum af helstu voru- og
bjénustugreinum, leidir i ljés ad ekki er mikid svigrim til ad minnka sveiflur vid gefinn
voxt med breytingu i samsetningu utflutningsafurda.

Al og sjavarafurdir skipa mikinn meirihluta vérudtflutnings @ islandi. Vaxtarméguleikar i
alframleidslu eru umtalsvert meiri en i sjavaritvegi, par sem nyting er trdlega nalaegt
bolmérkum flestra stofna (Vilhjalmur Jens Arnason o.fl., 2011, bls. 16-25). Af pessu leidir ad
liklega mun hlutur als i voruutflutningi aukast enn frekar & naestu drum. A3 6dru Sbreyttu

mun pvi fylgja minnkun fjélpaettingar og auknar sveiflur i utflutningstekjum.
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