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Formáli 

Ágæti lesandi 
 
Þjóðarspegillinn, hin árlega ráðstefna um rannsóknir í félagsvísindum við Háskóla 
Íslands, er nú haldin í ellefta sinn. Ráðstefnan hefur vaxið jafnt og þétt frá upphafi og 
hefur aldrei verið umfangsmeiri en í ár.  

Sérstakt ráðstefnurit fyrir hagfræði kemur nú út í fyrsta skipti. Jafnframt var í fyrsta 
skipti boðið upp á ritrýniferli við mat þeirra ritverka sem kynnt verða á ráðstefnunni 
og birtast í ráðstefnuritinu. Sú breyting miðar að því að bæta enn frekar gæði rann-
sókna og styrkja Þjóðarspegilinn sem vettvang vandaðra rannsókna á sviði félagsvísinda 
hér á landi.  

Í þessu ráðstefnuriti eru 7 greinar á sviði hagfræði. Það er mjög ánægjulegt hve 
margar greinar bárust á sviði hagfræði í þetta fyrsta sérrit og er það til marks um þá 
grósku sem er í rannsóknum í hagfræði við Háskóla Íslands um þessar mundir. 

Nokkrar breytingar hafa verið gerðar á fyrirkomulagi ritstjórnar, eins og áður var 
vikið að. Haldið er í þá vinnureglu að einstakir fræðimenn ættu að hámarki tvær 
greinar á ráðstefnunni. Greinar til birtingar voru valdar á grundvelli útdráttar sem 
höfundar sendu inn. Markmiðið með forvali er að tryggja gæði þeirra greina sem 
kynntar eru á ráðstefnunni. Nokkrum greinum var hafnað í forvalinu. Að auki var 
höfundum boðið upp á að senda greinar sínar í ritrýningu tveggja fræðimanna á 
viðkomandi fræðasviði. Höfundum gafst síðan kostur á að taka tillit til þeirra 
athugasemda sem bárust frá ritrýnum. Einhverjum greinum var hafnað í þessum hluta 
ferlisins, vegna annmarka sem ritrýnar bentu á. Óhætt er að segja að þetta fyrirkomu-
lag hafi gefist vel og þess sjái glögglega stað í umfangi og gæðum greina í ár. Fram 
kemur í ráðstefnuritinu hvort einstakar greinar fóru í ritrýni eða ekki. Nokkuð stífar 
kröfur voru gerðar til lengdar og uppsetningar greina eins og tíðkast hefur fyrri ár. 
Lengdartakmarkanir setja umfangi og ýtarleik greina nokkrar skorður en nauðsynlegt 
hefur verið talið að beita slíkum takmörkunum til að halda aftur af heildarumfangi 
útgáfunnar. 

Vinna við frágang og ritrýni greina hefur verið umtalsverð. Vil ég þakka höfundum, 
ritrýnum og þeim sem unnið hafa að útgáfu ráðstefnuritsins með einum eða öðrum 
hætti fyrir gott samstarf og vel unnin störf. Líkt og undanfarin ár hefur meginþungi 
vinnunnar við undirbúnings ráðstefnunnar og ráðstefnuritsins verið hjá Félagsvísinda-
stofnun og vil ég á þakka starfsfólki hennar fyrir afar gott samstarf og góða vinnu.  
Sérstaklega vil ég þakka Gunnari Þór Jóhannessyni, Völu Jónsdóttur, Sóley Lúðvíks-
dóttur og Sigríði Kristínu Hrafnkelsdóttur fyrir vel unnin störf, en þau báru hitann og 
þungann af umbroti ráðstefnuritsins og umsýslu vegna þess. 

Ísland gengur nú í gegnum mikla umbrotatíma í efnahagsmálum. Fullyrða má að 
þörfin fyrir hagrannsóknir hafi aldrei verið meiri. Mikil ábyrgð hvílir á hagfræðideild 
Háskóla Íslands að vera leiðandi í þeim rannsóknum. Þjóðarspegillinn er afar mikilvægur 
vettvangur til kynningar þeim rannsóknum sem fram fara í hagfræði hér á landi. 

 
Reykjavík í október 2010 
Daði Már Kristófersson 
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The cost effectiveness of mitigating 
greenhouse gas emissions in Iceland 

Brynhildur Davíðsdóttir 
Sveinn Agnarsson 

All over the world, governments face the task of meeting greenhouse gas (GHG) 
emission targets at the lowest possible cost. Although GHG emissions are derived 
from similar sources in many countries, and therefore governments can use similar 
abatement solutions there are subtle differences depending on a number of factors, 
ranging from access to resources, climate and development stage. Iceland is an 
interesting case in this context. It is highly developed and rich in natural resources and 
renewable energy but has faced many problems typical for developing nations such as 
massive deforestation and desertification. This affects the Icelandic emission profile 
and the ways in which Iceland can most cost effectively reduce its greenhouse gas 
emissions. 

The Icelandic emissions profile differs from most other countries in at least three 
important respects (see Figures 1 and 2). First, the fractional share derived from 
electricity and heat production is relatively low, as 100% of all electricity and 90% of 
all heat in the country is produced from low-carbon energy sources. This effectively 
eliminates mitigation choices in e.g. buildings, which in most countries have 
represented mitigation at a low cost or even at a net benefit (IPCC, 2007). 

Second, the fractional shares from industrial production and transportation are 
relatively high. This is due to the high shares of low-carbon energy in the Icelandic 
primary energy mix, increasing the relative fractions of the sectors that rely on fossil 
fuels.  

  

 

Figure 1. Fractional shares of greenhouse gas emissions in 2007 (Umhverfisstofnun, 2010) 
 

Electricity and 
heat
4,1%

Transportation 
22,7%

Agriculture  
11,9%

Fisheries 
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Third, Iceland has suffered over millennia severe land-degradation and as a result 
emissions due to land-use, land-use-change and forestry (LULUCF) contribute a 
significant proportion of total greenhouse gas emissions (Umhverfisstofnun 2010). 
Emissions that are derived from activities that occurred before 1990 are not 
accounted for towards Kyoto commitments, but on net they amount to 27% of total 
emissions in 2007 (Brynhildur Davíðsdóttir et al., 2009).  

Figure 2. Greenhouse gas emissions by sector, 1990 to 2007 (Source: Umhverfisstofnun, 2010) 
 
Greenhouse gas emissions in Iceland were 4.482 thousand tons in 2007 (CO2 eq.). 
That amounts to a 32% increase from 1990 levels. Emissions increased in all sectors 
between 1990 and 2007, except fisheries (18% reduction) and agriculture (7% 
reduction). The greatest increase in emissions was from the ferrous alloys industry 
(91%) and the aluminum industry (72%) (Figure 2). 

Iceland is party to the UNFCCC and has commitments under the Kyoto Protocol. 
According to the Kyoto commitments, net emissions should not exceed 10% increase 
beyond 1990 levels. In addition, according to provision 14/CP.7 of the Kyoto 
Protocol, new industrial projects that increase national emissions by over 5% are 
exempt up to an annual quota of 1600 tons of CO2 per year from 2008 to 2012.  

A new climate change strategy was adopted by the Icelandic government in 
February of 2007. The short term vision of the strategy is to reduce net greenhouse 
gas emissions in Iceland by 20 – 40% compared to 1990 levels by 2020. Parallel to this 
vision, the Ministry for the Environment set up an expert committee, tasked with 
assessing mitigation possibilities for the Icelandic economy (Brynhildur Davíðsdóttir 
et al., 2009). This paper is partially built on the work of the expert committee, and has 
a twofold objective: first, to provide the first comprehensive assessment of all 
currently foreseeable mitigation options of the Icelandic economy, illustrating the 
potential emissions and mitigation pathway for Iceland until the year 2020 using 
mitigation supply curves. Second to assess based on the analysis of mitigation options, 
if the short-term strategy adopted by the Icelandic government is feasible and to draw 
some policy implications.  
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The paper is divided to four sections. The first section introduces relevant 
literature with respect to mitigation supply curves. The second section provides an 
overview over the methods used in the analysis. The third section presents the results, 
followed by a discussion.  

Mitigation supply curves 

Mitigation supply curves (MSC) are originally derived from the literature on energy 
conservation supply curves. The early curves developed after the two oil price shocks 
in the 1970s were aimed at reducing crude oil consumption [$/bbl] and later for the 
saving of electricity consumption [$/kWh] (Joskow & Marron, 1992; Farugui et al., 
1990). Later a similar concept was used in the context of abatement cost curves for 
abatement potential and cost of air pollution (see e.g. Silverman, 1985; Rentz et al., 
1994 and an overview in Spash, 2002, 2007). 

MSC capture the relationship between the cost associated with the last unit of 
mitigation for varying amounts of mitigation, compared to a baseline emissions 
scenario. Thus, an MSC allows the analysis of the cost of the last mitigated unit of 
greenhouse gasses for a defined mitigation level. MSC curves have been popular with 
policy makers because of their simple presentations of climate mitigation economics. 
Not surprisingly, in the climate negotiations leading up to the Copenhagen summit in 
2009, many nations relied in part on what are called technology MSC to determine 
their negotiations targets.  

Technology MSC 

Technology mitigation supply curves (Technology MAC) are built upon baseline 
development of GHG emissions, emission reduction potential and the corresponding 
cost of single mitigation measures, including new technologies, fuel switches, 
sequestration and efficiency improvements. Subsequently, the measures are ranked 
from cheapest to most expensive to represent the costs of achieving incremental levels 
of mitigation. This concept was first applied to the reduction of crude oil and 
electricity consumption in the 1970s with the earliest examples of carbon-focused 
curves dating back to the early 1990s (Jackson, 1991). Technology MSC curves have 
received much attention in recent years due to a number of detailed country studies 
from McKinsey & Company (2010).  

The principal advantages of technology MSC curves is that they are easy to 
understand and in general, marginal costs and the mitigation potential is 
unambiguously assigned to one mitigation option. Furthermore, the technological 
detail can be extensive, depending on the refinement of the study. Technology MSC 
curves, however do have some drawbacks that must be kept in mind.  
Those include: 
 

• Since technology MSC curves do not consider behavioral aspects, 
institutional nor implementation barriers to the realization of mitigation 
methods, the curves only capture the technological potential of different 
mitigation measures.  

• Technoogy MSC curves are based on a narrow assesment of mitigation 
cost, and do not capture e.g. benefits of mitigaton action derived from 
improved health, or the loss in utility from e.g. swithcing from a large to a 
smaller vehicle. 
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• Technology MSC curves do not capture economic feedback processes 
that over time can lower mitigation cost, they tend to overestimate the 
cost of mitigation (Spash, 2002, 2007). They also do not capture 
macroeconomic costs/benefits of mitigation and the feedback impact 
GHG mitigation can have on e.g. economic growth, labor markets, 
economic structure and thus emissions.  

• Care must be taken not to include cost of e.g. reforestation activities that 
are primarily undertaken for reasons other than carbon sequestration. In 
the Icelandic context such activities are assumed as reforestation at past 
business as usual reforestation rates as the reason for reforestation in the 
past has not been mitigation of GHG. 
 

The premise behind this analysis was to (1) assess mitigation potential as well as the 
realism of the Icelandic mitigation targets and (2) to assess where the Icelandic 
government should focus their efforts with respect to climate change policy. This 
required a methodology that can simultaneously assess mitigation poetential and cost, 
be internally consistent and thus enable comparison in terms of cost between 
mitigation options within and between different economic sectors in Iceland. The 
technology MSC fits this requirement. 

Methods 

Following the methodological approach recommended by the IPCC technical unit for 
WG3, mitigation potential and cost of GHG mitigation is assessed based on the 
following steps (Meyer, personal communication).  
 

1. Assessment of past GHG emissions by sector from 1990 to 2007. 
2. Preparation of Business as Usual (BAU) emissions levels scenarios to 2020. 
3. Identifying mitigating technologies and measures for each sector.  
4. For each technology or measure, mitigation potential and costs (capital costs, 

O&M costs in addition to operational benefits) are assessed. Annualized unit 
cost of mitigation is assessed using a 5% discount rate and the lifetime of each 
investment option1.  

5. Assessment and ranking of within-sector mitigation options as well as 
assessment and ranking of between-sector mitigation options creating 
greenhouse gas mitigation supply curves within and between sectors. 

 
The sectors included are: (1) energy production, (2) industry, (3) fisheries, (4) 
transportation, (5) agriculture, (6) waste management as well as (7) forestry and land-
reclamation (LULUCF).  

Assessment of past GHG emissions by sector 
Assessments are in all cases based on official reported emissions values as submitted 
by the Icelandic Environmental Agency to the UNFCCC, however reorganized by 
sector as described above, as fits better Icelandic GHG emissions data and thus 
mitigation action. 
  

                                                           

1  For example: lifetime of vehicles is assumed 10 years, the lifetime of energy related investments is 20 
years and investments in sequestration options is 50 years.  
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Business as Usual (BAU) emissions levels scenarios to 2020 
The business as usual scenario is designed to illustrate expected emissions given no 
change in behavior or government policy with regard to sectors affecting emissions 
levels. In light of considerable uncertainty with regard to development of the Icelandic 
industrial sector, in particular the aluminum industry, two BAU scenarios are 
developed. Box 1 and 2 capture core differences between the two scenarios.  
 

 
 

 

Mitigation Measures, Potential and Cost Assessment 
Mitigation measures describe technological possibilities to reduce emissions of 
greenhouse gasses beyond the BAU emissions scenario. The impact of individual 
mitigation measures on total emissions, that is mitigation potential for each measure is 
described for each sector, and in total in wedge diagrams (Pacala & Socolow, 2004).  

Net cost for each mitigation measure is assessed as the sum of investment, 
operational and maintenance cost of mitigation minus the economic benefits of 
mitigation per ton of avoided emissions.  

The specific net cost option for each mitigation option where the cost and 
mitigation is the same throughout the time-period, is determined as follows (equation 
1): 

 

( )&inv O M
t t

t
t

C C B
C R

α + −
=       (1) 

 
Where: 
Ct = net costs of mitigation per year (Euro/tonne avoided) 

invC  = yearly additional investment costs (euro/year) 
&O M

tC = yearly operational and maintenance cost (euro/year) 
α = annuity factor: 

( )( )1 1 T
r

r− +
     

·         Economic growth; 2.65% annually to 2020
·         Population growth; 357 thousand inhabitants in 2020
Transportation based on the low-growth case scenario in the 
fossil fuel energy use forecast (Orkusparnefnd 2008).
Industrial Forecast: Production assumed to continue current 
levels of production

Box 1. Scenario 1
Economic growth and population growth

Box 2. Scenario 2
Economic growth and population growth
·         Economic growth; 3.65% annually to 2020
·         Population growth; 365 thousand inhabitants in 2020
Transportation based on the high-growth case scenario in the 
fossil fuel energy use forecast (Orkusparnefnd 2008).
Industrial Forecast: Production assumed to increase according 
to already licensed expansions or already licensed new industrial 
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r = discount rate 
T = lifetime of the investment (i.e. depreciation period in years) 
Bt = specific cost savings (benefits) of mitigation (Euro/ton avoided) 
Rt = yearly avoided emissions of greenhouse gases (ton-avoided/year), measured in 
CO2 eq.  
 
The annuity factor,  distributes the investment cost to a uniform series to T, equal 
payments.  
 
The specific net cost option for each mitigation option, where the cost and mitigation 
is uneven throughout the time-period, is determined as follows (equations 2 to 4): 
 

( )&inv O M
t t t tC R C C Bα= + −      (2) 

 
Equation 2, illustrates that the net cost of mitigation action equals total cost less the 
benefits of mitigation action. This statement must be true for the entire lifetime of the 
investment such that: 

( )
( )

( )

&

1 11 1

inv O MT T
t tt t

t t
t t

C C BC R
r r

α

= =

+ −
=

+ +
∑ ∑    (3) 

 
Average net cost for the entire time-period can therefore be determined as: 

( )
( )

( )

( )
( )

( )

& &

1 1

1 1

1 1

1 1

inv O M O MT T
t t t tinv

t t
t t

t T T
t t

t t
t t

C C B C B
C

r r
C C

R R
r r

α

= =

= =

+ − −
+

+ +
= = =

+ +

∑ ∑

∑ ∑
 (4) 

 
Mitigation potential per measure and average net cost per mitigation action when put 
together creates a supply curve of mitigation measures. 

Results 

The results are presented in three sections. First, mitigation options are identified 
within each sector. Second, national mitigation possibilities are presented for all 
sectors simultaneously as derived from scenario analysis using tables and wedge 
diagrams and third the Icelandic mitigation supply curve is presented. 

Sectoral mitigation measures 

As described above, mitigation measures were identified and analyzed within the six 
sectors listed above, in addition to measures that fall under land-use, land use change 
and forestry (LULUCF).  

Table 1 (below) lists all mitigation measures identified in this assessment (please 
see Brynhildur Davidsdottir et al., 2009, for in-depth disucssion of all mitigation 
measures) 
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Table 1. All mitigation measures analyzed by sector 

 

 

Scenario assessment – national mitigation potential 

When assessing national mitigation potential, selected mitigation measures are 
incorporated into two national scenarios; low growth and the high growth scenarios as 
described before. Table 2 presentes the mitigation measures included in the presented 
scenario. 

 

 
  

Sector Mitigation measures
Energy production Increased efficiency, carbon capture and sequestration using i) chemical weathering ii) 

production of synfuels iii) production of biomass.
Transportation Walking, biking, strengthening public transportation, more efficient vehicles, diesel 

vehicles, blending bio-diesel to dieseloil, ethanol to gasoline, methanol to gasoline, 
new drive technology such as hybrid vehicles,  flex fuel vehicles E-85, methane 
electric and hydrogen vehicles.

Industry and chemicals
Aluminum production More efficient production management, replacing fossil fuels with electricity, carbon 

free electrodes, chlorine processes, sulfide processes, carbon capture and 
sequestration.

Cement production Low carbon fuels, reduced fraction of non-combustable chemicals.
Ferrous alloys 
production

Replacing oil with electricity, carbon capture and sequestration, use of wood-waste

Construction Biodiesel
Chemcial use Better information is needed
Fisheries Increased energy efficiency, lighter fishing gear, use of low carbon fuels such as 

vegetable oil, biodiesel, synthetic gasoil, DME, methane, hydrogen. Increased use of 
electricity in fleet at shore as well as in fishmeal plants.

Waste Reducing waste creation, collection of  methane from landfills, reducing landfilling 
of organic waste, increased recycling, composting and incineration with energy 
recovery.

Agriculture Change feeds, storage management and use of manure as a fertilizer.
Land-use, land-use 
change and forestry 
(LULUCF)

Forestry, land-reclamation, wetland restoration.
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Table 2. Mitigation measures analyzed by sector in presented scenario 

 

 
 
The mitigation measures are selected based on what was determined by the authors to 
be the most likely conbination of measures to be implemented before 2020. Measures 
such as e.g. carbon capture and sequestration in the energy industry and large scale use 
of hydrogen and electric vehicles e.g. were not included.  

Table 3 presents results for sector specific mitigation potential compared to 
emission levels in 1990. Scenario 1 is based on the low growth case and scenario 2 is 
based on the high growth case.  
  

Mitigation measures

Energy production Increased efficiency, carbon capture and sequestration using i) production of synfuels ii) 
production of biomass.

Transportation Walking, biking, strengthening public transportation, more efficient vehicles

Industry and chemicals

Aluminum production More efficient production management, replacing fossil fuels with electricity.

Cement production Low carbon fuels, reduced fraction of non-combustable chemicals.

Ferrous alloys 
production

Replacing oil with electricity, use of wood-waste

Construction Biodiesel

Chemcial use Not included due to lack of data

Fisheries Increased energy efficiency, lighter fishing gear, use of low carbon fuels such as vegetable 
oil. Increased use of electricity in fleet at shore as well as in fishmeal plants.

Waste Reducing waste creation, collection of  methane from landfills, reducing landfilling of 
organic waste, increased recycling, composting and incineration with energy recovery.

Agriculture Change feeds, storage management and use of manure as a fertilizer.

Land-use, land-use 
change and forestry 
(LULUCF)

Forestry, land-reclamation, wetland restoration.
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Table 3. Mitigation potential by sector and in total compared to 1990 levels 

 

 

The results in Table 3, assuming all selected mitigation methods are implemented, 
regardless of cost, illustrate that it is possible to reach 34% lower net greenhouse gas 
emissions compared to 1990 levels in 2020. Results for scenario 2 illustrate, if all 
selected mitigation methods are implemented, regardless of cost, that net emissions 
will remain higher than 1990 levels by 3%. The difficulty in reducing emissions 
beyond the BAU scenario stems from the relatively large share of emissions in the 
aluminum industry and insignificant mitigation options available before 2020. The 
most significant mitigation opportunities in both scenarios are in land-use land-use 
change and forestry (LULUCF), followed by the fishing indstry both in the fishing 
fleet and in fishmeal plants.  

Figures 3 and 4, below illustrate the final results in wedge diagrams, illustrating 
mitigation potential compared to BAU in 2020. The figures illustrate that it is possible 
to reduce net GHG emissions in Iceland 36% or 29% below BAU 2020 levels (for 
scenario 1 and 2 respectively) if all mitigation methods are accounted for and keeping 
LULUCF at current rates. However, if increasing the extent of LULUCF mitigation it 
is possible to reduce net GHG emissions 52 and 41% below BAU 2020 levels (for 
scenario 1 and 2, respectively).  

Sector Emissions 
1990 (000 

tons 
CO2eq)

Low 
growth

High 
growth

Low growth High 
growth

Energy production- use of fuel
il

57 7 8 -88 -86

Geo-power plants 157 101 111 51 66

Aluminum 569 1253 2136 120 253

Cement 103 64 103 -37 0
Ferrous Alloys 205 390 628 90 208
Construction 136 217 229 59 68
Other industry 99 30 34 -70 -66
Agriculture 573 438 438 -24 -24
Fishing fleet 662 133 133 -80 -80
Fishmeal plants 127 0 0 -100 -100
Transportation 609 749 831 23 37
Chemical use 15 110 110 635 635
Waste 180 247 247 37 34
Total 3401 3739 5007 10 47
LULUCF, BAU -773 -773
Total with LULUCF BAU 2966 4234 -13 24
LULUCF beyond BAU -726 -726
Total with LULUCF beyond
BAU

2240 3508 -34 3

Emissions 2020 with 
MA (000 tons CO2eq)

Mitigation activities  (% 
change compared to 1990  

in 2020)
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Figure 3. National wedges (scenario 1, low growth scenario) 

 

 

Figure 4. National wedges (scenario 2, high growth scenario). 

 

 

  

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

E
m

iss
io

ns
  

Emissions
BAU 1

Net emissions;
all abatement 
incl. LULUCF 

773

90
4
72
6

BAU 
LULUCF

All abatement 
in sectors.
LULUCF
increased activity

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

7.000

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

E
m

iss
io

ns
  (

th
ou

sa
nd

Emissions
BAU 2

Net emissions;
all abatement 
incl. LULUCF 

77
3
98
7
72
6

BAU 
LULUCF

All abatement 
in sectors.
LULUCF
increased activity



The cost effectiveness of mitigating greenhouse ... 

11 

The Icelandic mitigation supply curve 

Using technology MAC, we assess the net cost for each mitigation method. Results 
are presented in Table 4. Please see Brynhildur Davidsdottir et al (2009) for more 
detailed information on individual results.  

Table 4. Net cost of mitigation by mitigation method 
 

  
The results illustrate a wide range in cost, from large negative values (more efficient 
vehicles), to large positive values (hydrogen vehicles). Overall however, the majority of 
mitigation methods fall under 50 Euros per ton of CO2. Eq. As stated before, cost 

Mitigation method Net cost (Euros/ton CO2 eq.)
Fuel efficient vehicles -1782
Walking and biking -313
Increased efficiency fisheries -206
Waste management -64
Diesel vehicles -116
Ferrous alloys - electricity replacing oil -76
Fishmeal plants - oil replacement -58
Improved utilization of manure -21
CCS - production of biomass (A) 0
Aluminum - Efficincy improvements 0
Ferrous alloys - clean wastewood 0
Ferrous alloys - used wastewood 3
Improved storage of manure 3
Wetland restoration 7
Methane vehicles 8
Land reclamation 11
Forestry 12
Cement - low carbon fuels 16
Ethanol to gasoline - blend 27
Biodiesel to dieseloil  - machinery 38
Change feeds - lifestock 41
Biodiesel to dieseloil - vehicles 46
CCS - production of synfuels 46
CCS - production of biomass (B) 47
Vegetable oil replacing gasoil and crude - 
fishing fleet 48
Biodiesel replacing gasoil - fishing fleet 65
Methane instead of gasoil - fishing fleet 72
Synthetic gasoil instead of gasoil - fishing 
fleet 80
Methanol to gasoline - vehicles 86
Propeller  - fishing fleet 99
DME replacing gasoil - fishing fleet 126
Hybrid vehicles 129
Smart bus system 206
Hydrogen for fishing fleet 250
Flex fuel vehicles (E85) 348
Electric vehicles 763
Light rail systems 1591
Hydrogen vehicles 2138
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estimates based on technology MAC curves provide a narrow estimate of the 
associated cost and benefits of each mitigation option. 
 

Creating technology MAC, we graph the net cost of selected mitigaiton metods 
against mitigation potential, providing an estimate of one potential supply curve of 
GHG mitigation.  

Figure 4. Supply curve of greenhouse gas mitigation options 
 
Figure 4 illustrates three important features of the Icelandic mitigation cost curve, 
which as epxected closely align with the specific features of the Icelandic emissions 
profile. First, mitigation at a net benefit can significantly contribute to lower GHG 
emissions or up to 4%. Second, the lack of low-cost measures for improving energy 
efficiency in buildings, available in most other countries. Three, the large cost-effective 
potential available in sequestration activities such as wetland restoration, land 
reclamation and forestry, which as stated before, accounts for over 60% of all 
mitigation potential in Iceland.  

Discussion 

This paper presents an analysis of GHG mitigation potentials in Iceland. Each 
mitigation method is evaluated based on cost, benefits and quantity abated using 
technology MSC. The results should therefore only be interpreted as an assessment of 
technical capabilities of reducing emissions. Whether those capabilities are realized 
depends on future cost, economic growth, development and the rate of technology 
diffusion in addition to government policy. As a result, substantial differences can 
occur between mitigation that technically can be realized and the mitigation that is 
realized in the end. 

The results indicate that it is possible to significantly reduce net greenhouse gas 
emissions in Iceland, both compared to BAU emissions in 2020 and compared to 
1990 emission levels. Compared to BAU scenario 1 and if all mitigation methods are 
implemented – regardless of cost – net emissions may be 52% lower in 2020 than in 
BAU scenario. This means 34% lower net emissions than in 1990. If wetland 
restoration is not included, net emissions in 2020 may reach 22% below 1990 levels. 
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Using BAU scenario 2, and if all mitigation methods are implemented regardless of 
cost, results indicate that net emissions will be 40% lower compared to emissions in 
the BAU scenario in 2020. This amounts to 3% higher net emissions than in 1990. If 
wetland restoration is not included, net emissions in 2020 will be 15% higher than in 
1990. As a result, it is clear that the aim of the government to reduce domestic net 
emissions 25-40% below 1990 levels by 2020, in the case of high industrial growth is 
not feasible if only relying on changed technologies but not fundamental changes in 
economic structure and behavior,but easily feasible in the case of scenario 1.  

Mitigation methods that are technically feasible before 2020, distribute unevenly 
between sectors. The largest mitigation potential, regardless of cost, is in the fisheries 
sector, near 100% reduction from fishmeal production plants by electrification of the 
plants, and 75% reduction from the fishing sector by improving energy efficiency and 
switching to biofuels. Technically it is possible to reduce emissions from energy 
production by 50% and agriculture by 12%. Diverse mitigation methods are possible 
in the transportation sector, such as increased use of biofuels, electrification, 
improved energy efficiency, increased use of public transportation and increased 
walking and cycling. Technical improvement in the aluminum industry such as the use 
of carbon-free electrodes would render the aluminum industry virtually emissions free 
but this is unlikely to happen before 2020. The results also clearly illustrate the 
significant carbon sequestration potential in Iceland. This potential however stems 
largely from poor land management in the past. Increased sequestration beyond BAU 
by increasing land reclamation, forestry and by wetland restoration, reduces net 
emissions by 32% in 2020 compared to scenario 1, and 25% compared to scenario 2.  

The cost of mitigation differs substantially. Less expensive mitigation methods 
such as increased sequestration rates can significantly reduce net emissions. The cost 
ranges from mitigation that can be reached at a net benefit such as increased use of 
more efficient vehicles and increased walking and biking, to substantially more 
expensive methods, such as switching to electric vehicles or hydrogen based vehicles. 
The scenario analysis performed in this paperhowever did not include the more 
expensive options.  

The policy implications of this study are at least fourfold: 
 
1. Mitigation options are found in all sectors, and therefore when designing 

comprehensive climate change policy, all sectors should be included, 
including LULUCF. However, since policies must affect behavior in all 
sectors single policy measure will not be sufficient.  

2. Large potential exists in the fisheries sector as well as in the transportation 
sector. Emissions in both of those sectors stem from the use of imported 
fossil fuels. The government should therefore move to rapidly transform the 
transportation and fisheries sector to rely on domestic fuels as possible, 
produced from low-carbon energy. Changing import duties and fuel cost to 
reflect differences in carbon content will go a long way to facilitate such a 
shift, and thus be a a cross-cutting instrument between climate and energy 
policy.  

3. Expanding the aluminum sector further from its current size will cancel-out 
mitigation efforts until alternative low-carbon electrodes are developed.  

4. The government should emphasize sequestration options, in addition to 
options in ALL other sectors, since those options carry significant co-benefits. 
Care must be taken however when e.g. selecting tree species for sequestration 
to focus efforts on domestic species. 
 

Further research includes the assessment of macroeconomic costs of mitigtion 
measures and climate change policy. 
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Skortur á störfum ekki eina ástæða 
atvinnuleysis 

Eiríkur Hilmarsson 

Rúm fjörtíu ár eru liðin frá því  Phelps (1968) og Friedman (1968) kynntu hugtakið 
náttúrulegt atvinnuleysi. Skýringar þeirra á hugtakinu voru nánast hinar sömu. Hug-
takið náttúrulegt atvinnuleysis vísar til ástands á vinnumarkaði þar sem jafnvægi er 
milli framboðs og eftirspurnar vinnuafls, en í slíku jafnvægisástandi mælist atvinnuleysi. 
Friedman (1977, bls. 458) segir að hugtakið kallist á við hugtak sænska hagfræðingsins 
Knut Wicksell um náttúrulega vexti; það sé ekki föst stærð, háð raunverulegri stöðu 
peningamála, skilvirkni vinnumarkaðarins, samkeppni eða fákeppni á vinnumarkaði, 
möguleikum fólks til að vinna í ólíkum störfum og þess háttar. Í sömu grein segir 
Friedman að náttúrulegt atvinnuleysi sé klárlega að aukast í Bandaríkjunum m.a. vegna 
fjölgunar í hópi kvenna og ungmenna á vinnumarkaði og fjölgun hlutastarfa. Hann 
segir þessa hópa hreyfanlegri en aðrar hópa launþega, fari oftar af vinnumarkaði og 
komi síðan til baka og skiptu oftar um vinnu. Þessir hópar eru því oftar milli starfa. Í 
grein sem Phelps (2000) skrifaði um aldarmótin sagði hann að hugtakið náttúrulegt 
atvinnuleysi hafi valdið meiri misskilningi en hann eða nokkur annar hafi getað séð 
fyrir um á sjöunda áratugnum. Einkum tilgreinir hann misskilning um að náttúrulegt 
atvinnuleysi sé föst stærð og að hugtakið skorti gagnvirkni. Í bókinni Structural 
Slumps: The Modern Equilibrium Theory of Unemployment, Interest and Assests 
(Phelps, 1994) leggur hann sérstaka áherslu á gagnvirkni hugtaksins og að ekki sé hægt 
að misskilja af skrifum hans að náttúrulegt atvinnuleysi er ekki föst stærð og háð 
ýmsum skilyrðum um hversu mikið það er. 

Phelps og Friedman tala báðir um tvískiptingu atvinnuleysis og er hugsunin nánast 
hin sama. Friedman (1968) notar hugtakið náttúrulegt atvinnuleysi um þann hluta 
atvinnuleysis sem vísar til jafnvægis milli framboðs og eftirspurnar til aðgreiningar frá 
„markaðsatvinnuleysi“. Markaðsatvinnuleysi merkir heildaratvinnuleysi; það er meira 
en náttúrulegt atvinnuleysi þegar eftirspurn eftir vinnu er meira en framboð og 
markaðsatvinnuleysi er minna en náttúrulegt atvinnuleysi þegar eftirspurn eftir vinnu-
afli er meira en framboð. Markaðsatvinnuleysi kallast á við markaðsvexti í kenningum 
Wicksells.  

Phelps (1968) er með sömu hugsun. Vinnuafl V er skilgreint sem 
  

V = S + A 
 
þar sem S stendur fyrir starfandi fólk og A sendur við atvinnulausir, þ.e. fólk sem er án 
vinnu, er í atvinnuleiti og tæki vinnu ef hún væri í boði. Eftirspurn eftir vinnu er skil-
greind sem E og laus störf er táknað sem L. Samkvæmt Phelps er  

E = S + L 
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Umframeftirspurn er táknuð sem X og skilgreind sem 

X = E – V 

þegar   X = L - A 

Phelps (1968) og Friedman (1968) tala um jafnvægi milli framboðs og eftirspurnar 
sem þeir segja að sé fræðilegt ástand sem aldrei verði; annað hvort er framboð á vinnu 
umfram þetta jafnvægi eða framboð er minna en eftirspurn. Þegar framboð vinnu er 
meira en eftirspurn eykst kaupmáttur launa umfram framleiðniaukningu, sem leiðir til 
þess að störf glatast og atvinnuleysi eykst.  

Phelps (1968) og Friedman (1968) nefna leit að starfi og leit vinnuveitenda að 
starfsfólki sem helstu ástæðu þess að atvinnuleysi mælist alltaf. Leitaratvinnuleysi og 
kerfislægt atvinnuleysi eru hugtök sem vísa til þess að atvinnuleitendur og vinnu-
veitendur eru að reyna ná saman. Hugtökin tvö eru oft notuð í stað náttúrulegs 
atvinnuleysis, þótt þau merki ekki nákvæmlega hið sama. Leitaratvinnuleysi vísar til 
þess að fólk er milli starfa, þ.e. á vinnumarkaði, í atvinnuleit en ekki búið að finna nýtt 
starf. Kerfislægt atvinnuleysi er náskylt hugtak en vísar til fækkunar í einni atvinnu-
grein og fjölgunar í annarri og tilfærslur starfsfólks milli atvinnugreina af þeirri  ástæðu. 
Atvinnuleysi verður til vegna þessarar aðlögunar.  

Í grein Phelps og Gylfa Zoega (1997) má greina annars konar tvískiptingu atvinnu-
leysis, atvinnuleysi sem er ekki verðbólguhvetjandi til aðgreiningar frá atvinnuleysi sem 
er verðbólguhvetjandi. Þessi hugmynd er afkvæmi fyrri skrifa Phelps þar sem hann 
segir að umfram eftirspurn eftir vinnuafli leiði til spennu sem kemur fram í því að 
kaupmáttur launa hækkar umfram framleiðniaukningu. Slíkt ójafnvægi leiði til 
hækkunar á verði vöru og þjónustu.  

Aðferð Lilien (1982) er trúlega þekktust aðferða til að mæla umfang náttúrulegs 
atvinnuleysis. Hans niðurstöður sýna að umtalsverður hluti atvinnuleysis sem vex á 
samdráttartímum og minnkar á uppgangstímum endurspeglar breytingu á náttúrulegu  
atvinnuleysi. Hann fellst ekki á að náttúrulegt atvinnuleysi sé tregbreytanleg stærð og 
að aukið atvinnuleysi sem tengist hagsveiflu sé eingöngu vegna skorts á störfum. Þessi 
niðurstaða Lilien er ekki að öllu leyti í samræmi við niðurstöður nýrri rannsókna Davis, 
Faberman og Haltiwanger (2006). Þeir benda á mikla starfsmannaveltu á bandarískum 
vinnumarkaði, þar sem heildarfjöldi nýráðninga er 10 til 15% af vinnuafli (starfsaldur 
hjá fyrirtæki innan við eitt ár). Rannsóknir í mörgum öðrum löndum sýna sambærilega 
niðurstöðu um mikla starfsmannaveltu (OECD, 2009). Ólíkt niðurstöðum Lilien sýna 
rannsóknir Davis og félaga að mikill stöðuleiki er í endurnýjun á vinnumarkaði, eins 
og sú endurnýjun birtist í fjölda nýráðninga, fjölda þeirra sem láta af störfum og að 
breytingar á atvinnuleysi samhliða hagsveiflum er einkum til kominn vegna breytinga á 
framboði vinnu. Þeirra niðurstöður sýna að þegar samdráttur er á vinnumarkaði og 
atvinnuleysi eykst, þá er hlutfall þeirra sem sagt er upp störfum nokkuð stöðugt, 
heldur dregur úr fjölda þeirra sem hætta störfum af fúsum og frjálsum vilja en ný-
ráðningum fækkar. Gallinn við rannsókn Davis og félaga (2006) er að hún nær aðeins 
til tímabilsins 2001 til 2005, en í upphafi tímabilsins fór bandarískt efnahagslíf í 
gegnum stutt tímabil vægrar niðursveiflu. Spurningar vaknar um hvernig vinnu-
markaðurinn bregst við miklum samdrætti eins og hefur orðið á síðustu tveimur árum. 

Abraham (1983) hefur bent á að upplýsingar þurfi að liggja fyrir um stærð eða 
umfang atvinnuleysis sem er til komið vegna skorts á störfum til aðgreiningar frá 
atvinnuleysi sem hefur aðrar orsakir, s.s. að fólk er milli starfa. Hún segir að á tímum 
mikillar eftirspurnar eftir fólk til vinnu mælist jafnframt mikið atvinnuleysi og ef ekki 
liggur fyrir skilningur á eðli atvinnuleysis geti það leitt til inngripa til að örva atvinnu 
þegar slíkra aðgerða er ekki þörf. Það mætti ef til vill tala um góðkynja atvinnuleysi 
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sem lýsir því hvernig vinnumarkaðurinn aðlagast breyttum aðstæðum, lýsir kvikum 
vinnumarkaði þar sem fólki fækkar í fyrirtækjum sem ná ekki árangri en fjölgar í nýjum 
og arðbærum fyrirtækjum. Slík endurnýjun er vísbending um aðlögunarhæfni 
markaðarins. Að sama skapi er atvinnuleysi illkynja þegar ekki er vinnu að fá fyrir 
vinnufúsar hendur.  

Aðferð til að mæla náttúrulegt atvinnuleysi 

Aðferð Lilien (1982) til að mæla umfang náttúrulegs atvinnuleysis hefur verið notuð 
allt til þessa dags með ýmsum tilbrigðu (Groenewold og Hagger, 1998). Lilien heldur 
því fram að atvinnuleysi sé samsett út tveimur stærðum, önnur sem endurspeglar 
umfang eftirspurnar og hin sem endurspeglar samsetningu eftirspurnar. Lilien leitaði 
svara við spurningu um hvað skýrir vaxandi atvinnuleysi í Bandaríkjunum eftir seinni 
heimsstyröldina. Hann táknaði A sem heildaratvinnuleysi og A* sem náttúrulegt 
atvinnuleysi. Atvinnuleysi sem tengist umfram eftirspurn eftir vinnuafli eða skorti á 
vinnu er því táknuð sem (A* - A) og getur verið jákvæð eða neikvæð stærð. Lilien 
(1982) kannaði hvort aukning í náttúrulegu atvinnuleysi skýrði stöðugan vöxt 
atvinnuleysis. Aukinn hreyfanleiki á vinnumarkaði og flóknari samsetning vinnuafls 
leiðir til þess að fleiri eru að leita að vinnu á hverjum tíma um leið og vinnuveitendur 
leita að fólki til að fylla lausar stöður. Meiri fjölbreytni starfa gerir slíka pörun  
tímafrekari. Lilien staðhæfði að mæla þyrfti breytingu á samsetningu vinnuafls til að fá 
upplýsingar um breytingu á náttúrulegu atvinnuleysi. Lilien mældi náttúrulegt atvinnu-
leysi því sem breytingu á hlutfallslegum stærðum atvinnugreina. Með því að beita 
aðhvarfsgreiningu þar sem atvinnuleysi sem hlutfall af vinnuafli er háða breytan og 
breyting á hlutfallslegri stærð einstakra atvinnugreina eru óháðu breyturnar, komast 
hann að niðurstöðu um að aukning í náttúrulegu atvinnuleysi væri aðalorsökin fyrir 
auknu atvinnuleysi. Í raun mælir hann ekki náttúrulegt atvinnuleysi með þessari aðferð, 
heldur tilflutningur vinnuafls milli atvinnugreina sem þó er einn helsti skýringarþáttur 
náttúrulegs atvinnuleysis skv. Lilien (1982). 

Langtíma- og skammtímaatvinnuleysi 

Markmið þessarar greinar er að meta umfang leitaratvinnuleysis. Spurningu sem leitað 
er svara við er: Hvert var umfang leitaratvinnuleysis á Íslandi á árunum 2003 til 2010? 

Samkvæmt skilgreiningu eru allir atvinnulausir í leit að vinnu, ef frá eru taldir þeir 
sem eru búnir að finna vinnu en hafa ekki hafið störf. Gera verður ráð fyrir tímavídd 
ef hugsa á atvinnuleysi sem tvíhöfða þurs, annars vegar atvinnuleysi vegna skorts á 
störfum og hins vegar tímabundið ástand þegar fólk er milli starfa, þ.e. störf eru í boði 
en einhvern tíma tekur að finna rétta starfið. Á Íslandi þar sem vinnumarkaðurinn er 
lítill og boðleiðir stuttar má hugsa slíkt tímabundið ástand vara í fáar vikur e.t.v. að 
hámarki í tvo mánuði. Í öðrum löndum þar sem boðleiðir eru lengri og vinnu-
markaðurinn flóknari, kynni viðmiðið að vera annað. Ef einstaklingur hefur ekki 
fundið starf eftir virka leit í tvo mánuði eru mestar líkur á að ástæðan sé skortur á 
atvinnutækifærum. 

Í opinberum hagtölum eru birtar upplýsingar um lengd atvinnuleysis; þessar tölur 
gefa vísbendinu um hversu vel vinnumarkaðurinn tekur við fólki í atvinnuleit. Með því 
að flokka atvinnuleysi í tvo flokka – skammtímaatvinnuleysi og langtímaatvinnuleysi - 
og skoða fjölda í hvorum flokki í sögulegu samhengi, sést umfang atvinnuleysis sem er 
til komið vegna atvinnuleitar í umhverfi þar sem störf eru í boði. Slíkt atvinnuleysi 
fellur að skilgreiningu á leitaratvinnuleysi. Í hinum flokknum er langtímaatvinnuleysi, 
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þ.e. atvinnuleit sem hefur ekki borið árangur þrátt fyrir virka leit í marga mánuði enda 
ástæðan skortur á störfum, þ.e.a.s. ný störf verða ekki til í jafn miklum mæli og störf 
glatast. Kerfislægt atvinnuleysi sem er skylt leitaratvinnuleysi gæti þó haft áhrif á fjölda 
í hópi langtímaatvinnulausra, einkum á þetta við þegar mikil fækkun verður í 
ákveðnum atvinnugreinum á stuttum tíma og þrátt fyrir eftirspurn í öðrum atvinnu-
greinum þá tekur aðlögunin tíma sem kemur fram í tímabundinni fjölgun 
langtímaatvinnulausra. Viðvarandi langtímaatvinnuleysi er vísbendingu um skort á 
störfum. 

Í hagtölum mun alltaf mælast skammtímaatvinnuleysi, mismikið eftir löndum sem 
m.a. má rekja til fjölbreytni starfa, landfræðilegri stærð vinnumarkaðarins og skilvirkni 
boðleiða. Þá mun alltaf mælast langtímaatvinnuleysi, þótt eftirspurn eftir fólk til vinnu 
sé umfram framboð. Ástæður geta verið margar, sumir kjósa að vera atvinnulausir og 
lifa á atvinnuleysisbótum e.t.v. af fjárhagslegum ástæðum, aðrir fá ekki vinnu jafnvel 
þótt mikil eftirspurn sé eftir fólki. Þegar full atvinna er, þá er mikill meirihluti atvinnu-
lausra milli starfa og hlutfall skammtímaatvinnuleysis langt umfram langtíma-
atvinnuleysis. Á samdráttartímum verður áfram mikið skammtímaatvinnuleysi og 
meira en á tímum þenslu, en þá verður hlutfall langtímaatvinnuleysis hærra en á tímum 
þenslu.  

Á Íslandi má gera ráð fyrir að aðeins taki nokkrar vikur, e.t.v. tvo mánuði að 
hámarki fyrir þann sem er í virkri atvinnuleit að finna nýtt starf ef nóg framboð er á 
vinnu. Að sjálfsögðu eru undantekningar á þessu, t.d. háð því hve sérhæf störfin eru, 
launaviðmið og þess háttar, en tveggja mánaða viðmið ætti að vera almenna reglan. Ef 
skyndileg fjölgun verður í hópi þeirra sem þurfa lengri tíma til að finna nýja vinnu, 
bendir það til þess að breyting hafi orðið á framboði vinnu. Að sama skapi, munu 
upplýsingar um minnkun langtímaatvinnuleysis benda til aukins framboðs vinnu og 
fækkunar í hópi atvinnulausra. Breyting á hlutfallslegri skiptingu langtíma- og skamm-
tímaatvinnuleysis gæti verið fyrirboði um breyttar horfur á vinnumarkaði.  

Gögn um langtíma- og skammtímaatvinnuleysi 

Upplýsingar Hagstofu Íslands um atvinnuleysi eru samkvæmt stöðlum Alþjóða-
vinnumálastofnunarinnar ILO og samræmdum aðferðum hagskýrslugerðar á evrópska 
efnahagssvæðinu (Hagstofa Íslands, 2010a). Í gögnum Hagstofunnar eru upplýsingar 
um lengd atvinnuleysis flokkaðar sem hér segir: 
 

• Búinn að fá vinnu sem hefst síðar 
• Án vinnu í innan við einn mánuð 
• Án vinnu í einn til tvo mánuð 
• Án vinnu í þrjá til fimm mánuði 
• Án vinnu í sex mánuði eða lengur 

 
Þessa sundurliðun má finna í gögnum Hagstofunnar frá fyrsta ársfjórðungi 2003 þegar 
Hagstofan hóf birtingu ársfjórðungsupplýsinga um vinnumarkaðinn. Í viðauka má sjá 
fjölda atvinnulausra í hverjum þessara fimm flokka (Hagstofa Íslands, 2010b). 
Skammtímaatvinnuleysi er hér skilgreint sem atvinnuleysi sem hefur staðið í tvo 
mánuði eða skemur og eru þá taldir með þeir sem voru búnir að fá vinnu og biðu eftir 
að geta hafið störf. Langtímaatvinnuleysi er atvinnuleysi sem staðið hefur lengur en 
tvo mánuði. 
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Niðurstöður 

Á árunum 2003 til 2008 er hagvöxtur á Íslandi, einkum er hann mikill á árunum 2004 
til 2007 eða 4,6% til 7,7% og þá er atvinnuþátttaka 81% til 83% sem er mesta 
atvinnuþátttaka á evrópska efnahagssvæðinu (Eurostat, 2010). Á þessum árum er næga 
vinnu af fá og mikill fjöldi útlendinga kemur til Íslands til vinnu. Vinnumarkaðurinn 
stækkar frá 2003 til 2008 að meðaltali á ári um 4.300 manns eða nærri tvöföld fjölgun 
á miðað við meðalstærð árgangs sem kemur nýr inn á vinnumarkaðinn. Meðalfjöldi 
atvinnulausra á árunum 2003 til 2008 er á bilinu 4.200 til 5.400 manns, eða 2,3 til 3,4% 
vinnuafls (Hagstofa Íslands, 2010b). Þessi fjöldi atvinnulausra styður fullyrðingar 
Abraham um að jafnvel þegar mikil þensla er á vinnumarkaði mælist þó nokkuð 
atvinnuleysi, en ekkert tilefni er til grípa til aðgerða til að örva atvinnu. Á árinu 2009 er 
meðalfjöldi atvinnulausra 13.100 eða 7,2% vinnuafls.  

Þegar horft er til einstakra ársfjórðunga á tímabilinu 2003 til 2009 er atvinnuleysi 
jafnan mest á öðrum ársfjórðungi, tæplega 40% meira en hinum ársfjórðungunum. 
Ætla má að ástæðan sé mikill fjöldi skólafólks sem kemur inn á vinnumarkaðinn í lok 
vetrar og tekst ekki strax að fá vinnu. Tafla 1 sýnir að fjöldi atvinnulausra á 2. 
ársfjórðungi á árunum 2003 til 2008 var 6.200 að meðaltali. Á fyrsta ársfjórðungi var 
hlutfall skammtímaatvinnuleysis að jafnaði lægst 69%, en á hinum ársfjórðungunum 
76 - 77%. Árið 2009 var atvinnuleysi einnig mest á 2. ársfjórðungi 16.600. 
 

Tafla 1. Meðalatvinnuleysi eftir ársfjórðungum 2003 til 2008 (Hagstofa Íslands, 2010b) 
 
Ártal Skammtíma- 

atvinnuleysi 
Langtíma- 
atvinnuleysi 

Samtals 

1. ársfjórðungur 3.100 1.400 4.500 
2. ársfjórðungur 4.800 1.400 6.200 
3. ársfjórðungur 3.200 1.000 4.200 
4. ársfjórðungur 3.600 1.100 3.600 

Meðaltal 3.700 1.200 4.900 

 
Á tímabilinu 2003 til 2008 eru þrír fjórðu atvinnulausra án vinnu innan við tvo 

mánuði, eins og Mynd 1 sýnir. Dökki liturinn táknar hlutfall þeirra sem eru án vinnu 
innan við tvo mánuði og ljósi liturinn hlutfall þeirra sem hafa verið án vinnu í meiri en 
tvo mánuði. Á fyrri hluta tímabilsins, aðallega árið 2003 var hlutfall langtíma-
atvinnuleysis hærra og breyting verður aftur á mynstrinu árið 2009 þegar 
langtímaatvinnuleysi fer yfir 50%. 
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Mynd 1. Hlutfallsleg skipting skammtíma- og langtímaatvinnuleysis 2003 til 2010 (Hagstofa 
Íslands, 2010b) 

 

 

Mynd 2. Skammtíma- og langtímaatvinnuleysi 2003 til 2010 (Hagstofa Íslands, 2010b) 
 

Mynd 2 sýnir fjölda alvinnulausra á tímabilinu 2003 til 2010. Á henni sést að á 
árunum 2003 til 2008 er fjöldi atvinnulausra tæplega 4.000 upp í rúmlega 6.000. Um 
miðbik tímabilsins eru flestir án vinnu í stuttan tíma. Á fyrsta ársfjórðungi 2003 var 
um helmingur atvinnulausra án vinnu í meira en tvo mánuði en árið 2002 var enginn 
hagvöxtur. Heildarfjöldi atvinnulausra árið 2003 er áþekkur fjölda atvinnulausra á 
árunum 2004 til 2008. Á fjórða ársfjórðungi 2008 verður mikil breyting á íslenskum 
vinnumarkaði, atvinnulausum fjölgar hratt og á 1. ársfjórðungi 2009 hefur langtíma-
atvinnulausum fjölgað mikið í samanburði við fyrri ár. Um mitt ár 2009 er hlutfall 
langtímaatvinnulausra komið yfir 50% og heildaratvinnuleysi náð nýjum hæðum. Á 
árinu 2009 og fyrri helmingi ársins 2010 eru langtímaatvinnuleysi helmingur alls 
atvinnuleysis.  
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Langtímaatvinnuleysi er vaxandi í ársbyrjun 2009 en eftir það er langtíma-
atvinnuleysi á fremur þröngu bili 6.300 til 7.800 manns á meðan sveiflur eru meiri í 
skammtímaatvinnuleysi. Vísbending um aukna eftirspurn eftir vinnuafli ætti að koma 
fram í fækkun í þessum hópi langtímaatvinnulausra en einnig má búast við samdrætti í 
skammtímaatvinnuleysi, þó þannig að hlutfallslegt vægi skammtímaatvinnuleysis vex. 
Vinnumarkaðurinn leitar þannig jafnvægis sem m.a. kemur fram í aukinni 
starfsmannaveltu og styttri tíma milli starfa.  

Tafla 2. Atvinnuleysi frá 3. ársfjórðungi 2008 til 2. ársfjórðungs 2010 (Hagstofa Íslands, 2010b) 
 

Ártal Skammtíma- 
atvinnuleysi 

Langtíma- 
atvinnuleysi 

Samtals % langtíma-
atvinnuleysi 

3. ársfj. 2008 4.200 700 4.900 14% 
4. ársfj. 2008 6.000 1.300 7.300 18% 
1. ársfj. 2009 8.500 4.200 12.700 33% 
2. ársfj. 2009 9.000 7.600 16.600 46% 
3. ársfj. 2009 4.100 6.900 11.000 63% 
4. ársfj. 2009 5.700 6.300 12.000 53% 
1. ársfj. 2010 5.700 7.800 13.500 58% 
2. ársfj. 2010 8.300 7.800 16.100 48% 

          
 

Viðfangsefni þessarar greinar er að svara spurningu um umfang leitaratvinnuleysis. 
Hugtakið leitaratvinnuleysi vísar til stutts tímabils þar sem fólk er í atvinnuleit, atvinna 
er í boði, skamman tíma tekur að finna réttu vinnuna og að koma á ráðningar-
sambandi. Skammtímaatvinnuleysi er hér skilgreint sem atvinnuleysi sem varið hefur í 
tvo mánuði eða skemur. Þegar sú regla gildir að mestur fjöldi atvinnulausra er aðeins 
án vinnu í innan við tvo mánuði, má álykta að ástæða sé stutt millibilsástand vegna 
atvinnuleitar. Samkvæmt því var leitaratvinnuleysi helsta orsök þess að á árunum 2003 
til 2008 mældist tveggja til þriggja prósentu atvinnuleysi eða 5.000 manns voru að 
jafnaði atvinnulausir á tímabili þegar mikil eftirspurn var eftir vinnuafli. Þrír fjórðu 
þess hóps, eða 3.700 voru milli starfa eða nýir á vinnumarkaði og voru án vinnu í 
stuttan tíma. Leitaratvinnuleysi var því um 3.700 á árunum 2003 til 2008, eða 2,1% af 
vinnuafli. Miðað við þessa þröngu skilgreiningu um að leitaratvinnuleysi miðist aðeins 
við tvo mánuði, þá eru aðrar ástæður fyrir atvinnuleysi 1.200 einstaklinga sem er 
meðalfjöldi þeirra sem voru án vinnu í lengri tíma en tvo mánuði á árunum 2003 til 
2008. Eins og tölur sýna sem vísað hefur verið til í þessari grein, þá er atvinnuleysi 
mest á öðrum ársfjórðungi og þá er hlutfall skammtímaatvinnuleysis hvað hæst. 
Ástæðan er ekki atvinnumissir, heldur að stór hópur fólks er að koma nýr inn á 
vinnumarkaðinn úr skólum. Þá er leitaratvinnuleysi mest. 

Á síðasta ársfjórðungi 2008 eykst fjöldi atvinnulausra í kjölfar fjöldauppsagna í 
mörgum fyrirtækjum. Þá fjölgar skyndilega í hópi langtímaatvinnulausra sem kemur 
fyrst fram í tölum fyrir 1. ársfjórðung 2009. Á sama tíma fjölgar einnig í hópi þeirra 
sem eru án vinnu í skamman tíma og áfram er mest atvinnuleysi á öðrum ársfjórðungi. 
Samkvæmt ofangreindri skilgreiningu er leitaratvinnuleysi á árunum 2009 til 2010  
6.400 mann eða að meðaltali 3,7% af vinnuafli. Á þessu tímabili mælist atvinnuleysi að 
meðaltali 7,5%. Eftir sem áður er atvinnuleysi mest á öðrum ársfjórðungi, þá er leitar-
atvinnuleysi mest 4,2% af vinnuafli eða 7.800 einstaklingar. 
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Samantekt 

Hugtakið náttúrulegt atvinnuleysi er mikilvægt til skilnings á umfangi og eðli atvinnu-
leysis. Það er nauðsynlegt að grípa til aðgerða til að fjölga störfum þegar þess er þörf, 
en eins og Abraham bendir á lýsir það takmörkuðum skilningi á eðli atvinnuleysistalna 
að ætla fjölga störfum til að útrýma öllu atvinnuleysi. Í þessari grein hefur verið sýnt 
fram á að á þenslu tímum er leitaratvinnuleysi um þrír fjórðu hlutar  alls atvinnuleysis, 
en þá mælist atvinnuleysi á bilinu 2,3 til 3,4%. Líklega er leitaratvinnuleysis því meira 
en 3.700 manns þegar meira jafnvægi ríkir á vinnumarkaði en var á árunum 2004 til 
2007.  

Niðurstöður styðja rannsóknir Lilien um að náttúrulegt atvinnuleysi sé ekki föst 
stærð og þótt náttúrulegt atvinnuleysi hafi ekki verið mælt í þessari samantekt þá er  
leitaratvinnuleysi náskylt hugtak og helsta ástæða þess að atvinnuleysi mælist á þenslu-
tímum. Ýmis ytri skilyrði stjórna því hve mikið leitaratvinnuleysi mælist, s.s. staða 
peningamála, skilvirkni markaðarins, aðgengi að fjármagni og óviss,a en þetta erum 
meðal þátta sem Frieman og Phelps benda á.  

Eins og hér hefur verið sýnt fram á er leitaratvinnuleysi mun meira á tímum 
samdráttar en á tímum þenslu. Upplýsingar um lengd atvinnuleysis eru mikilvægar til 
að skilja eðli atvinnuleysis og móta stefnu um til hvaða aðgerða þarf að grípa til að 
hafa áhrif á framboð vinnu. Á tímum þenslu er um 75% atvinnuleysis skammtíma-
atvinnuleysi, sem varir ekki í lengri tíma en tvo mánuði. Í efnahagslægð verður lang-
tímaatvinnuleysi helmingur alls atvinnuleysis. Athyglisvert er að þá fjölgar mikið í hópi 
skammtímaatvinnulausra. Tölur um lengd atvinnuleysis styður því staðhæfingar Phelps 
og Friedman um að náttúrulegt atvinnuleysi er ekki föst stærð og hugtakið er gagnvirkt.  
  



Eiríkur Hilmarsson 

 

23 

Viðauki:. Fjöldi atvinnulausra eftir lengd atvinnuleysis 2003 til 2010 
 

Ártal Ársfj. Búinn að fá 
vinnu sem 
hefst síðar 

Innan við 
einn 

mánuður 

1 - 2 
mánuðir 

3 til 5 
mánuðir 

6 mánuðir 
eða lengur 

Samtals 

2003 1. ársfj. 300 1.500 1.500 1.600 1.300 6.200 
  2. ársfj. 1.000 2.400 1.100 1.400 800 6.700 
  3. ársfj. 600 1.100 800 600 1.100 4.200 
  4. ársfj. 200 1.500 1.300 700 900 4.600 
2004 1. ársfj. 200 1.500 1.700 600 800 4.800 
  2. ársfj. 1.400 2.100 1.100 700 1.400 6.700 
  3. ársfj. 500 1.700 1.000 300 700 4.200 
  4. ársfj. 300 1.200 900 700 1.000 4.100 
2005 1. ársfj. 300 1.400 1.300 600 1.200 4.800 
  2. ársfj. 1.500 1.400 900 500 800 5.100 
  3. ársfj. 500 1.200 400 300 700 3.100 
  4. ársfj. 700 2.100 800 300 500 4.400 
2006 1. ársfj. 500 2.000 600 400 500 4.000 
  2. ársfj. 2.000 2.800 1.200 400 700 7.100 
  3. ársfj. 1.400 1.900 300 300 700 4.600 
  4. ársfj. 900 1.900 700 200 600 4.300 
2007 1. ársfj. 500 1.400 700 200 600 3.400 
  2. ársfj. 1.900 1.900 900 500 600 5.800 
  3. ársfj. 1.000 1.600 700 200 300 3.800 
  4. ársfj. 500 1.800 600 300 300 3.500 
2008 1. ársfj. 700 1.700 1.000 300 400 4.100 
  2. ársfj. 1.700 2.100 1.300 300 300 5.700 
  3. ársfj. 1.000 1.600 1.600 400 300 4.900 
  4. ársfj. 400 2.500 3.100 1.000 300 7.300 
2009 1. ársfj. 400 2.400 5.700 3.100 1.100 12.700 
  2. ársfj. 1.500 3.300 4.200 4.700 2.900 16.600 
  3. ársfj. 800 1.500 1.800 2.800 4.100 11.000 
  4. ársfj. 300 2.300 3.100 2.100 4.200 12.000 
2010 1. ársfj. 400 1.600 3.700 2.400 5.400 13.500 
  2. ársfj. 2.800 2.600 2.900 2.300 5.500 16.100 
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A life-cycle hypothesis of research activity 

Gylfi Zoega 

In this paper the optimal allocation of effort over time is explored in the university 
setting where professors face a known date of retirement. The setup is simple: 
individuals dislike effort – at least beyond a certain level – but realise that current 
effort generates greater human capital. The human capital can be measured in the 
quality of their curriculum vitae, which generates higher wages and employment 
opportunities, or more generally in knowledge and understanding of their field of 
study. There results an inter-temporal trade-off where current sacrifices in the form of 
higher effort bring future rewards in greater human capital.  

We start by laying out a very simplified model of the representative professor’s 
behaviour and then test the model’s implications about research activity over the life 
cycle using data from the University of Iceland. Each year the university allocates 
points to each academic member of staff that measures his or her research for the year. 
The data provide us with a measure of effort for each individual in a given year, in 
addition to information about his age, sex and academic department. 

Literature 

Oster and Hamermesh (1998) find that economists’ productivity measured by 
publications in leading journals declines with age. Moreover they find that the median 
age of authors of articles in leading economics journals was 36 in the 1980s and the 
1990s and that a very small minority of authors are over 50 in spite of a substantial 
percentage of AEA members being over the age of 50. Similar results are reached by 
Lehman (1953), Diamond (1986), McDowell (1982) and Levin and Stephan (1992) for 
other disciplines. In a recent paper Jones (2010) analyses the age of individuals at the 
time of their greatest achievements in science using data on research that leads to the 
Nobel Prize in physics, chemistry, medicine and economics and also data on research 
that leads to great technological achievements as shown in the almanacs of the history 
of technology. He finds that the greatest concentration of innovations in the life of a 
scientist comes in the 30s but a substantial amount also comes in the 40s, while 
scientists in their 50s, and even more so in the 60, generate far fewer discoveries. 

Chen and Zoega (2010) derive an optimal stopping model of the decision whether 
to continue doing research where the productivity of a research-active individual 
follows a geometric Brownian motion. Their model generates a threshold productivity 
level below which the professor decides to stop doing research. This productivity level 
depends on his disutility (or utility!) of doing research, the probability of a penalty if 
he stops doing research and the value of the sacrificed option of continuing research 
in the future if his productivity were to improve – the danger of missing out on a big 
discovery that was awaiting him. The last consideration becomes less important as the 
professor approaches retirement making it more likely that an older professor 
becomes inactive. 

The author would like to thank Baldvin Zarioh at the University of Iceland for 
comments and help in generating the data set used in the paper. 
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The effort decision 

Assume that a professor has time T left before retirement. Research output depends 
on his effort e and human capital H according to the expression 𝑒𝐻. The professor 
maximizes the sum of his utility from now (time zero) until he retires at time equal T 
with respect to effort at work. His utility is by assumption an increasing function of 
his human capital and a decreasing function of his effort on the job. The parameter β 
measures the extent of his disutility of effort: 𝑢 = 𝐻 − 𝑒𝛽  and β > 1. When the 
worker decides on the level of e he takes into account the effect on the future 
evolution of his human capital H since there is a relationship between human capital 
and effort so that the growth of human capital depends on effort exerted, as shown by 
equation (1) below 

𝐻̇ = 𝛼𝑒 (1) 
with α > 0 measuring the effect of effort on human capital growth. The sum of 

utilities from time zero (which is now) to the date of retirement T can then be written 
as 

∫ �𝐻 − 𝑒𝛽�𝑑𝑡𝑇
0   (2) 

where the discount rate is for simplicity assumed to equal zero. Furthermore, 
assume that the initial level of human capital equals H0; H(0)=H0, and that the worker 
is not constrained in any way in the terminal level of human capitals H(T). 

The worker maximizes (2) subject to (1) and the initial and terminal conditions 
described in the previous paragraph. The Hamiltonian for this problem is  

 
𝐻 = 𝐻 − 𝑒𝛽 + 𝜆𝛼𝑒 (3) 

 
which gives the necessary condition 
 

𝐻𝑒 = −𝛽𝑒𝛽−1 + 𝛼𝜆 = 0  (4) 
 

The condition makes the marginal disutility of effort 𝛽𝑒𝛽−1equal to its marginal 
benefit where the latter is equal to the value of the human capital generated, which is 
equal to the multiple of the effect of effort on human capital α – this is the marginal 
product of effort in generating human capital – and the shadow price of human 
capital λ: 

𝛼𝜆 = 𝛽𝑒𝛽−1   (4’) 
 

The following two equations show changes in the shadow price of human capital λ 
and the level of human capital H.  

 
𝜆̇ = −1    (5) 
𝐻̇ = 𝛼𝑒    (6) 

 
Equation (4) can be used to give the optimal level of effort as a function of the 

shadow price, the productivity of effort in generating human capital α and the 
marginal disutility of effort β  

 

𝑒 = �𝛼
𝛽
𝜆�

1
β−1   (7) 
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Equation (5) gives a solution for the shadow price λ (upon integration of both 
sides and taking into account the terminal conditions λ(T) = 0): 

 
𝜆(𝑡) = 𝑇 − 𝑡.  (8) 

 
Combining equations (7) and (8) gives 

𝑒 = �𝛼
𝛽

(𝑇 − 𝑡)�

1
β−1

  (9) 

This equation implies that effort is decreasing in β and increasing in α and the time 
left before retirement. Putting equation (9) into equation (6) gives 

 

𝐻̇ = 𝛼 �𝛼
𝛽

(𝑇 − 𝑡)�
1

β−1   (10) 

 
where the growth of human capital H is increasing in time to retirement T-t, 

increasing in the effect of effort on human capital α, and decreasing in the marginal 
disutility of effort β. Note that equation (10) yields a standard Mincer earnings 
equation (see Mincer, 1958) if wages are made a function of human capital in that 
wages are increasing in tenure but at a decreasing rate. Moreover, it follows that 
professors who are productive – have a high value of α -- exert more effort and 
generate more human capital over their working life while professors who dislike 
effort – have a high value of β – exert less effort and generate less human capital. The 
main implication of the model is the age dependency of research effort, which is 
monotonically decreasing in time t and falls to zero on the last day at work.  

Empirical predictions and testing 

An empirical prediction coming from the model is that professors should become less 
research active as they approach retirement. This implication can be tested by using 
data from The University of Iceland. The university uses data on research activity to 
calculate a single number for each member of staff per year. Activities such as 
publishing papers in academic journals and books, seminar presentations and so forth 
each give a fixed number of points each which are then summed up to generate one 
grand total for each member of staff per year (see description of the scheme in an 
appendix). The same point system is used for all departments which enables us to 
study research activity for the whole university. Since the point system measures not 
just the number of articles published in academic journals but also working papers, 
seminar presentations and so forth, individuals with zero points can be said to be 
almost completely inactive when it comes to research.2 Data for the calendar year 
2008 is used when 640 members of staff were assessed.  

From equation (9) above it follows that research activity e should be linearly 
dependent on the time left before retirement T-t and hence also age t if β = 2. We 
estimate a linear function where research output (measured in points in year 2008) is 
regressed onour measure of effort and the regressors include age and a host of 
dummy variables for status (professor, associate professor and assistant professor) and 
academic department. The objective The results are reported in Table 1 below. The 

                                                           

2 However, some members of staff do publish books that take several years to write and choose not to 
present seminars or show any other activity in between.  
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regression results are meant to be indicative of the relationships found in the data. 
However, since equation (9) is derived to express the economic intuition is simple 
terms, the true empirical relationship between research effort and age is likely to be 
more complicated, which calls for caution in interpreting the statistical significance of 
the regression. 

The objective of the statistical exercise is to map the age profile of research. The 
coefficient of age is negative and statistically significantly different from zero for all 
workers combined and in particular for men while it is negative and insignificantly 
different from zero for women. For all workers combined, each passing year lowers 
research effort by 0.61 points; for all men combined it lowers research output by 0.78 
points per year; while no statistically significant relationship is found between age and 
effort for women. The equality of the coefficient of the age variable for men and 
women can be rejected.3 When one confines the sample to research active members 
of staff only in columns (2) of the table – defined as not having zero research points 
in 2008 – one finds that each year lowers effort by 0.53 points for both sexes 
combined and 0.74 points for men only while the relationship remains insignificant 
for women.  

In addition, the results indicate that professors tend to be more active than the 
lower ranking members of staff when controlled for age and academic department. 
The coefficients of the departmental dummies are reported in Table A1 in an 
appendix. 

 
  

                                                           

3 A Wald test gives F=5.99 with probability of null hypothesis being true equal to 0.02.  
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Table 1. Age and research output  

 
Least squares estimates, t-ratios in parentheses. * indicates significance at the 5% level.  
 

We explored different functional forms by adding age squared to the equation in 
order to capture non-linearities. However, the squared term turned out to be 
statistically insignificant. Also, White tests indicate the absence of heteroskedasticity 
for all workers and for men only but not for women. Heteroskedasticity would make 
the computed standard errors invalid although the estimates remain consistent. The 
test results also indicate that the linear functional form may be accurate, at least for all 
worker put together.  

In Table 2 the age variable is replaced with age dummies for each half decade 
without controlling for academic department. Because of a lack of observations, age 
groups, status groups and departmental variables could not be included simultaneously 
for women. However, the results for all workers together and for men when 
departmental controls are included are qualitatively identical to those shown in Table 
2 and available from the author. 

The results suggest that research output when both sexes are combined is rising 
until the early forties and then declining. Men slow significantly down in their fifties 
and sixties, so much that the average number of points (before taking the effect of 
status into account) drops by more than 50% from around 42 to about 18 per year. 
Women also peak in their early forties at around 25 points but only decline down to 
15 in their late sixties. It follows that men tend to produce more in their thirties and 
forties but lose their edge in their fifties and sixties. The null hypothesis that research 
output remains the same throughout life can be rejected for all workers combined as 
well as for men at the 5% level of significance but not for women.4   

                                                           

4 A Wald test for the equality of all the coefficients of all age variables yields F=4.83 (probability=0.00) 
for all workers; F=4.68 for men (probability=0.00); and F = 0.69 for women (probability=0.68). 

 All Men Women 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 All Active All Active All Active 

Constant 61.02* 
(8.99) 

58.8* 
(7.78) 

71.16* 
(7.93) 

71.97* 
(6.95) 

32.69* 
(3.22) 

26.71* 
(2.53) 

Age -0.61* 
(5.35) 

-0.53* 
(4.07) 

-0.78* 
(5.07) 

-0.74* 
(4.09) 

-0.15 
(0.89) 

-0.01 
(0.08) 

Professor 15.46* 
(2.82) 

16.35* 
(2.82) 

13.10 
(1.86) 

14.24 
(1.86) 

27.22* 
(2.73) 

27.66* 
(2.78) 

Associate 
professor 

1.83 
(0.34) 

2.90 
(0.50) 

-1.65 
(0.23) 

0.19 
(0.02) 

17.21 
(1.75) 

16.56 
(1.68) 

Assistant 
professor 

-7.46 
(1.36) 

-4.08 
(0.70) 

-11.54 
(1.58) 

-4.33 
(0.53) 

7.71 
(0.79) 

9.19 
(0.95) 

R-sq. 0.19 0.16 0.20 0.16 0.30 0.29 

Obs. 640 555 411 344 229 211 
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   Table 2. Age dummies and research output 
 
          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Least squares estimates, t-ratios in parentheses. * indicates significance at the 5% level. 

 
We should note that while the observation that research output is increasing until the 
early 40s runs counter to the model’s predictions, the difference between the output 
of those aged 40-44 and those aged 30-34 or 35-39 is not statistically significant, in 
contrast to the difference between those aged 40-44 and 65-69 years. The figure below 
plots the research profiles for men and women based on the numbers in the table. 
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Figure 1. Relationship between age and research effort in Table 2 
 

 All Men Women 
 All Active All Active All Active 

30-34 33.23* 
(5.92) 

33.30* 
(5.77) 

37.04* 
(5.23) 

36.48* 
(4.94) 

20.71* 
(2.27) 

20.36* 
(2.23) 

35-39 34.44* 
(7.87) 

36.28* 
(7.80) 

40.11* 
(6.97) 

43.44* 
(6.87) 

20.56* 
(3.21) 

19.73* 
(3.06) 

40-44 37.25* 
(9.71) 

39.87* 
(9.87) 

42.53* 
(8.03) 

47.62* 
(8.29) 

25.93* 
(5.02) 

26.12* 
(4.98) 

45-49 28.56* 
(8.24) 

28.98* 
(8.08) 

32.34* 
(6.91) 

32.13* 
(6.56) 

19.15* 
(3.96) 

20.08* 
(4.08) 

50-54 28.77* 
(8.56) 

30.76* 
(8.76) 

30.70* 
(6.56) 

33.57* 
(6.76) 

21.79* 
(4.80) 

22.85* 
(4.93) 

55-59 23.53* 
(7.09) 

26.61* 
(7.49) 

25.26* 
(5.63) 

28.23* 
(5.79) 

17.97* 
(3.87) 

20.84* 
(4.29) 

60-64 20.96* 
(5.82) 

21.96* 
(5.81) 

20.68* 
(4.14) 

21.24* 
(3.93) 

21.20* 
(4.46) 

21.20* 
(4.44) 

65-70 17.87* 
(4.52) 

23.26* 
(5.21) 

18.53* 
(3.63) 

24.04* 
(4.13) 

15.41* 
(2.49) 

19.69* 
(2.88) 

Professor 8.26* 
(2.59) 

8.59* 
(2.59) 

6.19 
(1.46) 

6.66 
(1.48) 

15.25* 
(3.26) 

15.18* 
(3.19) 

Associate 
professor  

-5.79 
(1.81) 

-4.75 
(1.41) 

-10.02* 
(2.31) 

-8.50 
(1.81) 

4.03 
(0.91) 

3.65 
(0.82) 

Assistant 
professor  

-13.37* 
(4.11) 

-11.21* 
(3.21) 

-16.47* 
(3.46) 

-10.62 
(1.96)* 

-5.40 
(1.25) 

-4.15 
(0.93) 

R-sq. 0.13 0.11 0.14 0.11 0.16 0.14 

Obs. 640 555 411 344 229 211 
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Only the research active are included in column (2) of Table 2. For the whole 
sample research activity peaks in the early forties at close to 40 points and then falls 
down to 23 points in late sixties. For men, the peak occurs in the early forties at 47.6 
points, followed by a steep decline to 32 points in the late forties and 21 points in 
early sixties. For women the peak also occurs in early forties at 26.12 points but this is 
not followed by a steep decline, which was the case for men, since effort stabilises 
around 20 points in late forties and no further downward trend is visible. The equality 
of coefficients can now longer be rejected for men at the 5% level of significance 
although it can still be rejected at the 10% level.5  

Conclusions 

Future rewards justify current effort when human capital is a function of current and 
past research effort but as the future horizon becomes shorter the incentive to exert 
effort falls. The empirical prediction of research output falling as a worker gets closer 
to retirement is confirmed for academic members of staff at the University of Iceland. 
However, the pattern is much weaker for women. One possible reason for the 
observed difference between men and women is the fact that men complete their PhD 
studies earlier than women (average age for female members of staff is 39.6 years 
while it is 34.1 years for males). Another reason could lie in longer life expectancy of 
women. However, taking these two possibilities into account would require changing 
the model of this paper. There is also the possibility that he current group of younger 
men happen to be more productive – have a higher value of α in the model – than 
those who are older while this is not the case for female members of staff. Further 
work is needed to test for this possibility using panel estimation which may help 
explain the male-female difference. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           

5  The Wald test for the equality of all coefficients yields F= 3.40 (probability =0.00) for all teachers; F= 
3.70 (probability=0.00) for men; and F=0.39 (probability=0.91) for women. We can reject equality 
for all workers combined as well as for men at the 5% level of significance but we cannot reject 
equality in the case of women.  
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Appendix 

University of Iceland point system for research (Since 2003) 
 
1. Dissertations 
1.1 Candidate- or masters thesis (15 points) 
1.2 Doctoral thesis (30 points) 
 
2. Books 
2.1 Books, academic (10-60 points) 
2.2 Books, republications (0-10 points) 
 
3. Academic articles in journals 
3.1 Article in internationally acknowledged journals cited in ISI Web of Science(15 
points) 
3.2 Article in other refereed journals (10 points) 
3.3 Other material in refereed journals (0-5 points) 
3.4 Article in a non-refereed journal (0-5 points) 
 
4. Papers in refereed conference proceedings and book chapters 
4.1 Paper in a refereed conference proceedings (5-10 points) 
4.2 Book chapter (5-10 points) 
 
5. Other academic activity 
5.1 Scientific report or memorandum (0-5 points) 
5.2 Book review (1-2 points) 
5.3 Lectures 
  5.3.1 Lecture at scientific conference (3 points) 
  5.3.2 Lecture for the academic community (1 point) 
  5.3.3 Plenary lecture or keynote address at an international conference (5    
  points) 
5.4 Posters 
    5.4.1 Poster at a scientific conference (2 points) 
    5.4.2 Poster at other meetings  (1 point) 
5.5 Translations (0-10 points) 
5.6 Other (software, patents, psychological tests, bills, design projects etc.) (0-10 
points)  
 
6. Citations in ISI Web of Science 
First 10 citations: 1 point/citation 
Next 20 citations: 0,5 point/citation 
Citations exceeding 30: 0,1 point/citation 
 
7. Editorial work, academic publications 
7.1. Editor of an academic journal (2-5 points/year) 
7.2. Member of editorial board of an academic journal (1-2 points/year) 
7.3. Editor of an academic book (2-5 points) 
7.4 Member of editorial board of an academic book (1-2 points) 
In the case of multiple author articles or books, the points are calculated using the 
following formula: 2 authors: 1,5 x points / 2, 3 authors: 1,8 x points / 3, 4 authors or 
more2,0 x points / number of authors 
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Table A1. Departmental effects 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Social and 
human sciences 

2.92 
(0.37) 

1.43 
(0.17) 

7.68 
(0.68) 

1.77 
(0.15) 

-8.69 
(0.73) 

-5.62 
(0.47) 

Social work -4.02 
(0.38) 

-8.55 
(0.78) 

-10.91 
(0.41) 

-20.79 
(0.75) 

-12.60 
(0.98) 

-14.20 
(1.10) 

Economics -2.77 
(0.35) 

2.51 
(0.30) 

-3.44 
(0.36) 

1.09 
(0.11) 

2.29 
(0.11) 

2.30 
(0.11) 

Law -6.67 
(0.88) 

-4.99 
(0.60) 

-6.82 
(0.69) 

-5.79 
(0.52) 

-13.08 
(1.06) 

-11.57 
(0.92) 

Political science -1.24 
(0.12) 

-4.27 
(0.39) 

-0.36 
(0.02) 

-4.41 
(0.33) NA NA 

Business 
Administration 

-17.60 
(2.24) 

-21.44 
(2.54) 

-17.69 
(1.81) 

-23.97 
(2.23) 

-20.10 
(1.35) 

-22.18 
(1.49) 

Nursing -12.92 
(1.73) 

-14.05 
(1.75) 

-30.35 
(1.82) 

-28.00 
(1.38) 

-20.01 
(1.80) 

-19.12 
(1.71) 

Pharmaceutical 
sciences 

-22.77 
(2.29) 

-25.75 
(2.51) 

-14.68 
(0.97) 

-18.53 
(1.17) 

-35.72 
(2.66) 

-36.57 
(2.72) 

Medicine -14.91 
(2.30) 

-14.60 
(2.12) 

-11.81 
(1.40) 

-11.96 
(1.30) 

-28.92 
(2.67) 

-28.41 
(2.60) 

Food science 
and nutrition 

2.18 
(0.23) 

-1.18 
(0.12) 

-6.44 
(0.51) 

-11.57 
(0.88) 

14.41 
(0.96) 

13.52 
(0.90) 

Psychology -0.40 
(0.04) 

-3.98 
(0.41) 

5.53 
(0.48) 

0.51 
(0.04) 

-25.36 
(1.52) 

-25.50 
(1.53) 

Odontology -9.45 
(1.14) 

-5.61 
(0.57) 

-4.56 
(0.44) 

0.43 
(0.03) 

-33.90 
(2.02) 

-33.66 
(2.01) 

Languages, 
literature and 
linguistics 

-13.90 
(1.75) 

-14.11 
(1.63) 

-14.56 
(1.25) 

-15.51 
(1.18) 

-21.65 
(1.83) 

-20.07 
(1.66) 

Theology and 
religious studies 

-16.61 
(1.74) 

-19.17 
(1.82) 

-15.29 
(1.27) 

-18.79 
(1.37) 

-20.83 
(1.25) 

-22.41 
(1.35) 

Icel. and comp. 
cultural studies 

-2.45 
(0.33) 

-6.31 
(0.81) 

4.19 
(0.41) 

-1.15 
(0.11) 

-17.93 
(1.54) 

-19.48 
(1.68) 

History and 
philosophy 

2.76 
(0.38) 

-0.83 
(0.11) 

4.56 
(0.48) 

0.25 
(0.03) 

-5.05 
(0.43) 

-6.39 
(0.54) 

Sport, leisure 
and social 
education 

-8.11 
(0.90) 

-10.46 
(1.09) 

-7.61 
(0.54) 

-10.09 
(0.64) 

-14.35 
(1.22) 

-15.82 
(1.35) 

Teacher 
education 

-4.18 
(0.63) 

-7.95 
(1.12) 

-2.67 
(0.30) 

-8.45 
(0.85) 

-15.67 
(1.44) 

-16.37 
(1.50) 

Educational 
studies 

-1.20 
(0.16) 

-4.54 
(0.56) 

7.06 
(0.57) 

7.39 
(0.54) 

-15.08 
(1.33) 

-17.28 
(1.52) 

Ind.-, mech. eng. 
and computer 
science 

-18.57 
(2.32) 

-17.76 
(2.04) 

-17.56 
(1.76) 

-18.18 
(1.64) 

-25.88 
(1.55) 

-26.12 
(1.56) 

Earth sciences -3.08 
(0.30) 

-6.93 
(0.65) 

-1.25 
(0.10) 

-5.52 
(0.42) 

-7.00 
(0.33) 

-8.67 
(0.41) 

Life and environ. 
Sciences 

-9.73 
(1.33) 

-11.72 
(1.52) 

-14.11 
(1.40) 

-17.21 
(1.57) 

-9.43 
(0.85) 

-10.42 
(0.94) 

Electrical and 
computer 
engineering 

-3.10 
(0.32) 

-1.86 
(0.18) 

2.07 
(0.18) 

2.94 
(0.22) 

-45.35 
(2.14) 

-46.62 
(2.21) 

Physical sciences -18.33 
(2.57) 

-16.33 
(2.09) 

-16.75 
(1.90) 

-15.74 
(1.61) 

-38.23 
(1.41) 

-37.02 
(1.37) 

Civil and 
environmental 
engineering 

0.24 
(0.03) 

-0.73 
(0.09) 

0.82 
(0.09) 

-1.08 
(0.11) 

-0.46 
(0.02) 

1.27 
(0.06) 

    t-statistics in parentheses. 
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Tímaraðagreining í samfelldum tíma 

Helgi Tómasson 

Mikilvægur þáttur í nútímavísindum er söfnun mælinga og ályktanir út frá þeim. Ef 
mælingum er safnað í tímaröð eru gögnin mælingar á slembiferli (stochastic process). Með 
slembiferli er átt við safn hendinga sem hugsanlega eru háðar í tíma. Í stað tölfræði 
óháðra mælinga er því nauðsynlegt að beita tölfræði tímaraða, tímaraðagreiningu. 
Slembiferli má flokka með 2x2 töflu eftir eðli tímabreytunnar og breytunnar sem mæld 
er. Hugsanlegt er að tíminn sé strjáll (discrete) eða samfelldur (continuous). Sömuleiðis er 
hugsanlegt að mælda breytan sé annað hvort strjál eða samfelld. Hefðbundin 
tímaraðagreining miðar við að mæld breyta sé samfelld og tímapunktarnir strjálir. 

Hagnýting líkindafræðinnar um slembiferla nær ákveðnu gegnumbroti með útkomu 
tímaraðabókarinnar „Time Series Analysis, Forecasting and Control, Box og Jenkins (1970). Í 
þeirri bók eru grunneiginleikar línulegra slembiferla, sem nálga má með ARIMA 
framsetningu, og sett er fram aðferðafræði um hvernig megi álykta um eðli slíkra ferla 
út frá mælingum. Það að ganga út frá því að tíminn sé strjáll getur verið í samræmi við 
eðli ferlisins, t.d. að það sé númer tilraunar. Einnig er hugsanlegt að tíminn sé í eðli 
sínu samfelldur en alltaf sé mælt með reglulegu millibili, t.d. klukkan tólf á hádegi dag 
hvern. Í slíkum tilfellum er vinna með líkan í strjálum tíma tæknilega nálgun á 
raunverulegu ferli sem er skilgreint í samfelldum tíma, þ.e. viðkomandi breyta hefur 
gildi í hverjum tímapunkti á tilteknu tímabili. Þegar unnið er með líkön í strjálum tíma 
þarf bil milli tímapunkta að vera tiltölulega reglulegt. Það er vel tæknilega mögulegt að 
nota líkan fyrir strjálan tíma og vinna með götótta tímaröð, þ.e. að mestu leyti jafnt 
tímabil á milli mælinga, en á nokkrum stöðum vantar mælingar (missing values). Í slíkri 
gagnavinnslu eykst flækjustigið eftir því sem meira vantar af mælingum. 

Kostur við að vinna í samfelldum tíma er að ef það ferli sem skoða á er skilgreint í 
samfelldum tíma þá er hugsanlega hægt að setja fram tölfræðilegt líkan í samfelldum 
tíma þannig að túlkun á því eigi beina skírskotun í hið áhugaverða ferli. Galli við það 
að vinna líkanasmíði í samfelldum tíma er að stærðfræðin er oft á vissan hátt flóknari 
og sér í lagi verða allir útreikningar, mat stika (parameters) o.s.frv., flóknari. 

Í þessari grein er gerð grein fyrir hvernig vinna má með einvíð ARMA líkön í 
samfelldum tíma. Venjulegt ARMA líkan í strjálum tíma er rifjað upp. Kostur ARMA 
framsetningar á línulegum slembiferlum í strjálum tíma er einföld framsetning. 
Hliðstæð framsetning í samfelldum tíma er sýnd. Það er vert að benda á að það eru til 
strjál ARMA líkön sem eru ekki samfelld ARMA líkön mæld með jöfnu millibili. T.d. 
er MA(1) í strjálum tíma ekki samfellt ARMA líkan af neinni gerð. Það er gagnlegt að 
geta gert sér mynd af hegðun ferla með hermunum. Nokkrar aðferðir við hermun 
ARMA ferla í samfelldum tíma eru raktar. Matsaðferðir með Whittle-aðferð og 
Kalman-síu (Kalman-filter) eru sýndar. Sýnidæmi með hermdum og raunverulegum 
gögnum eru gefin. Í niðurlagi eru helstu atriði dregin saman. Á undanförnum árum 
hefur R-tölfræðiforritið (R Development Core Team, 2010) orðið öflugur vettangur 
fyrir þróun og uppsetningu á tölfræðilegum aðferðum. Höfundur hefur sett 
aðferðafræðina upp í R-pakka (ctarma) og eru tölulegar niðurstöður sem hér eru sýndar 
fengnar með þeim pakka. 
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Framsetning CARMA tímaraðalíkans í samfelldum tíma 

Hefðbundin tímarúmsskilgreining á ARMA Í strjálum tíma er:  
 

  

 
Hreyfimynstrinu er lýst með mismunajöfnu í mældu stærðinni  og nýlegum 

töfum á „white-noise” liðnum . Þetta má einnig setja fram sem margliður í tafa-
virkjanum, , .  
 

  

 
Önnur framsetning sem hentar vel í forritun er ástandsforms-framsetningin (e. 

state-space form). Ástandsformið gengur út á að mælda stærðin  sé fall að 
margvíðum ómældum vector . Margar útfærslur eru til, ein slík er:  
 
  

 

 

  

 

 

  (1) 

 

 

  

þar sem,  
 

   

 
Þessa útgáfu má meðal annars sjá hjá Brockwell og Davis (1991) eða Harvey (1989). 

Hreyfimynstri ómælda ástandsins  er því lýst með línulegri mismunajöfnu. Leið að 
framsetningu ARMA líkans í samfelldum tíma má fá með því að skoða jöfnu (1) betur. 
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Vinstri hliðin,  er kölluð  og „noise” liðurinn er t.d. kallaður . Í 
þessari grein er alfarið notast við normaldreifingu, þ.e. að , sé Wiener-ferli. Ýmsir 
höfundar hafa stungið upp að notast við dreifingar úr stable-fjölskyldunni. Slíkar 
dreifingar hafa ekki staðalfrávik og geta verið ósamhverfar og henta því til að um-
gangast raðir þar sem öfgakennd og ósamhverf frávik koma fyrir. Klüppelberg, Meyer-
Brandis og Schmidt (2009) nota línulegt ARMA hreyfimynstur og stable-dreifingar í 
greiningu á hreyfimynstri í orkuverði. Samfellt tíma ARMA líkan má setja fram á 
ástandsformi: 
 

  

 

 

  

 
Í samfelldum tíma er ARMA líkanið oft skrifað:  

 

  (2) 

 
Hér táknar  -tu afleiðu (derivative) ferilsins . Á sama hátt  -tu afleiðu 

ferilsins . Einnig má setja (2) fram með margliðum í diffurvirkjanum , 
,  

 
  

 

 

  

 

Þegar ályktað er um eðli slembiferils út frá mælingum á einni tímaröð þarf oft að 
gera ráð fyrir einhvers konar stöðugleikahugtaki. Hér er notast við „weak-stationarity” 
hugtakið, þ.e., meðaltal og staðalfrávik  eru fastar (ekki fall af tíma) og 
sjálfylgnifallið, þ.e. fylgni  og  aðeins fall af . Eins og  er sett fram 
hér þá er , :  
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Hér er  fylkja-veldis fallið (matrix exponential), . Í 
þessari grein er útreikningur á  byggður á aðferðum sem kynntar eru í grein eftir 
Shoji og Ozaki (1998).  
Það er oft hentugt að setja fram sístætt ARMA ferli í tíðnirúmi (frequency-domain). Þá 
hugsa menn sér að ferlið  sé myndað sem vegin summa óháðra hendinga þar sem 
vogirnar eru þríhyrningaföll:  

    (3) 

 

Fallið  er kallað spektur ferlisins  og er Fourier-ummyndun . 

Hermun CARMA ferla 

Hermun á CARMA ferlum má framkvæma bæði í tíðnirúmi og tímarúmi. E.t.v. er elsta 
og kannski þekktasta tíðnirúmsnálgunin sýnd í Rice (1954). Ef teknir eru valdir 
tíðnipunktar,  með , má herma jöfnu (3), 

 
 

  

 

 hefur sömu sjálffylgni og  með spektur  en er ekki alveg 
normaldreifð. Sun og Chaika (1997) gefa endurbætta útgáfu af sömu hugmynd:  
 

  

Ástandsformið og Kalman-filter reglur má nota til að herma ástand á 
tímapunktunum , með eftirfarandi ítrun:  

 

  

 

Í hverju skrefi þarf að reikna skilyrta drefingu ástandsvektorsins,  og 
. Í þessari grein er notast við aðferðir í Tsai og Chan 

(2000) til að reikna út þessar stærðir. 
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Mat á CARMA líkönum 

Stærðfræðilega má hugsa sér stöðugt flæði mælinga í tíma. Í hagnýtum vísindum eiga 
mælingar sér stað á strjálum tímapunktum, . Síritar sem mæla samfellt eru í 
raun tæki sem safna gögnum þar sem  eru mjög lítil. Í þessari grein er 
notast við tvær megin nálganir við mat á CARMA líkönum. Annars vegar Whittle-
aðferð sem byggir á tíðnirúmi og notkun spektralfallsins  og hins vegar aðferð 
mesta sennileika (maximum-likelihood) í tímarúmi. Aðferð Whittle byggir á að nota 
úrtaksspektur (sample spectrum / periodogram), , og lágmarka:  
 

  

 

með tilliti til . Aðferð mesta sennileika byggir á að nota 
Markov-eiginleika ástandsformsins ásamt Kalman-síu reglunum til að reikna gildi 
sennileikafallsins. Sennileikafallið er síðan hámarkað með tölulegum aðferðum. Aðferð 
mesta sennileika er í ákveðnum skilningi „best”. Töluleg hámörkun sennileikafallsins er 
mun viðkvæmari fyrir upphafsgildum en Whittle-aðferðin. Þess vegna byggir útfærslan 
í þessari grein á að nota aðferð Whittle til að fá upphafsgildi fyrir aðferð mesta 
sennileika. 

Sýnidæmi með hermdum gögnum 

Í lítilli grein sem þessari rýmist ekki mjög ítarleg hermun. Því er látið nægja að sýna tvö 
einföld dæmi. Ef gert er ráð fyrir að spektral fall tiltekins ferlis sé á forminu:  
 

  

 

Hágildi spektral fallsins er í , sem túlkast sem að ferlið hafi mikinn breytileika í 
tíðninni , sem svarar til þess að ráðandi sveifla sé af lengdinni  tímaeiningar. 
Þetta ferli hefur ARMA framsetningu á forminu:  
 

  

Hér er gert ráð fyrir að . Líkanið er því ARMA líkan með 
. Hér því þriggja stika 

(e. parameters) tímaraðalíkan sett fram sem 4 stika ARMA líkan. Því má gera ráð fyrir 
að mat í ARMA líkaninu verði erfitt þar sem stikarnir 4,  eru fall af 3 
stikum, ( . 

Set , þ.e., ein sveifla á tímabili. Þetta 
er CARMA líkan með, . 
Teknar eru tvær lengdir tímabila  og . Ef framkvæmd er ein mæling á 
tímaeiningu blasir við að ekki er hægt að meta breytileika sem felst í sveiflum innan 
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tímabils. Þetta er þekkt úr tímaraðafræðum sem aliasing, þ.e. að breytileiki í tíðni sem 
er hærri en gagnasöfnunartíðnin hliðrast yfir í aðrar tíðnir. Í báðum tilfellum var ferlið 
mælt við þrjá þéttleika, =0.1, 0.05 og 0.01, þ.e. 10, 20 og 100 mælingar á tímaeiningu.  

Tafla1. Mat á stikum fyrir  

 
     

=0.1 1.733 41.269 0.174 5.678 

=0.05 1.727 41.477 0.167 5.784 

 1.741 40.890 0.179 5.573 

 

Tafla 2. Mat á stikum fyrir =1000 

 
     

=0.1 1.980 39.516 0.168 6.012 

=0.5 1.985 39.662 0.166 6.060 

=0.01 1.995 39.830 0.163 6.141 

 

Tafla 3. Staðalfrávik stika fyrir =100 

 
 s.e.(  s.e.( ) s.e.( ) s.e.( ) 

=0.1 0.284 1.888 0.013 0.762 

=0.05 0.286 1.802 0.012 0.689 

=0.01 0.213 1.422 0.015 0.444 

  

Tafla 4. Staðalfrávik stika fyrir =1000 

 
 s.e.(  s.e.( ) s.e.( ) s.e.( ) 

=0.1 0.090 0.632 0.004 0.229 

=0.05 0.088 0.574 0.003 0.201 

=0.01 0.075 0.482 0.004 0.154 

 
Í töflum 1 og 2 sést að áhrif þéttleika mælinga hefur lítil áhrif á stærðs stika. Einnig 
hefur þéttleiki mælinga lítil áhrif á staðalfrávik stikamats. Afgerandi þáttur í nákvæmni 
stikamats er lengd raðarinnar, . Samanburður á töflum 3 og 4 gefur til kynna að 
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upplýsingar vaxi með kvaðratrót af lengd tímabils. Þegar lengd tímabils er 10-földuð 
má reikna með að staðalfrávik stikamata margfaldist með . Þegar mældar 
eru 100 mælingar á tímabili í 1000 tímabil eru það 100.000 tölur. Í töflu 4 sést að það 
að fjölga mælingum úr 10.000 í 100.000 minnkar staðalfrávik stikamats óverulega. Í 
þessu tilfelli er meginhluti breytileikans í grend við tíðnina  og 99% af 
breytileikanum er í tíðnum sem eru lægri en , þ.e. um það bil 10 sveiflum á 
tímaeiningu. Það eru því afar litlar upplýsingar fengnar með því að mæla mikið oftar en 
10 skipti á tímaeiningu. 

Í töflu 5 eru sýnd stikamat úr þessu sama líkan við mismunandi þéttleika mælinga. 
Tölugildi matsins er mismunandi eftir þéttleika mælinga. Þetta mat er mjög nákvæmt 
þar sem að baki þeim eru þúsundir mælinga. Stikagildin í strjálum ARMA líkönum eru 
því háð þéttleika mælinga andstætt því sem gildir um CARMA framsetningu sama 
hreyfimynsturs.  

Tafla 5. Stikamat í misþétt mældum strjálum ARMA líkönum 

 
     

=0.1 1.485 -0.840 -0.490 0.358 

=0.05 1.819 -0.914 -0.714 0.242 

=0.01 1.978 -0.982 -0.939 0.102 

 

Annar kostur þess að vinna með CARMA líkön er að tími milli mælinga þarf ekki að 
vera jafn. HermaðarHermdar voru tvær útgáfur að líkaninu hér að ofan, önnur þar sem 
biðtími milli mælinga var veldisdreifður (exponential-dreifður) með meðaltal 1 og hin þar 
sem tíminn var exponential dreifðurveldisdreifður með meðaltal 4. Í báðum tilfellum 
voru hermuðhermd 5000 gildi. Dæmi um útkomu er sýnt í töflu 6. Þar sést að þó að 
mælitíðnin sé allt of lítil ef jafnt bil væri á milli mælinga þá fæst viðunandi útkoma 
þegar lengd tíma milli mælinga eru exponential.veldisdreifður. Það fást einfaldlega 
nægilega mörg sveiflubrot til að hægt sé að álykta um eðli sveiflunnar þó svo að tíðni 
sveiflunnar sé mun hærri en meðalmælitíðnin. Þegar meðalbiðtími á milli mælinga er 4 
þá eru staðalfrávik metinna stika stærri sem túlka má sem skertar upplýsingar vegna 
þess að færri nothæf sveiflubrot fást úr sveiflunni (sem var 1 sveifla á tímaeiningu). 

Tafla 6. Stikamat og staðalfrávik CARMA líkana með ójafnt bil milli mælinga 

 
     

mat -  = 1 1.963 40.439 0.146 6.521 

mat -  = 4 1.851 39.178 0.145 6.348 

s.e. -  = 1 0.085 0.673 0.013 0.359 

s.e. -  = 4 0.121 1.032 0.031 0.726 

 
Til að varpa ljósi á hvernig ctarma forritinu gengur að herma ferla og meta þá aftur þá 
voru hermdir 100 CARMA(2,0) ferlar með , , . Tímabilið var 
1000 tímaeiningar og ein mæling á tímaeiningu. Útkoman er dregin saman í töflu 7. 
Staðalfrávikum matanna úr hermunum 100 ber vel saman við það sem fræðin um 
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aðferð mesta sennileika gefur. Meðaltöl staðalfrávika byggt á annarri afleiðu 
sennileikafallsins voru, 0.041, 0.033 og 0.029, sem ber vel saman við gildin í töflunni. 
Stærðfræðilega hefur Whittle-aðferðin sömu eiginleika og aðferð mesta sennileika í 
stórum gagnasöfnum. Í hagnýtingum er það reynsla höfundar að ef upphafsgildi er 
nægilega gott þá er aðferð mesta sennileika mun betri. Sér í lagi í flóknum líkönum 
virðist Whittle aðferðin geta gefið mjög illa nothæf upphafsgildi. Í töflu 7 er um mjög 
einfalt líkan að ræða og í öllum 100 tilfellunum gaf Whittle aðferðin ásættanlega 
upphafsgildi fyrir tölulega hámörkun sennileikafallsins.  

Tafla 7. 100 hermanir á CARMA(2,0), , , , ,  

 
    s.d.(  ) s.d.(  ) s.d( ) 

ML 0.498 1.000 1.001 0.045 0.031 0.030 

Whittle 0.578 1.041 1.102 0.054 0.033 0.038 

Table 7: 100 hermanir á CARMA(2,0), , , , , . 

Raunveruleg gögn og mat á líkönum 

Mikið notuð tímaröð úr kennslubókum er Wolfer sólblettaröðin. Eins og margir aðrir 
höfundar nota Phadke og Wu (1974) þá röð sem sýnidæmi. Phadke og Wu sýna 
hvernig megi varpa stikamati úr strjálu ARMA(2,1) líkani yfir í stikamat í samfelldu 
CARMA(2,1) líkani. Gögnin eru árlegur meðalfjöldi sólbletta á tímabilinu 1749 til 1924. 
Réttilega afsaka höfundarnir að það að taka árlegt meðaltal geti búið til dellufylgni (e. 
spurious correlation) og taka fram að gögnin sé notuð sem sýnidæmi. Mynd 1 sýnir 
gögnin í grein Phadke og Wu.  

 

Mynd 1. Árlegur meðalfjöldi sólbletta 1749 til 1924 (úr R-datasets) 
 
Phadke og Wu beita hefðbundnum aðferðum í strjálum tíma til að ákvarða hvaða 
ARMA líkan sé heppilegt hér. Í töflu 8 eru bornar saman niðurstöðurnar úr grein 
Phadke og Wu (1974) og því sem fæst úr R-tölfræðiforritinu. Gögnin fylgja R-forritinu 
(eru í datasets R-pakkanum) og eru e.t.v. aðeins frábrugðin því sem Phadke og Wu 
notuðu. Til dæmis er meðaltali hjá Phadke og Wu 44.75 en í R-pakkanum er meðatalið 
44.78. Línuritið með mælingunum 176 virðist vera eins og hjá Phadke og Wu.  
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Tafla 8. Niðurstöður úr strjálu ARMA(2,1) líkani 

 
     

Phadke og Wu 
(1974) 

1.424 -0.721 -0.151 15.51 

Skv. arima í R 1.426 -0.721 -0.159 15.30 

 

Tafla 9. Niðurstöður úr CARMA(2,1) líkani 

 
     

Phadke og Wu 
(1974) 

0.327 0.359 0.633 15.51 

Skv. ctarma í R 0.327 0.357 0.645 15.52 

 
Í töflu 9 eru sýnt mat sem Phadke og Wu nota með því að varpa mati á strjálu líkani 
yfir í mat á líkani í samfelldum tíma. Einnig er sýnt mat á sama líkani fengið með 
ctarma pakka höfundar. Útkomurnar eru keimlíkar. Þetta mat sýnir að sveiflan í 
sólblettatíðni er rúm 10 ár. Höfundur mat einnig sólblettaröð með mánaðarlegum 
meðalfjölda fyrir tímabilið 1749 til 1983. Það virðist vera leitni (trend) í þeirri röð en 
CARMA(4,3) líkan bendir auk þess til sveiflu sem virðist rúmlega 10 ár. Ef leitnin er 
fjarlægð þá virðist CARMA(2,1) líkan duga og sveiflan virðist rúm 10 ár. 

 

Mynd 2. Dagleg raunávöxtun óverðtryggðrar skuldabréfavísitölu 
 
Á mynd 2 er sýnd dagleg raunávöxtun óverðtryggðrar skuldabréfavísitölu. Þessi gögn 
eru fengin þannig að tekin er dagleg skuldabréfavísitala GAMMA, deilt í hana með 
neysluvöruverðsvísitölu, tekinn logaritmi og síðan er ávöxtun milli daga reiknuð. Síðan 
er meðaltalið dregið frá. Algengasta bilið milli mælinga er einn dagur en um helgar eru 
yfirleitt 3 dagar milli mælikvarða. Einnig eru inn á milli frídagar og svo lengri lokanir 
svo sem yfir jól og páska. Aðferð mesta sennileika fyrir CARMA(2,1) líkan gefur log-
sennileikafalls=4478.878, CARMA(3,0) líkan gefur log-sennleikafalls=4477.892. Þessi 
tvö líkön eru því að skýra álíka mikið. Gildi AR stikanna í CARMA(2,1) líkaninu og 
CARMA(3,0) líkaninu eru ekki vel samanburðarhæf. Til túlka ólíka ARMA líkön er því 
eðlilegt að bera saman reiknuð spektralföll. Metna stika má nota til að reikna spektral 
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föll og álykta um hvernig breytileiki raðarinnar skýrist af mislöngum sveiflum. Í 
áhættugreiningu skuldabréfa gætu því CARMA líkön nýst. Nánar má lesa um slíkt í 
kennslubókum í tímaraðagreiningu eins og til dæmis Brockwell og Davis (1991). Hér er 
ekki rými til ítarlegrar spektral greiningar á sveiflu vísitöluraðarinnar. Við slíka 
greiningu yrði einnig að taka tillit til þess hvernig vísitalan er samsett. T.d. er ekki víst 
að vísitalan innihaldi alltaf jafnlöng skuldabréf. Þetta dæmi er því sett fram hér sem 
sýnidæmi, svipað og sólblettadæmið hjá Phadke og Wu (1974). Eins og í allri annari 
tímaraðagreiningu þarf að huga að hlutum eins og árstíðasveiflum og leitni (trend). 
Einnig þarf að gæta varúðar ef gögn eru mynduð sem summa breyta með ólíka 
eiginleika. 

Niðurlag 

Í þessari grein hefur verið gerð lausleg grein fyrir því hvað CARMA líkan er og dregin 
hafa verið upp atriði sem tengjast hagnýtingu þeirra við tímaraðagreiningu. Mjög mörg 
tækniatriði hafa verið ósnert. Bæði stærðfræðileg atriði um líkindafræðilega eiginleika 
matsaðferða og ferla, reiknifræðilegra bragða svo sem hvernig eigi að hafa hemil á 
tölulegum hámörkunaraðferðum. Forritið ctarma sem höfundur hefur þróað gerir að 
verkum að umgengni við CARMA líkön verður álíka erfið og umgengni við venjuleg 
ARMA líkön í strjálum tíma. CARMA líkönin eru í eðli sínu flóknari, bæði 
stærðfræðilega og reiknifræðilega, en túlkun niðurstaðna verður óháð tímabili milli 
mælinga og býður einnig upp á að nýta gögn sem er safnað í mismiklum þéttleika í tíma. 
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Um orsakir efnahagshrunsins 

 
Þáttur peningastefnu Seðlabankans 

Ragnar Árnason 

Efnahagskreppan sem hófst með hruni fjármálakerfisins í október 2008 er tvímæla-
laust sú dýpsta sem þjóðin hefur orðið fyrir á lýðveldistímanum. Fram til ársins 2010 
er talið að landsframleiðslan hafi minnkað um nálægt 8% og þjóðartekjurnar― en þær 
mæla þá framleiðslu sem landsmenn eiga en ekki útlendingar― um 18% (Hagstofa 
Íslands, 2010b). Atvinnuleysi hefur snarhækkað; var að mati Hagstofunnar 8% á árinu 
2009 og talið verða 9.1% á yfirstandandi ári. Samkvæmt þjóðhagspá mun það ekki fara 
undir 5% fyrr en upp úr 2015 í fyrsta lagi (Hagstofa Íslands, 2010b). Í samanburði við 
þessar kennitölur þjóðarbúskaparins virðist „Kreppan mikla” á fjórða áratug 
aldarinnar hafa verið barnaleikur.  

Efnahagshrunið átti sér stað í kjölfar langvarandi uppgangsskeiðs í efnahagslífinu 
frá árinu 1994. Orsakir þess eru ugglaust margar og sumar djúpar. Í þessari grein er 
fjallað um þá orsök sem rekja má til peningastefnu Seðlabankans frá árinu 2004. 

Með nýjum lögum um Seðlabanka Íslands, sem sett voru árið 2001 (nr. 36/2001), 
var bankanum veitt aukið sjálfstæði og ríkari áhersla lögð á það markmið að stuðla að 
stöðugu verðlagi. Þessar auknu heimildir notaði Seðlabankinn til að marka og fram-
fylgja peningastefnu, sem frá árinu 2004 einkenndist af síhækkandi vöxtum og miklum 
vaxtamun milli Íslands og helstu viðskiptalanda þjóðarinnar.  

Í því sem á eftir fer eru færð að því hagfræðileg rök að þessi vaxtastefna hafi frá 
upphafi verið röng. Hún hafi m.a. verið meginástæðan fyrir mikilli gengishækkun 
krónunnar árunum 2004-2006 sem ekki var innistæða fyrir og þar með óhjákvæmilegri 
gengislækkun síðar. Gengishækkunin hafi á hinn bóginn skapað mikinn halla á 
viðskiptajöfnuði og þar með mikla og vaxandi skuldsetningu þjóðarinnar erlendis. 
Með því að gera erlend fyrirtæki tiltölulega ódýr miðað við innlend hafi gengis-
hækkunin einnig verið einnig veigamikil orsök fyrir útrásinni svokölluðu. Útrásin og 
hin mikla erlenda lántaka stuðlaði síðan að ofvexti fjármálakerfisins.  

Þetta ferli var ekki hagfræðilega sjálfbært. Það gat ekki endað nema með efna-
hagslegu bakslagi sem yrði þeim mun alvarlegra sem ferlinu væri lengur haldið 
gangandi með ítrekuðum vaxtahækkunum. Hin alþjóðlega fjármálakreppa á árinu 2008 
gerði það hins vegar að verkum að ferlinu lauk ekki einungis með bakslagi heldur 
efnahagslegum og félagslegum ósköpum sem enn sér ekki fyrir endann á. 

Peningastefna Seðlabankans 

Með lögum um Seðlabanka Íslands árið 2001 (nr. 36/2001) var hlutverki hans breytt. Í 
stað fremur almennra þjóðhagsmarkmiða var það gert að meginverkefni Seðlabankans 
að tryggja verðstöðugleika. Var þessi breyting í samræmi við breyttar áherslur í 
hlutverki Seðlabanka víða um heim. Rétt er þó að taka það skýrt fram að því fer fjarri 
að þessi breyting hafi gert verðstöðugleika að eina markmið Seðlabankans. Eftir sem 
áður átti Bankinn samkvæmt lögum þessum að stuðla að framgangi efnahagsstefnu 
ríkisstjórnarinnar og virku og öruggu fjármálakerfi.  
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Seðlabankinn ræður yfir ýmsum stjórntækjum til að ná þessum markmiðum. Þeirra 
helst eru (sbr. Lög um Seðlabanka Íslands nr. 36/2001): 
 

5. Vextir í endurhverfum verðbréfaviðskiptum við lánastofnanir 
6. Vextir á viðskiptareikningum lánastofnana hjá Seðlabankanum 
7. Vextir á innistæðubréfum lánastofnana hjá Seðlabanka 
8. Hlutfall bindiskyldu lánastofnana hjá Seðlabanka  
9. Kaup og sala verðbréfa á verðbréfamarkaði 
 

Við þetta má bæta aðgerðum sem allir Seðlabankar geta stundað: 
 
10. Viðskipti á gjaldeyrismarkaði m.a. til að byggja upp gjaldeyrisvarasjóð 
11. Aðhald að fjármálafyrirtækjum með fortölum, aðvörunum og jafnvel hót-

unum.  
 

Það er hins vegar svo að fram að hruninu 2008 kaus Seðlabankinn að beita fyrst og 
fremst fyrstu tveimur tækjunum, þ.e. vöxtum í endurhverfum viðskiptum við lána-
stofnanir og á viðskiptareikningum lánastofnana til þess að ná markmiði sínu um 
verðlag og almennt aðhald í hagkerfinu (Seðlabanki Íslands, 2006). Hann kaus að eiga 
ekki í umtalsverðum viðskiptum á verðbréfamarkaði til að hafa áhrif á langtímavexti 
sem hann þó kvartaði undan að hefðu ekki hækkað nægilega. Hann kaus að minnka 
ekki áhrif innflæðis gjaldeyris með uppkaupum á markaði og styrkja þannig gjaldeyris-
varasjóð landsmanna. Aðhald hans að fjármálafyrirtækjum var í skötulíki sem þekkt er 
(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). Tæki fjögur, bindiskyldunni, beitti hann að vísu, en 
í öfuga átt. Hann lækkaði bindiskylduna og jók þannig verulega við útlánagetu bank-
anna og þensluna í hagkerfinu.  

Það er hins vegar ekki unnt að ásaka Seðlabankann um linkind í vaxtahækkunum. 
Þær voru mjög ósleitilegar allar götur frá árinu 2004. Þróun þessara vaxta er lýst á 
Mynd 1. Eins og þar má sjá hækkuðu vextir Seðlabankans (vextir á viðskipta-
reikningum innlánsstofnana) frá u.þ.b. 3.25% á miðju ári 2004 upp í 15% á miðju ári 
2008. Daglánavextirnir fóru enn hærra. Vextir Seðlabankans hækkuð því nær fimmfalt 
á þessu fjögurra ára tímabili  

 
 

 Mynd 1. Vextir Seðlabankans: Viðskiptareikningur innlánsstofnana (Seðlabanki Íslands, 2010a) 
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Munar milli vaxta á Íslandi og í viðskiptalöndunum óx stórlega. Þessu er nánar lýst 

á Mynd 2 sem sýnir mun á vöxtum Seðlabanka Íslands og Englandsbanka á árunum 
frá 2004. Þess má geta að England er helsta viðskiptaland Íslands.  

 

Mynd 2. Vaxtarmunur milli Íslands og Englands. (Seðlabanki Íslands: Vextir á viðskipta-
reikningi innlánsstofnana. Englandsbanki: Official rate þ.e. BoE base rate) (Englandsbanki, 
2010; Seðlabanki Íslands, 2010a) 

 
Eins og sjá má var vaxtamunurinn um -1% árið 2004, sem er óheppilega lágt, en 

e.t.v. rétt innan eðlilegra marka. Hann var orðinn +3% þegar árið 2005, sem er of 
mikið, og rýkur síðan upp úr öllu valdi 2006 til 2008. Eins og sjá má er hann enn 
gríðarmikill árin 2009 og 2010. Svo ekki hefur Seðlabankinn látið af vaxtastefnu sinni. 

Afleiðingin af þessum mikla vaxtamun var auðvitað gríðarlegt innflæði erlends 
fjármagns og hækkun gengis krónunnar í kjölfarið. Þannig hækkaði nafngengið um 
nálægt 20% á árunum 2004-2005 og raungengið fór langt umfram jafnvægisgengi til 
lengri tíma. Árið 2005 fór gengisvísitala Seðlabankans niður undir 100, en þá var talið 
að það gengi sem samrýmst gæti jafnvægi í þjóðarbúskapnum væri í námunda við 130. 
(Athugið að gengisvísitala Seðlabankans er þannig hönnuð að hærra gengi krónunnar 
þýðir lægra gildi vísitölunnar). 
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Mynd 3. Þróun gengis: Gengisvísitala Seðlabankans (ath. hækkun gengis þýðir lækkun 
vísitölunnar og öfugt; Seðlabankinn, 2010b) 

 
Þróun gengisins á þessum árum er nánar lýst í Mynd 3. Eins og sjá má af mynd 3, 

hækkar gengi krónunnar stöðugt fram undir áramót 2005. Þá tekur það að falla hratt 
svo jaðrar við hrun. Mikil hækkun vaxta Seðlabankans á árinu 2006 stöðvar fallið og 
gengið réttir úr kútnum tímabundið fram á mitt ár 2007, er lækkun þess hefst á nýjan 
leik þannig að ekki verður við ráðið. 

Afleiðingarnar fyrir viðskiptajöfnuð og þar með erlenda skuldsöfnun létu ekki á sér 
standa. Hallinn á viðskiptajöfnuði var gríðarlegur á árunum 2004-2008, allt upp í 25% 
af vergri landsframleiðslu (VLF) á árinu 2006. Þessari er nánar lýst í Mynd 4. Á 
árunum 2004 til 2008 nam uppsafnaður halli á viðskiptajöfnuði u.þ.b. 80% af lands-
framleiðslu. Þetta er stór hluti þeirra erlendu skulda þjóðarbúsins sem landsmenn 
glíma nú við að greiða.  

Af þessari framvindu mátti flestum vera það ljóst þegar árið 2005 að vaxtastefna 
Seðlabankans gekk einfaldlega ekki upp. Seðlabankinn gafst þó ekki upp fyrr en í fulla 
hnefana. Á vordögum 2006 féll gengið hratt og bankarnir riðuðu til falls. Viðbrögð 
Seðlabankans voru að hækka vexti enn frekar. Við .það flæddi fé á ný inn í landið og 
nauðsynlegri aðlögun efnahags- og fjármálakerfisins var frestað um tvö ár. Þá var hún 
hins vegar ekki umflúin sem alþjóð veit. Munurinn var bara sá á þá var áfallið miklum 
mun stærra en það hefði orðið hefði peningastefnunni verið breytt árið þegar árið 
2006.  
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 Mynd 4. Halli á viðskiptajöfnuði (hlutfall af vergri landsframleiðslu) (Hagstofa Íslands, 2010a) 

Hagrænt samengi: Líkan 

Til að útskýra það samhengi sem Seðlabankinn virðist ekki hafa áttað sig á í peninga-
stefnu sinni, er í þessum kafla sett fram einfalt hagfræðilegt líkan af sambandi vaxta, 
gengis og erlendra skulda í opnu hagkerfi með frjálst fjármagnsstreymi (capital 
movements) milli landa. 

Þetta líkan er svokallað hlutalíkan (partial equilibrium model). Ástæðan er fyrst og 
fremst sú að heildarlíkan (general equilibrium model) er of viðamikið til þess að því sé 
unnt að lýsa á þeim síðufjölda sem leyfður er í þessu riti. Réttlætingin er að hlutalíkan 
dugir til að skilja það lykilsamband sem að mínu mati lék meginhlutverkið í því 
hagræna ferli sem Seðlabankinn setti af stað með peningastefnu sinni.  

Á meðal þeirra þjóðhagslegum stærða sem eru ytri stærðir í líkaninu er verð 
innlendra framleiðsluvara í innlendri mynt og erlendra í erlendri mynt. Þetta auðveldar 
mjög framsetninguna. Allar innri stærðir má nú skoða sem frávik frá því ferli sem ytri 
stærðirnar marka. M.a. fara breytingar raungengis og nafngengis saman í líkaninu. Í 
öðru lagi ræðst innlent verðlag umfram það sem undirliggjandi er af gengis-
breytingum ― hækki gengi lækkar verðlag og öfugt. 

Meginsbreyturnar í þessu líkani eru vextir sem við táknum með r, gengi krónunnar 
táknuð með g og hrein erlend skuld þjóðarinnar táknuð með x. 

Vextirnir, r, eru þeir innlendu vextir (vextir á íslenskar krónur) sem Seðlabankinn 
stýrir. Óþarft er tiltaka hvaða vextir þetta eru nákvæmlega. Með ákvörðunum sínum 
um vexti í endurhverfum viðskiptum og á viðskiptareikningum innlánsstofnana (sbr. 
hér að ofan) getur Seðlabankinn stýrt skammtímavöxtum í samfélaginu. Það voru 
þessir vextir sem Seðlabankinn stýrði í raun.  

Gengið, g, mælir verð íslensku krónunnar í erlendum gjaldmiðli. Því hærra sem g er 
þeim mun dýrari er krónan mæld í erlendum gjaldmiðli og þeim mun ódýrari er hinn 
erlendi gjaldmiðill mældur í íslenskum krónum. Þessi skýrgreining á gengi er í samræmi 
við íslenska málvenju. Seðlabankinn hefur hins vegar, sem fyrr er getið, kosið að mæla 
gengi krónunnar á hinn veginn í gengisvístölu sinni, þ.e. vísitalan hækkar þegar gengi 
krónunnar lækkar.  
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Hrein erlend skuld þjóðarinnar, x, mælir allar erlendar skuldir að frádregnum öllum 
erlendum inneignum og erlendri mynt sem þjóðin á. Gjaldeyrisvarasjóðurinn er þannig 
hluti af x og hin hreina erlenda skuld lækkar þegar hann stækkar að öðru óbreyttu.  

Látum re tákna erlenda vexti. Þá er vaxtakostnaður af hinni erlendu skuldastöðu  
 
r xe ⋅ . 

 
Látum nú fallið Z(g) tákna viðskiptajöfnuð. Z(g) er þá jákvætt þegar afgangur er af 

viðskiptajöfnuði og öfugt. Raungengið, g, hefur auðvitað neikvæð áhrif á viðskipta-
jöfnuð, þ.e. 0Z Z gg ≡ ∂ ∂ < . 

Breyting á erlendri skuldastöðu er þá: 
 

(1) ( ) ex Z g r x
x
t

≡ = − + ⋅
∂
∂

 . 

 
Takið vel eftir því að stærðirnar á hægri hlið (1) eru flæðistærðir, en háða stærðin er 

fyrsta tímaafleiðan af stöðustærðinni x. 
Við skilyrði frjálsra fjármagnsflutning flæðir fjármagn milli landa í leit að ávöxtun. 

Skiptir þá aðallega tvennt máli; (i) hinn væntanlegi arður og (ii) sú áhætta sem fylgir 
(Ross, Westerfield og Jaffe, 2008). Þetta samhengi er oft kennt við óvaldaðað 
vaxtajöfnuð (uncovered interest parity, Obstfeld og Rogoff, 1996). Vaxtamunur milli landa 
felur í sér ávöxtunartækifæri fyrir þetta alþjóðlega fjármagn. Því er það að 
skammtímavextir hér innanlands umfram hliðstæða vexti erlendis geta laðað þetta 
fjármagn til landsins og öfugt. Að þessu leyti getur Seðlabankinn haft áhrif á þetta 
innflæði eða útflæði með vaxtastefnu sinni. Það var einmitt það sem hann gerði frá 
árinu 2004 og er enn að. Hvort þetta fé kemur eða fer er á hinn bóginn einnig háð 
þeirri áhættu sem hinir erlendu fjárfestendur telja að fylgi fjárfestingu hér á landi.  

Ritum þetta flæði erlends gjaldeyris með einföldum hætti sem: 
 
(2) ( , ( )) ( , )eF r r rR x I x− ≡ ∆ , 0,rI∆ >  0xI < . 
 
Í þessum líkingum er fallið R(x) mat hinna erlendu aðila á áhættunni af því að lána 

fé til Íslands. Það mat fer væntanlega vaxandi með skuldstöðu þjóðarinnar. Vert er að 
hafa í huga að fallið R(x) er huglægt mat og það gæti hreyfst til, upp eða niður, af 
ýmsum aðstæðum öðrum en þeim sem lúta að skuldstöðunni og jafnvel stokkið, þótt 
ekki sé það tekið fram í (2). Táknið r∆  er vaxtamunurinn á milli innlendra og erlendra 
vaxta, þ.e. r∆ =r-re.  

Samandregna fallið I(.,.) má kalla flæðisfall fjármagns. Það lýsir innflæði eða útflæði 
fjár sem falli af vaxtamuninum, r∆ , og skuldstöðu þjóðarinnar, x. Eins og lýst er með 
afleiðunum í (2), er innflæðið talið vaxa með vaxtamuninum og minnka með hinni 
erlendu skuldastöðu, þ.e. er áhættunni. 

Flæðisfall fjármagns, I(.,.), tekur í þessari greiningu einkum til þess er erlendir aðilar 
lána eða innheimta lán frá innlendum með innlögnum í eða úttektum úr íslenskum 
bönkum, kaupum og sölum á íslenskum skuldabréfum o.s.frv. Það gæti einnig rúmað 
beina erlenda fjárfestingu innanlands, þótt það sé ekki áhugasvið þessarar greiningar. Í 
stórum dráttum má líta svo á að flæðisfallið nái til þeirrar erlendu fjármögnunar sem 
felur í sér að erlendu fé er skipt í innlenda mynt og öfugt. Til að firra misskilningi er 
rétt að taka það fram að hér er um að ræða fjárstreymi inn og út fyrir íslensk landa-
mæri en ekki lán til íslenskra fyrirtækja erlendis.  
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Mikilvægt er að átta sig á því að ofangreint flæði fjármagns beytir ekki erlendri 
skuldstöðu þjóðarinnar. Innflæði þýðir að vísu að erlendir aðilar eiga kröfu á innlenda, 
en sú krafa er nákvæmlega virði þess erlenda gjaldeyris sem þeir hafa afhent í skiptum 
fyrir kröfuna. Sama máli gegnir um útflæði. Erlendir aðilar minnka kröfur sínar á 
innlenda en gjaldeyrisforðinn minnkar að sama skapi.  

Flæðisfall fjármagns hefur á hinn bóginn augljóslega áhrif á gengi krónunnar. Það 
er vegna þess að flæðinu fylgja viðskipti á gjaldeyrismarkaði; krónur eru keyptar fyrir 
erlenda mynt og öfugt. Innflæði leiðir því að öðru jöfnu til hækkunar á gengi 
krónunnar (lækkunar í gengisvísitölu Seðlabankans) og útflæði til lækkunar.  

Á þessum grundvelli getum við nú ritað líkingu fyrir þróun raungengis: 
 
(3) ( ( ) ( , ))eg G Z g r x I r x= − ⋅ + ∆ , ' 0,G >  og G(0)=0. 
 
Í þessari líkingu er stærðið í fallinu G(.), þ.e. ( ) ( , )eZ g r x I r x− ⋅ + ∆ , í rauninni 

umframframboð á erlendum gjaldeyri á innlendum gjaldeyrismarkaði; Z(g) er afgangur 
á viðskiptajöfnuði, er x⋅  táknar vaxtagreiðslur til útlanda og flæðisfallið ( , )rI x∆ mælir 
innflæði gjaldeyris. Athugið að þetta umframframboð getur hæglega verið neikvætt 
(þ.e. umframeftirspurn). Ljóst er að G(0)=0. Gengið, þ.e. verð íslensku krónunnar í 
erlendum gjaldmiðli hækkar auðvitað með umframframboði gjaldeyris og öfugt. Því 
hlýtur fallið G(.) að vera sívaxandi. Rétt er að vekja athygli á því að verði stökk í fallinu 

( , )rI x∆  vegna skyndilegrar breytingar í mati erlendra aðila á áhættu við að lána til 
Íslands verður samkvæmt líkingu (3) jafnframt stökk í gengisbreytingum.  

Jöfnur (1) og (3) eru sá grundvallarefniviður til greiningar sem notast verður við í 
þessari ritgerð. Þessar jöfnur lýsa ferli gengis, g, og erlendrar skuldstöðu, x, yfir tíma 
sem falla af ytri stærðunum ∆r og re. Jafnframt lýsa þær jafnvægisgildum sömu stærða, 
þ.e. þegar 0g x= =  .  

Jafnvægisgildi fyrir gengi og erlendra skuldstöðu: Áhrif vaxtamunar 

Jafnvægisgildi (þ.e. þegar 0g x= =  ) fyrir raungengi og erlenda skuldstöðu má finna á 
grundvelli líkinga (1) og (3). Þessi jafnvægisgildi eru lausn á jöfnunum: 
 

(4) ( ) 0eZ g r x− ⋅ = , 
(5) ( , ) 0I r x∆ = . 
 
Skilyrði fyrir jafnvægi gengis og erlendrar skuldstöðu er m.ö.o. að afgangur af 

viðskiptajöfnuði sé jafn vöxtum af erlendum skuldum og innflæði gjaldeyris sé ekkert.  
Líkingar (4) og (5) sýna að í jafnvægi ákvarðast gildi erlendrar skuldstöðu 

einvörðungu af vaxtamuninum, ∆r (auk auðvitað lögunar flæðisfallsins, ( , )I r x∆ . 
Jafnvægisgildi raungengis ákvarðast hins vegar af erlendri skuldstöðu og erlendum 
vöxtum (auk lögunar viðskiptajafnaðarfallsins, Z(.)). Ef hrein erlend skuldstaða er núll, 
verður vaxtamunur að vera í samræmi við það samkæmt líkingu (5). Viðskiptajöfnuður, 
Z(g), verður þá einnig að vera núll samkvæmt jöfnu (4). Jafnvægisraungengið 
ákvarðast þá einvörðungu af útflutnings og innflutningsföllunum sem mynda 
viðskiptajöfnuðinn.  

Með tilliti til vaxtastefnu Seðlabankans frá 2003 er áhugavert að hugleiða áhrif 
aukins vaxtamunar á jafnvægisgildi raungengis og erlendrar skuldstöðu í þessu líkani. 
Einföld samanburðarjafnvægisgreining á líkingar (4) og (5) leiðir í ljós afleiðurnar: 
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(6) 0r e

g x

g I r
r Z I

∆∂ − ⋅
= <

∂∆ ⋅
, 

(7) 0r

x

Ix
r I

∆−∂
= >

∂∆
. 

 
Samkvæmt þessu mun hækkun vaxtamunar leiða til lægra raungengis og meiri 

erlendra skulda þegar jafnvægi hefur verið náð. Þessi niðurstaða er hagfræðilega 
auðskilin. Sé vaxtamunur aukinn, er einfaldlega hagkvæmara að fjármagna innlend 
útgjöld (neyslu og fjárfestingar) með erlendu fé fremur enn innlendu. Því munu 
erlendar skuldir vaxa að öðru óbreyttu. Úr því að erlendar skuldir vaxa verða vaxta-
greiðslur til útlanda hærri að öðru jöfnu. Til að fjármagna þær (finna gjaldeyri til að 
greiða vextina) verður raungengi krónunnar að lækka.  

Þetta eru umhugsunarverðar niðurstöður. Stefna Seðlabankans frá 2004 var að 
auka vaxtamun væntanlega í því skyni að bæta þjóðarhag. Ofangreint sýnir hins vegar 
að jafnvægisafleiðingar þeirrar stefnu gátu hæglega orðið meiri erlend skuldsetning 
þjóðarinnar og lægra raungengi krónunnar. Lægra raungengi krónunnar þýðir miðað 
við ofangreint líkan lægra nafngengi og því hærra verðlag en áður og því aukna verð-
bólgu á tímabilinu í heild. Ekki verður annað séð en víðtækara líkan með fleiri 
þjóðhagslegum innri stærðum myndi leiða til sömu niðurstöðu. Hvernig þessi 
jafnvægisáhrif geta samræmst þjóðarhag eða verðlagsmarkmiði Seðlabankans er erfitt 
að sjá. 

Þróun yfir tíma: Tímaferlar 

Líkingar (1) og (3) og forsendur þær um afleiður viðkomandi falla, sem raktar voru í 
kaflnum um hagrænt samhengi, gera okkur kleift að kanna megindrættina í þróun 
gengis og erlendrar skuldstöðu þegar vaxtamunur við útlönd er aukinn. Með fullri vit-
neskju um föllin í líkingum (1) og (3) væri unnt að reikna þessa ferla í tölulegum 
smáatriðum. 

Aðferðin sem beitt er til að fá almenna mynd af þróun skuldstöðu og gengis yfir 
tíma er svokölluð sviðsgreining (phase-space analysis) (Drazin, 1992). Hún er nokkuð 
tæknileg, en hefur þann mikla kost að helstu niðurstöðum hennar er að verulegu leyti 
unnt að lýsa með myndrænum hætti.  

Jafnvægi fyrir erlendar skuldir er skýrgreint sem: 
 
 ( ) 0ex Z g r x= − + ⋅ = .  

 
Þetta jafnvægi skýrgreinir bugðu í (g,x)-rúminu þar sem erlendar skuldir breytast 

ekki. Halli þessarar bugðu er re/Zg(g) og er neikvæður. Dæmi um þessa bugðu er dregið 
upp í Mynd 5. Auðvelt er að ganga úr skugga um að fyrir ofan jafnvægisbugðuna (þar 
sem erlendar skuldir og gengi eru hærri en samsvarar jafnvægi) fara erlendar skuldir 
vaxandi. Neðan hennar fara þær hins vegar lækkandi. Þessi þróun er sýnd með 
örvunum við enda bugðunnar.  

Jafnvægi fyrir gengið er skýrgreint sem: 
 

( ( ) ( , )) 0eg G Z g r x I r x= − ⋅ + ∆ =  
 
Þessi líking skýrgreinir einnig jafnvægisbugðu í (g,x)-rúminu. Halli hennar er (re-

Ix(∆r,x))/Zg(g) sem er neikvæð stærð. Vert er að veita því eftirtekt að þessi halli er ætíð 
meiri (þ.e. neikvæðari) en halli jafnvægisbugðunnar fyrir x. Dæmi um þessa bugðu er 
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einnig dregið upp í Mynd 5. Auðvelt er að sjá að fyrir ofan jafnvægisbugðuna (þar sem 
gengið er hærra en samsvarar jafnvægi) fer gengið lækkandi. Neðan hennar fer gengið 
hins vegar hækkandi.  

 

 

Mynd 5. Þróun erlendra skulda og gengis: Sviðsrit í (g,x)- rúminu 

 
Jafnvægi fyrir bæði gengi og erlenda skuldastöðu samtímis á sér stað í skurðpunkti 

bugðanna. Þetta gerist í punktinum (g°,x°) í mynd 5. Unnt er að sýna fram á að þetta 
jafnvægi er ávallt grenndarstöðugt (locally stable).  

Aðlögunarferlar gengis og erlendra skulda að jafnvægi hafa tilhneigingu til að vera 
spírallagaðir líkt og sýnt er á mynd 5. Þetta þýðir að utan jafnvægis lagast gengi og 
erlendar skuldir að jafnvægi með sveiflukenndum hætti. Hversu langar og djúpar 
sveiflurnar eru fer eftir eiginleikum fallanna G(.), Z(.) og I(.,.).Gengishækkanir eða 
gengislækkanir geta því verið mjög snöggar. 

Við erum nú í stöðu til að kanna áhrif þess að hækka vaxtamun. Þegar vaxtar-
munur er aukinn hnykkist jafnvægisbugðan fyrir gengi ( 0g = ) upp á við líkt og lýst er 
í Mynd 6. Þetta er auðvelt að ganga úr skugga um með því að diffra jafnvægisbugðuna 
með tilliti til ∆r. Því myndast nýtt jafnvægi við (g1,x1) eins og sýnt er í Mynd 6. Í þessu 
nýja jafnvægi eru gengi lægra og erlendar skuldir hærri en í hinu upphaflega jafnvægi. 
Er þetta í samræmi við niðurstöðu í kaflanum um jafnvægi. Jafnframt er verðlagið í 
hinu nýja jafnvægi hærra. Ástæðan er lægra gengi.  
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Mynd 6. Vaxtamunur aukinn: Aðlögun að nýju jafnvægi 
 
Aðlögunarferlinum í átt að hinu nýja jafnvægi er lýst í Mynd 6. Eins og sjá má 

hækkar raungengið í upphafi en lækkar síðan uns það nær hinu nýja jafnvægi við lægra 
raungengi en áður. Erlendar skuldir taka þegar að hækka og enda í hærri stöðu en í 
upphafi, en þróunin gæti orðið sveiflukennd undir lokin.  

Þróun verðlag er öfug við þróun gengisins. Á meðan gengið er að hækka lækkar 
verðlag og þar með verðbólga. Þegar gengið tekur að lækka aftur hækkar verðbólgan á 
nýjan leik. Í hinu nýja jafnvægi er gengið lægra en í upphafi og verðlagið því hærra. 
Yfir aðlögunarskeiðið í heild hefur því verðbólga aukist en ekki minnkað. Þetta er 
sérstakalega umhugsunarvert í því ljósi að það var stefna Seðlabankans að hækka inn-
lenda vexti og þar með vaxtamun gagnvart útlöndum í því skyni að draga úr verðbólgu 
innanlands. 

Það er ekki aðeins verðbólgan sem vex í kjölfar vaxtahækkana. Aðrar þjóðhagslegar 
afleiðingar eru síst betri. Skuldstaða þjóðarinnar út á við versnar. Gengishækkun í 
upphafi og síðan gengissveiflurnar geta aðeins orðið til að veikja atvinnulífið. Eini 
hugsanlegi ávinningurinn af vaxtahækkun er tímabundin lækkun verðbólgu. Sá 
ávinningur er hins vegar skammær.  

Hrun 

Sé vaxtahækkunarstefnunni haldið áfram um eitthvert verulegt skeið, eins og gert var í 
raun (sjá t.d. myndir 1 og 2) er voðinn vís. Sú stefna getur ekki endað öðruvísi en með 
harkalegri aðlögun eða hruni. Hrunið getur t.d. orðið með þeim hætti að mat erlendra 
aðila á áhættunni af því að lána til Íslands hækki skyndilega og þeir vilji ekki lána meira. 
Þar með stöðvast innflæði fjármagns og ( 0g = )-bugðan í myndum 5 og 6 hrekkur til 
vinstri. Þessu er lýst í mynd 7. Þar er ferill gengis og skulda í upphafi í átt að jafnvægi í 
samræmi við aukinn vaxtamun. Við skuldastöðuna x1 hækkar áhættumat erlendra 
lánadrottna skyndilega. Þar með hrekkur ( 0g = )-bugðan til vinstri. Nýtt jafnvægi 
myndast við miklu lægri skuldstöðu og aðlögun að því jafnvægi hefst. Gengið lækkar 
samstundis. Það kann jafnvel að lækka svo hratt að kalla má hrun, eins og lýst er í 
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Mynd 7. Verðbólga gýs upp í samræmi við hlutdeild innflutnings í verðlagsvísitölunni. 
Kaupmáttur minnkar. Skuldstaða margra fyrirtækja og heimila kann að verða óbærileg.  

 

Mynd 7. Skyndilega hækkað áhættumat: Aðlögun að nýju jafnvægi 
 

Aðlögun að nýju jafnvæg getur tekið langan tíma. Aðlögunarhraðinn ræðst einkum af 
þeim afgangi af viðskiptajöfnuði sem myndast við lækkun gengis. Sé t.d. genginu 
haldið uppi með gjaldeyrishömlum verður aðlögunin þeim mun hægari.  

Sem fyrr getur einkennist hið nýja jafnvægi af minni erlendum skuldum. Raungengi 
krónunnar getur verið hærra eða lægra en þegar hrunið hófst. Hvort verður ræðst af 
því gengi sem var við upphaf hrunsins. 

Lokaorð 

Hér að framan hafa verið færð að því rök að peningastefna Seðlabankans frá 2004, 
sem einkenndist af ítrekuðum vaxtahækkunum til að hamla gegn verðbólgu, hafi verið 
afar misráðin. Sú stefna geti einfaldlega ekki samrýmst þeim hagrænu lögmálum sem 
gilda þegar fjármagnsflutningar milli landa eru sæmilega óheftir. Við þau skilyrði muni 
stefnan óhjákvæmilega leiða til: 
 

• aukinnar erlendrar skuldsetningar þjóðarinnar, 
• lægra raungengis krónunnar, 
• meiri verðbólgu en ella hefði orðið. 

 
Allar þessar afleiðingar, eru efnahagslega skaðlegar. Sú síðasta er þveröfug það sem 

að var stefnt með vaxtahækkununum. Sé vaxtahækkunarstefnunni haldið til streitu 
getur afleiðingin orðið efnahagslegt hrun Þetta er ekki aðeins fræðilegar niðurstöður. 
Þetta er það sem gerðist í raun.  

Sú spurning hlýtur að vakna hví Seðlabankinn hafi ekki séð að sér í tíma og horfið 
frá vaxtahækkunarstefnunni. Þær afleiðingar stefnunnar sem að ofan er lýst voru þegar 
komnar fram í hagtölum árið 2005. Á fyrri hluta árs 2006 voru þær farnar að hrópa 
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hástöfum. Hvers vegna Seðlabankinn skellti skollaeyrunum við þessum aðvörunum er 
þó e.t.v. skiljanlegri en virðast kann í fljótu bragði.  

Gerum t.d. ráð fyrir aðila sem trúir því staðfastlega að vaxtahækkanir dragi úr 
verðlagshækkunum. Hvað á hann að gera þegar upphafleg verðlækkunaráhrif 
vaxtahækkunar dvína og fara að snúast upp í andstæðu sína? Þá er óneitanlega nærtækt 
að útskýra þróunina með einhverju tilfallandi, bæta síðan bara við nýrri vaxtahækkun 
sem dregur tímabundið úr verðhækkunum og svo koll af kolli. Með þessum hætti er 
samkvæmt ofangreindri greiningu unnt að framlengja tímabil hás gengis með slævandi 
áhrifum á verðbólgu.  

Gallinn er auðvitað sá að stefna endurtekinna vaxtahækkana og aukins vaxtamunar 
við útlönd gengur einfaldlega ekki upp til lengdar. Viðskiptahalli og erlend skuldstaða 
þjóðarinnar versnar stig af stigi. Áhætta útlendinga af að lána fé til Íslands vex og þeir 
verða æ tregari til að veita slík lán. Fyrr eða síðar kemur að því að ekki fæst meira fé 
frá útlöndum. Gengið hrynur, verðbólgan blossar upp. Skuldaskilin verða ekki umflúin.  
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Yfirfjárbindingarhætta í eignakvótakerfi 

Þórólfur Matthíasson 

Saga fiskveiðistjórnunar á vesturhveli jarðar er m.a. rakin í Lackey (2005) og Schrank 
(2007). Framvinda þeirrar sögu er um margt forvitnileg og lærdómsrík. Þróunin hér á 
landi er ekki síður athygliverð en þróunin erlendis. Jón Þ. Þór sýnir í sinni samantekt 
um sögu íslensks sjávarútvegs að á miðöldum miðuðust stjórnvaldsaðgerðir fyrst og 
fremst við að tryggja íslenskum bændum einkeypisaðstöðu á vinnumarkaði. Tilgangur 
stjórnartilskipana var ekki að tryggja ákveðnum aðilum einkaaðgang að veiðislóðinni. 
Þannig telur hann bann við veiðum útlendinga nærri strönd Íslands sem sett var 1631 
hafa haft þann tilgang að takmarka verslun Íslendinga við erlendra kaupmenn (bls. 
222). Á síðasta áratug 19. aldar eru sett lög sem ætlað er að takmarka botnvörpuveiðar 
umhverfis Ísland. Tilefnið var að hinir erlendu botnvörpunar hirtu lítt um línulagnir 
innlendra manna (bls. 225). Markmið bannsins var því ekki að takmarka veiðar heldur 
að aðskilja veiðarfæri eftir tegundum og koma í veg fyrir veiðarfæraöngþveiti. Uppúr 
1920 er mönnum hins vegar orðið ljóst að veiðar hafa neikvæð áhrif á stærð 
fiskistofna. Veiðtækin eru á þessum tíma orðin býsna öflug (Jón Jónsson, 1990). Þróun 
veiðitækni og veiðitækja var hröð alla 20. öldina. Bráð sem áður átti skjól á miklu dýpi, 
stórum torfum eða mikilli fjarlægð frá landi var ekki lengur óhult. Árið 1968 kom í ljós 
að Íslendingum, Norðmönnum, Færeyingum og Rússum hafði nánast tekist að veiða 
upp stæðsta fiskistofn Norður Atlantshafsins, Norður Atlantshafssíldina. Sjómenn, 
stjórnmálamenn og almenningur urðu sér vel meðvitaður um að óheftar eða 
stjórnlausar veiðar væru ávísun á ofveiði. Stjórnvöld brugðust við með margvíslegum 
tilraunum til takmarkana á sókn. Veiðar voru stöðvaðar þegar heildaraflamagn náði 
ákveðnum mörkum. Einnig var gerð tilraun til að takmarka aðfanganotkun með því að 
setja stærð skips efri mörk. Ákveðnar tegundir veiðarfæra voru bönnuð eða notkun 
þeirra takmörkuð, veiðar takmarkaðar við suma daga vikunnar og en bannaðar aðra 
daga. Þá var einnig reynt að takmarka aðgang að veiðum við íbúa ákveðinna 
landssvæða. Þessar tilraunir með veiðitakmarkanir gáfu ekki tilætlaðan árangur. 
Ályktunin sem draga mátti var þessi: Væri mögulegt og hagkvæmt fyrir einstakan 
útgerðaraðila að fara í kringum veiðitakmarkanir myndi hann gera það. Afleiðingar 
„sniðgöngu“ af þessu tagi eru mis-alvarlegar. Í sumum tilvikum hefur sniðgöngu-
aðgerðin lítil áhrif á vöxt og viðgang fiskistofna, í öðrum tilvikum upphefur 
sniðgönguaðgerðirn áhrif veiðitakmarkananna með þeim afleiðingum að stofnar verða 
áfram ofveiddir. Dæmi um hið síðast nefnda er þegar skip eru „stytt“ til að koma þeim 
niður um stærðarflokk og halda þannig utan veiðidagatakmarkana. Saga fiskveiði-
stjórnunar á 20. öld fjallar því öðrum þræði um hvernig veiðimenn bregðast við veiði-
takmörkunum og hversu erfitt er að hanna kerfi sem ná tilætluðum árangri.  

Framseljanlegur kvóti 

Það kerfi sem byrjað var að nota við stjórnun fiskveiða við Ísland á níunda og tíunda 
áratugum 20. aldar er kennt við framseljanlega kvóta og kom í stað flókinna tak-
markana á sóknarþunga (skrapdagakerfi og fjárfestingabann) enda sýndi reynslan að 
erfitt er að skilgreina sóknarþunga á skilvirkan máta. Kerfið þótti framför frá því sem 
áður var en þó eru á því þekktir agnúar, sjá t.d. (Squires o.fl., 1998). Þeir benda á að í 
fjöltegundaveiðum séu brottkast, tegundasvik og viktarsvik alvarlegustu vandamálin 
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sem kerfið skapi. Sé ekki brugðist við geta þessir agnúar grafið undan stjórnun með 
framseljanlegum kvótum rétt eins gerðist með fyrri tilraunir. Í íslensku útfærslunni 
liggja hörð viðurlög við brotum á reglum um brottkast, tegundasvik og viktarsvik. 
Eftirlit er einnig umfangsmikið og mjög virkt. Kostur kvótakerfisins er hversu erfitt er 
að fara á svig við markmið kerfisins með „löglegum“ hætti. Í því felst framför frá 
kerfum sem byggja á sóknartakmörkunum. Reynslan sýndi nefnilega að útgerðarmenn 
áttu auðvelt með að auka sókn „löglega“ og refsilaust, t.d. með því að gera skip 
hraðskreiðari eða með því að gera veiðarfæri betur úr garði. 

Yfirfjárbinding útgerðar og fyrirkomulag kvótaafhendingar 

Ekki er einhlýtt hversu varanlega réttindi í kvótakerfi eru. Það má hugsa sér að veiði-
réttindum sé úthlutað til eins veiðitímabils í senn, til nokkurra tímabila (ára) eða án 
gildistímatakmarkana. Sé gildistími lengri en eitt veiðitímabil myndast markaðir bæði 
fyrir leigu á rétti til veiða og fyrir eigendaskipti á réttinum. Verðið á eignaréttindum 
ræðst af leiguverði, ávöxtunarkröfu fjárfesta og gjaldtöku hins opinbera ef um slíkt er 
að ræða. Verðmyndun á veiðirétti lýtur sömu lögmálum og verðmyndun á jarðnæði, 
lóðum, búsmala, stóðhrossum og öðrum tekjugefandi eignum. Að öðru óbreyttu er 
verð þessara eigna eða eignaréttinda þeim mun hærra sem leiguverð er hærra, vextir og 
opinber gjaldtaka lægri. 

Efnahagsreikningur sjávarútvegsfyrirtækis sem starfar við aðstæður þar sem 
eingarréttindi eru varanlega, þar sem leiguverð kvóta er hátt, vextir lágir og gjaldtaka 
opinberra aðila vegna veiðiréttinda engin er mjög frábrugðinn efnahagsreikningi 
sjávarútvegsfyrirtækis þar sem þessar aðstæður eru aðrar. Á töflu 1 er sýndur 
heildarefnahagsreikningur íslenskra útgerðarfyrirtækja í árslok 2007 og 2008, þ.e.a.s. 
fyrir og eftir hrun. Einnig er sýndur hvernig efnahagsreikningurinn myndi líta út væri 
kvóta aðeins úthlutað til eins árs í senn eða ef opinberri gjaldtöku væri háttað þannig 
að ekki kæmi til eignamyndunar á hendi umráðamanna kvótans.  

Tafla 1. Efnahagsreikingur íslenskrar útgerðar, milljarðar króna (Hagstofa Íslands, 
e.d.) 

  Árslok 2007 Árslok 2008 

 

Langtíma
-fjárþörf 

Veltufjármunir  24 24 24 

Áhættufjármunir  104 50 0 

Varanlegir rekstrarfjármunir  52 100 100 

Kvóti  900 576 0 

Eignir = skuldir + “eigið” fé  1080 750 124 

Skuldir  276 550 94 

Eigið fé  804 200 30 

  

Tölur í töflunni eru ýmist ættaðar úr samantekt Hagstofunnar á efnahagsreiknigum 
útgerðarfyrirtækja eða fengnar með eigin áætlunum byggt á upplýsingum frá Hagstofu 
eða frá öðrum opinberum stofnunum. Við gerð töflunnar eru eftirfarandi atriði höfð 
að leiðarljósi: Í fyrsta lagi: Þorskígildistonnum sem úthlutað er eru talin um 300.000 
sem er nokkuð minna en væri ítarlegustu reiknireglum beitt. Í stað hefðbundinna 
þorskígildisstuðla þar sem aðrar tegundir eru reiknaðar til þorskígilda með hlutfalls-
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verði afla upp úr sjó er stuðst við þorskígildi sem fást með því að bera saman 
hlutfallsleg leiguverð. Þetta er gert vegna þess að hin hefðbundna aðferð leiðir til 
ofmats þegar verðlitlar tegundir eru reiknaðar til þorskígilda. Verðmæti kvótans er 
síðan fundið með því að margfalda þá tölu með meðalverði þorskígildis á viðkomandi 
ári. Rétt er að taka fram að í bókum útgerðarfyrirtækjanna er verðmæti kvóta aðeins 
talið 170 milljarðar króna í árslok 2007 enda fyrirtækjunum óheimilt að færa annan 
kvóta í bækur sínar en þann sem þau hafa keypt og þá á því verði sem þau keyptu 
hvernig sem markaðsverð kvóta hefur hreyfst frá kaupdegi. Því var dulin, eða óbókuð, 
eign þessara félaga um 730 milljarðar króna í árslok 2007. Í öðru lagi þá birtir Hagstofa 
aðeins efnahagsreikning útgerðar og fiskvinnslu sameiginlega, enda mörg fyrirtæki 
starfandi í báðum greinum. Því þarf að greina efnahag fiskvinnslu frá efnahag útgerðar 
í tölum Hagstofunnar. Það er gert með því að skipta sjóði nokkurn vegin jafnt milli 
veiða og vinnslu, telja um 60% fastafjármuna tilheyra útgerðinni, telja birgðir tilheyra 
vinnslunni og telja áhættufjármuni tilheyra útgerðinni. Áhættufjármunir eru fyrst og 
fremst hlutabréf og önnur áhættusöm fjárfesting. Í þriðja lagi er eiginfé og skuldum 
skipt milli útgerðar og vinnslu með það að leiðarljósi að eiginfjárhlutfall vinnslunnar sé 
svipað og í hefðbundnum atvinnurekstri, þ.e.a.s. nálægt 25%. Tekið skal fram að hér 
er um grófa nálgun að ræða. Jafnframt er komið á framfæri þeirri ábendingu að frekari 
úrvinnsla á reikningum veiða og vinnslu væri gagnleg. 

Taflan sýnir glögglega áhrif efnahagshrunsins haustið 2008 á efnahag 
útgerðarfyrirtækja. Verðmæti varanlegra rekstrarfjármuna (skipa og veiðarfæra) hækkar 
úr 52 milljörðum króna í árslok 2007 í um 100 milljarða króna í árslok 2008. Þetta 
gerist vegna þess að virði þessara eigna breytist í takt við gengi íslensku krónunnar, 
enda eru notuð skip alþjóðleg verslunarvara. Verðmæti veltufjármuna er talið standa í 
stað milli áramóta í íslenskum krónum talið. Verðmæti áhættufjármuna lækkar um 
helming, enda er þar um að ræða hlutabréfaeign í rekstri öðrum en útgerð, innistæður í 
peningamarkaðssjóðum og önnur áhættufjárfesting. Verðmæti kvóta lækkar í takt við 
lækkun á markaðsvirði varanlegra veiðiheimilda. Skuldir hækka hins vegar úr 276 
milljörðum króna í 550 milljarða króna, enda að mestu í erlendri mynt. Hækkun á virði 
skulda í krónum fylgir gengisbreytingum krónunnar gagnvart helstu lánamyntum. Allar 
þessar breytingar, þ.e.a.s. hækkun skulda og lækkun kvótaverðs, safnast upp í 
breytingum á eigin fé fyrirtækjanna sem lækkar í raun um 600 milljarða króna milli 
áramótanna 2007 og 2008.  

Síðasti dálkur töflu 1 er ólíkur hinum dálkunum því hann sýnir hvernig efnahags-
reikningur útgerðarinnar í heild myndi líta út væru úthlutunarreglur veiðiheimilda 
þannig að ekki myndaðist eign á hendi útgerðaraðilans tegnd heimildunum. Sá dálkur 
lýsir því ekki raunverulegri stöðu heldur stöðu eins og hún væri væri byggt á annarri 
útfærslu á kvótakerfinu. Niðurstöðurnar eru sláandi. Niðurstöðutölur efnahags-
reiknings yrðu 6-9 sinnum lægri en þær voru í árslok 2007 og 2009! Með öðrum 
orðum sagt, síðasti dálkurinn í töflu 1 lýsir því hvernig samanlagður efnahags-
reikningur útgerðarinnar á Íslandi væri nú hefði hið opinbera farið einhvers konar 
uppboðsleiðir við úthlutun kvótans þegar kvótakerfinu var komið á laggirnar. Síðasti 
dálkurinn í tölfu 1 sýnir einnig hvernig efnahagsreikningur útgerðarinnar myndi líta út 
í framtíðinni ef kvóti yrði fyrndur og endurleigður með útboðsfyrirkomulagi. 

Það fyrirkomulag sem byggt hefur verið upp á Íslandi eftir 1990 gerir 
umráðamönnum kvótans kleyft að selja hann eða veðsetja. Báðar aðgerðirnar, sala 
kvóta eða veðsetning hans, hafa áhrif á umfang og samsetningu efnahags útgerðar-
fyrirtækja. Sé útgerðarfyrirtækjum færður varanlegur kvóti án endurgjalds eykst raun-
verðmæti eiginfjár þeirra í samræmi við verðmæti þess kvóta sem til þeirra er færður. 
Eiginfjárhlutfall fyrirtækjanna verður þar með hærra en það var áður. Sumir eigendur 
sjávarútvegsfyrirtækja halda áfram að reka sín fyrirtæki þó eiginfjárhlutfall hafi hækkað. 
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Aðrir nota tækifærið til að auka umsvif sín með lántökum og fjárfestingu í útgerð eða 
öðrum áhætturekstri. Enn aðrir losa um eignir. Reksturinn færist þá að hluta eða öllu 
leyti til nýrra aðila. Hinir nýju aðilar fjármagna kaupin með eiginfjárframlagi og 
lántökum hjá fyrri eigendum eða fjármálastofnunun. Líklegt verður að telja að 
eiginfjárhlutfall hins selda útgerðarfélags verði lægra eftir sölu en fyrir sölu. Það er því 
augljóst að með tímanum kallar endurgjaldslaus afhending kvóta til útgerðarfyrirtækja 
á auknar skuldir útgerðarinnar í heild. Hin mikla aukning eiginfjár sem fylgir 
endurgjaldslausri afhendingu kvóta gerir útgerðarfyrirtækjum kleyft að gerast virkir 
þátttakendur á fjármálamarkaði. Á móti þeim skuldum sem safnast á 
efnahagsreikninga útgerðarfyrirtækjanna í kjölfar endurgjaldslausrar afhendingar kvóta 
standa auknar eignir fyrrum útgerðaraðila sem hafa horfið úr útgerð og einnig auknar 
eignir starfandi útgerðarfyrirtækja í öðrum atvinnugreinum en útgerð, auk kvótans. 
Það kann að villa mönnum sýn í hinu daglega amstri að kvóti er ekki eignfærður nema 
hann hafi verið seldur milli fyrirtækja og verð hans er ekki endurmetið í skatt-
framtölum. Stór hluti eigna útgerðarfyrirtækja er því óbókfærður og í mörgum 
tilfellum endurspegla reikningsskil þeirra ekki hina raunverulegu eignastöðu. Það er því 
ekki tilviljun sem ræður því að efnahagur útgerðarfyrirtækjanna er 6-9 sinnum stærri en 
þyrfti, það er bein afleiðing af fyrirkomulagi kvótaúthlutunar. 

Yfirfjárbinding, innibyggður veikleiki? 

Nú má spyrja hvort yfirfjárbinding auki eða minnki getu útgerðarfyrirtækja til rekstrar. 
Yfirfjárbinding þarf ekki að hafa áhrif á eiginfjárhlutfall. En yfirfjárbinding hefur áhrif 
á önnur rekstrartengd hlutföll á borð við veltuhraða heildarfjármagns, handbært fé á móti 
skuldum, og vaxtaþekju. Staða þessara mælikvarða verður lakari vegna yfirfjárbindingar-
innar en væri væri hún ekki til staðar. Lausleg skoðun bendir til þess að veltuhraði 
heildarfjármagns (þ.e.a.s. aflaverðmæti á móti heildareignum) hækki úr 0,1 í núverandi 
eignakvótakerfi í um 1,1 í leigukvótakerfi. Þá myndi hlutfall EBITA yfir skuldum 
hækka úr 5-7% í eignakvótakerfinu í 12-13% í leigukvótakerfinu. Þá myndi vaxtaþekja 
handbærs fjár hækka úr 30-50% í núverandi kerfi í um 120% í leigukvótakerfi. 
Eignakvótakerfið er því augljóslega mjög viðkvæmt gagnvart breytingum á fjár-
magnskostnaði samanborið við leigukvótakerfi. Sagt með öðrum orðum: Fyrirtæki 
sem starfa innan eignakvótakerfisins og búa við yfirfjárbindingu komast miklu fyrr í 
stöðu þar sem semja þarf um endurfjármögnun eða jafnvel að fara fram á gjaldþrota-
meðferð en fyrirtæki sem starfa innan leigukvótakerfis og búa við magrari efnahags-
reikning en sama rekstrarumfang að öðru leyti. 

Í inngangi var þess getið að saga fiskveiðistjórnunar hefði lengst af verið sagan af 
því hvernig aðlögun veiðimannanna að nýjum aðstæðum býr til nýja tegund vandræða. 
Endurgjaldslaus afhending kvóta og sú yfirfjárbinding sem á eftir fylgir koma útgerðar-
fyrirtækjunum í þá stöðu að breytingar á fjármagnsmörkuðum geta í einu vetfangi 
þurrkað út hagnað ársins og jafnvel allt eigið fé útgerðarfélaga. Í kjölfar slíkra 
breytinga skiptir kvóti um eigendur, flyst hugsanlega frá einum útgerðarstað til annars. 
Eignarkvótakerfið kallar því á að útgerðarmenn leggi meiri rækt við að læra á 
duttlunga fjármálamarkaða en dutlunga veiðibráðarinnar og sjávarins. Þó þorskurinn 
sé dyntóttur þá eru breytingar á fjármálamörkuðunum ófyrirsjáanlegri og ofsafengnari. 
Breytingar á fjármálamörkuðum úti í hinum stóra heimi geta svipti byggðarlög kvóta 
og atvinnugrundvelli. 
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