Fjarfestingar i sjavarutvegi:
Ahrif fyrningar- og uppbodsleidar

Baldur Kari Eyjolfsson

B.S. ritgerd
Hagfreedideild
Félagsvisindasvid
Leidbeinandi: Ragnar Arnason
Mai 2011

HASKOLI iISLANDS



Utdrattur

Skodud eru freedileg grunnatridi vid akvoroun fjarfestinga auk pess hvernig
mismunandi fiskveidistjornun hefur ahrif a fjarfestingar en eignarréttindi i fiskveioum
leida til hagkveemari fjarfestinga en onnur kerfi. Lengi hefur verid offjarfest i skipum
og batum i sjavaritvegi en sidan aflamarkskerfi med framseljanlegum aflaheimildum
var tekid upp hefur skipastollinn verid ad minnka. pratt fyrir ad erfitt sé ad gera g6da
adhvarfsgreiningu a fjarfestingarfalli pa gefur einféld greining til kynna ad pegar
fjarfesting fyrra ars eykst um 1% pa dregst fjarfesting i ar saman um 0,59% og pegar
aflaverdmaeti eykst um 1% pa eykst fjarfesting um 0,37%. | kjolfar pess ad ny
rikisstjorn tok vid voldum 1. febrdar 2009 hefur verid rett um ad fyrna og halda
uppbod & aflaheimildum. Skodud eru ahrif dvissu & fjarfestingar en dvissa hefur
tilhneigingu til ad draga ar fjarfestingu i fjarmunum eda seinka henni, auk pess sem
fjarfesting i fiskistofnum minnkar vegna veiks eignarréttar. Fyrning aflaheimilda
dregur Ur greidslufledi sjavarutvegsfyrirteekja og ryrir eignir peirra og lanastofnana.
Liklegt er pvi ad lanastofnanir heaekki vexti sem dregur ar almennri fjarfestingu.
Uppbod aflaheimilda ma lita a sem allt ad 100% skatt sem leggst & hagnad fyrirtekja.
Anhrif uppbods dregur ar pvi fé sem fyrirtaeki geta nytt til fjarfestinga og pvi purfa pau
ad treysta & lansfé. Lansfé mun p6 ad 6llum likindum vera dyrara vegna 6vissu i
greininni. Uppbod sem endurtekin eru reglulega yta auk pess undir skammtima
hagnadarhdmorkun sem hefur pad i for med sér ad fjarfesting i fiskistofnum minnkar
og framleidsla eykst. Fyrningar- og uppbodsleid leidir pvi til minni og 6hagkvaemari
fjarfestinga en veeru vid Obreyttar adstaedur.



Formali

Ritgerdin Fjarfestingar i SjavarGtvegi: Ahrif fyrningar- og uppbodsleidar er 12
ETCTS eininga lokaverkefni i B.S. nami vid Hagfraedideild Haskdla islands. Eg vil
pbakka leidbeinanda minum, Ragnari Arnasyni professor vid deildina, keerlega fyrir pa
audfengnu adstod og sem hann veitti mér vid gerd ritgerdarinnar. Auk pess sem ég vil
pakka magi minum Birni Inga Hrafnssyni fyrir yfirlestur og abendingar um hvad betur

meetti fara.
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1 Inngangur

Eins og Adam Smith (1776) sagdi og vissi myndar aukin sérhafing og steerri
fjarmunastofn, hagvoxt. Fjarfestingar eru naudsynlegar til pess ad stekka
fjarmunastofninn auk pess sem o6ll nyskdpun, rannsdknir og proéun krefjast

fjarfestinga.

Fjarfestingar i islenskum sjavarutvegi eru sérstaklega ahugavert umfjollunar-
efni vegna pess hversu mikilvaegur sjavarutvegur er islenska pjédarbuinu. Pannig
hefur hlutdeild sjavarafurda af heildaratflutningi verid milli 40% — 60% sidastlidinn
aratug. Fjarfestingar i islenskum sjavarutvegi eru pvi gridarlega mikilveegar par sem
pbeer skila sér i aukinni framleidni vinnuafls og par med aukinni velferd. Vandinn vid
fjarfestingar i sjavar(tvegi er hins vegar sa ad ner alls stadar hefur att sér stad
offjarfesting og a pad jafnt vid fjarfestingar i fjaArmunum og i mannaudi (Mace, 1996).
Offjarfesting a rikan patt i ofveidi og minnkun fiskistofna og er aaxtlad ad alpjodlegt
velferdartap vegna ofveida sé um pad bil 50 milljaroar dollara & hverju ari (World
Bank & FAO, 2009). Brugdist var vid mikilli minnkun fiskistofna, eins og
porskstofninum, hér & landi med pvi ad koma & aflamarkskerfi. Med tilkomu
aflamarkskerfisins hefur dregid ar sékn og offjarfestingu i fiskiskipastolnum (Ragnar
Arnason, 2001). bad tekur hins vegar tima fyrir greinina ad laga sig ad hagkvamari
fjarmunauppbyggingu og pvi er fiskiskipaflotinn & Islandi ennpa staerri en pad sem
hagkveemast veeri. bratt fyrir pad eru fjarfestingar i greininni naudsynlegar til pess ad
auka framleioni fyrirteekja sem skilar sér i auknum hagvexti og bettum vidskipta-

kjorum.

I samstarfsyfirlysingu rikisstjornar islands var Joni Bjarnasyni sjavardtvegs-
rédherra falid ad skipa starfshop um endurskodun & fiskveidistjornunarkerfi islands
sem hann gerdi i jali 2009. Ein af peim hugmyndum sem starfshopurinn vann ad var
ad rikid innkalli aflaheimildir fr4 fyrirteekjum og bjodi peer svo til hastbjodanda i

akvedinn &rafjolda (Sjavarutvegs- og landbunadarrdduneytid, 2010). bessi endur-



skodun a fiskveidistjornunarkerfinu hefur skapad mikla &vissu um framtid

greinarinnar og hefur einnig mikil &hrif & fjarfestingaédkvardanir.

Eins og ljost méa vera er ahetta og 6vissa, umflyjanlegt og edlilegt einkenni
fjarfestinga. Aftur & moti er ljost ad umraedan um innk6llun aflaheimilda eykur &
ovissu i allri akvordunartoku fyrirtekja en st dvissa er heimatilbdin af stjérnmala-
monnum. Pad er markmid pessarar Uttektar ad rannsaka fjarfestingar i islenskum
sjavarutvegi med serstakri aherslu a ahrif ovissu vegna hugsanlegrar innkodllunar og

uppbod aflaheimilda hefur & fjarfestingar i islenskum sjavarutvegi.

I fyrsta hluta pessarar Gttektar verda kynnt freedileg undirstoduatridi sem snua
ad akvoroun & umfangi fjarfestinga og leiddur Gt hagkveemasti fjarfestingaferill
fyrirtaekis. Auk pess verdur skodad hvort mismunandi fiskveidistjérnun getur leitt til
mismunandi fjarfestinga og arangurs. Ad pvi loknu eru mismunandi eiginleikar
eignarréttar kynntir. [ 68rum kafla er séguleg proun fjarfestinga skodud i mismunandi
fijarmunum. [ kaflanum par & eftir er framkvaemd einféld adhvarfsgreining &
fjarfestingarfalli en til grundvallar rannséknarinnar eru notud undirstoduatridi ur fyrsta
hluta dttektarinnar. Ad pvi loknu kemur ad megintilgangi Gttekarinnar sem er ad skoda
ahrif ovissu, fyrningar og siendurtekins uppbods aflaheimilda & fjarfestingar i

islenskum sjavarutvegi.



2 Fradin

Adur en vid sntum okkur ad préun fjarfestinga i sjavarttvegi er gagnlegt ad fara yfir
freedikenningar um fjarfestingar. Til ad byrja med skodum vid hvada peettir pad eru
sem hafa almennt ahrif & umfang fjarfestinga. Ad pvi loknu er vert ad athuga ahrif
mismunandi fiskveidistjornunarkerfa & fjarfestingar i greininni og eru par tekin fyrir
fjogur mismunandi stjornkerfi. Loks skodum vid hvada ahrif gadi eignarréttar hefur &

fjarfestingar.

2.1 Kenningar um fjarfestingar

Fjarfestingar hafa alla tid verid erfid mal innan hagfraedinnar og pvi eru til margar
kenningar um paer. A medal helstu kenninga um fjarfestingar ma nefna Almennu
Kenningu Keynes (1936), ny-klassisku kenninguna sem var proud af Jorgenson (1963,
1967 & 1971), Ny-klassiska kenning Tobins sem kallast g Tobins (1969) og kenningin
um adldgunarkostnad (Takayama, 1994).

Tobins g er hlutfallid milli markadsvirdi eigna fyrirtekis og kostnadar vid ad
endurnyja eignir pess. Ef hlutfallid er sterra en 1 pa er fyrirteekid ad bda til umfram

hagnad. Kenningin segir ad fyrirteeki fjarfesti par til ¢ = 1 (Tobin, 1969).

Kenningin um adlogunarkostnad tekur tillit til pess ad ekki er haegt ad fera
fjarmuni Ur einni notkun i adra ad kostnadarlausu (e. fixity of capital) en kenning
Jorgensen tekur ekki tillit til pess (Takayama, 1994). Kenningin um adldégunarkostnad
byr pvi yfir mikilveegum eiginleika fjarfestinga og pvi skulum vid lita betur a pa

kenningu.

2.1.1 Kenning um adlégunarkostnad

Latum K; tkna fjarmunaeign og I; tAkna fjarfestingu fyrirteekis a tima, t. Latum svo 6
vera ryrnun fjarmunaeignarinnar. P4 getum getum vid lyst breytingu i fjarmunaeign

med jofnunni
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Kt =1 — 6K, , (1)

par sem 0 <8 < 1. Latum nu Y, tkna framleidslu fyrirteekis. Til framleidslu notar svo
fyrirteekid vinnuafl (L;) og fjarmuni (K;. Gerum nua rad fyrir ad framleidslufall

fyrirtaekisins sé hvelft (e. concave) og skilgreinum fallid med jéfnunni
Yo = F(L, Ky). (2)

Ymiss kostnadur fellur til vid fjarfestingar en i pessari greiningu er gerd rad fyrir
svokélludum adlogunarkostnadi. begar fjarfest er i nyjum tekjum, t.d. feribandi i
verksmidju, pa fylgir pvi akvedinn uppsetningarkostnadur ad setja fjarfestinguna upp
og koma henni i nothaeft astand. Ad sama skapi fylgir pvi kostnadur ad losa sig vid
fjarfestingu. 1 pessu sambandi er oft talad um festu fjarmuna. Taknum pennan kostnad

meod
C,=C(,), 3)

og gerum rad fyrir ad kostnadurinn vaxi med aukinni fjarfestingu. par sem C'(l)) > 0
og C" (I) > 0.

Latum nu p vera verd a framleidsluafurd fyrirtekisins og w vera launastig. pa

getum vid skilgreint hagnad fyrirtekisins

m(Le, Ke) = P-F(Ly, Kp) —wLe — C(1p), 4)
0g navirtur hagnadur fyrirteekisins um alla framtid er pvi

J, TP F(Le, Kp) —wLe — C(Ip)]e ™™ dt, (5)

par sem r er vaxtastig og vido gerum rad fyrir ad vaxtastigio haldist obreytt yfir tima.

NU getum vid ritad upp hamdrkunarvandamal fyrirtaekisins.

Hégl?}rkaj [p:F(L, K;) —wL, — C(I)]e "tdt
' 0
pa Kt == It - 6Kt
Ly =>0,0llt
K, > 0,0llt
K, gefid

-11 -



Stddusteerdin er fjarmunir og styristeerdir fyrirtekisins eru vinnuafl og fjarfesting.
Setjum nu upp Hamilton fall & dagvirdi

H=p -F(L¢, K) —wL — Cy) + A (I — 6Ky), (6)

par sem A er skuggavirdi fjarmuna (K;). Skodum nu naudsynleg skilyrdi fyrir lausn en

pau eru einnig naegjanleg pvi ad F(L;, K;) er hvelft og C(l;) er kapt.

H, =pFL,—w=0 @)
—Hy = Ay — 1A = —pFy + A8 (8)
Hy=—C =>C =4 9
K, = I, — 8K, (10)
limeLeo A e ™K =0 (11)

onnur hlidarskilyroi gilda.
Toékum ndna jofnu (8) og umritum

/:lt = A (r + &) — pFy. (8)
Getum na stungid jofnu (9) inn i (8") en pa faum vid

At = Ci(r + 8) — pFy. (8"
Diffrum nG jofnu (9) og faum A = Cyi. bvi getum vid stungid inn i jofnu (8") og faum
ba

Cul = C(r + &) — pFx, (12)
sem vid getum svo umritad

i= Cin [C,(r + &) — pFy]. (12

Jafna (12') segir okkur pvi hvernig I = 0 ferillinn liggur og ni getum vid teiknad upp
svidsrit (e. Phase diagram). Adur en vid skodum svidsritid skulum vid p6 skoda ahrif
vaxta, afskriftahlutfalls og verds framleidsluafurdar & fjarfestingu. Setjum jofnu (12")

jafnt nalli til ad finna l6gun fallsins I = 0 og faum

-12 -



G = @™

par sem C" > 0 og framleidslufallid er hvelft pa getum vid notad jofnu (8") og jofnu
(7) til ad fa at: ol/or < 0, dl/6d6 < 0 og Jl/op > 0. Sem pydir ad pegar vextir og
afskriftahlutfall heekkar pa dregur ur fjarfestingu en pegar verd & framleidsluafurd
heekkar pa eykst fjarfesting (Takayama, 1994).

Finnum 16gun fallsins K = 0 med pvi ad setja jofnu (10) jafnt nalli og faum
l; = 6K Teiknum ndna upp svidsrit til pess ad sja hagkvemasta adldgunarferil
fjarfestinga yfir tima i jafnveegi en adur en heagt er ad teikna upp svidsrit parf ad finna
stefnudrvar. Til pess pa tokum vid fyrst jofnu (10) og diffrum hana m.t.t. K; og faum
at -6 < 0. Diffrum naest jofnu (12) m.t.t. K; og faum —pFyk/C,; > 0.

Svidsritio er synt a mynd 2.1. bar sést adlogunarferilinn, SS', sem er eini
adlogunarferillinn sem endar i hagkvemasta jafnveegi, E, fjarfestingar og fjarmuna.
Hver sa punktur sem er ekki & SS' ferlinum fullnzegir ekki lokaskilyrdi hér ad framan
um hamark. Ef C" = 0 pA myndi I = 0 ferillinn verda 168réttur i punktinum E og ef
svo veri pa myndu fjarmunir adlagast i einu vettvangi ad jafnveegi. Ef hins vegar
C" » o pa myndi I = 0 ferillinn verda nar laréttur, par sem fjarfesting veeri alltaf

néleegt hagkvaemasta jafnvaegisgildi sinu, I* = 6K* (Pindyck, 1982).

Mynd 2.1 Svidsrit: Adlogun fjarfestinga og fjarmunastofns ad jafnvagi.
Heimild: Pindyck (1992).
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2.2 Stjorn fiskveida

Akvedinn vandi fylgir nytingu nattdruaudlinda. Vandanum var til demis lyst af
Hardin sem hann kalladi The Tragedy of the Commons (1968). Vandamalid er i sjalfu
sér tilkomid vegna ytri ahrifa, med 6drum ordum skorti & eignarréttindum. Hver
veidimadur vill ad sjalfsdgdu hamarka sin nyt af audlindinni og spyr sig pvi hver
avinningur sinn yrdi ef hann myndi veida nokkra fiska til vidbotar pvi sem
hagkveemast veeri. Veidimadurinn geti pannig selt nokkra fiska til vidbotar og
hagnadist peim mun meira. Kostnadurinn vid pessar auknu veidar veidimannsins
dreifist hins vegar & alla veidimennina vegna pess ad med pessum auknu veidum
gengur hann & audlindina og par med dregst Ur framtidartekjum allra sem nyta hana.
Petta pydir ad eina rokrétta nidurstada allra veidimanna er ad veida sem mest, ad pvi
gefnu ad allir adrir geri pad lika. betta vandamal hefur i for med sér ad porf er & ad

takmarka sokn i fiskiaudlindina par sem hian er takmérkud audlind (Hardin, 1968).

Til eru morg og mismunandi fiskveidistjornunarkerfi (e. Fisheries
Management Regime) en oOll pessi kerfi purfa ad standa saman af premur jafn
mikilveegum pattum. [ fyrsta lagi er porf & godri kerfi (e. Fisheries Management
System) sem getur t.d. verid kvoétakerfi. Par ad auki er porf & gdou eftirlitskerfi
(e.Monitoring, Control & Surveillance ) sem parf ad framkvema liffredilegar
rannsoknir & fiskstofnum og fylgja pvi eftir ad Utgerdir veidi samkvaemt stjérn
fiskveida. Sidasti hlekkurinn i kedjunni er svo refsikerfi (e. Fisheries Judical System).
Naudsynlegt er ad refsa peim sem brjota af sér til pess ad fiskveidistjornun gangi upp.
Refsingin vid broti & reglum parf ad vera pad hord ad fair taki dhaettuna a pvi ad brjota
af sér. Hafa parf po i huga ad ef kostnadurinn vid ad framfylgja fiskveidistjornun er
heerri en hagnadurinn i greininni borgar sig ekki ad hafa fiskveidistjornunarkerfi.

Skodum na hvernig fjarfestingum er hattad undir mismunandi
fiskveidistjornun. Til pess ad geta gert pad er naudsynlegt ad leida Gt tvo likon.
Annars vegar er pad likan af jafnstoou fiskveioum og hins vegar dynamiskt

fiskveidilikan.

2.2.1 Fiskveioar i kyrrstoou

Latum Xx(t) vera lifmassa (e.biomass) fisktegundar, y(t) vera afla og e(t) vera sokn a
tima, t. Skilgreinum na aflafall par sem afli er fall af sokn og lifmassa.
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y(@) = Y(e(t), x(t)). (13)

Gerum svo rad fyrri ad aflafallio sé hvelft pannig ad Ye > 0, Yee < 0 0g Yy > 0,
Yx < 0. Latum na p vera verd & fiskafurd og getum pa skilgreint tekjur af solu
fiskafurda med R, par sem R =p - Y(e,x).

Taknum nu kostnad vid fiskveidar med C(t) og segjum ad kostnadur fari eftir
sokn. Getum pvi skrifad

C(t) = Ce(®), (14)

par sem C. > 0 0g Cee > 0. NU getum vid skrifad upp hagnadarfall par sem vid segjum
ad hagnadurinn sé hreinn pjédhagslegur &vinningur af fiskveidum og taknum

hagnadinn med m.
m=p-Y(e,x)—C(e) (15)

Latum nu G(x) vera nattdrulegt vaxtarfall lifmassa par sem Gy > 0 0og Gy < 0. ba

getum vid lyst préun lifmassa med jéfnunni
x=G((x)—Y(ex). (16)

pegar G(X) = Y(e,x) pa eru veidar sagdar i jafnstodu eda sjalfbeerar. Pannig ad pegar
x =0 pa hofum vid jafnstodustofnsterdarfall, x = ¢(e). NU getum vid skilgreint

jafnstdduaflafallio med jofnunni

y=Y(e p(e)) = W(e). 17)
Stingum nua jofnu (17) inn i j6fnu (15) og faum péa jafnstéduhagnad med jofnunni
m=p-¥(e)—C(e) (15)

en pa getum vid einnig fundid bestu jafnstédusokn med pvi ad diffra jofnu (15" m.t.t.

soknar.

o

A mynd 2.2 sést likan af fiskveidum i kyrrstddu par sem y-as fyrir ofan nallpunkt

synir kronur, x-&s synir sokn og y-as fyrir nedan nallpunkt synir lifmassa.
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T Lifmassi

Lifmassi, x

v

Mynd 2.2 Fiskveidar i jafnstodu.
Heimild: Ragnar Arnason.

Pegar sokn er ordin akvedid mikil p4 muni lifmassi fisktegundar hrynja. petta
sést & mynd 2.2 par sem lifmassafallid og tekjufallid brotna pegar soknin er ordin
mjog mikil. T punktinum par sem lifmassafallid brotnar erum vid med Xmin €da
minnstu lifvaenlegu stofnsteerd. Sjaum lika ad par sem lifmassafallid sker y-as erum

Vid med Xmax €0a Gsnertan stofn (e. virgin stock).

N0 sjaum vid ad par sem p - ¥(e) = C(e) er hagnadur i greininni enginn og
lifmassi er lagur. I pessum punkti hofum vid samkeppnisveidar eda CSY (e.
competitive sustainable yield). Fiskveidar sem stundadar eru undir opnum adgangi
munu verda i pessum punkti. Nokkud ljost er ad vid viljum ekki stunda veidar i punkti
par sem hagnadur i greininni er enginn ef betri kostur er i bodi. Pess vegna skodum
vid nast hvort best sé ad veida hamarksjafnstéduafla eda MSY (e. maximum
sustainable yield). 1 fiskveidum par sem veiddur er hamarksjafnstoduafli myndast
hagnadur i greininni og séknin er mun minni en i samkeppnisveidum. Hins vegar eru
pad ekki hagkvemustu veidarnar pvi haegt er ad auka hagnad i greininni med pvi ad
minnka sokn adeins meira og veida i punktinum OSY (e. optimum sustainable yield)

en i peim punkti eru hagkveemustu veidar.
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2.2.2 Dynamiskar samkeppnisfiskveidar

Til pess ad leida Ut einfalt dynamiskt likan er peagilegt ad gefa okkur nokkrar
forsendur um foll. Til ad byrja med gerum vid rad fyrir ad nattarulegu vaxtarfalli

lifmassa sé lyst med jofnunni
G(x) = ax — Bx?, (19)

par sem a er vaxtarhradi lifmassa pegar lifmassinn er rétt vid nall og o /B er mesti

mdogulegi lifmassi.
Gerum svo réd fyrir ad vido hofum Schaefer aflafall sem er lyst med joéfnunni
Y(e,x) =q-e-x, (20)

par sem g > 0 er fasti og segir til um hversu audvelt er ad veida (e. catchability).

Segjum svo ad kostnadarfallid sé
Cle)=c-e. (21)
Stingum na jéfnum (19) og (20) inn i jofnu (16) og faum
x=ax—fx*—q-e-x=(a—fx—q-e)x. (22)

Segjum na ad lifmassi sé i jafnstéou, x = 0, en pa parf annad hvort x = 0 sem vid

viljum ekkiog pvier x= (a —q-e)/B =e= a/q—B/q-x.

Skodum nd hvernig sokn proast yfir tima og segjum ad sokn sé fall af hagnadi
i greininni pegar um samkeppnisveidar er ad reda, € = F(m(t)). Gerum nu rad fyrir ad

fallinu sé lyst med jofnunni
F(n(t)) =a-Tm, (23)

par sem a taknar adlogunarhrada, p.e. pann tima sem pad tekur ad fa fjarfestingu eftir

ad pad er fjarfest i henni. Stingum na jéfnum (20) og (21) inn i j6fnu (15%) og faum
m=p-q-e-x—c-e. (24)
pa getum vid stungid jofnu (24) inn i j6fnu (23) og fengid

é=al(p-q-erx—c-e)=a-e(p-q-x—c) (25)
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Segjum nu ad sokn sé i jafnstodu, € = 0, en pa parf annad hvort e = 0 sem vid viljum

ekkiog pvierx = c/(p-q) .

Diffrum nd jofnu (22) m.t.t. e og faum -g-x < 0. Diffrum naest jofnu (25) m.t.t.
x og faum pa, a-p-q-e > 0. Notum nu jofnurnar sem vid héfum leitt Ut og stefnudrvar

til pess ad f& mynd 2.3 sem synir dynamiskt likan af samkeppnisfiskveioum.

Sokn, e

Lifmassi, X

Mynd 2.3 Dynamiskar samkeppnisfiskveidar.
Heimild: Ragnar Arnason.

Sjaum nud hvernig mismunandi adlogunarferlar i samkeppnisfiskveidum leita i
stoduga jafnveegispunktinn CSY. Séu fiskveidar staddar i punkti hagra megin vid
é = 0 er hagnadur i greininni. Séu fiskveidar hins vegar staddar i punkti sem er vinstra
megin vid é = 0 er tap i greininni. Myndin synir sidan hvar hagkvemustu fiskveidar
eru i punktinum OSY en par er lifmassinn sterri og soékn minni en i

samkeppnisveidum.

Skodum samband soknar og fjarmuna. Latum adfong til veida vera taknud med
Z og timann sem notadur er til ad leita uppi og veida fisk vera taknadann mea t.

e =t E(Zy). (26)

Samkveemt jofnu (26) er sokn skilgreind sem fall af adfongum sem notud eru til veida,
t.d. fjarmunum, margfaldad med timanum sem eytt er i ad leita uppi og veida fisk

(Sveinn Agnarsson, Ragnar Arnason & Gunnar O. Haraldsson, 2000). bad er pvi
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jakveett samband milli s6knar og fjarmuna og pvi ljost ad ef fjarmunir i fiskveidum
aukast pa eykst sokn. Auknar fjarfestingar leida pvi til meiri soknar.

2.2.3  Ahrif mismunandi fiskveidistjornunar & fjarfestingar

Fredilega er hegt ad gera greinarmun & fjorum mismunandi Gtferslum
fiskveidistjornunar. bessi fjogur kerfi eru liffreedileg fiskveidistjornun, beinar
takmarkanir, skattastjornun og eignarréttindi. Flest oll fiskveidistjornunarkerfi i
heiminum eru blanda af premur af pessum fjérum kerfum. Fiskveidistjornun med
skattlagningu er hins vegar ekki notud vegna ymissa vandamala i framkvemd (Ragnar
Arnason, 1990). Skodum nd hvernig tilkoma mismunandi fiskveidistjornunar hefur

ahrif & fjarfestingar i greininni.
Liffreedileg fiskveidistjérnun

Til ad byrja med er haegt ad skipta mismunandi fiskveidistjornun nidur eftir tilgangi
pbeirra, p.e. annad hvort er tilgangurinn med kerfinu hagfreedilegur eda liffraedilegur.
Tilgangurinn med liffraedilegri fiskveidistjornun er ad auka liffreedilegan ard af
audlindinni med pvi ad vernda hrygningarstofna og smafisk. beim adferdum sem er
beitt til ad vernda hrygningarstofna eru t.d. tima- og svadislokanir & veidum, akvedinn
leyfilegur heildarafli, bann vid litlum mdskvastaerdum, mengunarreglur og ymis bod

0g bonn.

Gerum n0 rad fyrir ad adur en liffraedilegt fiskveidistjérnunarkerfi er sett a,
séum vid stodd i samkeppnisveidum. Skodum nu & mynd 2.4 hvad gerist pegar
liffreedilegu fiskveidistjornunarkerfi er komid 4 og pa sérstaklega hvad gerist med

fjarfestingar i greininni.
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A A
Sékn, e
$ 41 Tap| Hagnadur
¥ AN ing /
0SY; 0SY, CSY.CSY, sék?l, e Lifmassi, X
Mynd 2.4 Ahrif pess ad taka upp liffreedilega fiskveidistjornun.

Heimild: Ragnar Arnason.

pegar liffreedileg fiskveidistjornun er tekin upp stekkar lifmassinn. begar
lifmassinn steekkar aukast tekjur i greininni og tekjufallid i kyrrsteda likaninu hlidrast
upp. Af pessu leidir ad hagt er ad veida meiri afla med somu sékn. Pad pydir ad
soknin eykst og samkveemt jofnu (26) pa stekkar fjamunastofninn, e T= K T, sem
bydir auknar fjarfestingar. Vandinn vid kerfid er hins vegar sa ad préatt fyrir
fiskveidistjérnun er ennpa um samkeppnisveidar ad reeda og tilheyrandi offjarfestingu.
Sem pydir ad ardmyndun i greininni mun afram verda engin og par af leidandi borgar

sig ekki ad notast vid pessa fiskveidistjornun i hagfraeedilegum skilningi.

Skodum na dynamikina og sjadum ad x = 0 kdrfan hlidrast strax til haegri. P4
sjaum vid ad hagnadur myndast til ad byrja med & adlégunarferlinum. Pessi hagnadur
verdur pess valdandi ad nu sja fyrirteki tekifeeri til pess ad 6dlast hlutdeild i pessum
hagnadi og fjarfesta pvi mikid i greininni til ad byrja med. Med tilkomu fleiri
fyrirteekja i greinina myndast tap i greininni og pvi gjaldprot fyrirteekja 6umflyjanleg
afleiding adur en jafnvaegi kemst a ad nyju. Hins vegar er pad svo i raunveruleikanum
ad x = 0 karfan hlidrast ekki i einu vettvangi heldur hlidrast hin smam saman og pvi
er Oliklegt ad mikill ef pa einhver hagnadur myndist i greininni pegar adlogun a sér
stad. Afleiding pess ad taka upp liffredilega fiskveidistjornun er pvi su ad
fjarmagnsstofninn i fiskveidum verdur of stér vegna offjarfestingar i fjarmunum, p.e.
skipastolinn verdur mun steerri en pad sem hagkvemast er og hagnadur i greininni

verdur enginn. bessi tegund fiskveidistjornunar er pvi ekki sérstaklega akjosanleg og
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ma baeta pvi vid ad i flestum 16ndum par sem samkeppnisveidar eru stundadar feer

sjavarutvegur styrki fra hinu opinbera vegna taprekstrar i greininni.
Beinar takmarkanir

pegar tilgangur med fiskveidistjornun er hagfraedilegur er haegt ad notast vid tvenns
konar adferdir til stjornunar en pad eru beinar adferdir eda obeinar. Beinar adferdir eru
notadar til pess ad takmarka s6kn med ymsum bodum og bonnum. Tilgangurinn med
slikri  fiskveidistjornun er ad auka hagrenan ard til pjodarbisins. Demi um
takmarkanir & sokn eru t.d. tima- og sveedistakmarkanir, hamarksafli, takmarkanir &
veidarfeerum, takmarkanir a fjarmuni og fjarfestingar og margt fleira. Hugsunin & bak
vid pessa adferd er st ad med pvi ad takmarka eitthvad sem hefur ahrif & sdkn pa sé
hegt ad stjorna henni. Eins og fyrr gerum vid rad fyrir ad vid séum stodd i

samkeppnisveidoum og skodum svo ahrif pess ad setja a soknartakmdork eins og synt er

amynd 2.5.
A A
$ Sokn, e
41 Tap Hagnadur
—
0OSY, OSY;=CSY, CsY, Sék?], e Lifmassi, X
Mynd 2.5 Beinum takmérkunum beitt til pess ad styra sokn.

Heimild: Ragnar Arnason.

pegar sdknartakmork eru sett & pydir pad ad fyrirteeki i sjavaritvegi geta nu
veitt minna en adur. A mynd 2.5 er sokn takmérkud Ur punktinum CSY; og i punktinn
OSY; i kyrrsteda likaninu. Segjum til demis ad takmork séu sett & veiditima.
Samkveemt jofnu (26) dregur pad ur sokn, t I = e l. Auk pess segir jafha (24) ad
hagnadur i samkeppnisveidum fari medal annars eftir sokn og lifmassa. Pegar

timatakmarkanir eru settar a4 veidar stekkar ef til vill lifmassinn en steerri lifmassi
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asamt minni sokn myndar hagnad i greininni, e {,x T= 1 T. Pegar hagnadur myndast
vilja adilar f& hlut i pessum hagnadi og auka pvi s6kn. Pad gera peir med pvi ad auka
vid fjarmunanotkun sina, IT= K T= e T. Vid petta eykst kostnadurinn i greininni
gridarlega og kostnadarkarfan & mynd 2.5 hlidrast upp en eins og sést pa er
aromyndun i greininni afram engin vegna pess ad enn er um offjarfestingu ad raeda.
Nytt hagkveemasta jafnveegi myndast midad vid pessar takmarkanir & sokn. Sokn eftir

takmarkanir er minni en var adur.

I dynamikinni hlidrast &€ = 0 karfan Gt til haegri i einu vettvangi eins og sést &
mynd 2.5. [ adlogun ad nyju jafnvaegi verdur til ad byrja med gridarlegt tap i greininni
vegna mikillar fjarfestingar hja fyrirteekjum. Einhver fyrirteeki fara pvi i prot. pegar
adlogun heldur afram myndast einhver hagnadur og svo aftur eitthvert tap &dur en

greinin naer jafnveaegi.

Arangur Kerfisins er pvi sa ad sokn minnkar, lifmassinn eykst en ardmyndun i
greininni er afram engin. Ennfremur verdur uppbygging fjarmuna skdkk sem leidir til
mikillar 6hagkveemni. Pannig hefur reynslan synt ad pegar t.d. takmarkanir eru settar a
lengd skipa leysa fyrirteeki pann vanda med pvi ad fjarfesta i styttri og breidari
skipum. Nokkud augljést er p6 ad skip sem eru breid og stutt eru verri til siglinga .

Nidurstadan er pvi su petta kerfi er verra en liffredileg fiskveidistjornun vegna
mikils taps i adlogun ad jafnveegi og skakkrar uppbyggingar fjarmuna. Auk pess er
ennpd um samkeppnisveidar ad reda med tilheyrandi offjarfestingu og engri

aromyndun.
Skattlagning

Obeinar adferdir eru annars vegar skattlagning til pess ad hvetja til minni soknar og
hins vegar ad koma a eignarrétti i greininni i sama tilgangi. Eins og adur sagdi hefur
skattlagning aldrei verid notud sem fiskveidistjornun. Skattinn er ymist haegt ad setja a
magn afla, virdi afla eda & framleidslupattina. Med pvi ad skattleggja fyrirtekin i
greininni er pannig haegt ad hvetja til minni séknar pvi pa eru veidar ekki eins
ardbeerar. Eins og sést & mynd 2.6 hlidrast tekjulinan, i jafnstédu, nidur pegar um er ad
reeda skatt a afla og vio komumst i hagkvemstu sokn med tilkomu skattlagningar.
Skattlagningin purrkar ut hagnad i greininni og myndar tap hja mérgum fyrirteekjum.

par sem sokn er fall af hagnadi pa leidir minni hagnadur til minni soknar en pad pydir
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minni fjarmunanotkun og fjarfestingar, tax T= ml=el = K,1l. Hid opinbera

tekur svo til sin alla rentuna sem myndast en greinin er ennpa i samkeppnisveidum.

A A
Sokn, e
$ 41 Tap Hagnadur
1 -
1> TAX ;’
OSY =CSY, CSY; Sékﬁ, e Lifmassi, X
Mynd 2.6 Skattlagning & fyrirteeki notud til pess ad styra sokn.

Heimild: Ragnar Arnason.

Skodum nd dynamikina & mynd 2.6 og sjaum ad & = 0 kurfan hlidrast til hagri
i einu vettvangi. Tilkoma kerfisins mun pyda ad fyrirteki purfa ad greida gridarlega
mikla skatta pd hagnadur i greininni sé enginn. bad pydir ad mikid tap verdur i
greininni til ad byrja med en sidar mun verda sméa hagnadur og svo aftur orlitid tap

aour en jafnveegi kemst 4.

P6 ad pessi adferd virdist ganga upp & pappir pa er nar dmogulegt ad
framkvaema hana i raunveruleikanum. Til pess ad etla ad taka akvardanir um hver
skatturinn & ad vera hverju sinni parf gridarlegt magn upplysinga um stédu stofna og
um hvert og eitt fyrirteeki i greininni sem er naer émogulegt ad komast yfir. Sidan
pyrfti ad vinna ar peim upplysingum sem taeki langan tima og veri einnig
kostnadarsamt. Ad auki veeri erfitt ad koma kerfinu & vegna mikils taps i greininni til

ad byrja med.

Nidurstadan er pvi s ad freedilega séd pa virkar petta vel en i raunveru-
leikanum er petta ner 6mogulegt vegna upplysingavanda. Hid opinbera fer alla

rentuna og litid svigram er til fjarfestinga vegna skattlagningarinnar.

-23-



Eignarréttindi

Fjorda leidin sem haegt er ad velja er ad koma a einhvers konar eignarréttindum i
sjavarutvegi en pad er eina kerfid sem radst i raun beint ad grunnvandanum vid
nytingu takmarkadra audlinda, p.e. semeignarvandanum. Tilgangurin med kerfinu er
ad skapa hagraena rentu og eyda vanda sameiginlegra audlinda. Til eru nokkarar
atfeerslur & eignarréttindakerfum en aherslan hér mun verda & aflamarkskerfi med
framseljanlegum aflaheimildum (e. Individual Transferable Quotas). Pbar sem
aflahlutdeild er akvedin eign i hlutdeild af heildarafla (e. TAC) en ekki eign i

stofnunum né hafsvadinu.

Hagnadur

Virdi
eignarréttar

[ »

osy CSY  Sokn, e Lifmassi, x

Mynd 2.7 Anrif pess ad koma & gédum eignarréttindum i fiskveidum.

Heimild: Ragnar Arnason.

Sjaum a mynd 2.7 ad pegar eignarrétti er komid & komumst vid i hagkvemustu
sokn og renta myndast. Sjaum einnig & myndinni ad verd a eignarrétti endurspeglar

virdi rentunnar. Skodum svo dynamikina @ mynd 2.7 med hlidsjon af jofnunni
K(t+ 1) — K(t) = y(K* — K(t)) (27)

sem segir ad fjarfesting sé fall af mismuninum & hagkvemusta fjarmunastofni og
raunverulegum fjarmunastofni. bad pydir ad ef K(t) > K*, p.e. ef offjarfesting hefur
att sér stad i fiskveioum, pa mun fjarfesting minnka med tilkomu eignarréttinda. Auk
pess sem s6kn minnkar og pvi mun tilkoma eignarréttinda leida til pess ad nyr
hagkveemasti ferill (blda punktalinan) myndast fyrir fyrirteki i sjavaratvegi sem leidir
i hagkveemasta jafnveegi OSY. Athugum samt ad til pess ad komast i hagkvemasta
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punkt parf heildarleyfilegur afli ad vera réttur. Olikt skattaleidinni greeda hér adilar i
sjavarutvegi allan timann. Nidurstadan er pvi st ad pad verdur ardmyndun i greininni
og ekkert tap i adlogun ad nyju jafnveegi. Offjarfesting atti pvi ad heyra ségunni til og

skipastollinn atti ad minnka.

2.2.4 Geodi eignarréttar

Pad er i grundvallaredli fjarfestinga ad draga Ur neyslu i natid til ad pess ad fa meiri
neyslu i framtid. Auk pess er nokkud ljést ad an eignarréttar mun verda litil
framleiosla og engin hvati til ad fjarfesta i fjarmunum. Fjarfesting i fastafjarmunum,
nattdruaudlindum og mannaudi mun ekki eiga sér stad nema adili eigi godan eignarrétt
a fjarfestingu sinni. Ef adili akvedur ad fjarfesta i fjarmunum an gdds eignarréttar
munu adrir adilar reyna ad komast yfir pessa fjarmuni og umbreyta peim i neyslu, til

pess ad hljota ekki somu 6rlég (Ragnar Arnason, 2004).

Eignarréttindi skapa markadi. Adeins med tilkomu peirra verda til markadir
par sem adilar eiga vidskipti sin & milli med eignarréttindi. Pad er pvi ljost ad ef
eignarréttindi veeru engin p4& myndu engir markadir vera til. Vel skilgreind
eignarréttindi leida til pess ad ytri ahrif verda engin og pad er pvi ljost ad
grunnvandinn vid fiskveidar er vontun & eignarréttindum sem skila sér i oskilvirkum

markadi nema peim sé komid a.

Mikilvaegustu eiginleikar eignarréttar i fiskveioum eru fjorir. En peir eru
oryggi, varanleiki, atilokun annarra fra notkun og framseljanleiki (Scott, 1996).
Eignarréttindum getur stadid 6gn af 6drum adilum, t.d. hinu opinbera. Hid opinbera
hefur til demis vald til pess ad skattleggja og setja allskyns reglur sem veikja
eignarréttindi. Oryggi eignarréttar lysir pvi hversu miklar likur eru & pvi ad adili geti
haldid eignarrétti sinum. Med varanleika er att vid pann tima sem eignarrétturinn
varir. bannig getur varanleikinn verid enginn sem pydir ad eignarrétturinn er einskis
virdi. Varanleikinn getur lika verid endalaus en ljost er ad eftir pvi sem varanleikinn er
meiri pvi meira virdi og pvi hagkvaemari er eignarrétturinn. Utilokun lysir pvi hversu
audveldlega handhafi eignarréttar getur notad eign sina an afskipta fra 6drum adilum.
Kvotahafi & rétt & akvedinni hlutdeild af heildarleyfilegum afla, TAC. Utilokun i
fiskveidum snyr ad pvi hvort adili geti veitt sinn afla &n pess ad verda fyrir afskiptum
af 6orum. Til pess ad utilokun sé mdoguleg parf ad vera gott framfylgingarkerfi.

Framseljanleiki lysir pvi hversu audvelt er ad framselja eignarrétt til annars adila. pvi
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ljost er ad med framseljanleika munu likur aukast & pvi ad eignarréttindi leiti pangad
sem pau eru nytt & hagkvemastan hatt en eins og Coase (1960) benti & p4 munu
vidskipti med eignarréttindi i heimi an vidskiptakostnadar leida til pess ad pau verdi
nytt a hagkveemastan hatt 6had upprunalegri uthlutun. Med framseljanleika aukast
pannig likurnar & ad eignarréttindin verdi nytt & hagkveemastan hatt en tryggir pad

samt ekki.

Gedi eignarréttar samanstenda af pessum fjorum viddum. Sé 6ryggi ekkert,
varanleiki engin eda uilokun 6maoguleg hefur eignarréturinn ekkert virdi. petta a ekki
vid um framseljanleika pvi pé hann veeri 6moégulegur myndi eignarrétturinn hafa virdi.

Néanar verdur fjallad um 6ryggi og varanleika eignarréttar i 5. og 6. kafla.
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3 Pbroun fjarfestinga i islenskum sjavaruatvegi

Sjavarutvegur hefur um langa tid verid mikilvagasta einstaka atvinnugreinin & islandi.
Sjavaratvegur hefur verid ein helsta Gtflutningsgreinin og pvi gridarlega mikilvaegt ad
sjos6kn gangi vel. Allt fra pvi ad Islendingar hofu ad gera Gt pilskip hafa fjarfestingar
i sjavarutvegi verid ahettusamar. bilskip voru lengi til 6tryggd en pad pyddi ad ef skip
forst gat pad kostad eigandann aleiguna. bar ad auki hafa aflabrogd og séluverd a

fiskafuroum avallt verid had dvissu (Jon b. bér, 2002).

Fjarfestingar sjavarutvegsfyrirteekja geta verid margpeettar. Fjarfest er i skipum
og batum, vinnslustédvum, betri teekni, veidarfeerum, mannaudi, markadssetningu og

ad lokum er mikilveegt ad fjarfesta i fiskistofnum.

Sogu islensks sjavaratvegar ma til einféldunar skipta nidur i prji megintimabil
en pau eru arabataold, skutuold og vélasld (Jon b. por,2002). Arabatadldin er lengsta
timaskeidid af pessum premur timaskeidum en pegar einungis er horft & hvers kyns
batar eru notadir spannar arabataold fra upphafi byggdar & islandi og fram & fyrsta
aratug 20. aldar og jafnvel enn lengra pvi ad sidast var réio Ut & arabatum i Grindavik
vorid 1928 (Jon b. bor, 2002, 29). Akvedin bylting & sér sidan stad med tilkomu
bilskipa i eigu Islendinga en pegar pau koma til ségunnar & islandi um aldamétin 1800
eykst fjarmunanotkun i sjavarGtvegi i hlutfalli vid vinnuafl og hofst pa skatuéld. Arid
1927 var sidan sidasta pilskipid gert at (Jon b. b6r, 2002). Ad lokum er talad um ad
véladld hafi gengid i gard i november arid 1902 pegar sexaringurinn Stanley fra
Isafirdi vard fyrsti islenski vélknuni baturinn. Fyrsti togarinn i eigu Islendinga var
Coot en hann kom til landsins arid 1905 (Jon b. bdr, 2003). Fjolgun togara var sidan

hrdd naestu arin vegna mikillar ardbaerni i rekstri peirra.

3.1 Framlag sjavarutvegs til pjodarbusins

Adur en vid skodum fjarfestingar i islenskum sjavaritvegi er ageett ad byrja & pvi gera
sér grein fyrir mikilveegi sjavartvegar & Islandi. Skodum fyrst beint framlag fiskveida
og fiskvinnslu til landsframleidslu. Ef skodud er hlutdeild fiskveida og fiskvinnslu fra
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1973 til 2009 i toflu 3.1 pa sést ad hlutdeild fiskveida i landsframleidslu er milli 5,3%
0g 9,6% en hlutdeild fiskvinnslu & milli 1,8% og 8,4%.

Tafla 3.1 Beint framlag sjavarutvegs til landsframleidslu.
1973 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2009
Fiskveidar 72% 80% 7,7% 96% 95% 71% 48% 57%
Fiskvinnsla 82% 78% 62% 48% 47% 28% 21% 58%
Samtals 154% 158% 139% 144% 142% 99% 6,9% 11,5%

Heimild: Hagstofa Islands.

Mikilvaegi og naudsyn islensks sjavaratvegs kemur p6 ekki fram i hlutdeild af
landsframleidslu heldur i utanrikisverslun. Ef mynd 3.1 er skodud sést ad sjavarafurdir
eru um helmingur eda allt ad prir fjorou hlutar heildardatflutnings m.v. préun
sidastlidinn aratug. Utflutningur & orkufrekum idnadi hefur vaxid mjog & sidastu arum
sem utskyrir hlutdeildar leekkun sjavaratvegs i atflutningi undir lokin.
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——Sjavarafurdir
Mynd 3.1 Hlutdeild sjavarafurda i heildardtflutningi.Eining: FOB verd i milljonum kr.

Midad er vio medalgengi & voruskiptavog.
Heimild: Hagstofa Islands.

par sem utflutningur sjavarafurda er svona stor hluti af heildaratflutningi
skapar starfsemin miklar gjaldeyristekjur sem eru naudsynlegar til ad standa straum af

innflutningi a véru og pjonustu.

pegar aflaverdmeeti a timabilinu 1993 — 2009 er skodad sést ad, ad medaltali er
aflaverdmati porsks 35,2%" af heildarverdmeti aflans ( Hagstofa islands, 2011) p6

! Stadalfravik = 5.8%
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pad sé hugsanlega vanmat til lengri tima. Porskstofninn hefur nefnilega verio i leegd i
nokkud langan tima en steerd stofnsins er talin vera um pad bil prir-fimmtu af pvi sem
hann getur ordid til framtidar (Ragnar Arnason & Sveinn Agnarsson, 2005).

Porskurinn er pvi gridarlega veromaetur pjodarbuinu.

3.2 Fiskveioar

Pegar soguleg proun fjarfestinga i islenskum sjavaratvegi er skodud getur verid
gagnlegt ad skoda fiskiskipastolinn. Audveldlega m& sja hvernig fiskiskipastélinn
breytist pegar tekniframfarir eiga sér stad. begar fjarfestingar i fiskveioum eru
skodadar er sidan gagnlegt ad skoda hvort breytingarnar orsakast af togurum eda

batum.

3.2.1 Fiskiskipastolinn 1898 — 1990

A mynd 3.2 er synd préun i fjdlda seglskipa, sidutogara og skuttogara a 20. éldinni.
AQ sjalfsogou voru gerdar Ut fleiri tegundir skipa og bata a pessum tima en i gréfum
drattum eru pessar prjar tegundir skipa peer sem valda sterstum straumhvorfum i
sogunni. Eins og sést & mynd 3.2 pa kemur fyrsti togarinn til landsins arid 1905 og
fjolgun togara verdur hréd i kjélfarid. Um leid og togaradtgerd hefst hrynur i raun

seglskipadtgerdin & u.p.b. 20 arum fra hapunkti seglskipaflotans arid 1906.
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Mynd 3.2 Fiskiskipastdlinn 1898 — 1990. Fj6ldi skipa.
Heimild: Hagskinna Hagstofu Islands.
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Sidutogarar ollu mikilli byltingu i sjavaratvegi & sinum tima og pad sama ma
segja um skuttogara sem komu til ségunnar vid upphaf 8. &ratugarins eins og sést &
mynd 3.2. Gagnlegt er ad skoda fiskiskipaflotann Gtfra brattéramlestum. Skodum pvi
mynd 3.3 par sem annarsvegar sést hverjar eru bruttoramlestir togara og svo alls
flotans i heild, p.e. bata og togara. Fjolgun togara & sér einkum stad & fjorum
timabilum & 20. 6ldinni en pad er i upphafi aldarinnar i kjolfar vélvaedingar, & 3.
aratuginum, a timabilinu 1945 — 1950 en pad timabil er kennt vid nyskdpun og ad
lokum verdur mikil aukning i togaraflotanum pegar skuttogarar koma til ségunnar.
Um midjan 9. aratuginn byrja fyrirteeki svo i meiri meli ad fjarfesta i frystitogurum og
fiskvinnsluskipum (Sigurdur Snaevarr, 1993).
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—— Togarar —— Fiskiskip alls
Mynd 3.3 Fiskiskipaflotinn 1929 — 1990. Bruttéramlestir.

Heimild: Hagskinna Hagstofu islands.

par sem mynd 3.3 synir brattoramlestir togara annars vegar og alls flotans hins
vegar pydir pad ad mismunurinn par & milli eru brattéramlestir bata. Pannig getum vid
séd pegar bataflotinn staekkar. Bataflotinn steekkar mikid a medan sildaraevintyrid 4 7.
aratuginum vardi og svo stekkar bataflotinn aftur um midjan 9. aratuginn i kjolfar
pbess ad farid er ad koma & kvdtakerfinu en pa fjolgar helst batum sem eru undir 10
brattorumlestum. Reyndar er pad svo ad pegar farid er ad setja kvotakerfido & pa
feekkar storum batum ad einhverju leyti. Eins og sést & mynd 3.3 stekkar flotinn
gridarlega & timabilnu en &rid 1929 er flotinn u.p.b. 27 pasund ramlestir en arid 1990
er flotinn i kringum 124 pasund ramlestir. Afkastageta fiskiskipaflotans jokst

gridarlega a 20. éldinni.
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Fjarfestingar i fiskveidum eru po ekki adeins i skipaflotanum heldur einnig i
veidarfaerum. A arabatadld voru helst notud handfeeri og lina en porsknetid kemst ekki
i notkun i neinum meli af islendingum fyrr langt er 1idid & 19. 6ld. Botnvarpan er
sidan tekin i notkun af islenskum dtgerdarménnum i byrjun 20. aldar eda & svipudum
tima og sildarveidar hefjast i nét. Léngu sidar eda i byrjun 7. aratugarins kemur svo
kraftblokk og Asdic-leitarteeki til ségunnar (Sigurdur Snavarr, 1993) sem leidir til
mikillar byltingar en Asdic teekid notar hljodbylgjur til pess ad stadsetja fiskitorfur.

3.2.2 Fiskiskipastollinn 1999 — 2010

Skodum na hvernig fiskiskipastolinn préadist fra arinu 1999 til 2010. Eins og sést &
mynd 3.4 virdist fiskiskipastolinn i brattétonnum fra arinu 2000 til arsins 2004 vera ad
steekka. Hins vegar sést vel ad fiskiskipastollinn hefur minnkad talsvert fra arinu 2004.
pannig hefur skipastollinn &rid 2010 minnkad um tep 10% fra arinu 2007 og um teep
20% fra arinu 2004 (Hagstofa islands, 2011).
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M Togarar M Onnur fiskiskip
Mynd 3.4 Fiskiskipastollinn 1999 — 2010 i brattétonnum.

Heimild: Hagstofa Islands.

3.2.3 Fjarfestingar i fiskveioum 1945 — 2010

Tolur um fjarfestingar i sjavardtvegi er haegt ad nalgast hja Hagstofu islands. Gallinn
vid peer tolur sem eru adgengilegar er sa ad ekki er haegt ad fa sundurlidad i hverju er
verid ad fjarfesta nakvemlega. Tolur yfir fjarfestingar i fiskveidum eru pvi samtala
yfir fjarfestingar i skipum og batum, mannaudi, veidarferum, nyrri teekni o.fl.
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Skodum fyrst timabilid fra 1945 til 1980 & mynd 3.5 en par sjaum vid
magnvisitolu fjarfestingar i fiskveidum auk magnvisitélu fjarfestingar i batum. A
mynd 3.5 sést ad hvada leyti fjarfestingar i batum utskyra fjarfestingar i fiskveioum.
Fravikio par a milli orsakast af fjarfestingum i togurum. Fjarfestingar i batum eru neer
allsrddandi & sildartimanum & 7. &ratuginum. Fjarfestingar i togurum voru hins vegar

fyrirferoarmiklar & 5. og 8. aratuginum.
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Mynd 3.5 Fjarfestingar i fiskveioum 1945 - 1980. Magnvisitala 1990 = 100.
Heimild: Hagstofa Islands.

Skodum pvi naest timabilid fra 1980 til 1990 a mynd 3.6 og sjaum par hvernig
fjarfestingar i togurum aukast mikid a sidari hluta aratugarins, i kjolfar pess ad byrjad
er ad koma & kvotakerfinu. A pessum tima var pad einnig gert mogulegt ad vera &

soknarmarki.
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Mynd 3.6

Fjarfestingar i fiskveidum 1980 - 1990. Magnvisitala 1990 = 100.
Heimild: Hagstofa Islands.
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Mynd 3.7

Fjarfestingar i fiskveioum 1990 - 2010. Magnvisitala 2000 = 100.
Tolur fyrir 2009 og 2010 eru bradabirgdatolur.
Heimild: Hagstofa Islands.

A0 lokum er vert ad skoda timabilid fra 1990 til 2010. Eins og sést a mynd 3.7
virdast fjarfestingar sveiflast adeins meira milli ara a pessu timabili en peim fyrri. Eins

og sést er teiknud upp leitnilina & myndina sem gefur til kynna ad & sidustu tveimur

aratugum hafi dregid ur fjarfestingum i fiskveidum sem er 6fugt vid timabilid 1945 —

1990 par sem leitni fjarfestinga i fiskveidum er upp a vid. Pessi leitni fjarfestinga
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nidur & vid sidastlidna tvo aratugi ma hugsanlega rekja til aflamarkskerfisins og ad
fiskiskipaflotinn sé ad laga sig ad hagkvaemari steerd.

3.3 Fjarfestingar i fiskvinnslu

A0 veida fisk er bara upphafspunkturinn i framleidsluferlinu. begar buid er ad veida
fiskaflann er naudsynlegt ad vinna fiskinn adur en hann fer til sélu @ mérkuéum badi
til pess ad auka veromeeti afurda og til pess ad auka geymslupol. Mismunandi adferdir
hafa verid notadar til pess ad vinna fisk i gegnum tidina og hafa peer adferdir tekid

nokkrum breytingum.

3.3.1 Vinnsluadferdir

A mynd 3.8 sést hagnyting botnsfisksaflans eftir helstu flokkum fra arinu 1942 til
1990 i tonnum. Eins og sést hefur frysting aflans verid algengasta vinnsluadferdin i
langan tima. Auk pess hefur isun og séltun aflans verid fyrirtaks vinnsluadferd. Um
midjan 9. ratuginn fara sjavardtvegsfyrirteeki i meiri meeli ad fjarfesta i vinnslu- og
frystitogurum. bad sést greinilega @ mynd 3.8 par sem sjofrysting eykst mjég & 9.

aratuginum.

Skodum svo nast hvernig hagnyting heildaraflans var fra 1992 til 2009 & mynd
3.9. par sjaum vid ad litlar breytingar hafa ordid & timabilinu fyrir utan minnkun i
landfrystingu i byrjun timabilsins. Landfrysting og sjofrysting eru algengustu
vinnsluadferdirnar. S6ltun fisks er nokkud mikid notud adferd auk pess sem algengt er

ad fiskur sé isadur beint i flug eda settur i gama.
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Mynd 3.8 Hagnyting botnsfisksaflans eftir flokkum fra 1942 — 1990. Hlutfall af heild, reiknad i
tonnum.

Heimild: Hagskinna Islands.
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Mynd 3.9 Hagnyting botns- & flatfisksaflans fra 1992 — 2009. Hlutfall af heild, reiknad {
tonnum.

Heimild: Hagstofa islands.
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3.3.2 Fjarfestingar i fiskvinnslu 1945 - 2010

Skodum na hvernig fjarfesting i fiskvinnslu eda fiskidnadi, hefur proast fra 1945 til
2010. Eins og fjarfestingar i fiskveioum skodum vid fyrst timabilid fra 1945 til 1980.
A mynd 3.10 er synd visitolupréun fjarfestingar i fiskidnadi auk fjarfestingar i
fiskveidum til samanburdar. Eins og i fjarfestingu i fiskveidum sést ad aukning er i
fjarfestingum i fiskidnadi vid upphaf nyskdpunararanna arid 1946, a sildararunum & 7.
aratuginum og vio komu skuttogaranna i upphafi 8. aratugarins. bar ad auki virdast

vera mun meiri sveiflur i fjarfestingu i fiskveidum heldur en i fiskidnadi.
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Mynd 3.10 Fjarfestingar i fiskidnadi 1945 — 1980. Magnvisitala 1990 = 100.
Heimild: Hagstofa Islands.

Skodum pvi nest timabilid fra 1980 til 1990 & mynd 3.11 en pa sjaum vid
hvernig fjarfestingar i fiskionadi eru mun stédugri heldur en fjarfestingar i fiskveidum.
Eins og adur hafdi komid fram féru sjavarutvegsfyrirteki i miklum meeli ad fjarfesta i
vinnslu- og frystiskipum um midjan 9. aratuginn en eins og sést a mynd 3.11 pa eykst
mjog fjarfesting i fiskveioum um midbik &ratugarins vegna fjarfestinga i vinnslu-
skipum og & sama tima virdist draga ur fjarfestingum i fiskvinnslu p6 breytingin sé

minni par en i fiskveioum.
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Mynd 3.11 Fjarfestingar i fiskidnadi 1980 — 1990. Magnvisitala 1990 = 100.

Heimild: Hagstofa Islands.

Skodum svo ad lokum timabilid fra 1990 — 2010 & mynd 3.12 og sjdum ad
olikt fyrri timabilum virdast vera meiri sveiflur i fjarfestingum i fiskvinnslu a pessu
timabili en i fjarfestingum i fiskveidum. A mynd 3.13 sést fjarfesting i fiskvinnslu og
fiskveidum i milljonum krona/visitolu, & fostu verdlagi arsins 2010. par ad auki sést
leitni fjarfestinga i fiskvinnslu. Pannig gefur leitnilinan til kynna ad pad sé ad dragast

ar fjarfestingum i fiskvinnslu & timabilinu.
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Mynd 3.12 Fjarfestingar i vinnslu sjavarafurda 1990 — 2010. Magnvisitala 2000 = 100.
Tolur fyrir 2009 og 2010 eru bradabirgdatolur.
Heimild: Hagstofa Islands.
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Mynd 3.13 Fjarfestingar i vinnslu sjavarafurda 1990 — 2010. Eining: Milljonir kr./visitala.

A féstu verdlagi arsins 2010. Tolur fyrir 2009 og 2010 eru bradabirgdatolur.
Heimild: Hagstofa Islands.
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3.4 Fjarfesting i nytjastofnum

Eins og fram hefur komid er vandinn vid opinn adgang i fiskveidum eda samkeppnis-
veidar sa ad ofveidi er liklegust til ad eiga sér stad, p.e. pad vantar alla hvata fyrir
veidimenn til pess ad vilja fjarfesta i stofninum. Adeins med tilkomu eignarréttinda er
grunnur lagdur ad pvi ad hagsmunir veidimanna séu peir ad vernda og byggja upp
nytjastofna.

AJ teknu tilliti til pess hversu mikils virdi porskveidar eru & islandi getur verid
gagnlegt ad skoda stofnmelingu Hafrannsoknarstofnuninnar & porski & mynd 3.14.
Eins og sést er mikil minnkun & visitolu stofnsteerdar porsks fra 1989 — 1994 & vorralli.
Fra 1994 virdist pd leitni visitolunnar vera upp a vid. Ef haustrall er skodad sést ad

visitalan hefur aldrei verid herri sidan ad byrjad var ad mela porskstofninn &

haustralli.
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Mynd 3.14 Heildarvisitala porsks i vorralli 1985 — 2010 og haustralli 1996 — 2010. L6dréttu

sz .

endurtekin meling lendi innan sama svadis).
Heimild: Hafrannsoknarstofnun.

Samkveemt haustmelingu 2010 virdist svo vera ad porskstofninn sé ad

styrkjast sem er i samraeemi vid veentingar (Hafrannsoknarstofnun, 2011).
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Byrjad var ad styra fiskveioum med kvotakerfi &rid 1984. Hins vegar var pad
gert mogulegt milli 1986 og 1991 ad velja svokallad soknarmark frekar en ad vera i
kvotakerfinu. I pvi kerfi var sokn stjornad med soknartakmarkunum sem margir nyttu
sér. Flotinn steekkadi og sokn jokst & pessum tima en arid 1991 var sidan sdéknarmarki
heett og kvotakerfi med framseljanlegum aflaheimildum vard allsradandi sem leiddi til
pess ad sokn og floti drést saman i kjolfarid. Eins og sést & mynd 3.14 minnkar
porskstofninn skv. malingum mikid & 9. aratuginum og byrjar ekki ad taka vio ser

fyrr en kvotakerfi er buid ad vera allsradandi i teep 3-4 ar.

3.5 Fjérfestingar i markadssetningu og veidiheimildum

Markadssetning fiskafurda er mikilveeg fjarfesting fyrir sjavaratvegsfyrirteeki. Med
bvi ad kynna sérstddu islenskrar framleidslu og greina sig pannig fra keppinautum er
maogulegt ad fa haerri verd fyrir framleidsluna og stédugri sélu en ella. Markadsstefna
Islendinga hefur einkum verid su ad leggja aherslu & imynd islands sem hreins og
6mengads lands. Veidar Islendinga & porski hlutu par ad auki vottun arid 2010 um ad
vidhotd veeri dbyrg fiskveidistjornun og god umgengni veeri um audlindir sjavar (LiU,
2010). Vottunin er i raun stadfesting & kréfum markadarins um svokallada sjalfbaera
nytingu og hjalpar til vid ad byggja upp pa sérstodu sem islenskar fiskafurdir vilja
hafa.

Til pess ad geta stundad veidar & flestum fiskitegundum purfa sjavarutvegs-
fyrirteeki ad fjarfesta i aflaheimildum sem gefa peim rétt til veida & akvednu hlutfalli
af heildarleyfilegum afla. Sé pessi aflaheimild, eda kvoétaeign, varanleg er ljost ad i
verdi hennar munu koma fram upplysingar um tekjustreymi um alla framtid. bessi
eign er pvi gridarlega veromat pé han sé i raun Gefnisleg. Kvotaeignin gerir pad svo
ad verkum ad unnt er, fyrir fyrirteki, ad verda sér uti um frekari fjarmdgnun med
vedsetningu & aflaheimildunum og auka pannig fjarfestingar sinar. Sé arsreikningur
HB Granda fyrir arid 2010 skodadur feera peir keyptar aflaheimildir & kostnadarverdi
og gera rad fyrir ad nytingatiminn sé o6takmarkadur (HB Grandi, 2011). begar
efnahagsreikningur HB Granda er skodadur sést ad kostnadarverd aflaheimilda peirra
er 133.852. pus. evrur eda um pad bil 22.135 millj.kr. midad vid gengi evru 165,37. Sé
pad svo borid saman vid heildareignir HB Granda pa kemur i ljos ad eign peirra i
aflaheimildum er 46% af heildareignum félagsins (HB Grandi, 2011). bad er pvi ljost

ad umfang fjarfestinga i aflaheimildum getur verid gridarlega mikid ef sjavarutvegs-
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fyrirteki hafi keypt allar sinar aflahlutdeildir. En samkvemt kdnnunum
Landssambands islenskra Gtvegsmanna pa hafdi 80% kvotans sem var Gthlutad arid
1984 skipt um hendur &rid 2000 (LiU, 2000) og &rid 2008 var pad hlutfall komid upp i
87,5% (LiU, 2008).

A mynd 3.15 sést proun & verdi aflaheimilda fra 1995 — 2010. Verd a
aflaheimildum eykst gridarlega mikid &. Verd aflaheimilda hrynur svo pegar bankarnir
hrynja i oktober 2008 préatt fyrir gengislekkun. Verd & aflaheimildum tekur svo
eitthvad vid sér en hrynur svo enn meira sem ma liklega utskyra med ovissunni um

framtio aflamarkskerfisins.
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Mynd 3.15 Préun a verdi aflahlutdeildar porsks 1995 — 2010.
Heimild: Stefan B. Gunnlaugsson, Ogmundur Knttsson & Jén borvaldur Heidarsson.
(Frumheimild: Sjavaratvegsmidstod Haskolans & Akureyri).

3.6 Sjavarutvegsklasinn

Klasi (e. cluster) er skilgreindur sem landfraedilegt samansafn tengdra fyrirtekja,
sérhaefdra birgja, pjonustuadila, fyrirteekja i tengdum atvinnugreinum og stofnana i
tilteknum geira sem eiga i samkeppni en einnig i samvinnu (Porter, 2000). A Islandi
hafa einkum tveir klasar sannad sig & alpjédlegum malikvarda en pad er annarsvegar
orkuframleidsluklasinn og hins vegar sjavarttvegsklasinn sem hefur akvedna yfirburdi

m.v. stdduna vida erlendis (Hakon Gunnarsson, 2006).
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Ljost er ad morg nyskdpunarfyrirteki hafa sprottio upp i kringum sjavarutveg
& Islandi sem proa og framleida nyja teekni. Ny og betri teekni eykur svo framleidni

sjavarutvegsfyrirteekja auk pess sem hagkvemni eykst og par med hagvoxtur.
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Mynd 3.16 Fjérfestingar i isstddvum og ldndunarpjonustu vid fiskveidar 1990 - 2010.

Eining: Milljonir kr./visitala.
A fostu verdlagi arsins 2010. Tolur fyrir 2009 og 2010 eru brédabirgdatolur.
Heimild: Hagstofa Islands.

Skodum nu mynd 3.16 en par er synd fjarfesting i isstddvum og léndunar-
bjonustu vid fiskveidar sidastliona tvo aratugi & fostu verdlagi. Eins og sést virdist
fjarfesting aukast yfir timabilid. Séu adeins sidustu 10 &r skodud virdist aukningin
jafnvel vera enn meiri. Tékum svo eftir pvi ad arid 2009, i midju hallzeri, dregiur ur
fjarfestingum um allt ad helming midad vid &rin 2006 — 2008. Mynd 3.16 gefur ekki
fullkomna mynd af umfangi fjarfestinga i sjavaratvegsklasanum.

3.7 Erlend fjarfesting

Erlend fjarfesting i islenskum sjavarttvegi er talsvert takmorkud samkvaemt 16gum?.
Erlendar fjarfestingar i islenskum sjavarutvegi hefdu p6 ymsa kosti i fér med sér eins

og aukinn hagvoxt i landinu.

2 Sj& nénar f 16gum um fjarfestingu erlendra adila i atvinnurekstri nr. 34/1991.
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Bein erlend fjarfesting er samkvaemt skilgreiningu pegar erlendur fjarfestir a
a.m.k. 10% hlutafé i fyrirteeki. Kostur beinnar erlendrar fjarfestingar er t.d. sa ad
fjarfestar geta buid yfir pekkingu og tekni sem geta aukid framleidni og par med
hagvoxt i landinu. Par ad auki geta erlendir fjarfestar oft radid yfir storum og proudum
sOlukerfum erlendis til ad koma framleidslunni & markad (Krugman & Obstfeld, 2008)

og fa sem haest verd fyrir framleidsluna.
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4 Hagmeeling a fjarfestingarfalli

Eins og kom fram i jofnum (12') og (27) i 2. kafla eru pad eftirfarandi atridi sem hafa
ahrif & umfang fjarfestingar: Jadartekjur fjarmuna, afskriftarhlutfallid, vaxtastig,
kostnadurinn vid ad fjarfesta og fjarmunaeign i upphafi timabils. Ad sjalfsogdou skiptir

ovissa miklu mali auk pess sem veentingar um framtidina leika stort hlutverk.

Reynslan synir ad erfitt er ad f4 gott mat Ur hagrannséknum & fjarfestingum
vegna pess ad akvoroun um fjarfestingu er had gridarmérgum péattum sem eru
omalanlegir. bannig er t.d. erfitt ad nalgast gogn yfir veentingar til framtidar og
ovissu. Til pess ad reyna nd utan um Qvissu og ventingar getur reynst gagnlegt ad
setja tafin gildi af fjarfestingu inn i fjarfestingarfallid. | stad jadartekna fjarmuna er
notad aflaveromeeti og til pess ad na utan um fjarmunaeign i upphafi timabils og

afskriftahlutfallid er notud fjarmunaeign. Hér verdur pvi metid fjarfestingarfallio
I =$(K,I_1,7.R),

par sem K taknar fjarmunaeign, I,_; taknar fjarfestingu arsins & undan, r taknar
raunvexti og R stendur fyrir aflaverdmati. Aflaverdmeeti er pvi notad i stadinn fyrir
verd & framleidsluafurd og fjarmunaeign tekur tillit til afskrifta fjamuna.

4.1 GOgn og matsadferd

Oll gogn til rannséknarinnar eru fengin hja Hagstofu islands. Timaradirnar fjarfesting
og fjarmunaeign eru a fostu verdagi arsins 2000 og na yfir fjarfestingar i fiskveidum
og fjarfestingar i vinnslu sjavarafurda i millj.kr. Timar0din yfir aflaveromeeti er skv.
vigtunarskyrslu og er & verdlagi hvers ars i 1.000 kr. bess vegna er naudsynlegt ad
snara aflaverdmeeti yfir a fast verdlag arsins 2000 og skala i millj.kr. til samraemis vid
adrar timaradir (sja Vidauka A). Visitala neysluverd fra 1988 var notud til pess ad
stadvirda aflaverdmeeti. Ad lokum er porf a pvi ad fa timardd yfir vaxtastig og notum

vid til pess vegna medalars raunvexti & almennum Gverdtryggoum skuldabréfum.
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Vid greiningu gagna er beitt venjulegri adferd minnstu kvadrata. par sem um
timaradagreiningu er reeda skapast hetta & pvi ad vid faum delluadhvarf (e. spurious
regression) vid mat a gégnunum, ef timaradirnar eru Osistedar (e. nonstationary).
Framkveemum pvi Dickey-Fuller prof fyrir pvi hvort timaradir séu Osisteedar og i 1jés
kemur ad timaradirnar: fjarfesting, fjArmunaeign og aflaverdmeti eru allar dsistedar.
pvi parf ad taka fyrsta mismun af timar6dum til ad fa peer sisteedar (Hill, Griffiths &
Lim, 2008).

Gagnasafnid er einungis 17 athuganir en erfitt er ad fa gott mat ur svo litlu
gagnasafni vegna pess ad pad er viokvemt fyrir bjogun. begar tekinn er fyrsti
mismunur missum vid par ad auki eina athugun og pegar vid setjum tafid gildi af
fjarfestu inn i matid pa missum vid eina athugun i vidbot. Fjoldi athugana eru pvi
adeins 15 eftir endanlegt mat & fjarfestingarfalli. 1 t6flu 4.1 koma fram eiginleikar

helstu breytna i gagnasafni m.v. 17 athuganir.

Tafla4.1 Yfirlit yfir breytur i gagnasafni, m.v. 17. athuganir.
Breyta Midgildi  Medaltal Minnsta gildi Heesta gildi  Stadalfravik
Fjarfesting 4.682 5.799 2.884 10.234 2.328,07
Fjarmunaeign 112,981  111.948 91.184 131.681 8.024,27
Aflaveromaeti 61.669 61.885 55.399 68.935 3.676,55
Vextir 11% 10% 5% 14% 2,31%

Heimild: Hagstofa Islands & eigin utreikningar.

4.2 Nidurstoour

Nidurstddur ar mati fjarfestingarfalls eru syndar i t6flu 4.2. Byrjum & ad skoda prof
fyrir misfellum en eins og sést pa gefur Durbin-Watson studullinn til kynna ad ekki sé
um sjalffylgni ad reeda. Auk pess gefur Breusch-Godfrey prof til kynna ad ekki sé um
misdreifni ad raeda. Pad eru pvi engar misfellur samkvaemt profum vid 95% vissu.
Jarque-Bera prof fyrir normal-dreifdum truflunarlidum gefur til kynna ad peir séu ekki
normaldreifdir sem parf ekki ad koma & Gvart vegna litils Grtaks. Hafa parf i huga ad
préf a litlum gagnasdfnum eru ekki sérstaklega areidanleg (Hill, Griffiths & Lim,
2008).

Studlamatid segir pad okkur ad ef fjarfesting fyrra ars eykst um 1% pa& minnkar

fjarfesting i ar um 0,63%. Ef fjarmunaeign eykst um 1% pa minnkar fjarfesting um
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0,04%. Ef aflaveromaeti eykstum 1% eykst fjarfesting um 0,34%. Ef vextir haekka um
eina einingu, p.e. 1% eykst fjarfesting um 35.221%.

Skodum naest t-gildin og sjdum ad pau eru 6ll 1&g og i reyndinni er studullinn
vid fjarfestingu fyrri ars sa eini sem er markteekt frabrugdinn nulli vié 95% likurnar.
Utskyringarmattur likansins, R? er p6 55,3% en reiknad F-gildi er 3,089 sem segir
okkur pad ad ekki er haegt ad hafna nualltilgatu um ad allir studlarnir i matinu sé jafnir
nalli samtimis. pad er pvi litid sem ekkert mark haegt ad taka & nidurstédunum ur

pessu mati.
Tafla 4.2 Nidurstodur ur mati fjarfestingarfalls med VAMK-mati.

Breyta Mat Stadalskekkja t-gildi

Fasti -3958,243 2532,491 -1,562984
Fjarfesting fyrra ars -0,632128 0,240011 -2,633744
Fjarmunaeign -0,043404 0,102776 -0,422319
Aflaverdmeeti 0,342298 0,153870 2,224596
Vextir 352,2121 239,2005 1,472455
R? 0,552702

F - studull 3,089110

DW 1,772268

N*R? - misdreifni 4,205300

Jarque-Bera 0,179473

Heimild: Hagstofa islands & eigin Gtreikningar.

Vegna pess hversu émarktekur studullinn vid fjdrmunaeign er, er ahugavert ad sja
hvad gerist ef peim studli er sleppt Gr matinu. Nidurstddur Gr mati sama
fjarfestingarfalls ad fjarmunaeign undanskilinni eru syndar i t6flu 4.3. Skodum fyrst
prof fyrir misfellum en Durbin-Watson studullinn gefur til kynna ad ekki sé um
sjalffylgni ad reda. Auk pess gefur Breusch-Godfrey préf til kynna ad ekki sé um
misdreifni ad reda. bad eru pvi engar misfellur samkvaemt profum vid 95% vissu.
Jarque-Bera prof fyrir normal-dreifdum truflunarlidum gefur til kynna ad peir séu ekki

normaldreifdir.

Skodum naest studlamatid og sjaum ad pegar fjarfesting fyrra ars eykst um 1%
minnkar fjarfesting i a&r um 0,59%. Ef aflaverdmeeti eykst um 1% eykst fjarfesting um
0,37%. Ef vextir haeekka um 1% eykst fjarfesting um 31.552%.

Skodum naest t-gildin og sjadum ad i pessu mati er studullinn vid aflaverdmeeti
markteekt frabrugdinn nalli, olikt pvi sem var i fyrra mati. Studullinn vid fjarfestingu

fyrra ars er ennpa marktaekt frabrugdinn nalli en studlarnir vid vexti og fasta eru ennpa
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Omarkteekir. F-gildid ur pessu mati er 4,39 sem pydir ad haegt er ad hafna nalltilgatu
um ad allir studlar séu jafnir nalli samtimis. Utskyringarmattur likansins, R er tep
55%.

Tafla 4.3 Nidurstddur ar mati fjarfestingarfalls an fjarmunaeignar med VAMK-mati.

Breyta Mat Stadalskekkja t-gildi

Fasti -3532,478 2234,722 -1,580724
Fjarfesting fyrra ars -0,589363 0,209318 -2,815629
Aflaverdmeeti 0,367756 0,136179 2,700537
Vextir 315,5164 214,3758 1,471791
R? 0,544724

F - studull 4,387054

DW 1,955097

N*R? - misdreifni 2,851540

Jarque-Bera 0,091560

Heimild: Hagstofa islands & eigin Gtreikningar.

par sem er oft erfitt ad fa gott mat & fjarfestingarféllum parf kannski ekki ad
koma a Ovart ad nokkrar breytur i studlamatinu i toflu 4.2 og toflu 4.3 séu
Omarktaekar. Formerkin vid studlamatid reynist hins vegar vera rétt midad vid pad sem
madur myndi gera rad fyrir fyrirfram, ad undanskildu studlamatinu & voxtum.
Gagnasafnid er mjog litid og adeins 15 athuganir eru notadar til studlamatsins. pPad
tti pvi ad vera haegt ad fa betra mat med betri gégnum, p.e. lengri timarédum og

hugsanlega panel gégnum.
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5 Fjarfestingar vid ovissu

Ovissa er mikilveegur pattur i allri akvordunartvku um umfang fjarfestinga. Ovissa,
olikt aheettu, er ekki melanleg (Knight, 1921)og pvi getur verid erfitt ad finna
hagkveemustu fjarfestingastefnu. Ovissa i sjavardtvegi er meiri en i mérgum 68rum
atvinnugreinum og ma nefna aflabrogd og vedurfar i pvi samhengi. Ovissa fylgir pvi
hvernig stofnsteerdir fiska proast pratt fyrir malingar og rannsoknir visindamanna.
Annar gridarlega stor ovissupattur i fiskveidum & islandi er i raun heimatilbdinn af

stjornmalaménnum p.e.a.s. stddug umraeda um pjédnytingu aflaheimilda.

Flestar fjarfestingar bda yfir somu premur eiginleikunum. Til ad byrja med eru
margar fjarfestingar ad hluta til eda algerlega dbreytanlegar (e. irreversible). M.6.0. pa
er upphaflegur kostnadur vid fjarfestinguna a.m.k. ad hluta til sokkinn kostnadur en
pad pydir ad ekki er haegt ad fa allan kostnad vid fjarfestinguna til baka, snuist manni
hugur. Ad sjalfségdu eru einnig margar fjarfestingar sem eru audbreytanlegar. | 6dru
lagi eiga allar fjarfestingar pad sameiginlegt ad vera hadar dvissu um ardbeerni i
framtidinni. I pridja lagi er alltaf moguleiki & ad fresta fjarfestingu til pess ad afla sér
betri upplysinga um framtidina (Dixit & Pindyck, 1994). Hins vegar er aldrei haegt ad
koma sér algerlega fra dvissu. Ovissa um hverjar tekjur fyrirteekis verda leidir til pess
ad fyrirteeki frestar akvordunum um fjarfestingar pegar dvissan er 6h&d pvi hvad
fyrirtekid gerir. ET fyrirteekid getur hins vegar losnad vid nagilega mikla ovissu med
fjarfestingu, pa mun fyrirtekid gera pad (Dixit & Pindyck, 1994).

Almennt séd er um neikveett samband ad raeda milli 6vissu og fjarfestingar, I,
(Dixit & Pindyck, 1994) eins og synt er & mynd 5.1. Pad pydir ad med aukinni dvissu
halda fjarfestar og fyrirteeki ad sér hondunum og bida med fjarfestingar eda sleppa

peim alfarid.
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Ovissa
Mynd 5.1 Samband fjarfestinga og 6vissu.
Heimild: Dixit & Pindyck (1994).

P& eru til rannsoknir sem syna fram a hid gagnsteda. Pannig kemst Sarkar
(2000) ad pvi i grein sinni ad moguleiki er & pvi ad aukin dvissa leidi til aukinna
fjarfestingu fyrirteekis, sérstaklega hja fyrirteekjum sem bua vid litinn voxt og litla
aheettu. PO ma sla pann varnagla vio ad erfitt er ad heimfera pessa nidurstéou a

heildarfjarfestingu.

[ langan tima hefur 6vissa umlukid framtid aflamarkskerfisins & islandi. Ovissa
hefur ahrif a fjarfesta, p.e. letur pa til fjarfestinga. bannig veldur dvissa pvi ad
ahaettumat fjarfesta og lanastofnana haekkar og par med heaekkar avoxtunarkrafa
fjarfesta og lanastofnana. I kjolfar pess ad rikisstjorn Johonnu Sigurdardottur tok vid
voldum 1. febrdar 2009 (Stjornarrad islands, 2011) pa hefur 6vissa aukist mikid.pad
er vegna pess ad starfshopur var skipadur um endurskodun & fiskveidistjornunar-
kerfinu en ein peirra hugmynda sem starfshdpurinn skodadi var ad innkalla
aflaheimildir og bjéda per svo haestbjodanda i uppbodi (Sjavarltvegs- og
landblnadarraduneytid, 2010). Pad atti pvi ad vera nokkud ljost ad dvissan sem
rikisstjornin hefur valdid med endurskodun a fiskveidistjornunarkerfinu hefur haft
ahrif & fjarfesta og lanastofnanir med peim hatti ad fjarmognun fyrirteekja er ni mun
dyrari en han veeri ef stjornmalaleg dvissa veeri ekki fyrir hendi og pvi dregur Ur

fjarfestingum.

AJ sama skapi er hagt ad skoda dvissu ut fra eignarrétti. Ovissa veldur pvi ad
oryggi eignarréttar i aflaheimild er minna en pad veri annars. begar eignarréttur er

ekki skyr mun hvatinn til ad fjarfesta i eigninni verda litill par sem fjarfestirinn nytur
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ekki endilega afrakstursins af fjarfestingunni vegna pess ad dvissan er einhlida. Pess
vegna er ljost ad ovissa vardandi hugsanlega fyrningu aflaheimilda veikir eignarréttinn
i aflaheimildum og p.a.l. verdur litill hvati til ad fjarfesta i greininni vegna ovissu. En
skodum nu hvada ahrif pad hefur & sdkn og lifmassa ef 6ryggi minnkar, m.o.o. ef

dvissa eykst.

5.1 Ahrif 6vissu & framleidslu og lifmassa

Oryggi eignarréttar er i rauninni st vissa ad fyrirteeki haldi eignarréttindum sinum.
pad pydir ad ef oOvissa skapast um pad hvort fyrirteeki haldi eignarrétti sinum pa
minnkar 6ryggi eignarréttarins. Notum ahaettu til pess ad meta ahrif dvissu og gefum
okkur ad likurnar & pvi ad fyrirteeki missi eignarrétt & akvednum timapunkti seu
tdknadar med P. bad pydir ad likurnar & pvi ad fyrirteeki haldi eignarrétti sinum & sama
timapunkti eru tdknadar med (1 - P). bad pydir ad oryggisstudullinn er (1 — P).
Snorum na yfir i samfelldan tima en pa eru likurnar & pvi ad fyrirteki haldi eignarrétti
sinum yfir timabilid t taknadar med e™" (Ragnar Arnason, 2004). bad pydir ad pegar
Oryggi eignarréttar minnkar, P > 0, pa getum vid tdlkad minna 6ryggi sem heerri

afvOxtunarstuduli.

Ritum nG hadmorkunarvandamal fyrirteekis par sem g er framleidsla, x er
lifmassi, G(x) er vaxtarfall lifassa og skilgreinum afvoxtunarstudill sem samtolu af

voxtum og likunum P edai=r+P.

(o]

Hég{g}rka] =]0 [m(q, x)]e~dt
ba. x=Gx)—q
q,x=0

x(0) = x,.

Pad er pvi augljést ad hagnadarhamdorkun fer eftir afvoxtunarstudlinum, i. bad pydir
ad ef ekki er fullkominn eignarréttur i sjavarutvegi hefur pad ahrif & framleidslu og
lifmassa. Par sem fullkominn eignarréttur leidir til fullrar hagkveemni er ljost ad se
eignarréttur ekki fullkominn, p.e. dvissa er til stadar, pa er hagkveemni ekki fullkomin
og i reynd er hagkvemni siminnkandi pegar 6ryggi eignarréttar minnkar (Ragnar
Arnason, 2004).
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Skodum nu mynd 5.2 par sem synd er lausn & hamorkunarvandamali
fyrirtaekisins. begar 6ryggi minnkar heakkar afvoxtunarpatturinn, i. Ahrif minna
oryggis leidir pvi til pess ad framleidsla eykst, til ad byrja med, og ahrif a lifmassa eru
pau ad hann mun verda minni a hverjum timapunkti en hann hefdi verid ef 6ryggi veeri
fullkomio.

A
Framleidsla
a
Gp>o =0
/— Gp=0 =0
4
4 /)
1 ’
1, ’
) ’ .
7 ’ — x=0
,l
./ 7
4
lifmassi, x
Mynd 5.2 Ahrif minna 6ryggis eignarréttar a fiskveidar.

Heimild: Ragnar Arnason.

Eins og sést & mynd 5.2 er pjodhagslega hagkvemasti adlogunarferillinn i
jafnveegi pegar eignarrétturinn er fullkominn (svarta punktalinan). begar 0Oryggi
minnkar pa breytist hagkvemasti adlogunarferill fyrirteekis i jafnveegi (blaa
punktalinan). betta pydir pvi ad pegar 6ryggi eignarréttar minnkar feerist hagkveemasti
punktur fiskveida naer samkeppnisveidum. Pegar 6ryggid verdur svo jafnt nalli er 1jost

ad um samkeppnisveidar er ad reeda.

Nidurstadan er pvi st ad med aukinni dvissu (minna 6ryggi) eykst framleidsla
og lifmassi minnkar umfram pad sem telst pjodhagslega hagkvemt. bannig veldur
Ovissa pvi ad skammtimasjonarmid verda ofan a hja fyrirteekjum og pvi mun audlindin

verda nytt umfram pad sem hagkveemast er. Fjarfesting i stofnum minnkar.
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6 Fyrningar- og uppbodsleid i sjavarutvegi

[ upphafi 9. aratugarins voru Gtgerdir landsins ner gjaldprota og ljost var ad bregdast
pyrfti vid pvi med einhverjum heetti. Arid 1983 voru fyrstu skrefin tekin i ad koma &
fét nyju fiskveidistjérnunarkerfi og voru pa nokkrar tegundir botnfisks settar i
aflamark. Par sem atgerdir voru ner gjaldprota kom ekkert annad til greina & peim
tima en ad Uthluta aflaheimildum i samremi vid afla undanfarinna ara (Prainn
Eggertsson, 2011) auk pess sem fleiri asteedur lagu par ad baki. Pad er svo ekki fyrr en

a 10. aratuginum sem aromyndun i sjavaratvegi byrjar ad verda stédug og mikil.

Tillagan um pjodnytingu og uppbod a aflaheimildum & sér pa skyringu helsta
ad oOsanngjarnt hafi verid & sinum tima ad hid opinbera skyldi lata Gtgerdum
aflaheimildir i té an endurgjalds til rikisins par sem audlindir landins veru eign
rikisins, eda eins og oft er sagt, eign pjodarinnar. Umraedan um aflamarkskerfid hefur
pvi oftar en ekki sndist um sanngirni og skiptingu audlindarrentunnar frekar en ad

snuast um ageeti eda arangur aflamarkskerfisins.

Hugmyndin um fyrningu aflaheimilda er ekki ny af nélinni en eins og adur
sagdi er pad yfirlyst stefna rikisstjornar islands ad fyrna skuli aflaheimildum og halda
svo uppbod. Fyrning og uppbod & pannig ad tryggja pad ad sjavaratvegsfyrirteki
greioi fyrir afnot sin & audlindinni til rikissjods. NG pegar greida pd fyrirteki
tekjuskatt af hagnadi auk sérstaks audlindagjalds en audlindagjaldid er fost kronutala

sem er 16gd a hvert porskigildiskilbgramm uthlutadra veidiheimilda.

Skodum na hvada ahrif pad hefdi ad fyrna aflaheimildum og bjoda svo
hastbjodanda. Litum pvi fyrst @ hvada ahrif pad hefdi a sjavarutvegsfyrirteeki og
fjarfestingar i greininni ef aflaheimildir eru fyrndar og skodum ad pvi loknu hvada

ahrif reglulegt uppbod hefdi & fjarfestingar sjavaratvegsfyrirtaekja.
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6.1 Ahrif fyrningar aflaheimilda & fjarfestingar

Fyrirteeki sem stunda fiskveidar i dag hafa flest fjarfest i aflahlutdeildum og skrad paer
til 6efnislegrar eignar & efnahagsreikningi fyrirteekisins. Eins og adur sagdi er bokfeert
verd aflahlutdeilda sem HB Grandi a tep 46% af heildareignum fyrirtekisins. Sa
tillaga sem rikisstjornin lagdi upphaflega til var ad fyrna skuli 5% aflahlutdeilda fra
naverandi handhoéfum é&rlega naestu 20 ar en endanleg tillaga um breytingar &
fiskveidistjornun er ekki enn komin fram. 5% fyrning & 20 arum pyadir pvi i tilfelli HB
Granda ad eftir 20 ar verda eignir fyrirtekisins u.p.b. 50% minni en per eru i dag og
minnkandi tekjufleedi & hverju ari sem yrdi i lok timabilsins ekkert. Minnkandi tekjur
fyrirteekja leida 6hjakvemilega til pess ad erfidara er ad greida starfsfolki laun og pvi
blasir vid ad fyrning aflaheimilda leidir til uppsagna i sjavarutvegi. bar ad auki pyda
minni tekjur ad kyrrsettur hagnadur fyrirteekja minnkar ef hann verdur pa yfir hofud

einhver og pvi ljést ad fyrirteeki geta illa fjarmagnad naudsynlegar fjarfestingar.

En &hrif fyrningar aflaneimilda hafa lika ahrif & bankageirann. I juni 2010 voru
lan til sjavarGtvegsfyrirtekja um 12% af lanasafni iIslandsbanka og um 25% af
lanasafni Landsbankans (Islandsbanki, 2010). Med minnkandi greidslufledi hja
sjavarutvegsfyrirteekjum er ljost ad pad mun hafa neikveed ahrif & vaxtagreidslur og
afborganir lana sérstaklega hja skuldsettum fyrirteekjum. Pannig ad toluvert ad
fyrirtekjum mun ekki pola minna greidslufleedi og pvi 6umflyjanlegt ad pau fari i
pbrot. En gjaldprot hafa &hrif & lanastfn bankanna med peim hugsanlegu afleidingum
ad bankinn pyrfti nytt hlutafé sem pydir ad svigram til Gtlana myndi minnka
(Islandsbanki. 2010). Minna svigrum til Gtlana pydir haerra vaxtastig sem aftur hefur
beer afleidingar ad dregur ar fjarfestingum i landinu. Minni fjarfesting pydir svo minni

landsframleidsla og minni hagvoxt sem pydir ad almenn velferd minnkar.

Rannsokna- og prounarmidstod Haskdlans a Akureyri vann skyrslu fyrir
starfshop sjavaratvegsradherra um endurskodun a fyrirkomulagi fiskveidistjornunar en
skyrslan var gefin Gt i mai 2010. Helstu nidurstodur skyrslunnar eru ad fyrning
aflaheimilda a 20 arum muni leida til gjaldprota hja fyrirteekjum sem réda yfir 40% —
50% af aflaheimildum og eru pau fyrirteeki samsvarandi hlutfall af tekjum
greinarinnar. bar af segir i skyrslunni ad 8% - 12% af aflahlutdeildum sé hja

fyrirtekjum sem eru i Ovidrddanlegri skuldastoou (Stefan B. Gunnlaugsson,
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Ogmundur Kndtsson & Jon borvaldur Heidarsson, 2010) og munu hvort heldur sem er
fara i prot.

Dadi Mér Kristofersson vann einnig greinargerd fyrir sjvaratvegsradherra um
endurskodun a fyrirkomulagi fiskveidistjornunar en hann kemst ad peirri nidurstédu i
greiningu sinni ad linuleg fyrning umfram 0,5% & ari muni purrka Gt hagnad
utgerdarinnar og sé likleg til ad valda vidvarandi taprekstri. Ad lokum segir hann ad
um 1% linuleg fyrning muni eyda ad fullu eigin fé Utgerdarinnar (Dadi Mér
Kristofersson, 2010).

Anrif fyrningar aflaheimilda & fjarfestingar ettu pvi ad wvera augljos.
Fjarfestingar munu litlar sem engar verda vegna pess ad hagnadur Gtgerda purrkast Gt
og sé greidslufleedi fyrirteekja ekki ad skila hagnadi mun engin banki eda fjarfestir
leggja fyrirteekinu til fé til fjarfestinga. Ljost er ad hvatinn til ad fjarfesta i
aflaheimildum minnkar og verdur jafnvel enginn par sem virdi aflaheimilda
snarminnkar en 6ljost er hvernig Gtfaerslan & fyrningu yrdi m.t.t. framsals aflaheimilda.
Fyrning dregur sidan Ur hvata til pess ad ganga vel um audlindina par sem fyrirteeki
reyna nu ad hamarka hagnad til skamms tima. pad pydir ad fjarfesting i fiskistofnum
minnkar en ndnar um pad i kafla 6.2.3.

6.2 Uppbod

Vidskipti proast yfir tima og samkvaemt stofnanhagfraedi mun sa vidskiptamati sem er
hagkveemastur, & endanum verda allsradandi i hverjum vidskiptum fyrir sig (Prainn
Eggertsson, 1990). bad er pvi ljost ad ef vidskipti nota ekki uppbod nu pegar eru
uppbod ekki hagkveemasta leidin ad eiga pau tilteknu vidskipti. Séu uppbod hins vegar
notud pa eru pau hagkveemasta leidin til vidskipta. T.d. eru uppbod oft notud a

fiskimorkudum erlendis.

Uppbod eru velpekkt adferd til ad eiga vidskipti. Samkvemt kenningum um
uppbod byr st adferd yfir tveimur eftirsottum eiginleikum, p.e. baeta radstofun
audlinda og hadmarka tekjur seljanda a eignar (Klemperer, 2004). Hvad vardar fyrri
stadhafinguna gerir hun rad fyrir ad uppbod sé hagkveemari leid en allir adrir
vidskiptamatar, jafnvel ef annar vidskiptamati er vidhafdur par nu pegar (Ragnar
Arnason, 2010). Sidari stadhafingin getur sidan allt eins verid rétt eda réng par sem

pad veltur allt ad pvi hvernig uppbodid er hannad. Sé pad vel hannad mun seljandinn
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hamarka tekjur sinar en sé pad illa hannad getur hann hugsanlega fengid minna en

med 6druvisi vidskiptum.

Gagnlegt er ad skoda freedilegan bakgrunn, p.e. hvernig hid opinbera getur nad
til sin rentu med uppbodi. Litum svo & hvada ahrif pad hefur & fjarfestingar ad halda
regluleg uppbod & aflaheimildum i greininni og ad pvi loknu ahrif siendurtekinna

uppboda & framleidslu og lifmassa.

6.2.1 Rentan

Megin markmid pess ad fyrna aflaheimildum og bjéda paer svo reglulega upp er ad
rikid fai sterri hluta af audlindarentunni en pad gerir i dag en adrar astedur eru
politiskar. Skodum nu fraedilegan grunn rentu og hagnadar & mynd 6.1. bar sjaum vid
jadarhagnad sjavarutvegs par sem verd eru a y-as og magn audlindar i notkun & x-as.
Jadarhagnadarkurfan endurspeglar allan sjavarutvegsgeirann sem pydir ad linan lysir
heildarjadarhagnadi margra fyrirtekja. Gerum na rad fyrir ad heildarmagn
audlindanotkunar sem a ad bjoda upp sé tdknad med Q. Med uppbodi & magninu Q par
sem allir vinningsadilar fa samreemt verd pa mun verdid uppbodsverdid verda P og
rentan sem hid opinbera feer er R =P-Q. | raun ma lita & pessa rentu sem skatt.
Tokum na eftir pvi ad ef 6ll sjavarutvegsfyrirteeki greida sama verd fyrir Q munu
sjavarutvegsfyrirteekin samt sem adur innbyrda svokallada innri jadarrentu sem er

taknud med IMR (e. Inframarginal rent).?

Verd

IMR Jadar-
P / hagnadur

0] Magn i

Mynd 6.1 Renta & innri jadarrenta vid uppbod.
Heimild: Ragnar Arnason.

® Hagnadur er samtala rentu og IMR, p.e. Hagnadur = Renta + IMR
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Freedilega er mogulegt fyrir uppbodsadilann (hid opinbera) ad na lika innri
jadarrentunni. pad gerir hid opinbera med pvi fa hvern og einn adila til pess ad bjoda
nakvaemlega pad virdi sem akvedid Q er peim adila pannig ad allur abati renni til
uppbjédanda. Ef uppbodid er vel hannad getur uppbjédandinn innbyrt innri jadar-
rentuna lika en pad er i raun samberilegt vid 100% skatt & sjavarutvegsfyrirteeki.
Audsjaanlegur galli vid pad ad skattleggja 100% er ad hvatar sjavarutvegsfyrirteekja til

ad ganga vel um audlindina minnka verulega par sem peir njéta ekki afrakstursins af
pvi.

Rentusokn og medferd hins opinbera a fjarmunum

Astaeda fyrningar og uppbods & aflaheimildum er eins og adur sagdi til ad rikid fa til
sin steerri skerf ad aromynduninni i sjavaratvegi. En er pad virkilega hagkveemara ad

rikid hafi pessi veromeeti til radstofunar heldur en sjavaratvegsfyrirteekin?

Gordon Tullock (1967) er fadir kenningarinnar um rentusokn. Vid stofana-
fyrirkomulag par sem rentusokn & sér stad er pjodhagsleg séun hamorkud og
bjodhagslegur abati lagmarkadur. Rentusokn oOlikt ardsokn & sér helst stad utan
markadar par sem enginn ardmyndun & sér stad. bannig getum vid skilgreint rentusokn

sem notkun takmarkadra verdmeeta til pess ad fa hreina tekjutilfeerslu (Tollison, 1987).

Segjum ad nu hid opinbera pjédnyti aflaheimildir og haldi svo reglulega
uppbod. P4 mun hid opinbera skyndilega hafa yfir ad r&da mun meiri fjaqrmunum en
bad gerdi fyrir paer adgerdir. Pessir fjarmunir mynda pvi aukinn hvata fyrir adila i
samfélaginu til pess ad lobbya fyrir tekjutilfeerslu fra hinu opinbera, p.e. rentusékn &
sér stad. Pannig munu adilar eyda og soa tima og fjarmunum til pess ad geta fengid
hreina tekjutilfeerslu. bannig byr i raun hid opinbera til rentusékn med adgeroum
sinum i sjavaratvegi. Ef hio opinbera myndi halda uppbod a aflaheimildum myndum
vid liklega sja umtalsverda rentusokn sem feelist i pvi ad sjavaratvegsfyrirteeki myndu
nu lobbya fyrir afndmi uppbods (Johnson, 1996). Svo skulum vid ekki gleyma pvi ad
sjavaritvegur er & mjog morgum stodum i heiminum styrktur med opinberum
tilfeerslum pvi engin ardbaerni er i greininni. Pad pydir ad par sem sjavarutvegur er
styrktur par & sér stad rentusokn par sem sjavarutvegsfyrirteekin lobbya fyrir

tekjutilfaerslu.
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Markadurinn er auk pess skilvirkari en hid opinbera til pess ad radstafa
audlindum eins og fjarmagni. Ardsemi fjarmagns hja hinu opinbera er pvi ad 6llum
likum minni en ardsemin veeri hja fyrirteekjum & markadnum (Dadi Mar Kristéfersson,

2010) og pvi tala sumir um medferd hins opinbera & fjarmunum sem akvedna séun.

6.2.2 Anhrif uppbods aflaheimilda & fjarfestingar

Eins og ljost er hafa vidskipti med aflaheimildir & Islandi ekki verid med uppbodum
heldur med hefdbundnum vidskiptum & markadi. Ad hafa aflamarkskerfi par sem
upphafleg Gthlutun er med uppbodi, en sidari vidskipti med aflaheimildir fara fram &
eftirmarkadi (t.d. med uppbodum lika), er mégulegt ad framkveema. Onnur Utfaersla er
sidan su sem hefur verid hluti af fyrnigarleidinni en pad eru siendurtekin uppbod. Pad
pydir ad nytingarréttur audlindar sé bara til akvedins arafjolda en ekki hefur komid
fram nakvaemlega hver sa arafjoldi tti ad vera. Hér er p6 atlunin ad tala um ahrif
bess ad halda siendurtekin uppbod.

Uppbodi & aflaheimildum fylgir akvedinn vandi. | fyrsta lagi er vandinn vid
siendurtekin uppbod sa ad pad veikir eignarréttinn i aflaheimildum sem studlar ad
minni hagkvemni i allri akvorounartoku fyrirteekja. Ad sama skapi getum vid i raun
litid & uppbod sem allt ad 100% skatt & hagnad pvi ef hid opinbera feer sem hast tilbod
frd fyrirteekjum pd munu pau tilbod endurspegla ndvirtan veentan hagnad sem feest
med nytingarréttinum & peim tima sem nytingarrétturinn varir (Ragnar Arnason,
2010). bpad pyoir ad oll starfsemi fyrirteekja verdur aheettusamari og pvi munu
lanastofnanir og fjarfestar fara fram & heerri avoxtunarkrofur og afleidingin eru feerri
og skammsynni fjarfestingar i fjarmunum og mannaudi. Uppbodskerfi med
reglulegum uppbodum mun pvi auka & ahattu og oOvissu fyrirteekja og minnka geedi
eignarréttar sem leidir til 6hagkveemni vegna skammsynni akvordunartoku. Uppbod
krefst pess einnig ad greida parf skattinn fyrirfram, p.e. adur en fyrirteeki fa nokkrar

tekjur en pad getur valdid vandamalum med fjarmognun.

Fyrirteeki hafa tveer leidir til fjarmognunar, p.e. innri- eda ytri fjarmognun. Ytri
fjarmognun er lansfé eda hlutafé sem mun verda dyr fjarmognun ef uppbod yrdu
haldin reglulega. Innri fjirmoégnun er kyrrsettur hagnadur félagsins sem pad getur
rdostafad ad vild. pPar sem haegt er ad lita & uppbod sem 100% skatt er ljost ad
kyrrsettur hagnadur verdur enginn og pvi er su fjarmognunarleid 6feer. Kyrrsettan

hagnad nota fyrirtaeki til pess ad fjarfesta i rannsoknum, proun og alls kyns nyskdpun.
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Minni eda enginn kyrrsettur hagnadur mun leida til pess ad fjarfesting i pessum lidum
mun minnka (Anderson, Ragnar Arnason & Libecap, 2010) og mun st minnkun
einnig stafa af pvi ad dvist er hvort fyrirtekid sem fjarfestir feer ad njota abatans af pvi

ad ganga i fjarfestinguna.

Med pvi ad breyta fiskveidistjornun & pennan hatt er ad auki bain til akvedin
ahaetta & pvi ad hagkvaem fyrirteki taki pa akvoroun ad heetta rekstri og reyna fyrir sér
i 6drum idnadi. Pannig er mogulegt ad pau fyrirteeki sem taki vid keflinu séu ef til vill
ekki eins hagkveem. Jafnframt er moguleiki & spakaupmennsku par sem hugsanlega er

haegt ad graeda i vidskiptum & eftirmarkadi med aflaheimildir (Ragnar Arnason, 2010).

Uppbod sem eru siendurtekin hafa lika ahrif a sjavarutvegsklasann en samstarf
milli fyrirteekja i ad byggja upp lifmassan o.fl. er pa i hettu vegna skammtima-
sjonarmida. Auk pess sem nyskdpunarfyrirteeki i greininni munu eiga erfitt med ad

selja vorur sinar til sjavaratvegsfyrirtekja.

Ad lokum fylgir pvi kostnadur ad halda uppbod. Annars vegar er pad
kostnadurinn vid ad halda uppbodid, en hann getur verid gridarlega har ef uppbodio er
illa hannad (Klemperer, 2002), og hins vegar er mikill kostnadur sem fylgir pvi fyrir
fyrirteeki ad reikna Gt hvad & ad bjoda mikid i aflaneimildir (Ragnar Arnason, 2010).

6.2.3 Anrif skerts varanleika eignarréttar & framleidslu og lifmassa

Skodum nu hvada ahrif pad hefur & framleidslu og lifmassa ad takmarka lengd
eignarréttar vid eitthvad akvedid timabil og latum T vera pad timabil sem eignar-
rétturinn varir. Pannig augljost er, fyrir fyrirteeki, ad sja ad eignarrétturinn renni Ut a
tima T. Fyrirteeki stendur pvi frammi fyrir hamérkunarvandamalinu
T
Hér{?ia}rka] =f0 [(q,x)]e "tdt
ba x=Gx)—q
q,x=0
x(0) = x,.
Homdorkunarvandamalinu fylgir nd 6druvisi naudsynlegt lokaskilyrdi en pad myndi

gera ef eignarréttur veeri varanlegur.
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Lokaskilyrdid er A(T) = 0, x(T) =0, x(T) - A(T) = 0. Ef lifmassinn er ekki
ad protum kominn pa mun skuggavirdi lifmassans i lok timabilsins verda jafn nalli.
Petta & sér pa skyringu ad par sem fyrirteeki missir eignarrétt sinn & tima T p4 mun
virdi audlindarinnar verda ekkert i framhaldi af timapunkti T. Par ad auki sést utfra
naudsynlega skilyrdinu my = A ad a lokatimanum T er mg = A(T) =0 og par ad
leidandi er audlindarenta jofn nulli & lokatima T eda alveg eins og i samkeppnis-
veidum undir opnum adgangi (Ragnar Arnason, 2004).

Pad er pvi ljost ad med pvi ad takmarka eignarrétt feer pad fyrirteeki til pess ad
hverfa af hagkveemasta framleidsluferli vegna breyttra forsendna vid hamdorkun
hagnadar. betta sést & mynd 6.1 par sem synd eru ahrif pess ad takmarka varanleika
eignarrettar a framleidslu og lifmassa. Eins og sést mun fyrirteki ekki framleida &
bjodhagslega hagkvemasta ferlinum (svarta punta linan) heldur mun fyrirteki na
framleida & nyjum hagkvemasta ferli fyrirtekisins (blaa punktalinan) sem endar svo i

punkti sem fullnaegir lokaskilyrdinu.

A
Framleidsla
q
Lokaskilyrdi N
— 4=0
\
\
[}
1 ,’
///,/ — %=0
/,,
7 7
Pd 7’
s 7
4 /’
7 -
s_°
L2
/é | -
lifmassi, X
Mynd 6.2 Ahrif minni varanleika eignarréttar a fiskveidar.

Heimild: Ragnar Arnason.

Hagnadur fyrirtekis getur pvi verid meiri eda minni en hann veeri a
bjodhagslega hagkvemasta ferli yfir timabil T. Hins vegar, eins og sést & mynd 6.1,
mun lifmassinn 6hjakveemilega verda minni en pad sem veri pjodhagslega

hagkvaemast.
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Peim mun lengur sem eignarrétturinn varir, haerra T, peim mun likari verdur
hagkveemasti ferill fyrirteekis, pjédhagslega hagkvemasta ferlinum. Auk pess sjaum
vid ad ef varanleikinn er mjog stuttur pd mun starfsemi i sjavarutvegi vera mjog

svipud og undir samkeppnisveioum.

Nidurstadan er pvi su ad med minni varanleika munu fyrirteeki i sjavarutvegi
framleida meira, p.e. auka sokn, fyrir sama lifmassa. Pad leidir til pess ad lifmassi
verdur minni en er pjodhagslega hagkvemast. pad pydir ad gengid er & audlindina par
sem fyrirteeki purfa ad hamarka hagnad til skammstima vegna skorts a varanleika

eignarréttarins. Fjarfesting i stofnum minnkar.

6.2.4 Anhrif uppbods & fjarfestingar i aflaheimildum

Med siendurteknu uppbodi a aflaheimildum mun virdi aflaheimilda vera mest pegar
uppbodid fer fram. Nasta ar mun sidan virdi aflaheimildar vera minna, en hversu
mikid minna fer eftir hversu langan tima aflaheimildin varir. Pannig gengur pad sidan
koll af kolli par til virdi aflaheimilda verdur ordid jafnt nalli rétt &dur en nytt uppbod &
sér stad. Pannig draga siendurtekin uppbod Ur virdi aflaheimilda. Pegar virdi
aflaheimilda minnkar minnkar virdi eigna sjavarutvegsfyrirtaekja sem leidir til pess ad
erfidara er ad fa 1an med vedi i fastafjarmunum. Fjarméalastofnunum er éheimilt ad
taka ved i aflahlutdeildum og pess vegna hafa fjarmalafyrirteeki oft tekio ved i
fiskiskipum til tryggingar lanum sinum og pinglyst kvéd um ad su aflahlutdeild sem
bundin er vid skipid sé ekki framseld nema med sampykki lanastofnuninnar
(Islandsbanki, 2010). pess vegna hefur minna virdi aflahlutdeilda anrif &4 vedtokur

lanastofnana i fastafjarmunum.

pannig mun uppbod a aflaheimildum og su skattlagning sem pad i rauninni er
leida til pess ad minnka fjarmagnsstofn fyrirteekja. Pad ma pvi i rauninni segja ad med
pvi ad minnka geedi eignarréttar i aflaheimildum med pessum hetti pa séum vid ad
umbreyta lifandi fjarmagni i dautt fjarmagn (Ragnar Arnason, 2010) og ad draga
pannig ur hagkvemni. Pad er frekar erfitt ad segja nékvemlega til um hvernig
fjarfestingar i aflaheimildum myndi verda hattad, pegar ekki er ljost hvernig kerfid
verdur ndkvemlega t.d. vegna spakaupsmennsku o.fl. En ljost er ad fjarfestingar i
aflaheimildum myndu alls ekki vera spennandi fjarfesting fyrir fjarfesta og pess vegna

mun draga Ur fjarfestingum & aflaheimildum.
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6.2.5 Reynslan af uppbodum aflaheimilda

[ upphafi 1. é&ratugar 21. aldar var haldid uppbod & aflaheimildum i tveimur
fyrrverandi 16ndum Sovétrikjanna, Russlandi og Eistlandi. Tilraun i austurhluta
Russlands med uppbod & aflaheimildum st6d i 3 ar eda fra arinu 2001 — 2003.
Tilgangurinn med pvi ad hafa uppbod & aflaheimildum var ad hid opinbera fengi
steerri hluta af audlindarrentunni og auka gangseei i uthlutun aflaheimilda. Upphaflega
var lagt til ad 80% heildarafla yrdi bodinn upp en ad lokum fér svo ad ario 2001 var
20% heildarafla bodinn upp, arid 2002 var pad 22.7% og arid 2003 var pad 36%.
Afleidingin af uppbodi aflaheimilda i Russlandi var svo su ad tekjur hins opinbera
jukust mikid en pad leiddi til pess ad hagnadur i sjavarutvegi minnkadi og skuldir
jukust mikid. Hlidarverkun af minni hagnadi eda taprekstri var sidan si ad
sjavarutvegsfyrirteeki veiddu mun meira en aflaheimildir peirra kvadu & um. Fyrirteeki
komust upp med petta par sem eftirliti var mjog aboGtavant. Arid 2004 var sidan
uppbodum aflaheimilda haett par sem stjornvold gerdu sér grein fyrir pvi ad markmid
kerfisins hofou ekki nadst og vegna prystings fra greininni (Anferova, Vetemaa &
Hannesson, 2005).

| Eistlandi voru aflaneimildir fyrst bodnar upp arid 2001. Tilgangur pess ad
hafa uppbod var s& utgerdir attu sér stutta ségu og pvi potti oréttlatt ad Gthluta
aflaheimildum til peirra sem stundudu fiskveidar &n endurgjalds, par sem fiskurinn var
bjodareign. Utfaersla fiskveidistjornuninnar var st ad 90% aflaheimilda var Gthlutad
atfra afla sidustu priggja ara en 10% aflaheimilda voru bodnar upp Afleidingar
uppbodsins arid 2001 voru peer ad sterstu Utgerdirnar attu audveldast med ad kaupa
aflaheimildir og utgerdarfélogum fekkadi verulega. Ma tdlka pad sem svo ad um
aukna hagkveemni hafi verid ad raeda. | uppbodi sem for fram ari sidar var ner engin
samkeppni um aflaheimildir og pvi liklegt ad Utgerdarfyrirteeki hafi komid sér saman
um akvedna dreifingu aflaheimilda. Arid 2003 hunsudu hins vegar sjavar(tvegs-
fyrirteki uppbod aflaheimilda og enginn skrédi sig. Reynt var ad halda tv0 uppbod en
engin fyrirteeki skradu sig i uppbodin. Uppbodum var pvi hatt vegna prystings fra
utgerdarfyrirteekjum og vegna pess ad kosningar voru ad koma. En fjélmidlar hofou
pa greint frd andstédu almennings vid uppbod a aflaheimildum (Eero, Vetemaa &
Hannesson, 2005).
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7 Nidurstodur

Islenskur sjavarGtvegur, rétt eins og sjavartvegur annarra landa hefur i gegnum tidina
einkennst af offjarfestingu i fiskiskipastolnum sem hefur leitt til ofnytingar a
fiskistofnum og naer engrar aromyndunar i greininni. Pad er pess vegna naudsynlegt
ad hafa einhverns konar fiskveidistjornun sem studlar ad hagkvemri nytingu
audlindarinnar pannig pad dragi Ur offjarfestingu og ofnytingu audlindarinnar. Med
tilkomu aflamarkskerfis med framseljanlegum aflaheimildum &rid 1991 var lagdur
grunnur ad hagkveemri nytingu audlindarinnar. Dregid hefur ar fjarfestingum i
sjavarutvegi sidastlidna tvo aratugi og fiskiskipastollinn hefur minnkad umtalsvert.
Pad er pvi audsed ad eftir ad nyrri stjorn fiskveida var komid & hefur greinin verid ad

adlaga sig ad hagkvaemari rekstri med feekkun skipa og bata.

Vid mat a fjarfestingarfalli fast markteek ahrif i tveimur breytum af fjorum og
er Utskyringarmattur likansins teep 55%. I ljos kemur ad ef fjarfesting fyrra ars eykst
um 1% pa minnkar fjarfesting i & um 0,59% og ef aflaveromeeti eykst um 1% pa

eykst fjarfesting um 0,37%.

préatt fyrir ad fjarmunir sem bundnir eru i skipum og batum sé enn of mikilir i
islenskum sjavarutvegi eru fjarfestingar i greininni naudsynlegar til pess ad auka
framleidni sjavarGtvegsgeirans og par med hagvoxt og beaett vidskiptakjor. Su
hugmynd stjornvalda ad fyrna aflaheimildum og halda svo uppbod hefur skapad mikla
Gvissu i greininni um framtid sjavarutvegs. Ovissa dregur Or fjarfestingum og i raun er
hegt ad tdlka oOvissuna um fyrningu med peim hetti ad eignarrétturinn i afla-
heimildum sé ordinn verri en fullljost tti ad vera ad hvatinn til ad fjarfesta i eign sem
4 pad i haettu ad vera tekin af manni er nar enginn. Ovissa leidir auk pess til meiri
framleidslu i sjavaratvegi sem felur i sér meiri sokn og minni lifmassa en hagkveemast

veeri, p.e. fjarfesting i fiskistofnum minnkar.

Fyrning aflaheimilda mun oéneitanlega valda talsveréum gjaldprotum hja
sjavarutvegsfyrirtekjum vegna minnkandi greidslufleedis og verri eignastodu. pad

mun svo hafa slem ahrif lanaséfn bankana med peim hetti ad svigram til Utlana
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minnkar en pad pydir harra vaxtastig utlana. Heerra vaxtastig dregur ar fjarfestingum
og par med landsframleidslu og hagvexti.

Uppbod aflaheimilda sem er endurtekid reglulega veikir eignarrétt i
aflaheimildum. Verri eignarrétttur leidir svo til 6hagkveemari nytingar & audlindinni
med peim hetti ad framleidsla verdur meiri og lifmassi verdur pvi minni en
hagkvaemast veeri. | raun er hagt ad lita & uppbod sem allt ad 100% skatt & hagnad
sem er greiddur fyrirfram. Starfsemi fyrirteekja verdur pvi dhaettusamari og pvi munu
fjarfestar og lanastofnanir fara fram & heerri avoxtun sem dregur Ur fjarfestingum. Ef
hid opinbera feer til sin 100% skatt er ljost ad enginn kyrrsettur hagnadur verdur eftir i
fyrirteekjunum og pvi 6liklegt ad pau geti fjarmagnad fjarfestingar nema med lansfé.
Akvedin hvatavandamal myndast auk pess vid siendurtekin uppbod og ma par nefna
minni hvata til samstarf milli fyrirteekja i ad byggja upp fiskistofna vegna pess ad
fyrirteeki hdmarka nd hagnad sinn med tilliti til skammtimasjonarmida. Fjarfestingar i

skamm tima hagnadarhamaorkun eru 6hagkvaemari en i langtima hagnadarhdmaorkun.

bar sem sjavarutvegur er ein megin undirstdduatvinnugrein Islands i
utanrikisvidskiptum er ljost ad fyrning og uppbod aflaheimilda mun leida til
6hagkveemra fjarfestinga og hafa neikveaed ahrif & landsframleidslu og vidskiptakjor

landsins.
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Vidauki

Fjarfesting Fjarmunaeign Aflaveromaeti Vextir
1993 4.236 113.090 60.089,24 11,5%
1994 5.998 112.388 60.483,14 9,5%
1995 4.682 110.159 61.669,07 10,1%
1996 9.506 112.867 64.454,38 10,5%
1997 8.224 114.554 62.339,51 11,1%
1998 10.234 117.038 64.412,82 11,8%
1999 4.573 116.893 63.392,61 8,0%
2000 7.003 131.681 60.370,90 12,7%
2001 9.272 114.419 66.446,12 9,3%
2002 7.146 113.060 68.934,94 13,7%
2003 4.637 111.719 58.930,87 9,0%
2004 5.026 112.981 57.689,02 8,1%
2005 3.407 113.497 55.398,96 10,7%
2006 3.714 109.334 58.189,25 10,9%
2007 4.075 106.003 58.378,04 13,5%
2008 2.884 102.255 64.157,52 4,5%
2009 3.960 91.184 66.706,06 7,8%
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