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Kaupendamattur & sementsmarkadi

Fridrik Mar Baldursson
Sigurdur J6hannesson
Vidskipta- og hagfradideild Haskola fslands

Agrip: Fyrir nokkrum misserum urskurdadi samkeppnisrad ad Sementsverksmidjan 4 Akranesi, sem pa var
med 75% markadshlutdeild, vaeri ekki markadsradandi. Urskurdurinn byggdist 4 pvi ad steypuframleidend-
ur hefou umtalsverdan kaupendamatt. [ pessari grein er spurt hvort haegt s¢ ad stydja pennan trskurd hag-
fraedilegum rokum. T pvi skyni er sett fram tvihlida fakeppnislikan af adfangamarkadi par sem nyr seljandi
adfanga kemur inn 4 markad og keppir vid fyrri einokunaradila. Synt er ad ef einhverjir kaupendur hafa
flutt adfangakaup sin til nys seljanda getur verid skynsamlegt fyrir pa kaupendur sem enn skipta vid fyrri
markadsradandi adila ad halda pvi afram, jafnvel pott nyi adilinn sé med laegri rekstrarkostnad og bj6di
leegra verd. Astaedan er st ad ef allir kaupendur fzera vidskipti sin til nyja adilans og hann kemst i einokun-

aradstodu kunna beir ad verda verr settir en aour. Petta skytur stooum undir urskurd samkeppnisrads.

Lykilord: Tvihlida fakeppni, kaupendamattur, sementsionadur.

JEL: L13, D43.

1. Inngangur

Arin 2001 og 2002 barust samkeppnisyfirvoldum
nokkrar keerur fyrir brot gegn goédum vidskipta-
hattum 4 markadi med sement hér 4 landi. Sements-
verksmidjan keerdi innflytjandann Aalborg Portland
fyrirundirbod og Aalborg kaerdi Sementsverksmidj-
una fyrir misnotkun 4 radandi stodu 4 markadi.
urskurdi samkeppnisrads vegna kaeru Aalborg Port-
land haustio 2002 (Samkeppnisrad, 2002) vakti pad
sérstaka athygli, ad ekki var litid svo 4 a0 Sements-
verksmidjan veeri markadsradandi 4 islenskum
sementsmarkadi, pratt fyrir ad fram kemi ad hin
hefoi um pad leyti um 75% hlutdeild af markadin-
um. Afryjunarnefnd samkeppnisméala tok undir
petta alit i Grskurdi sinum i upphafi ars 2003. |
nidurstdoum nefndarinnar sagdi medal annars:

,,Markadshlutdeild SV er med peim haetti
a0 jafngilda myndi markadsradandi stoou
vid flestar adstaedur eftir hefdbundnum
vidomidunum. Hins vegar fer ekki 4 milli
mala a0 adstadan a4 sementsmarkadi hér

a landi, er sérstok eins og nu er hattad,
ekki sist med hlidsjon af pvi ad kaupend-
ur eru Orfair ad pvi er vardar stersta hluta
vorunnar. Hefur petta 6hjakvaemilega mikil
ahrif 4 mat pess, hvort um markadsradandi
stodu sé ad reda eda ekki. (Afryjunar-
nefnd, 2003)

Um pad leyti sem Urskurdurinn féll keyptu
prju fyrirteeki sterstan hluta af lausu sementi sem
selt var hér & landi. Midad vid pa stdou sem uppi
var hefoi adeins einn kaupandi purft ad flytja
vidskipti sin fra Sementsverksmidjunni til Aal-
borg Portland, til pess ad hlutdeild seljenda yrdi
svipud. A hinn béginn hefdi Aalborg misst mest-
alla markadshlutdeild sina ef einn stor kaupandi
hefoi snuid sér til Sementsverksmidjunnar. Pessi
sterka stada sementskaupenda vard til pess ad
samkeppnisrad taldi Sementsverksmidjuna ekki
radandi 4 markadinum.

Haustio 2003 seldi rikid Sementsverksmidjuna
hopi fyrirtekja. Medal kaupendanna var stersta
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steypustodin (BM Valld). Aalborg Portland hafoi
aour lyst ahuga 4 ad kaupa verksmidjuna. Ventan-
lega hefdi starfsemi hennar pa verid hett, ad
minnsta kosti ad miklu leyti, en forstjori Aalborg
i Danmorku hefur sagt ad Sementsverksmidjan og
Aalborg ramist ekki badi 4 islenskum sements-
markadi.

[ pessari grein er athyglinni beint ad kaupenda-
hlid sementsmarkadar. Sem fyrr segir taldi sam-
keppnisrad sterka stoou kaupenda gera pad
ad verkum ad Sementsverksmidjan veri ekki
markadsradandi. Spurt er hvort stydja megi pa
alyktun hagrenum rékum. Sér i lagi viljum vid
00last skilning a pvi ad storar steypustodvar skyldu
halda afram ad kaupa sement af verksmidjunni
i stad pess ad flytja innkaupin til Aalborg Port-
land, sem atti frumkvaedi ad pvi ad leekka verd a
markadinum. bydir pad ad buist sé vid ad verdid
haekki aftur ef verksmidjunni verdur lokad?

Sett er fram einfalt likan af markadinum, sem
stydst vid kenningar um tvihlida fakeppni og pa
einkum tvihlida samningslikan Horn og Wolinsky
(1988a). Horn og Wolinsky notudu likan sitt til
pess ad skoda asteedur fyrir sameiningu fyrirtaekja
baoi kaupenda- og seljendamegin, en meginvio-
fangsefnid hér er ad kanna hvort skynsamlegt er
fyrir kaupendur 4 slikum markadi ad halda sig
vid fyrri seljanda, p6 ad nyr framleidandi bjodi
leegra verd. Hugmyndir skyldar peim sem liggja
a0 baki greiningunni hér eru algengar i 6formlegri
greiningu (p.e. byggt er 4 innsai fremur en form-
legri greiningu) um leikbrogd fyrirtaekja (sja t.d.
Brandenburger og Nalebuft, 1996). Hofundum er
hins vegar ekki kunnugt um ad formleg greining
med sambaerilegu moti liggi fyrir annars stadar.

Fyrst er hér stutt umfjéllun um sements-
markadinn 4 [slandi. Sidan er farid yfir kenningar
um kaupendamatt og tvihlida fakeppni. Likan af
sementsmarkadinum er sett fram og pad skodad.
A0 lokum eru alyktunarord.

2. Islenskur sementsmarkadur

Fram yfir midja 20. 6ld var megnid af pvi sementi
sem notad var hér 4 landi frd Aalborg Portland i
Danmérku. Ad mestu var heett ad flytja inn sement
pegar Sementsverksmidju rikisins var komid a
fot ario 1958. Eftir pad var yfirleitt adeins flutt

inn sement, sem verksmidjan bjé ekki til eda réd
ekki vid ad framleida. A arunum 1990-1999 var
Sementsverksmidjanieinokunaradstoou 4 sements-
markadinum 4 fslandi (Samkeppnisrad, 2002).

Sementsverksmidjan & Akranesi er mjog litil
4 alpjodlegan malikvarda. A drunum 1980-2000
var framleidslan ad medaltali ramlega 110 pusund
tonn & ari. Aalborg Portland, sem er frekar litil
verksmidja midad vid pad sem gengur og gerist
i heiminum, getur framleitt allt ad 2,8 milljonir
tonna af sementi 4 ari. betta skiptir miklu mali,
par sem sterdarhagkvemni er mikil i sements-
framleidslu. Mun dyrara er ad buia til sement i
verksmidjunni & Akranesi en vidast hvar annars
stadar. Pad endurspeglast i verdinu, en um mitt ar
2001 kostadi sementstonnid 4 [slandi meira en 100
evrur vid verksmidjuvegg (sja mynd 1), en 1 flest-
um Vestur-Evropulondum kostadi tonnid a peim
tima 55-75 evrur (International Cement Review,
jini 2001).

Innflutningur & sementi fra 60rum Evrépulond-
um til Islands hefur verid frjals fra 1975. Flutn-
ingskostnadur var lengi talinn vernda Sements-
verksmidjuna fyrir erlendri samkeppni. Haegt er
a0 flytja inn baggad sement 4 brettum, en 6dyrara
er ad flytja pad i lausu. Odyrast er ad flytja inn
sement i lausu, en til pess parf sild hér 4 landi, sem
kosta mikid fé, og flytja parf sementid i sérstokum
skipum. Fjarfestingarfélagid Skandia taldi arid
1996 ad um 50% markadshlutdeild hér & landi
pyrfti til pess ad innflutningur borgadi sig (Skan-
dia, 1996).

Afkoma Sementsverksmidjunnar hefur verid
slok undanfarna tvo aratugi, en nokkur bati vard
i rekstrinum i uppsveiflunni upp ur midjum 10.
aratugnum, einkum eftir 1997. b4 jokst sements-
sala mikid og pad hefur veentanlega ytt undir hug-
myndir um innflutning. (Framkvamdanefnd um
einkaveedingu, 1999)

Haustid 2000 vard breyting 4 islenskum
sementsmarkadi pegar Aalborg Portland fslandi
tok til starfa hér & landi (Samkeppnisrao, 2002).
ba var lokid i Helguvik smidi silos, sem tekur
um 5.000 tonn af sementi. Um mitt ar 2002 tok
fyrirteekid 1 notkun annad 5.000 tonna sements-
sil6 i Helguvik. Innflutningurinn jokst hratt. Sam-
kveemt innflutningstélum Hagstofunnar voru flutt
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um 35 pusund tonn af sementi til landsins arid
2002 (sja mynd 2).

fslenskur sementsmarkadur einkennist ekki
einungis af fakeppni seljenda, heldur eru kaupend-
ur einnig fair. Til skamms tima keyptu prja fyrir-
teeki megnid af lausu sementi sem selt var hér
4 landi (Samkeppnisrad, 2002). Fad kaupenda
gerir pad ad verkum ad kaupendur taka sinar
akvardanir med hlidsjon af pvi hvada ahrif per
hafa 4 allan markadinn og stokkva ekki endilega
a leegstu verotilbod & hverjum tima. Ekki er hlaup-
10 a0 pvi fyrir nyjan seljanda ad na markadinum
til sin med undirbodum ef talid er ad hann hakki
verdid sidar. Pad er hagsmunamal kaupenda, ad
samkeppni haldist i sdlunni.

Haustio 2003 seldi rikid Sementsverksmidj-
una fyrirteeki i eigu nokkurra fjarfesta, par a
medal BM Vallar, Norcem 4 {slandi og Bjérgunar.
Soluverd var tepar 70 milljonir. I tengslum vid
sOluna yfirtok rikissjodur ymsar eignir verksmidj-
unnar sem ekki tengdust rekstri hennar. Kaupverd
pessara eigna var samtals 450 milljonir krona.
ba tok rikissjoour a sig lifeyrisskuldbindingar
Sementsverksmidjunnar hf. Vid petta léttist skulda-
stada Sementsverksmidjunnar mikid (Morgun-
bladid, 2003).

Haustid 2002 keyptu tver sterstu steypu-
stoovarnar (BM Valla og Steypustddin) sement af
Sementsverksmidjunni. Nokkru sidar flutti onnur
pessara steypustoova (Steypustddin) vioskipti sin
yfir til Aalborg Portland. Mun markadshlutdeild
Sementsverksmidjunnar og Aalborg Portland pa
hafa verid nokkurn veginn jofn (Samkeppnis-
r4d, 2002). A hinn boginn hefur markadshlut-
deild steypustodvanna breyst sidan og margvis-
leg uppkaup ordid. Ma segja ad steypustodvar
hér a landi skiptist nt1 i tvo fyrirtekjahopa, par
sem annar skiptir vid Sementsverksmidjuna en
hinn vid innflytjandann. Pegar vinna fyrir virkj-
anir er undanskilin var talid & midju ari 2005 ad
Sementsverksmidjan vaeri med riflega helming
markadarins, en Aalborg teepan helming (Sements-
verksmidjan, 2005).

3. Kaupendamattur og tvihlida fakeppni
St hugmynd ad pad geti dregid ur moguleikum
seljenda i einokunar- eda fakeppnisadstoou 4 ad

beita markadsmeetti sinum ad kaupendur séu fair
og hafi par af leidandi markadsmatt sem vegur
upp matt seljenda 4 sér nokkud langa sdgu sem
naer a.m.k. aftur til Galbraith (1952). Pessum rok-
um hefur verid beitt i samkeppnismalum og ma
vida sja pad i urskurdum samkeppnisyfirvalda ad
kaupendamattur dragi t.d. ar éaeskilegum ahrifum
samruna tveggja storra birgja & samkeppni. betta
getur leitt til pess ad samruni sem ella hefdi ekki
verid leyfour an skilyrda eda jafnvel bannadur
sé latinn afskiptalaus.' Likt og gildir um margt a
svidi samkeppnismalanna er pad hins vegar ekki
fyrr en a sidustu 10-15 arum ad hugmyndin um
kaupendamatt feer hagfraeedilegan grundvoll.

Segja ma ad tveir flokkar kenninga séu uppi
um kaupendamatt og tvihlida fakeppni.? | grein-
um eftir Horn og Wolinsky (1988a, 1988b), Stole
og Zwiebel (1996), Dobson og Waterson (1997),
Chipty og Snyder (1999) og Chen (2003) eru sett
fram kyrr (static) likdn par sem einkasali semur
vid (faa) kaupendur og allir adilar hafa sému upp-
lysingar. I slikum likonum geta sterri kaupendur
samid - vi0 einkasala - um verd sem er lagra en
einkaséluverd i jafnvaegi.

Snyder (1996, 1998) setur fram likan sem er
gerolikt likonum af pvi tagi sem Horn og Wo-
linsky o.fl. proudu. Likan Snyder er kvikt (e.
dynamic) og svipar til hins kunna likans peirra
Rotemberg og Saloner (1986) um verdstrid i up-
psveiflu. Gert er rad fyrir pegjandi samraoi (e.
tacit collusion) seljenda. bad eru storir kaupendur
sem skapa ,,uppsveifluna“ hja Snyder; pegar storar
pantanir berast neydast seljendur til ad laekka verd
fra fullkomnu einokunarverdi til ad vidhalda sam-
r40i.* 1 sliku likani verda ad vera tveir eda fleiri
seljendur til stadar til ad kaupendamattur hafi ahrif

1 Parma t.d. nefna Enso-Stora-samrunann (Framkvemda-
stjorn ESB, 1999).

2 Dobson og Waterson (1997) og Ellison og Snyder
(2001) gefa sogulegt yfirlit yfir proun kenninga um kaup-
endamatt.

3 Med einkasoluverdi er hér att vid fredilegt einokunarverd
par sem einkasalinn hamarkar hagnad sinn med pvi ad
jafna jadartekjur og jadarkostnad.

4 betta pydir ekki endilega ad verd leekki pegar storar pant-
anir berast pvi ad einokunarverd er pa heerra en pegar eftir-
spurn er minni.
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4 markadsverd. [ einkas6lu hefur kaupendamattur
engin ahrif i likani Snyder.

[ rannsékn 4 bandariska lyfjaidnadinum kom-
ust Ellison og Snyder (2001) ad peirri nidurstoou
ad kenningar Snyder um oObeint samrad farra
seljenda eigi betur vio i pvi tilviki en pau likon
sem byggjast 4 samningum milli kaupenda og
seljenda. Einnig er vert ad nefna rannsokn Engle-
Warnick og Ruffle (2002) par sem nanast pverofug
nidurstada er studd i hagfraedilegum tilraunum.
beir setja fram atferliskenningu sem peir kalla
kenninguna um varferna einkasalann (e. cau-
tious monopolist theory). 1 tilraunum peirra vard
einkasalinn a0 setja fram verdskra fyrir voru sina
og var ekki leyft ad semja vid kaupendur. betta
gerir pad ad verkum ad einkasalinn setur upp verd
af nokkurri varkarni til ad kaupendur dragi ekki of
mikid ur eftirspurn. Ef taka ma pessar nidurstodur
trianlegar leidir sampjoppun 4 kaupendahlid ein
og sér - med einokun sélumegin, en an beinna
samninga milli seljanda og kaupenda - til pess ad
verd verdur lagra en einkasoluverd.

[ likani Horn og Wolinsky (1988a) og Dob-
son og Waterson (1997) er studst vio einfaldad
samningalikan og gert rdd fyrir svokdlludum
Nash-samningum. Sliku likani er beitt i pessari
grein. Adur en likanid er sett fram er fjallad stutt-
lega um Nash-samninga i nasta kafla.’

4. Nash-samningalausnin

Nash (1953) syndi fram 4 a0 ef tveir adilar semja
og tilteknum frumsendum (e. axioms) er fullnegt
ma finna nidurstéou ur samningunum meo pvi ad
hamarka (Nash-) margfeldid

N(xl’xl)z(xl _Vl)(xz -,)

yfir 611 por (x,x,) i mengi mogulegra lausna. Nota-
gildid x, er hugsanleg samningsnidurstada fyrir
adila i, i = 1,2, en v, er pad sem adili / mun bera
ur bytum ef ekki semst. Pessi tala er oftast kollud
threat point eda disagreement point & ensku og vid
nefnum hana ,agreiningspunkt® i pessari grein.

5 Adgengilega umfjollun um Nash-samningalausnina ma
finna { Myerson (1991).

bvi haerri sem agreiningspunktur adila i er pvi
sterkari er samningsstada hans, ad 6dru obreyttu.
Frumsendur Nash innifela m.a. ad lausnir verda
a0 vera Pareto-hagkvemar og ad hvorugur adili
ber minna ur bytum i samningslausninni en sem
svarar agreiningspunkti hans.

Merk nidurstada i leikjafradi (sja Binmore,
Rubinstein og Wolinsky, 1986) er ad Nash-
samningalausnin gefur goda nalgun & lausn ur
kvikum samningum par sem adilar skiptast 4 um
a0 koma me0 tilbod par til a0 samningar nast.

5. Likan af tvihlida fakeppni i
sementsframleidslu

Engin peirra kenninga sem lyst er ad framan naer

fullkomlega ad lysa pvi flokna samspili fyrirtekja

sem greint var fra i inngangi. Sem fyrsta skref 1 pvi

a0 nalgast petta vidfangsefni er hér sett fram likan

sem byggt er 4 likani Horn og Wolinsky (1988a).

Kaupendur
Vid gerum rad fyrir ad kaupendur sements séu tvo
fyrirtaeki, kollum pau 4 og B. Pessi fyrirtaeki fram-
leida einsleita voru (steypu) til s6lu & stadbundn-
um markadi og eru einu kaupendur vdrunnar.
Fyrirteekin taka akvardanir i tveimur prepum.
[ fyrra prepinu semja steypustodvarnar um verd
vid seljendur 4 adfongum (sementi). { sidara prepi
akveoa paer hve mikid magn af steypu er framleitt.
bvi er gert rad fyrir Cournot-samkeppni steypu-
framleidenda. Gert er rad fyrir ad steypa sé eins-
leit vara og ad heildareftirspurn eftir steypu megi
lysa med andhverfa eftirspurnarfallinu

(1 p=a-X°
par sem X” er heildareftirspurn og p er verd. Fram-
boo a steypu er

2) X' =x,+x,

par sem x_ er framleidsla fyrirteekis « {4, B}. i
jafnvaegi a steypumarkadinum eru frambod og eft-
irspurn jofn og pvi gildir

A3)

p=a=[x;+x].
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Til einfoldunar er gert rad fyrir ad sement séu
einu adfongin i steypuframleidslu og einingar
eru valdar pannig ad ein eining sements sé jofn
einni einingu steypu. Gert er rad fyrir ad sement
sé einsleit vara. Til stadar eru tveir hugsanlegir
seljendur 4 sementi, seljandi 1 og seljandi 2. Fyrri
sementssalinn setur upp verdid ¢, 4 hverja einingu
sements og sa sidari bydur verdid c,. Stada pessara
seljenda er olik: seljandi 1 hefur starfad lengi a4
markadinum og er i einokunaradstdou i upphafi,
en seljandi 2 er nyr 4 markadinum og selur ekkert
i byrjun.® Vid gerum rad fyrir ad kaupendur/fram-
leidendur verdi ad velja milli seljenda, p.e. verdi
a0 kaupa 06ll sin adfong fra 60rum adilanum og
ekkert fra hinum.’

Gerum rad fyrir ad steypust6d « € {4, B} velji
a0 kaupa adfong fra sementssala je {1,2}. Hagn-
adur steypustdovarinnar er pa

4) ng[p—cﬂxa=(a—cj‘—[xA+xB])xa.

begar framleidsla steypustddvar f er tekin sem
gefin (sbr. forsendu um Cournot-samkeppni &
steypumarkadinum), par sem f =B efa = A4 og
ofugt, pa er hagnadur o hamarkadur med pvi ad

<

veljax, =% — x5 |.Cournot-lausnin faest med

pvi ad leysa fyrir x, og x,,

5) x,=x,(c c‘?):%[a—zq‘+cf},

i2Tj

- B A\ _1| ,_",.8 A
xB—xB(cj,c,. )—3[a 2c; +C,~:|-

Samsvarandi hagnadur steypustddvanna 4 og B
er
(6) IIA=7z'A(c,A,cf)=%|:a—2cf*+cl?Jz,

i J

2
_ B AY_ 1 B A
Ty —ﬂ'B(cj,c,. )-;[a—2cj +¢; J .

6 A ensku eru notud hugtokin incumbent fyrir pann sem er
fyrir & markadinum og entrant fyrir pann sem kemur inn
a markadinn. Hofundum er ekki kunnugt um vidteknar
pyoingar 4 pessum hugtokum.

7  Dbetta er pad sem gerdist i pvi mali sem er hér til skodunar
en i akvordun samkeppnisrads var petta obeint tekid sem
gefid og reett um ad steypuframleidendur ,,faeri vidskipti
sin fra Sementsverksmidjunni til Aalborg Portland fs-
landi“ (samkeppnisrad, 2002).

Sementssalar

Adilinn sem fyrir er & markadinum, sementssali
1, byour sement til solu & verdi ¢, og nyi adilinn,
sementssali 2, bydur sement til sélu & verdi c,. Vio
gerum rad fyrir ad kostnadur sementssala j vid ad
bjoda fram magnid v, sé

(7) C )= 1+vy,

par sem Jj er fastur kostnadur og v, er breytilegur
kostnadur a selda einingu.

Einokun i sementssélu
Gerum fyrst 140 fyrir ad sementssali 2 sé ekki
kominn inn 4 markadinn og ad sementssali 1 sé
pvi i einokunarstodu & sementsmarkadi. Hagnadur
hins sidarnefnda er pvi

(8) I’ =(c]A—vl)x(cl",cf)

+(clB—vl)x(c,B,c,A)—fl

par sem ¢ er verd til steypustédvar a € {4, B}(ath.
ad einingar eru valdar pannig a0 eina einingu sem-
ents parf & moti einni einingu af steypu). Likt og
i Horn og Wolinsky (1988a) gerum vid nu rad
fyrir ad verd adfanganna sé akvedid i tvihlioa
samningum sementssala 1 vid hvora steypustdd
fyrir sig. Nidurstadan faest pvi med samhverfri
Nash-samningalausn, par sem reiknad er med ad
einokunaradilinn semji vid hvora steypustdo fyrir
sig, en samningarnir eru gerdir & sama tima og
med samhverfum heetti.

Skodum fyrst samninga milli sementssala 1 og
steypustoovar A. Sidarnefndi adilinn hefur enga
adra moguleika 4 ad utvega sér adfong og pvi er
agreiningspunktur hans ntll. Ef ekki nast samning-
ar milli sementssala 1 og steypustdovar 4 ma
hugsa sér ad fyrrefndi adilinn geti valid ad selja
adeins til steypustodvar B. Agreiningspunktur
hans veri pa hagnadurinn ef hann myndi dkveda
ad gera pad. { pvi tilviki virdist rokrétt ad reikna
me0 ad steypustod B gerist einkasali 4 steypu. Hér
fylgjum vid hins vegar fordemi Horn og Wolinsky
(1988a) og gerum rad fyrir ad steypustdd B muni
einnig i pessu tilviki starfa ad pvi marki sem gert
var rad fyrir i samningunum og kaupa adfongin a
pvi verdi sem reiknad var med.
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Hagnadur sementssala 1 undir pessum kring-
umstedum er (¢ —v )x,(¢”.¢")- f;, par sem ¢
taknar jafnveegisverd adfanga til steypustodvar o.®
Vi litum fyrst til steypustdovar A og hamorkum
Nash-margfeldid

9) Ny =7[A(CIA’CIB)
|:Hls —(C1B‘ ‘Vl)xs (CIB*9CIA*)+J(;:|’
med tilliti til ¢ par sem IT er tekid tr jofnu (8).
Fyrstu gradu skilyrdid fyrir hamorkun 4 N;' er
(10)

A 8
a”A (cl -6 ) 4 B 4 _
3" XAeHa G —v
C

1
A 8
ix, (c;*,cf)[xA () 2elell)

a’

1

(ClA_VI)

3 4
ox, (c‘ .€, )

+ 2 (c] v, )} =0.

Samsvarandi lausn fest vardandi solu til B.
Haegt er ad einfalda pessi fyrstu gradu skilyrdi
med pvi ad nota jofnur (5) og (6). Einnig er 1jost
a0 vegna pess ad lausnin hlytur ad vera samhverf
i 4 og B, verdur ad gilda ¢/" =¢/’1 jafnvaegi. begar
vid setjum petta skilyrdi inn i jofnu (10) faum vid
eftirfarandi verd og magn i jafnveegi:

(11y

. .« Svi+a
== ="
6

*

Xy =x; =%[a_v1]

Rétt er ad benda 4 ad ef nylidinn (seljandi 2)
kemst i einokunaradstodu, faest sama nidurstada,
en med visinum 2 i stad 1.

Nyr sementssali - tvikeppni

Horn og Wolinsky (1988a) nota svipad likan og pad
sem ad framan greinir til ad kanna hvata til larétts
samruna, baedi & kaupenda- og seljendahlid. Pad
sem vid hofum ahuga a ad varpa 1josi a i pessari
grein er hins vegar eftirfarandi r6d atburda:

8  Hér er obeint gert rad fyrir hagnadi. Ef sala til B skiladi
ekki hagnaoi veeri agreiningspunktur sementssala 1 jafn
0.

9 Dessi lausn er ekki st sama og i grein Horn og Wolinsky,
en vid getum ekki komist ad annarri nidurst6ou.

0. Sementssali 1 er i radandi stodu & markao-
inum i upphafi og selur adfong til steypu-
stoova a verdi ¢,

1. Nylidinn, sementssali 2, kemur inn a
markadinn. Hann fer fyrst til steypustddvar
B og byour ,,lagt verd* ¢; <¢". Vid gerum
rad fyrir pvi hér ad petta verd sé negjanlega
lagt til ad B feeri vidskipti sin til nylidans.'”
baod kann ad vera ad gerdur s€¢ samningur
sem tryggir B hid laga verd til einhvers
tima, en vid héfum ekki upplysingar um
slikan samning.

2. Steypustdd 4 fer nu sama tilbod og B og
kannar pann moguleika ad fzera vidskipti
sin lika til nylidans. Pad sem gerdist i
pvi mali sem hér er til skodunar er ad 4
for med tilbodid til sementssala 1 og bad
um ad tilbodid yroi jafnad. Vid vitum ad
A fékk verulega verdlaekkun og einnig
adrar ivilnanir eins og abyrgd a lanum. Vid
héfum ekki upplysingar um hvort pad til-
bod sem A4 fékk jafnadist fyllilega 4 vio pad
sem B baudst.

3. Steypustdd A4 ferir ekki vidskipti sin og
heldur afram ad kaupa sement fra sements-
sala 1.

[ pessari grein munum vid ekki reyna ad
likja nakveemlega eftir pessari atburdaras, heldur
munum einbeita okkur ad pvi sem gerist i prepi
2 hér ad framan par sem Onnur steypustodin (B)
hefur pegar fert kaup 4 adfongum yfir til nylidans
(sementssala 2). { pvi skyni notum vid hid kyrra
Horn-Wolinsky-likan og skodum pa hvata sem
framleidandi A hefur til ad fylgja fordemi B og
feera vioskipti sin frd radandi adila (sementssala
1) til nylidans. Til einféldunar gerum vid rad fyrir
a0 samskipti adila séu tvihlida, p.e. annars vegar

10 Petta er pad sem gerdist i raun pegar einn af staerstu
vidskiptavinum Sementsverksmidjunnar fardi vidskipti
sin til Aalborg Portland. Ymsar 4stzdur geta verid fyrir
bvi ad adeins einn framleidandi fer tilbod i upphafi, en
alrir sidar. Til deemis getur framleidslugeta nylidans verid
takmorkud pannig ad hann getur adeins pjonad einu af
sterstu fyrirtekjunum. Til ad geta bodiod fleirum ad koma
i vidskipti parf pa ad fjarfesta i aukinni framleidslugetu,
sem tekur tima.
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semja sementssali 1 og framleidandi 4 um verd og
hins vegar semja sementssali 2 og framleidandi B
sin & milli.

Vio gerum enn rad fyrir ad likja megi eftir
nidurstdou Ur samningum adila med Nash-
samningum. Jafnframt gerum vid rad fyrir ad
fyrirteekjaporin tvo hafi hvort um sig engan annan
valkost en ad semja innbyrdis eda hatta starfsemi
ella. Petta pydir ad agreiningspunktur allra adila
er jafn 0. Nu hefur framleidandi 4 i raun pann
valkost ad skipta yfir til nylidans p.e. forsendan
um agreiningspunktinn 0 gerir rad fyrir of veikri
samningsstoou 4 gagnvart seljanda 1. Ef pessi
moguleiki veeri tekinn med i reikninginn styrktist
stada 4 og verd a adfongum A myndi leekka. Fyrr-
greind forsenda gefur hins vegar kost & ad finna
jafnveegislausn 4 einfaldan hatt og gefur visbend-
ingu um pa hvata sem 4 stendur frammi fyrir.

Til ad finna samningsverd i vidskiptum sements-
sala 1 og steypustdovar A undir pessum forsendum
hamorkum vid margfeldid m,(c et )[(cf -v)
7, (¢t )[(c(’ - med tilliti til¢;. Til ad finna jafn-
veaegislausnina hamorkum vid einnig samberilegt
margfeldi fyrir vioskipti sementssala 2 og steypu-
stoovar B. Fyrstu gradu skilyrdin fyrir hamarki eru
eftirfarandi:

x5 =2(cf - )x, +4£=0

xf,—Z(cf—Vz)xB+-“3-f2 =0

(12)

bar sem x, og x, akvardast af ¢l og ¢; samkvaemt
jofnu (5). Leysa ma jafnvagisgildin 4 ¢ og c; Gt
fra pessum tveimur jofnum.

Ef f> 0 sést audveldlega ad ¢ og c? dkvardast
samtimis sem lausnir & tveimur kvaoratiskum jofn-
um. Formid 4 pessum jofnum byodur hins vegar
ekki upp 4 lokada lausn svo ad til einfoldunar
gerum vid rad fyrir pvi hér ad allur kostnadur sé
breytilegur, p.e. ad f, = 0. Haegt er ad greina al-
menna tilvikio med t6lulegum adferoum og verdur
synt demi um pad hér a eftir.

Gerum nt rad fyrir ad f, = 0. P4 ma umskrifa
fyrstu gradu skilyrdin fyrir Nash-samningalausn-
inni & eftirfarandi veg:

(13)

8¢ +cf +6v,+a=0

—8cf +cf +6v, +a=0.

Nu er haegt ad leysa ut jafnveegisverd fyrir
sement i pessum tvihlida samningum:

=4 (2v, +16v, +3a)

(14) q" =
+(2v, +16v, +3a)

b8
G

It

Gerum nu rad fyrir ad a > v, > v, (betta er natt-
urulegt skilyrdi & pessa stika pegar enginn fastur
kostnadur er til stadar). bess ber ad minnast ad ef
steypustdd A feerir vidskipti sin til sementssala 2
kemst sa sidarnefndi i einokunaradstodu & sements-
markadinum. Ef pad gerist setur sementssali
2 upp verd skv. jofnu (11), en med v, i stad v ;
verd hans verdur pvic; =1(5v, +a).Pad getur pvi
verid tvenns konar ,,markadsastand*: annars vegar
tvikeppni par sem sementsverd er ¢ hja steypu-
stod 4 og ¢** hja B, og hins vegar einokun par
sem badar stodvarnar greida sementssala 2 ¢ fyrir
hverja einingu adfanga. Framleidsla 4 i hvoru til-
viki fyrir sig er eftirfarandi:

(15) x5 =5 (184 30w, +12v, ),

x:hz :%(a_"z)

Skv. jofnu (5) er hagnadur 4 og B jafn fram-
leidslu 1 60ru veldi svo ad vid getum borid saman
x; og x7* og dregid pé alyktun ad

(16) 4>y o v -2v,<ta.

Nidurstada pessarar greiningar er pvi i grofum
drattum su ad svo lengi sem mismunur & kostn-
a0i sementssalanna tveggja er ekki of mikill er
steypustdod A betur sett med pvi ad halda afram ad
kaupa vorur fra peim sementssala sem var fyrir &
markadinum, p.e. sementssala 1. Valkosturinn er
a0 feera vidskiptin til nyja adilans, sementssala 2,
og skapa honum einokunaradstddu; pad getur leitt
til legra sementsverds og meiri hagnadar hja A4,
en adeins ef nylidinn (sementssali 2) er umtalsvert
hagkvemari en sa gamli (sementssali 1).

Eins og 40ur var getid verdur ad beita tolu-
legum aoferdum ef gert er rad fyrir fostum kostn-
a0i 1 sementsframleidslu. Mynd 3 gefur demi um
slika reikninga og synir ahrif pess 4 hvata steypu-
stodvar A til ad skipta um birgi ad hluti kostnadar
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Mynd 3

Mismunur hagnadar steypustddvar 4
i tvikeppni og einokun sementssala 2.

/) .7
— (0% .- - _ A
] R
- - - 0,
T 0,000f 2T 0% el . -
[
I
" 0,005 — == ———m gyt T e
0,010F — = s+~ ;2 —F — -~
0,015 ~= o rF — = — — — — —m——— o —————— — —

0,1 0,12 0,14 0,16 0,18 02

sementssala 1 sé fastur.! begar mismunur hagn-
adar steypustddvar 4 i tvikeppni annars vegar og
einokun sementssala 2 hins vegar er jakvaOour (p.e.
7, ~n7* >0) borgar sig fyrir 4 ad halda tvikeppni
vid fremur en ad skipta yfir i einokun sementssala
2. Til einf6ldunar er gert rad fyrir ad allur kostn-
adur sementssala 2 sé breytilegur og ad a = 1.
Byrjad var 4 a0 reikna jafnvaegislausn fyrir gildin
v, =0,2 og v, 4bilinu frd 0,1 upp 1 0,2 en med f
=/, = 0 svo a0 linulega lausnin i tvikeppni sem
lyst er hér ad framan gildir; ferillinn sem svarar til
pessarar lausnar er merktur med ,,0% og dreginn
med heilli linu & myndinni. I pessu tilviki er hag-
kveemt fyrir 4 a0 feera sig til sementssala 1 pegar
v, > 0,186 eda pegar munar innan vid 7% & v, og
v,. Fyrir ,hlutlausa® gildid var sidan reiknadur Gt
fastur kostnadur sem nam tilteknu hlutfalli (25%
og 50%) af heildarkostnadi sementssala 1 1 0%-
deeminu; jadarkostnadurinn v, er leekkadur til sam-
reemis pannig ad heildarkostnadur i pessu tilviki
haldist fastur. betta pydir ad pegar hlutfallid 25%
er valid verdur f, = 0,014 og v, = 0,15; pegar hlut-
fallid 50% er valid verdur f, = 0,028 og v, = 0,1.
bessi gildi a stikunum eru svo sett inn og reiknadar
0t lausnir fyrir mismunandi gildi 4 v, eins og 4dur.
Samsvarandi ferlar eru dregnir 4 mynd 3. Eins og
sést & myndinni hlidrast mismunaferill hagnadar
A upp pegar petta er gert og pad verdur liklegra

11 Excel var notad til reikninga.

a0 A haldi sig vid sementssala 1 til ad vidhalda
tvikeppni.

Vert er ad benda & ad pegar fostum kostnadi
er baett vio hja sementssala 1 an laekkunar 4 breyti-
legum kostnadi lekkar hagnadur 4 i tvikeppni.
betta sést 4 mynd 3 pvi ad minni hagnadur er i
tvikeppni en i einokun sementssala 2 1 25%-
deminu pegar v, = v, = 0,15 og samsvarandi
nidurstada faest i 50%-deminu. Lakkun jadar-
kostnadar ner hins vegar ad vega petta upp i dem-
unum sem eru synd 4 mynd 3.

6. Umrada og lokaord
[ pessari grein hofum vid synt med formlegum
hetti ad pad kann ad vera rokrétt fyrir fyrirteeki
sem sjalft starfar 4 fakeppnismarkadi ad halda
afram a0 kaupa aofong sin fra birgi sem var i ein-
okunaradstoou fremur en ad fera vidskipti sin til
nys adila 8 markadinum sem hugsanlega framleidir
voruna med legri kostnadi og er pvi i adstddu til
a0 bjooa laegra verd en sa sem var fyrir. Naudsyn-
leg forsenda fyrir pessari nidurstodu er augljoslega
a0 ekki sé hagt ad gera bindandi samninga um
verd og magn til lengri tima og pvi megi ganga
ad pvi sem visu ad nyi adilinn heekki verd strax
og fyrri radandi adili er horfinn af markadinum.
pvi likani sem vid stydjumst vid bua fyrirtaeki yfir
kaupendamaetti pegar fakeppni rikir & kaupenda-
hlidinni pratt fyrir ad einokun sé¢ seljandamegin.
bannig geta tvo til prju fyrirtaeki 4 kaupendahlio
pryst verdi einokunaradila & sementsmarkadi nidur
fyrir venjulegt einokunarverd. Pessi markadsmatt-
ur kaupenda styrkist hins vegar ef tvo eda fleiri
fyrirtaeki selja sement, og myndast getur jafnhvagi
par sem nyr adili ner til ad byrja med nokkrum
vidskiptavinum til sin, en adrir sja hag sinum betur
borgid med pvi ad halda afram ad kaupa af fyrri
einokunaradila. Peir sidarnefndu kunna ad bua
vid haerra adfangaverd en peir sem skipta vid nyja
adilann en gera sér um leid grein fyrir pvi ad ef peir
feera innkaup sin til nyja adilans og skapa honum
einokunaradstodu verda peir verr settir en ella.
Vio hofum gert nokkrar forsendur til einfold-
unar a greiningunni sem pyoa ad vio nytum ekki
likanid sem lagt var upp med ad fullu. Ein af
pessum forsendum er ad utiloka pann valkost Gr
samningalausn fyrir A ad skipta yfir til nyja adilans
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(seljanda 2) og skapa honum einokunaradstdou.
Gera ma ra0 fyrir ad ef pessi valkostur hefdi verid
tekinn med i reikninginn hefdi samningsstada A
styrkst og verdmunur 4 nyja og gamla adilanum
hefdi par med minnkad; pvi verdur liklegra ad 4
haldi sig vid sementssala 1.

Onnur einfaldandi forsenda var ad lita fram hja
fostum kostnadi i sementsframleioslu/-solu. Petta
4 sérstaklega vid0 um pann adila sem var fyrir &
markadinum (sementssali 1) sem gera ma rao fyrir
a0 hafi hlutfallslega herri fastan kostnad en sa nyi.
Gera ma rad fyrir ad ef pessi forsenda vaeri ekki
sett myndi fasti kostnadurinn verka sem 6gnun um
brotthvarf sementssala 1 af markadinum. Samn-
ingsstada hans myndi pvi batna ef pessi forsenda
veeri tekin med i reikninginn og ad d0ru obreyttu
myndi samningsverd hans pvi hakka; pvi verdur
liklegra ad A skipti til sementssala 2.

bessi tvenn ahrif virdast pvi vid fyrstu syn
verka i gagnstedar attir og lokanidurstadan er
sennilega had forsendum um stika i kostnadar-
og eftirspurnarfollum. Hins vegar sast i tolulega
deeminu sem reifad var ad framan ad ef gert er rad
fyrir mismunandi skiptingu kostnadar milli fastra
og breytilegra lida, p.e. ad sementssali 1 s¢ med
leegri breytilegan kostnad en sementssali 2 pratt
fyrir ad vera med herri heildarkostnad, pa kann
pessi nidurstada ad snlast vid. Pad verdur pa enn
liklegra ad 4 haldi sig vid ad kaupa sement fra
gamla adilanum. Pessar nidurstoour kunna ad vera
hadar peim stikagildum sem voru valin. Oliklegt
virdist hins vegar ad hin efnislega nidurstada um
a0 A geti verid betur settur med pvi ad fera ekki
vidskipti sin til nyherjans breytist pott pessum ein-
faldandi forsendum sem voru settar veeri breytt.

bess ma geta ad i oktober 2003 seldi islenska
rikid Sementsverksmidju rikisins til hops fjarfesta
sem m.a. innihélt BM Valld hf. - stersta einstaka
kaupanda sements a Islandi. Fra sjonarholi BM
Vallar ma lita 4 pessi kaup sem traverduga skuld-
bindingu til langs tima um ad kaupa sement af
Sementsverksmidjunni. Med bpessu moti er sa

valkostur BM Vallar ad skipta yfir til Aalborg Port-
land i raun utilokadur. Samningurinn milli rikisins
og kaupenda Sementsverksmidjunnar fol einnig i
sér ad fostum kostnadi var ad miklu leyti 1étt af
verksmidjunni. Ennfremur ma geta pess ad Steypu-
stodin hf., sem var annar stersti vidskiptavinur
Sementsverksmidjunnar, skiptir na vido Aalborg
Portland sem pyoir ad markadshlutdeild Sements-
verksmidjunnar og Aalborg Portland er nokkurn
veginn jofn. Pad ma pvi segja ad raunveruleikinn
sé ordinn bysna nalagt peirri einfoldu mynd sem
likan okkar gerir rad fyrir.

Likanid sem er notad hér er kyrrt (e. static) og
naer pvi ekki ad likja fullkomlega eftir hinu kvika
ferli innkomu og samspili markadsadila sem lyst
var ad framan. Samt sem adur viljum vio halda pvi
fram a0 likanid sem hér er sett fram veiti nokkra
innsyn i pau 6fl sem eru ad verki. Engu ad sidur
etti a0 skoda likanid sem upphaf betri og um-
fangsmeiri rannsokna par sem m.a. veeri tekio tillit
til pess ad atburdir gerast i tima. Hugsanlegt er ad
lita til likans & bord vid pad sem Snyder (1996,
1998) notar og adur var reett um.

beirri spurningu var varpad fram i upphafi
greinarinnar hvort hagt veeri ad feera formleg hag-
freedileg rok fyrir peirri akvordun samkeppnisrads
ad Sementsverksmidjan veaeri ekki markadsrad-
andi. Til ad svara pessari spurningu med einhverri
vissu parf frekari rannsdknir, m.a. mat 4 stikum
pess likans sem notad er i greiningunni. Vid hof-
um hins vegar synt ad ef akvednum skilyrdum er
fullneegt er svarid vid pessari spurningu jakveett
og jafnframt ad fjolgun seljenda sements styrkir
kaupendamatt steypuframleidenda. begar litid er
til préounar 4 sementsmarkadinum virdist einnig
ljost ad innkoma Aalborg Portland leiddi til veru-
legrar verdlakkunar sements 4 {slandi.

bakkir
Hofundar vilja pakka ritryni fyrir gagnlegar abend-
ingar vid upprunalega utgafu greinarinnar.
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Sjavarutvegur sem grunnatvinnuvegur a Islandi

Ragnar Arnason'
Sveinn Agnarsson?

Agrip: Fradimenn virdast almennt sammaéla um ad sjavaratvegur hafi verid mikilvaegasti atvinnuvegur
fslendinga & 20. 61d og sa grunnur sem hagvoxtur landsins hvildi 4 langt fram eftir 6ldinni. Enda pott
sjavaratvegur hafi enn haldid sinum sessi sem mikilveegasta utflutningsgrein landsmanna vid aldarlok
meldist hlutur greinarinnar i vergri landsframleidslu adeins um 15% ad medaltali sidustu prja aratugi
aldarinnar. Pjoohagsreikningar mela hins vegar eingéngu pann virdisauka sem skapast i hverri atvinnu-
grein, en taka hvorki tillit til tengsla vid adrar atvinnugreinar né margfaldaraahrifa. f pessari grein eru tol-
freedilegar adferdir notadar til ad meta ,,raunverulegt™ mikilvaegi sjavarutvegs fyrir islenskan pjodarbuskap
og kannad hvort lita megi 4 sjavaritveg sem grunnatvinnuveg & Islandi. Nidurstodur gefa til kynna ad
framlag sjavaratvegs til landsframleidslu s¢é mun meira en pjodhagsreikningar gefa til kynna og ad pyding
hans fyrir islenskt hagkerfi sé par med vanmetin i opinberum gdgnum. Nidurstodurnar gefa jafnframt til
kynna ad sjavaratvegur hafi verid grunnatvinnuvegur & athugunartimabilinu. Héfundum er 6kunnugt um
ad pessari adferdafraedi hafi adur verid beitt i pessu skyni, en hana matti nota til ad kanna hvort fleiri
atvinnugreinar fylli flokk grunnatvinnuvega hér 4 landi, og meta stodu einstakra atvinnugreina i hagkerfum
annarra landa.

Lykilord: Sjavarutvegur, grunnatvinnuvegir, sjavarutvegur sem grunnatvinnuvegur, sampatting, villu-

leidréttingarlikan.

JEL: N14, N54.

1. Inngangur

Fradimenn virdast almennt sammala um ad
sjavarutvegur hafi verid mikilvaegasti atvinnu-
vegur Islendinga a 20. 6ld og s& grunnur sem
hagvoxtur landsins hvildi 4, a.m.k. langt fram eftir
oldinni.? Ymsar pjodhagsstaerdir stadfesta pessa
skodun. Sjavarafurdir voru langmikilveegasta ut-
flutningsvara pjodarinnar & 20. 6ld og ma nefna
a0 & fimmta aratugnum namu paer um 95% af
voruutflutningi landsmanna.* Vid lok aldarinnar

1 Professor i vidskipta- og hagfraedideild HI, ragnara@hi.is.

2 Fradimadur vid Hagfredistofnun Hi, sveinnag@hi.is.

3 Sja td. Sigfus Jonsson (1984), Magnus S. Magntisson
(1993), Sigurdur Snaevarr (1993), Ragnar Arnason (1994),
Gudmundur Jonsson (1999,2003) og Helgi Skuli Kjartans-
son (2002).

4 Hagskinna, tafla 10.18, og vefur bjodhagsstofnunar, www.
ths.is. Sogulegt yfirlit hagtalna, tafla 7.11.

var hlutur sjavarafurda i atfluttum vérum enn yfir
60% (sja mynd 1). Utflutningur var ad jafnadi um
35% af vergri landsframleidslu a pessum tima.’
Go6gn um vinnuaflsnotkun i sjavaritvegi stadfesta
enn frekar mikilvaegi sjavaratvegs. A fyrri hluta
20. aldar vann ad jafnadi fimmti hver madur vid
fiskveidar og -vinnslu, en sum arin for petta hlut-
fall i fjordung (sja mynd 1).¢ Sidan pa hefur vinnu-
afl i sjavarttvegi dregist storum saman og i aldar-
lok 1ét naerri ad tiundi hver madur starfadi vio pa
grein.’

5 Hagskinna, tafla 14.4, og vefur Hagstofu [slands, www.
hagstofa.is.

6  Gudmundur Joénsson (1999), tafla V.2.4, og vefur
bjodhagsstofnunar, www.ths.is. Sogulegt yfirlit hagtalna,
tafla 5.3.

7  Vefur bjodhagsstofnunar, www.ths.is. Sogulegt yfirlit hag-
talna, tafla 5.3.
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Mynd 1
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Byggoaproun i landinu ma einnig ad storu leyti
rekja til sjavaratvegs. Flest sjavarplass myndudust
vegna pess ad padan potti hagkvemt ad gera ut
skutur og 4rabata, og seinna meir vélbata og tog-
ara.® Samhlida utgerd efldist sidan fiskverkun i
landi og ymsar pjonustugreinar tengdar sjavarut-
vegi. Voxtur og vidgangur pessara baja og porpa
var hadur pvi hvernig afladist og pott atvinnulif
4 sumum stodum hafi ordid fjolbreytilegra med
arunum attu morg pessara sveitarfélaga enn nar
allt sitt undir utvegi vid upphaf 21. aldar.

bott gogn um utflutning, vinnuafisnotkun og
byggdaproun i landinu gefi til kynna ad sjavartt-
vegur hafi verid grunngrein islensks hagkerfis eru
rokin ekki jafn sannferandi pegar litid er til hlutar
greinarinnar i vergri landsframleidslu samkveaemt
hagtolum. To6lur um hlut mismunandi atvinnu-
greina i landsframleidslu eru til fyrir timabilid
1900-1945 og fra 1973. Samkvamt peim var hlut-
ur sjavaratvegs i landsframleidslu nalegt 25% ad
jafnadi fram til 1945, en hefur adeins verid um
15% ad medaltali sidustu prja aratugi (sja mynd

8  Sjat.d. Sigfus Jonsson (1981), Sigurdur Snavarr (1993),
Gudmundur Jonsson (1999) og Jon b. bor (2002).

2). betta hlutfall hefur enn dregist saman hin
sidustu ar og var arid 2000 rétt um 11%."°

Samkvemt opinberum hagtélum virdist pvi
sjavarutvegur vissulega vera mikilvaegur atvinnu-
vegur, en po fjarri pvi sa hornsteinn islensks hag-
kerfis sem hin viotekna s6guskodun heldur fram.
Adrar greinar & bord vid fjarmalastarfsemi, al-
menna pjonustu, vidskipti og ferdamannaidnad
virdast allar pydingarmeiri — p.e. 4 malikvarda
bjoohagsreikninga.

Hér parf p6 ekki allt ad vera sem synist. betta
o6samraemi a4 milli pjodhagsreikninga og sdgu-
skodunar kann ad vera meira i ordi en 4 bordi.
Hefobundin adferd vid ad reikna landsframleidslu
er ad leggja saman pann virdisauka sem myndast i
sérhverri atvinnugrein. Petta er god leio til ad meta
landsframleidslu i heild. A pessum grundvelli er
framlag hverrar atvinnugreinar til pjodarbuskapar-
ins gjarnan reiknad sem hlutfall pess virdisauka
sem myndast i greininni og landsframleidslunnar
eins og i mynd 2 hér & nastu sidu. Petta getur

9  Vefur bjodhagsstofnunar, www.ths.is. Sogulegt yfirlit hag-
talna, tafla 1.7.
10 Sama heimild.




16

FJARMALATIDINDI, 52. ARGANGUR, SIDPARA HEFTI 2005

Mynd 2
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Hlutur sjavarutvegs i vergum pattatekjum a 20. 61d. Hlutfallstolur.
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vissulega verid upplysandi en er hins vegar afleit
aoferd til ad meta hlutfallslegt mikilveegi atvinnu-
vega i pjodarbiiskapnum. Astaedan er st ad adferd-
in tekur ekki tillit til peirra prada sem liggja &
milli einstakra atvinnugreina. Einkum og sér 1 lagi
greinir adferdin ekki & milli grunngreina atvinnu-
lifsins, peirra sem i rauninni standa undir atvinnu-
lifinu, og afleiddra greina sem til koma beint og
Obeint vegna starfsemi i grunnatvinnuvegunum.!
b6 virdist alveg augljost ad pensla eda samdrat-
tur 1 grunnatvinnuvegunum, ad svo miklu leyti
sem peir eru fyrir hendi, geti haft mun meiri dhrif
4 landsframleidslu en sviptingar i afleiddu grein-
unum. Mikilvaegt er ad hafa hugfast i pessu sam-
hengi, a0 kerfi pjodhagsreikninga var hannao til ad
mela pjodarframleidslu 1 heild en ekki til ad bera
saman pydingu mismunandi atvinnuvega. Slikur
samanburdur er sidari tima tilkun sem er byggd a4
veikum grundvelli pegar 1 upphafi.

bessar vangaveltur gefa tilefni til ad velta
fyrir sér hinni ,,raunverulegu® stoou sjavarutvegs
i islensku hagkerfi. Gefa upplysingar um virdis-
auka i greininni rétta mynd af pydingu hennar

11 Adam Smith rekur pessa hugsun i 16ngu mali og vida
i grunnriti sinu um audlegd pjodanna. Sja t.d. Smith
(1981[1779]), bls. 10-11, 330, 343 og 376-9.

eda er hun kannski meiri en af pjoohagsreikning-
um meetti @tla? Hefur hin vidtekna sdguskodun
eitthvad til sins mals? Pessar efasemdir ma einnig
setja fram med skilmerkilegri og sannprdéfanlegri
heetti. Getur verid ad sumir atvinnuvegir séu slikar
undirstédugreinar ad ef peirra nyti ekki lengur vid
myndi landsframleidsla dragast mun meira saman
en nemur meldu, beinu framlagi peirra til vergrar
landsframleidslu? { pessari grein er leitast vid
ad svara pessari spurningu med pvi ad beita tol-
freedilegum adferoum & islensk gogn fra 20. 6ld.
Augljost er ad slikt svar hefur ekki einvéroungu
pydingu ad pvi er snertir sjavaritveg a fslandi
heldur getur adferdafraedin nyst vid rannsdknir &
pjodhagslegri pydingu fleiri atvinnuvega 4 fslandi
sem annars stadar.

Hér 4 eftir er fyrst 1itid um 6xI1 og rakid hvada
pydingu sjavarttvegur hafoi fyrir hagvoxt 4 fslandi
4 20. 6ld. Sidan er fjallad um pa fredilegu kenn-
ingu sem greiningin byggist 4, kenninguna um
grunnatvinnuvegi. I fjorda hluta greinarinnar er
lyst peim tolfreedilegu adferdum sem beitt var og
i peim fimmta greint frd gégnum sem notud voru
vid rannsdknina. Nidurstoou greiningar okkar a
mikilvaegi sjavarutvegs fyrir islenskan efnahag
er lyst 1 sjotta hluta og 1 sjdunda og sidasta hluta
greinarinnar reedum vid um nidurstodur okkar.
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Adur en lengra er haldid kann ad vera gagnlegt
a0 vekja athygli & nokkrum 60rum skrifum um
proun landsframleioslunnar hér & landi. Gudmund-
ur Magnusson og Tér Einarsson (1985) fjalla t.d.
um hagsveiflur fra strioslokum og hlutdeild ytri
skella (e. exogenous shocks) 1 peim i tveimur rit-
geroum (1987a og b). Porarinn Pétursson (2000)
utskyrir hagsveiflur eftirstridsaranna med hjalp
Markov-faerslu (e. Markov switching) milli penslu-
og samdrattarumhverfis i efnahagslifinu (e. expan-
sionary and recessionary regimes) med talsvert
g60um arangri. ba hofum vid sjalfir nylega ritad
grein um hlut sjavaratvegsins i pjédarbuskapnum
(Agnarsson og Arnason 2006) sem er p6 mun ein-
faldari og almennari en st sem hér er birt.

2. Hagsagan'?
Sem fyrr er rakid bera hagtdlur pad ekki med sér
a0 sjavarutvegurinn hafi gegnt pvi lykilhlutverki i
hagproéun a tuttugustu 61dinni sem flestir hagsogu-
ritarar telja. Hlutdeild sjavaritvegsins i voruut-
flutningi var ad visu hatt alla tuttugustu 6ldina —
vel yfir helmingi ad jafnadi. Sjavaratvegurinn st6d
hins vegar undir tiltolulega litlum hluta atvinnu i
landinu — nalaegt 15% ad medaltali — og tepast
meira en 20% af pattatekjum ad jafnadi. A yfir-
bordinu benda pessar tdlur pvi til pess ad sjavarut-
vegurinn hafi ad visu verid veigamikill atvinnu-
vegur, en langt fra pvi ad skipta peim skdpum,
sem almennt hefur verio talid.

bessi mynd breytist hins vegar pegar nanar er
rynt 1 hagt6lurnar. b4 verdur nefnilega ekki annad
$€0 en ad pratt fyrir fremur takmarkad beint fram-
lag til landsframleidslunnar samkvamt hagtolum,
hafi sveiflur 1 sjavarutvegi leikio adalhlutverkid i
nanast 6llum helstu hagsveiflum tuttugustu aldar-
innar. Sé pad rétt ma e.t.v. segja ad sjavarutvegur-
inn hafi verid su vél, a.m.k. st adalvél, sem knudi
afram landsframleidsluna og par med hagvoxtinn
4 0ldinni. Litum nu adeins nanar 4 petta og byrjum
4 ad skoda gang sjavaratvegsins 4 6ldinni.

12 1 pessum kafla er einkum studst vid Sigurd Snevarr
(1993), Gudmund Jonsson (1999 og 2003), Helga Skula
Kjartansson (2002), Jon b. bor (2003) og Svein Agnars-
son (2004). Toluleg gogn eru fengin ur Hagskinnu, toflu
V.14.5, og www.ths.is, Sogulegt yfirlit hagtalna, toflur 1.1
og 4.8.

Miklar sveiflur einkenndu islenskan sjavarut-
veg lengst af & sidustu 6ld. Svo sem sja ma a
mynd 3 voru pessar sviptingar einkanlega miklar
4 arunum 1916-1945 en 4 pvi timabili gerdist pad
einungis 1 prju skipti ad magnvisitala sjavarutvegs
breyttist um minna en 5% 4 milli ara. Oll énnur
arin annaodhvort jokst eda drést framleidslan
saman um herri hundradstolu. Til marks um
pennan o6stédugleika ma nefna ad arid 1925 drost
framleidslan saman um helming, en jokst naestu
tvo arin um 50% hvort ar og arid 1930 jokst fram-
leidslan sidan um riflega 87%. Sveiflurnar eru
mun minni & seinni hluta aldarinnar, sérstaklega
eftir 1986.

Setjum nu pessar sveiflur i samhengi vid hag-
sveiflur aldarinnar (sja mynd 4). Sjavarutvegur &
tiltdlulega litinn patt i hagvexti fyrsta aratugarins
heldur ma ad sterstum hluta rekja hann til vaxtar
annarra atvinnugreina, en i fyrri heimsstyrjoldinni
verdur stor breyting a. Fyrstu tvd ar o6fridarins
var goéour gangur i sjavaritvegi sem rekja matti
til aukinnar erlendrar eftirspurnar og haerra verds,
en sidan tok ad syrta i alinn. Arid 1916 neyddust
Islendingar til ad ganga til harkalegra samninga
vid bandamenn, og mikil innlend verdbdlga og
erfidleikar vid ad utvega adfong gerdu rekstur
utgerdar erfidan. Samdrattur i sjavarttvegi atti
storan patt i pvi ad landsframleidsla drost saman
arid 1916 um nzer 11%. Arid eftir var helmingur
togaraflotans seldur til Frakklands og fyrir vikid
drost afli verulega saman arin 1917 og 1918 sem
aftur leiddi til samdrattar i pjodarbuskapnum.

Fyrstu arin eftir fyrra strid rikti mikill 6stooug-
leiki i efnahagslifi pjoédarinnar. Sjavarttvegi 6x
pa mjog fiskur um hrygg enda mikill uppgangur
i verkun 4 saltfiski og sild. Gengi kronunnar féll
verulega a arunum 1920-24 sem kom utflutnings-
greinunum aftur 4 moti vel. Pessara afkomu-
sveiflna sér vel stad i hagvexti pessara ara.

Arid 1925 var gengi krénunnar hzkkad og
kippti st radstdéfun fotunum undan rekstri margra
sjavarutvegsfyrirtaekja. Afleidingin vard afturkipp-
ur i landsframleidslu. Nestu arin héldu afram ad
skiptast & skin og skurir i utvegi og pott framleidsla
landsmanna veri 4 pessum arum ad verda fjol-
breyttari hafoi 6stodugleikinn i sjavaratvegi veru-
leg ahrif 4 hagpréun landsins.
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Ahrifa kreppunnar miklu vard ekki vart ad radi
4 fslandi fyrr en haustid 1930 en nzstu tv arin
minnkadi eftirspurn eftir utfluttum voérum veru-
lega. Fyrir vikid drést landsframleidsla saman.
Arin 1933 og 1934 gekk betur i sjavaritvegi og
var0 sa bati til ad snua samdratti { hagvoxt. Borg-
arastyrjoldin & Spani vard til pess ad mikilveegasti
saltfiskmarkadur pjédarinnar lokadist arid 1936 og
stod svo fram yfir seinna strid. Sildveidar gengu
aftur & moti vel. Afli for ur 70 pisund tonnum arid
1934 og i nalega 200 ptsund premur arum sidar
og vo gott gengi 1 sildveidum toluvert & moti lakari
afkomu 1 botnfiskveidum. Mun minni sveiflur voru
4 raunvirdi sjavarvoruframleidslu 4 fjorda aratugn-
um en peim pridja, en eftir sem adur virdast paer
hafa r40id0 miklu um almenna hagpréun i landinu.

A timum seinni heimsstyrjaldar rikti sannkallad
goderi i landinu. Godur afli og hatt verd 4 erlendum
morkudum vard til pess ad aftkoma i sjavarutvegi
snarbatnadi og ma rekja storan hluta af hagvexti
stridsdranna til uppgangs i sjavaratvegi.

Fjarfesting i togurum, batum og fiskvinnslu-
htsum Iék lykilhlutverk i uppbyggingu éaranna
1944-1947 og fyrst i stad skiladi st fjarfesting
go0um hagvexti. En 4 d&runum 1949-1955 veiddist

mun minna af sild en 4d0ur auk pess sem verd
hravoru lekkadi i kjolfar Koreustriosins 1950-
1953. Landsframleidsla drost saman 611 arin 1949-
1952 og atti 1¢élegt gengi sjavarttvegs drjigan patt
i peirri kreppu.

A arunum 1962-1966 rikti godur hagvoxtur
4 Islandi. Landsframleidsla 6x ad medaltali um
nar 9% a ari og matti rekja hluta af peim vexti til
goorar sildveidi, en & drunum 1967-1969 hrundi
norsk-islenski sildarstofninn og i kjolfario skok
djap kreppa pjodarbuio. Landsframleidsla drost
saman um 1,3% arid 1967 og 5,5% 4arid eftir og
fjoldi folks fltdi sleemt atvinnudastand til utlanda.

Attundi aratugurinn var samfellt hagvaxtar-
skeid og ad medaltali 6x landsframleidsla 4 mann
um 6,5% arlega & timabilinu 1970-1980. Sjavartt-
vegur 1€k pyodingarmikid hlutverk i pessum hag-
vexti. Nyir skuttogarar streymdu til landsins og i
Ollum plassum voru gdémul fiskvinnsluhts endur-
nyjud eda ny byggd. Landhelgin var ferd ut i 50
milur 1972 0g 200 milur 1975 og hinn 1. desember
1976 sigldi sidasti enski togarinn ur landhelgi.
En fiskistofnarnir leyfou ekki svo mikla sokn og
veislan tok enda upp ur 1980. I ofanalag lakkadi
verd 4 erlendum morkudum. Gridarlegt tap vard a

Mynd 3

100

Breytingar & raunvirdi sjavarvoruframleioslu og voxtur landsframleidslu &4 mann
4 timabilinu 1901-2000. Visitala sjavarutvegs timabilid 1901-1945 og
heildaraflatekjur & f6stu verdlagi arin 1946-1999.
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utgerd og leiddi pad naer til stodnunar i landsfram-
leidslu ario 1982 og sidan samdrattar ario eftir.

Stadan breyttist til hins betra er leid a aratuginn
og arin 1984-1988 6x virdi sjavarvoruframleiosl-
unnar ad raunvirdi. Hagvoxtur var allgodur fram
4 sidasta ari0, en arin 1988-1993 rikti naer stodnun
i islensku efnahagslifi. Hid slema astand ma ad
hluta til skrifa & reikning sjavarttvegsins, en minni
afli m.a. vegna adhaldssamra heildarkvota og lakari
vidskiptakjor ryrou pa afkomu greinarinnar.

Sidasta aratuginn virdist hins vegar hid fyrrum
sterka samband milli sjavaratvegs og hagvaxtar
hafa dofnad. Pott verOmeeti sjavarafurda hafi
minnkad sidustu ar aldarinnar ad rauntdlu leiddi sa
samdrattur po ekki til kreppu par sem godur voxt-
ur annarra atvinnugreina vo par & moti. Svo sem
bent var & hér ad framan eru sveiflur i fiskveidum
og -vinnslu ni mun minni en adur. bPar skiptir
hofudmali tilkoma aflamarkskerfisins, fyrst i botn-
fiskveidum arid 1984 og sidan i 61lum veidum arid
1990. Utgerdir eiga nii audveldara med ad skipu-
leggja starfsemi sina og laga sig ad breytingum a
aflamagni og verdi adfanga og afurda. Afleidingin
hefur m.a. ordid minni sveiflur i sjavarutvegi og
pvi minni sveifluvekjandi ahrif & pjodarbuskapinn
i heild.

3. Kenningin um grunnatvinnuvegi
Framlag einstakra atvinnuvega til landsframleidslu
er misjafnt. Sumir vega Iétt og skipta litlu mali
fyrir pjodarbtiid. Adrir eru pydingarmeiri og geta
jafnvel verid sa grunnur sem framleidsla landsins
eda sveedisins hvilir 4."° bad er t.a.m. ekki erfitt ad
imynda sér landsvaedi par sem efnahagsstarfsemi
hefst med nytingu tiltekinna afmarkadra land-
kosta, t.d. audugrar ndmu eda fiskimida, og pott
hagkerfio 4 sveedinu proist og verdi fjolbreytilegra
eigi pad eftir sem adur allt undir vidgangi pessa
atvinnuvegar og hrynji ef hann leggst af. Slikur
atvinnuvegur er pa grunnatvinnuvegur a svedinu
og um pa eru morg demi i hagsogunni.'

Til ad gera petta ljosara skulum vid hugsa
okkur ad a einhverju 6byggdu nordlagu tindru-
svedi finnist olia sem fysilegt pyki ad vinna.
Vinnsla hefst og folk sest ad i oliubaenum. betta
folk parf pjonustu af margvislegu tagi og spyr eftir
henni. Med timanum spretta pvi upp fyrirteki og

13 Adam Smith lysir t.d. pessari hugsun med skyrum hetti i
Audlegd pjédanna (Smith (1981 [1776], bls. 376-9).

14 Sem demi ma nefna namubzi i Bandarikjunum, sem
margir hverjir eru ni draugabeir, sjavarutveg 1 Grimsey,
fosfat (ghiano)-vinnslu & eyjunni Nauru i Kyrrahafi o.m.fl.
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atvinnuvegir til a0 maeta pessari eftirspurn. beir
sem par starfa skapa sina eigin eftirspurn eftir
pjonustu og pannig koll af kolli. Atvinnulifid eflist
og audgast. Umfang pessarar afleiddu starfsemi er
peim mun meira sem hagkvaemara er ad veita hana
4 stadnum fremur en ad szkja hana annad. Hun
getur pvi verid meiri eda minni. Hitt er 1jost, ad &
melikvarda virdisauka getur pessi afleidda starf-
semi haglega verid umfangsmeiri en oliuvinnslan
og par med einnig framlag hennar til landsfram-
leidslu & svaedinu' samkvaemt hefdbundnum pj6o-
hagsreikningum.

Setjum nu svo ad medal peirra sem hefja starf-
semi i oliubeenum sé bdksali. Dag einn akvedur
hann ad setjast i helgan stein og lokar verslun
sinni, en pad skiptir adra baejarbua litlu mali. beim
upphaedum sem peir eyddu adur i bokakaup verja
peir nu til leigu 4 myndbdndum og annarrar deegra-
styttingar. Landsframleidsla minnkar o6verulega
ef nokkud og 1ifid gengur afram sinn vanagang,
en ef oliuvinnslan stédvast kemur annad hljoo i
strokkinn. Starfsfolk oliufyrirteekisins fer enga
adra vinnu i beenum og neydist pvi til ad flytja sig
um set. Umsvifin { baenum dragast saman og hegt
og bitandi lamast allt atvinnulifid. Baerinn byggdist
upp i kringum oliuvinnsluna og pegar hun hettir
er fotunum kippt undan tilverugrundvelli hans.
Hio athyglisverda vid pessa greiningu er ad litlu
mali skiptir hversu hatt hlutfall bajarbtia starfadi
vid oliuvinnsluna, heldur reedur 6llu su stadreynd
a0 oliuvinnslan er grunnatvinnuvegur bagjarins.

Kenninguna um grunnatvinnuvegi ma rekja
til kaupaudgisstefnunnar sem morg riki Evropu
fylgdu a4 17. og 18. 61d."® Samkvamt henni til-
heyrdi hver st atvinnugrein undirstodu hagkerfis-
ins sem ytti undir hagstaedan vidskiptajofnud vid
utlond. Buaudgissinnar (fysiokratar) 1 Frakklandi,
sem fram komu um midja 18. 6ld, hofou prengra
sjonarhorn. Ad peirra mati var landbinadur eini
grunnatvinnuvegur landsins, adrar greinar folu
ekki 1 sér hreina veromataskopun. Adam Smith

15 Dott greiningin sé augljoslega hvorki takmorkud vid land
né pjod pykir skast ad nota petta hefdbundna ord um hreina
framleidslu (p.e. virdisauka) 4 svadinu. Annar kostur er ad
nota ordid svadistramleidsla.

16 Schaffer (1999).

(1981 [1776]) leerdi margt af buaudgissinnum pott
hann gagnryndi einnig kenningar peirra. [ hofud-
riti sinu, Audlegd pjodanna (Smith 1981 [1776]),
Iysir hann vida skodunum i samraemi vid kenning-
una um grunnatvinnuvegi og setur raunar kjarn-
ann i kenningunni fram med skyrum heetti, t.d. &
bls. 376-9. Hann vildi hins vegar ekki fallast 4 pa
skodun buaudgissinna ad landblinadur veri eini
grunnatvinnuvegurinn. Pyski hagsdgufraedingur-
inn Werner Sombart setti fyrst fram natimalega ut-
gafu afkenningunni um grunnatvinnuvegi snemma
4 20. oldinni."” Sidan hafa margir rannsakendur i
hagsdgu og byggodahagfraedi préad kenninguna
frekar.'®

Kenningin um grunnatvinnuvegi er skyld svo-
kalladri hravorukenningu (e. staple theory) sem
fjallar um hvernig framleiosla & akvedinni hravoru
getur ordid sd kraftur sem drifur afram efna-
hagsproun & tilteknu svaedi eda landi. Hofundur
hravorukenningarinnar, Kanadamadurinn Innis
(1930), setti hana fram til ad skyra hvernig einstok
svaedi heimalands hans hefou proast ut fra nytingu
peirra nattaruaudlinda sem hvert svadi hefdi upp
4 a0 bjooda. Naskyld hravorukenningunni er kenn-
ing sem kennd er vid utflutningsgrunn (e. export
base theory), en hiin hefur verid notud til ad skyra
hvernig utflutningur 4 akvednum afurdum verdur
aflvaki almennrar hagprounar.'® bessar tvaer kenn-
ingar — hravorukenningin og utflutningsgrunns-
kenningin — eru mjog apekkar og adferdafraedi
peirra svipud. I badum er hofudahersla 16gd 4 ad
skoda hvernig grunnatvinnuvegurinn tengist 60ru
atvinnulifi og rekja hvernig pessir praedir liggja
um hagkerfio. Hér verdur ekki farid nénar 1t i
pessar tvaer kenningar, en bent & ad Sigfus Jonsson
(1984) hefur beitt pessari kenningu til ad utskyra
megineinkenni hagpréunar og byggdaprounar a
fslandi a fyrri hluta 20. aldar.

Til a0 atta sig frekar & edli kenningarinnar um
hagraenan grunn kann ad vera gagnlegt ad setja
hana fram med formlegum heetti. Til ad audveld-
ara sé a0 atta sig 4 adalatridum setjum vio kenning-

17 Sjat.d. Krumme (1968).

18 Deirra 4 medal ma nefna North (1955) og Tiebout (1956a,
1956b og 1962).

19 North (1955) og Richardson (1977).
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una fram i eins einfoldu formi og framast er unnt.
Gefum okkur t.d. ad & Obyggdu svadi finnist
nattiruaudlind i nytanlegum meeli. Audlindin er
notud til framleidslu &4 akvednum afurdum og peer
sidan fluttar ut. Landsframleioslu svedisins ma
pvi skilgreina a eftirfarandi hatt:

(1 y=y'+4

par sem o taknar pann virdisauka sem framleidsla
audlindaafurda hefur i for med sér. Hér 4 eftir mun-
um vid idulega kalla ¢ audlindaard. y* taknar eftir-
spurn eftir virdisauka (i formi heimaframleiddra
vara) sem verdur til 4 svedinu og y heildarvirdis-
auka, eda heildarframleidslu 4 svadinu. Jafna
(1) samsvarar framleidsluuppgjori pjodhagsreikn-
inga.

Eftirspurn eftir heimaframleiddum virdisauka
reost af tekjum einstaklinga & svedinu. Latum o
takna hlut fjarmagnseigenda i virdisaukanum o.
Hlutur fjarmagnseigenda i audlindaardinum, p.e.
audlindarentan, er pvi jafn oe. Allar adrar tekjur &
svaedinu, p.e. peer tekjur sem ekki eru skilgreindar
sem audlindarenta, hljota pa ad vera y - oa.

Neytendur & svadinu neyta badi voru sem
framleidd er &4 svadinu (en su eftirspurn er eins
og fyrr var sagt tdknud med y¢) og voru sem flutt
er til sveedisins. Eftirspurn eftir heimavoru ma
skipta i tvennt: eftirspurn peirra sem ekki njota
audlindarentu og eftirspurn hinna. [ samraemi vid
pad ma rita heildareftirspurnina eftir heimavéru
sem

(2) ¥ =Ciy-a-g) + Co(o- @),

par sem C (y-o-0) er neyslufall peirra sem ekki
njota audlindarentu og C,(o-0) neyslufall hinna.

Med pvi a0 stinga (2) inn i (1) ma nu umrita
landsframleidslu svedisins sem

3) y=Cip-ad) + Coag) + ¢.

Jafna (3) felur bersynilega i sér samhengi
landsframleidslu, y, og audlindaardsins, g. Sé viss-
um sterdfredilegum skilyroum fullnaegt er unnt
a rita petta samhengi sem fallid Y(o). Edli mals-
ins samkvaemt er Y(0)=0.

AJ pvi gefnu ad neyslufollin séu diffranleg ma
finna afleidu landsframleidslunnar med tilliti til
audlindaardsins sem:

d_y_(cz‘—cl').aﬂ

) ¢ 1-C

s

par sem C,” og C,’ tdkna fyrstu afleidur neyslu-
fallanna.

Afleidan i (4) er k6llud grunnmargfaldari.?
Grunnmargfaldarinn melir jadarahrif breytinga i
grunnatvinnuveginum 4 landsframleidsluna. bvi
haerri sem pessi margfaldari er peim mun meiri
eru pessi ahrif. Pvi ma e.t.v. segja ad grunnmarg-
faldarinn meli hinn ,,efnahagslega kraft” i grunn-
atvinnuveginum.

Grunnmargfaldarinn er audvitad fall. bess
vegna er formlega séo ekki leyfilegt ad tiilka hann
sem melikvarda 4 pydingu grunnatvinnuvegarins
i heild. Pad kann & hinn boginn vel ad vera ad i
pvi efni skakki ekki miklu. Séu neyslufollin t.d.
linuleg i tekjum, en um pad eru margar visbend-
ingar,”' er margfaldarinn fasti og medalahrifin eru
jofn jadarahrifum. Annars ma svo sem skoda
y/¢ =dy/dgsem fyrstu gradu Taylor-nalgun ad hinu
rétta sambandi.?

Svo sem sja ma af jofnu (4) raedst steerd grunn-
margfaldarans annars vegar af jadarneysluhneigo-
unum tveimur, p.e. C,” og C,’, og hins vegar af
hlutdeild fjarmagns i virdisaukanum i grunn-
atvinnuveginum, o. Margfaldarinn er nokkud
flokio fall af pessum steerdum, en med pvi ad gefa
sér faeinar edlilegar forsendur ma syna ad hann
tekur gildi sem liggur & bilinu [1,00]. Pessar for-
sendur eru: i) a<l; ii) C,>0; og iii) 1>C, >C,".
Fyrsta forsendan felur i sér ad hlutur fjarmagns
i virdisaukanum i grunnatvinnuveginum getur i
haesta lagi ordid 100%. Onnur forsendan felur i
sér ad jadarneysluhneigd almennra neytenda af
heimavoru er sterri en null. Samkvemt pridju
forsendunni er jadarneysluhneigd badi almennra
neytenda og fjarmagnseigenda i grunnatvinnu-
veginum minni en 1, en jadarneysluhneigd
almennra neytenda af heimavoru er ekki minni
en fjarmagnseigenda. bad er fyrst og fremst pessi

sidasta forsenda, C,’>C,’, sem unnt er ad draga

20 Frey (1989).
21 Sjat.d. Hendry (1974).
22 Munid ad ¥(0)=0.
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i efa. Huin helgast af peirri hugsun ad fjarmagns-
eigendur i audlindagreininni séu landfredilega
obundnari en hinir og pvi liklegri ad beina eftir-
spurn sinni Ut fyrir svadio.

Sé jadarneysluhneigd fjarmagnseigenda af
heimavérum (C,”) jofn nalli og 61l audlindarentan
rennur fjarmagnseigendum i skaut (a0 = 1), er
audvelt ad sja ad grunnmargfaldarinn tekur gild-
10 1, p.e. leegsta mogulega gildi samkvamt ofan-
greindum forsendum. Heildarframleidsla sveedis-
ins eykst pa adeins um sem nemur peim virdisauka
er verour til vid notkun 4 nattaruaudlindinni. Petta
er demid um hinn erlenda audlindaeiganda, sem
minnir e.t.v. dalitio 4 islenskt efnahagslif 4 timum
einokunarverslunar.

Ef fjarmagnseigendur fa 4 hinn boginn ekkert
af audlindaardinum (a=0) eda jadarneysluhneigd
beggja hopa er jofn (C,'=C,’) verdur grunnmarg-
faldarinn jafn hinum venjulega keynesiska marg-
faldara, dy/d¢ =1/(1-C,).

A0 pvi gefnu ad jadarneysluhneigd fjarmagns-
eigenda sé¢ minni en neysluhneigd annarra
(C,’>C,’) mun almennt gilda ad margfaldarinn
verdur pvi heerri sem heerra hlutfall audlindaards-
ins fellur 60rum en fjarmagnseigendum i skaut.
A0 sama skapi verour margfaldarinn pvi laegri
sem hlutur fjarmagnseigenda i audlindaardinum
er haerri. Pessi nidurstada snyst audvitad vid ef
C’<C;.

Ekki er 6sennilegt ad hluti peirra afurda sem
unnar eru ur nattiruaudlindinni sé fluttur ut (p.e. af
svaedinu). Latum S takna hlutfallid milli virdisauka
i grunnatvinnuveginum og utflutningsverdmeetis
afurda hans, p.e. = ¢/e.Pa er svokalladur utflutn-

ingsmargfaldari:
b _p P
e’ (d«ﬁj'

Sé t.d. p=0,5 verdur utflutningsmargfaldarinn
helmingi minni en grunnmargfaldarinn.

Gagnlegt er ad hafa melikvarda & teygni
landsframleidslunnar med tilliti til virdisaukans i
grunnatvinnuveginum. Pessi teygni er samkvaemt
skyrgreiningu:

(6

(6))

LN

E(y.¢)= dy

Sé t.d. grunnmargfaldarinn 3 og bein hlutdeild
grunnatvinnuvegarins i landsframleioslunni 0,1
er E(y,0) =0,3. Samkvamt pvi mun eins prosentu-
stigs aukning i grunngreininni hafa i for med sér
a0 landsframleiosla eykst um 0,3%.

Hravorukenningin og kenningin um utflutn-
ingsgrunn, sem raktar hafa verid hér ad framan,
snuast ad verulegu leyti um pad ad syna ao tilteknir
atvinnuvegir hafi mikil bak- og framtengsl (e.
backward and forward linkages) og pvi sterk marg-
foldunarahrif i hagkerfinu.® A pessum grundvelli
hafa menn reynt ad bera kennsl a lykilatvinnuvegi
hagkerfisins med pvi ad grafast sem dypst fyrir
um pessi bak- og framtengsl t.d. med adfanga- og
afurdagreiningu.?

Kenning um grunnatvinnuvegi utilokar i sjalfu
sér ekki pessa nalgun, en hun synir ad htn er of
takmorkud og getur pvi haglega verid unnin fyrir
gyg. Atvinnuvegur getur haglega verid grunn-
atvinnuvegur pott hann hafi ekki nein umtalsverd
baktengsl eda framtengsl, ef neyslutengsl hans
eru negjanlega sterk. Svo ad haldio s¢ afram med
oliuvinnsludemid hér ad framan ma imynda sér
a0 eina starfsemin sé folgin 1 pvi ad deela oliu ur
jorou og sidan eftir storri oliuleidslu til utlanda,
en olian sé ekkert unnin frekar 4 svedinu. Fram-
tengsl eru pvi engin. Med likum heetti ma imynda
sér ad 61l adfong nema vinnuafl sem notud eru vid
oliuvinnsluna séu flutt inn, en i pvi felst ad bak-
tengsl eru einnig 6veruleg. Aftur 4 moti er gert rad
fyrir ad peim tekjum sem falla almenningi og fjar-
magnseigendum i skaut sé ad verulegu leyti eytt
i vorur og pjonustu sem framleidd er 4 svadinu.
Neyslutengslin verda pa sterk, og pad er i gegnum
pau tengsl sem bpessi tiltekni grunnatvinnuvegur
hefur ahrif 4 allt hagkerfio.

4. Tolfredileg adferdafraedi

Megintilgangur pessarar rannsoknar er ad kanna
samband sjavarutvegs og landsframleidslu. Atlun-
in er ad kanna badi skammtima- og langtimaahrif
sjavaratvegs 4 pjodarbuid. A undanférnum tveimur
aratugum hafa svonefnd villuleidréttingarlikon
(e. error correction models) sem kennd eru vio

23 Sjat.d. Richardson (1977).
24 Sbr. Hazari (1970).



SIAVARUTVEGUR SEM GRUNNATVINNUVEGUR A fSLANDI 23

Engle og Granger (1987) nad mikilli utbreidslu.
Medal annarra kosta gefa pessi 1ikon feeri & peirri
adgreiningu i skammtima- og langtimadhrif sem
vid hofum ahuga a.

Likanid sem greining okkar grundvallast & er
skilgreint 4 eftirfarandi hatt:

k
(7) Ay: = Zk:ﬂxA.ftAr +26iAkt—!
i=0 i=0

k
+Y VAL Ap
i=0
Hér takna y, f, k og [ logaritma af VLF, fram-
leidslu sjavarafurda, fjarmagnsstofni og vinnu-
afli. ¢ visar til timabila, hér ara, og A er mismuna-
gjorvinn pannig ad Ay, taknar hagvoxt, b.e. Ay, =
Y., Breytan u er svokalladur villuleidréttingar-
lidur (e. error correction term) sem gegnir lykil-
hlutverki { villuleidréttingarlikonum. f, J, y, og 4
eru studlar og ¢ hvitur havadi.
Villuleioréttingarlidurinn & timabili ¢ er skil-
greindur sem:

(8) H=) _(alfz +a2k1 +a311)'

Hér er hvorki gert rad fyrir fasta né leitni i
villuleidréttingarlidnum né likaninu i jofnu (7) en
kanna ma med tolfredilegum adferoum hvort rétt
s¢ a0 hafa slika 1idi med.

Sé vissum skilyrdum fullnegt ma skoda x, sem
fravik fra jafnvaegissamhengi breytanna & hegri
hlid (8). Pad jafnvegissamhengi ma rita sem hér
segir:

(9) Y = alfr +a2kt +a311 .

Til pess ad sambandid sem lyst er 1 jofnu (9)
geti verid til stadar er naudsynlegt ad allar fjorar
breyturnar — y, f, k og [ — séu pattadar af somu
gradu (e. integrated of the same order). Pad pydir
a0 villuleidréttingarlidurinn 1 jofnu (8), b.e. u, sé
sisteedur (e. stationary). Sé malum pannig hattad
ma segja ad breyturnar fjorar séu sampatta (e.
cointegrated). Ymsar tolfredilegar adferdir eru
notadar til ad sannreyna hvort sampattun sé fyrir
hendi og hvort um fleiri en eitt sampattasamband
geti verid ad raoa.

Sé um sampattun ad raeda ma tulka jofnu (9)
sem eins konar langtimaframleidslufall, par sem
landsframleidsla (y) er talin vera fall af framleidslu

sjavarafurda, fjarmagni og vinnuafli. Par sem allar
breyturnar eru & l6garitmaformi ma lita & studul-
inn @, sem teygni landsframleidslu med ftilliti til
sjavarutvegs pegar til lengri tima er litid.

Jafna (7) lysir sambandi landsframleidslu,
sjavarutvegs, fjarmagns og vinnuafls til baedi
skamms og langs tima litid. Jafnan felur i sér ad
hagvoxt megi rekja til breytinga i framleidslu
sjavarafurda (Af), breytinga 4 fjarmagnsstofni, p.e.
fjarfestingar, (Ak) og breytinga & vinnuafli (A/)
auk fraviks landsframleioslunnar fra langtimajafn-
veegi, u, . Skammtimaahrifin dkvardastafbreyting-
um i sjavaratvegsframleioslu, fjarmagnsstofni og
vinnuafli & sama timabili sem og undangengnum
timabilum og vidkomandi studlum 3, 5,, and /..

Langtimaahrifin ma aftur & moti rada af villu-
leidréttingarlionum x| og studlinum vid hann, p.e.
A. Jafnvel pott engar breytingar hafi att sér stad i
sjavarvoruframleidslu og notkun fjarmagns og
vinnuafls um langt skeid getur landsframleidslan
engu ad sidur verid ad breytast vegna pess ad villu-
leidréttingarlidurinn, g, er ekki ntll; med 6drum
ordum hefur landsframleidslan ekki nad jafnveegi.
Eins og jofnur (8) og (9) syna er u, = 0 1 jafnveegi.
Jafnveegi hefur 4 hinn boginn ekki verid nad ef
u,,# 0. Studullinn A gefur til kynna hver stooug-
leiki framleidslujafnvaegis er og hversu hratt pad
nast 4 nyjan leik hafi pvi verid raskad. Skilyroi
fyrir stoougleika er ad A€]-2,0[. Sé 4 = -1, naest
framleidslujafnveegi 4 einu timabili 6had pvi
hversu mikid fravikio er. Taki 4 gildi sem er nalegt
-1 verdur adldgun ad jafnvaegi tiltdlulega hréd en
hag ef A er i namunda vid 0 eda —2. Ef A <-1 er
ferill landsframleidslunnar utan jafnveegis sveiflu-
kenndur, en er pad ekki ef 4 >-1.%

Engle og Granger (1987) proudu priggja prepa
adferd til ad meta villuleioréttingarlikon af pvi
tagi sem hér um redir. Fyrst skal kanna af hvada
gradu viokomandi breytur eru pattadar (ef par eru
4 annad bord sampatta). [ naesta skrefi eru langtima-
sambond 4 bord vid pad sem gefid er i jofnu (9)
metin med venjulegri adferd minnstu kvaodrata

25 Til frekari skyringar mé nefna ad helmingunartimann, p.e.
pann tima sem pad tekur ad fara halfa leidina ad nyju jafn-

veegi, ma reikna ut fra eftirfarandi jofnu:r = llrll(o’jl) el
+
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(e. ordinary least squares; OLS) og kannad hvort
afgangslidir vidkomandi sambands, # séu sistadir
(£(0)). betta er unnt ad gera ahyggjulaust pvi ad
séu sterdirnar i (9) 4 annad bord sambpatta (p.e.
& sisteed timardd), er OLS samkvem (e. consis-
tent) eda 6llu heldur ofursamkvaem (e. supercon-
sistent) matsadferd.® [ pridja og sidasta skrefinu
er villuleioréttingarlikanid metio. Vid pad mat
ma lita & steerdina 4,_;sem hjalparbreytu fyrir sam-
peettu breyturnar i langtimasambandinu sem hér er
skilgreint sem Y — (@ /i + @k +asl ).

Engle-Granger aoferdin er audveld i fram-
kvaemd. Henni ma p6 ekki beita hugsunarlaust. {
jofnu (9) erlitid & VLF sem fall af premur steerdum:
sjavarvoruframleidslu, fjarmagni og vinnuafli. En
pad er ekkert i jofnu (8) sem gefur til kynna ad pad
sé endilega hin rétta talkun. A grundvelli jofnu (8)
veeri alveg eins unnt ad setja fram samband par
sem vinnuafl vaeri 14ti0 vera fall af VLF, fjarmagni
og sjavarvoruframleidslu o.s.frv. Til ad skera ur
um hvada breytu 4 ad skoda sem hada breytu i
samhenginu er pvi naudsynlegt ad leita frekari upp-
lysinga, t.d. ur hagfredikenningum. Annar vandi
er sa ad séu prjar eda fleiri breytur i jofnukerfinu er
hugsanlegt a0 til stadar séu fleiri en eitt sampéatta-
samband. S¢é svo vaknar spurning um hvernig
tulka eigi pau og hvert peirra @tti ad taka fram yfir
annad. Pvi er pad ad pott rannsakandinn kunni ad
telja liklegast ad einungis eitt slikt samband sé til
stadar, getur verid varhugavert ad ganga Ut fra ad
svo s€ an pess ad kanna malid frekar.

St leid sem oftast er farin til ad bregdast vid
pessum vanda er ad nota adferdafradi Johansens
(1988, 1990, 1995). I henni felst ad i stad pess ad
nota eina jofnu & bord vid (7) til ad varpa ljosi &
edli sambandsins 4 milli vidkomandi breyta, er
villuleidréttingarjafnan, p.e. (8) hér ad ofan, sett
fram sem margvitt sjalffylgniferli (e. vector au-
toregressions; VAR). Slikt ferli ma rita sem:

p-1
(10) Ayl:ﬂ+zrl.Ayl—l+H'yl—l+el
i=1
par sem y er (nx1)-vektor breyta, sem i okkar til-
felli inniheldur y, f, k og I, § er vektor fasta og

annarra forakvardaOra staerda svo sem gervibreyta,

26 Stock (1987) og Engle and Granger (1991).

I', og I1 (nxn)-fylki 6pekktra studla og e vektor af-
gangslida sem hafa vongildi 0 og dreififylkid (e.
variance-covariance matrix) X, p.e. e, ~ (0, Z).

Aodferdafredi Johansens felst i pvi ad nota
aodferd hamarkslikinda vid fullar upplysingar (e.
full-information maximum likelihood; FIML)
til a0 meta rimid sem sampattingarvektorarnir
spanna, en st adferd tekur einnig til allra fyrir-
liggjandi upplysinga um sistaedni peirra timarada
sem athugunin ner til hverju sinni. Tilgatan um
sampettingu er pa sett fram sem tilgata um hversu
haa raotdlu (e. rank) I1-fylkid hafi. Johansen hef-
ur leitt Ut tvenns konar préf sem nota ma til ad
kanna raotolu II-fylkisins; eigingildiprof (e. trace
test) og radtoluprof (e. rank test). Gefi profin til
kynna ad eitt eda fleiri langtimajafnvaegi fyrirfinn-
ist er I1-fylkio ekki meo fulla radtélu og pad ma pa
umrita sem 4B” par sem A4 og B eru hvort um sig
(nxr)-fylki meo radtoluna r<n par sem r er fjoldi
sampettingarvektora. Fylkid 4 synir hversu hratt
ao0logun ad langtimajafnvaegi 4 sér stad, en fylkio
B er aftur 4 moti fylki studla og B”y, , synir pvi pau
langtimasambond sem sampettingarvektorarnir
spanna. Fyrsta stakid 1 4 samsvarar pvi 4 1 villu-
leidréttingarlikaninu 1 jofnu (7) par sem adeins er
gert rad fyrir einum sampattingarvektor. Ef radtala
[1-fylkisins er jofn nulli eru engir sampettingar-
vektorar til stadar og ef radtala fylkisins er full,
b.e. r = n, eru allar breyturnar sistadar.

[ pvi tilviki par sem adferdafradi Johansens
bendir til ad adeins eitt sampattasamband sé til
stadar ma halda afram par sem fra var horfid og nota
afgangslid pess sambands sem villuleidréttingarlio
ijofnu & bord vio (7). Ef adferdin gefur aftur & moti
til kynna tilvist fleiri en eins sampattasambands er
ekki hagt ad nota einnar jéfnu Engle-Granger-
adferd heldur verdur ad nota margvid villuleid-
réttingarlikon (e. vector error correction; VEC).

5. Gogn
Likan okkar af préun landsframleidslu (sja likingu
(7)) inniheldur fjorar breytur; verga landsfram-
leidslu (VLF), viroi sjavarvoruframleioslu, fjar-
muni og vinnuafl.

Samfelldar timaradir fyrir pessar breytur liggja
fyrir fra arinu 1963. Gogninum VLF og fjarmagns-
stofn eru tekin af vef Hagstofu fslands og gégnin
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um sjavarvoruframleidslu og vinnuafl af vef bjoo- Tafla 1

hagsstofnunar.?” Allar verdmeetisradir eru a fostu Lysing 4 gognum: VLF, sjavarvoru-

verdlagi arsins 1990, en vinnuafl er meelt i ars- framleidsla og fjarmagnsstofn eru

verkum. Yfirlit yfir gégnin er a0 finna i t6flu 1 og meld i milljérdum kr. 4 verdlagi 1990.

myndrana framsetningu 4 mynd 5. Vinnuafl er i pisundum arsverka.
Allar peer fjorar timaradir sem hér eru notadar Timabilid er 1963-2000.

syna Otvired merki pess ad vera ekki sistaedar. Lag- Hé-  Medal- Stadal-

Svo sem sja ma af mynd 5 hefur gildi sérhverrar ) mark — mark tal  fravik

breytu farid hekkandi med timanum, en p6 ma Arleg gildi:

merkja ad a sidustu tveimur aratugum timabilsins VLF 114,5 4787 2782 1048

hefur proéun peirra verid nokkud olik. Fjarmagns- Sjavarvoru-

stofn er eina breytan sem hefur vaxid ner samfellt framleidsla 256 833 585 186

allt timabilid 1963-2000, en efnahagssamdrattur- Fjarmagnsstofn 3638 1439.9 87,7 3209

. , . S Vinnuafl 67,3 139,8 106,9 21,1

inn upp ur 1990 kemur baedi fram i minni lands-

framleidslu og pvi ad faerri lata til sin taka 4 vinnu- Log breytingar:

markadi. Sjavarvoruframleidslan drost saman & VLF -0,056 0,123 0,039 0,038

kreppudrunum & sjounda aratugnum, féll litillega Sjavarvéru-

4 arunum 1971-1972 og tok svo dyfu 1982-1983. framleidsla -0,253 0,370 0,021 0,110

Fjarmagnsstofn 0,008 0,069 0,037 0,017

Sidasta aratuginn hefur hun sveiflast verulega. Vid :
Vinnuafl -0,030 0,072 0,020 0,021

lok aldarinnar hafdi magnvisitala sjavarafurda naer
sama gildi og 1986.

Mynd 5

bréun vergrar landsframleidslu, sjavarafurdaframleidslu,
fjarmagnsstofns og vinnuafls 1963-2000. Visitala: 1990=100.

140

Vinnuafl

——  Fjarmunir
40 F---2 e .
Sjavarafurdir
— VLF
L I e e ) I O O B
63 66 69 72 “15 18 81 84 87 90 93 96
Ar
27 Gognum VLF eru tekin ur téflunni Yfirlit landsframleioslu Upplysingar um sjavarvoruframleidslu eru teknar ur toflum
og pjodartekna 1945-2004 og gogn um fjarmunaeign Gr 4.5 0og 4.6 og um vinnuafl ur t6flu 5.2 & vef bjodhagsstofn-
toflunni Yfirlit yfir fjarmunaeign og afskriftir hennar 1945- unar, www.ths.is, Sogulegt yfirlit hagtalna 1945-2000.

2005 sem er ad finna 4 vef Hagstofunnar, www.hagstofa.is.
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6. Tolfredileg greining

Aoferd Johansens var nytt til ad grafast fyrir um
tilveru sampettingarvektora fyrir breyturnar fjor-
ar, sem og ad kanna nulltilgatuna hvort breyturn-
ar veeru sjalfar 1(0). Sem fyrr er rakid er tilvera
sampattingarvektora, p.e. linulegrar samantektar
pessara breytna sem er /(0), naudsynleg forsenda
fyrir pvi ad til sé jafnvaegissamband milli breytn-
anna fjogurra. Med hlidsjon af AIC-gildum og
marktaekni tafinna gilda var akvedid ad hafa tver
timatafir i VAR-likaninu sem notast er vio i adferd
Johansens.?® Miklu mali skiptir pegar pessari
adferdafradi er beitt hvort fastar eda leitnibreytur
eru hafdar me0 1 likaninu og hvort gert er rad fyrir
pessum lidum i sampettingarvektorum og/eda
60rum hlutum VAR-likansins. Greint er 4 milli
fimm tegunda likana i pessu sambandi (Johan-
sen 1994, 1995). Samtimis pvi sem kannad er
med eigingildis- og radtdlupréfum hversu margir
sampattingarvektorar eru til stadar er pvi unnt ad
kanna hvada framsetning fallsambanda sé¢ heppi-
legust.”

Tolfrediprof gafu til kynna ad einn vektor
veeri til stadar og ad rétt veeri ad gera rad fyrir ad
linuleg leitni veri i upphaflegu gégnunum og ad
linuleg leitni og fasti veeru til stadar i sampaettingar-
vektornum.*® Af mynd 5 hér ad framan ma glogg-
lega rdda ad sterk leitni er til stadar i 6llum breytu-
num fjérum pannig ad pessar nidurstodur rima vel
vid pann veruleika sem par birtist.

Samtimis var adferd Johansens notud til ad
kanna réttmaeti nulltilgdtunnar ad breyturnar veru
sisteedar og eru nidurstddur pessa syndar 1 toflu 3.

Nulltilgatunni um ad breyturnar séu sistaedar
af nalltu gradu, 1(0), er 2tid hafhad og pvi er hér &
eftir gengid Ut fra ad per séu sistedur pegar biid
er a0 taka fyrsta mismun, p.e. I(1).

Samkvemt eigingildisprofi Johansens er til-
gatunni um engan sampattingarvektor hafnad, en

28 Detta er algeng leid til ad meta tafalengd i VAR-likonum
pott fleiri séu vitaskuld til. Sja Cheung og Lai (1993).

29 Hér eru eingdngu notud eigingildisprof.

30 Nulltilgatan er &tid su ad enginn sampettingarvektor sé til
stadar og var henni hafnad i fyrstu premur likénunum, en
ekki 1 pvi fjorda. Tilgatunni um ad i mesta lagi einn vektor
veeri til stadar var aftur & moti ekki hafnad i fyrstu premur
likonunum.

Tafla 2
Mismunandi likén sem notud voru
vid prof & sampeettingarvektorum.

Likan Eigingildisprof
Engin leitni i gdgnum og enginn

fasti i sampaettingarvektor 38,10%*
Engin leitni i gdgnum en fasti i

sampettingarvektor 53,04 *
Linuleg leitni i gognum og fasti i
sampettingarvektor 45,76 *
Linuleg leitni i gognum og linuleg

leitni og fasti i sampeettingarvektor 55,97

* Marktaekt vio 10% mork. Ekki reyndist porf a ad sannreyna hvort
fimmta likanid veeri heppileg framsetning en pé er gert rad fyrir annarrar
gradu leitni i gégnum en linulegri leitni og fasta i sampattingarvektor.

ekki er heegt ad hafna tilgdtunni um i mesta lagi
einn slikan vektor. betta eina sampeettingarsam-
band® 4samt studlamati reyndist vera sem hér
segir:

(11) y=02773 f+0,6288 k + 0,3397 [ +0,0035 t
(0,0221) (0,0648) (0,0923) (0,0012)

par sem ¢ taknar leitni, ¢ tdknar leifalid og sviga-
sterdirnar stadalfravik studlamatsins.

Med pvi ad (11) er fallsamhengi milli sam-
pattadra breytna er matid ofursamkvemt.’? Allir
studlarnir 1 jofnu (11) eru vel markteekir fra nulli.
Fallid ma tulka sem jafnveegissamhengi landsfram-
leidslunnar og utskyringarbreytnanna. Sé petta jafn-
vagi stodugt, ma einnig lita &4 pad sem samhengi
pessara breytna pegar til lengri tima er 1itid.

Svipadar nidurstodur fengust med pvi ad hafa
prjar timatafir i VAR-likaninu, utan hvad pa reynd-
ust tveir vektorar spanna sistednirimid. Annan
peirra var sem fyrr haegt ad tilka sem langtima-
framleidslufall og toku pa studlarnir svipud gildi
og 1 (11). Pa voru nidurstodur einnig apekkar
pegar leitni var sleppt.

Vid drogum pa alyktun af pessum afingum ad
tilvera sampattingarvektors og matid a studlum

31 Athugid ad med pvi ad vid getum ekki hafnad pvi ad pad
sé i mesta lagi einn sampattingarvektor er Oparfi ad gera
rad fyrir fleirum.

32 Sja Engle og Granger (1987).
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Tafla 3
Johansens-prof & sistaedni.

Gildi

An linulegrar leitni:

VLF 24,719*
Sjavarvoruframleidsla 19,676 *
Fjarmagn 24,849 *
Vinnuafl 24,683 *
Med linulegri leitni:

VLF 26,877*
Sjavarvoruframleidsla 26,784 *
Fjarmagn 26,884 *
Vinnuafl 26,916 *

Kritiska Ki-kvadrat-gildid fyrir fjorar frigradur er 9,488 midad vid 5%
morkin. * Tolfreedilega marktaekt vio 5% morkin.

hans séu tilt6lulega oOnam fyrir mismunandi
utferslum a4 VAR-likaninu sem adferd Johan-
sens byggist 4. Jafnframt verdur ekki annad séd
en einfaldasta kenningin, p.e. (11) dugi til ad
lysa jafnvagissamhengi milli landsframleioslu,
framleidslu sjavarafurda, fjarmagnsstofns og
vinnuafls.

bar sem breyturnar i (11) eru allar { l6garitmum
takna metnu studlarnir teygni landsframleidsl-
unnar meo tilliti til vidkomandi breytna. Studull-
inn vid sjavarafurdir (f) er 0,28 en i pvi felst ad
aukning sjavarvoruframleidslu um eitt prosentu-
stig muni auka jafnvagislandsframleidslu um
0,28%. A samsvarandi hatt ma sja ad med pvi ad
auka fjarmagnsstofn og vinnuafl um eitt prosentu-
stig s¢ hagt ad auka landsframleioslu um 0,63%
og 0,34%. Summa studlanna priggja er 1,25 og
ovissubil [0,88;1,61] midad vid 95% oryggi.
Summa studlanna vid fjarmagnsstofn og vinnuafl
er svo til jofn einum, eda 0,97. bessi summa er
pvi ekki heldur marktekt frabrugdin einum. Vid
getum pvi ekki hafnad peirri tilgatu ad jofn skala-
hagkvaemni hafi rikt ad pvi er pessar breytur snert-
ir & gagnatimabilinu.

Fra sjonarhorni pessarar ritgerdar er Do
adalatridid i pessum matsnidurstodum pad ad patt-
ur sjavarttvegs i landsframleidslu er tolfraedilega
marktekur, melist verulegur og mun sterri en

pjo6dhagsreikningar gefa til kynna. Fra 1973 var
beint framlag fiskveida og -vinnslu til pj6darfram-
leidslu um 14% ad jafnadi samkvaemt pjodhags-
reikningum. Nidurstédurnar i (11) gefa hins vegar
til kynna ad heildarahrif sjavaratvegs, p.e. badi
bein og 6bein ahrif, séu um 28% eda nalaegt tvo-
falt meiri. **

Vid hofum nu feert fyrir pvi tolfreedileg rok ad
til stadar sé eda a.m.k. hafi verid 4 gagnatimabilinu
langtimasamband 4 milli landsframleidslu, fram-
leidslu sjavarafurda, fjarmagnsstofns og vinnu-
afls. Petta samband ma skoda sem langtima- eda
jafnvegisframleidslufall. Sa veigamikli pattur
sem sjavarvoruframleidslan 4 i pessu falli umfram
beint framlag hans til landsframleioslunnar stydur
pa kenningu sem lyst var i inngangi pessarar rit-
gerdar ad sjavaratvegurinn kunni ad vera grunn-
atvinnuvegur i hagkerfinu.

Adur en lengra er haldid er rétt ad kanna
hvort ofangreind nidurstada kunni ad vera ein-
hverjar hillingar i peim skilningi ad flestir eda
allir atvinnuvegir hagkerfisins skili tolfraedilega
hlidsteedum nidurstodum. Reynist svo vera, renna
hinar t6lfreedilegu nidurstodur hér ad framan tak-
morkudum stodum undir pa tilgatu ad sjavartt-
vegurinn s¢ grunnatvinnuvegur, p.e. skapi lands-
framleidslu umfram adra atvinnuvegi sem ekki
geta talist grunnatvinnuvegir.

Til ad kanna pennan mdoguleika var leikurinn
nu endurtekinn i prigang. Fyrst var voruutflutning-
ur & fostu verdlagi notadur i stad sjavarvorufram-
leidslu og sidan utflutningur & voru og pjonustu a
fostu verdlagi. Med pessu er verid ad kanna hvort
pad séu utflutningsatvinnuvegirnir sem slikir en
ekki sjavarvoruframleidslan sérstaklega sem hafi
skapad landsframleidsluna. Reynist svo vera,
myndi pad skyra hinn stora maelda patt sjavarvoru-
framleidslunnar i likingu (11), enda var nanast 61l
sjavarvoruframleidslan 4 gagnatimabilinu flutt
ut og mestur hluti Gtflutningsins var sjavarvorur.
Loks var kannad hvort svipadar nidurstodur
fengjust med pvi ad nota framleidslu annarra

33 1 pessu sambandi er p6 rétt ad taka fram ad hid tolfraedi-
lega mat byggist 4 gégnum fra 1963, en gdgn um hlut-
deild sjavaratvegs i landsframleidslu samkvamt pjoohags-
reikningum eru eingdngu til fra arinu 1973.
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atvinnuvega hagkerfisins sem malast alika storir
i pjodhagsreikningum og sjavaratvegurinn (veidar
og vinnsla). I pvi skyni var notad samanlagt fram-
leidsluvirdi i byggingarstarfsemi og samgoéngum.

Likt og 4dur var adferd Johansens beitt til
a0 kanna fjolda sampeettingarsambanda 4 milli
fyrirliggjandi breytna. I fyrstu atrennu beindist
athyglin ad sambandi vergrar landsframleidslu,
virdis utflutnings, fjarmagnsstofns og vinnuafls.

Vid fetudum sému leid og fyrr og notudum
AIC-melikvardann og marktekni tafinna gilda til
a0 akvarda fjolda timatafa sem hér reyndust einnig
vera tveer. begar gert var rad fyrir leitni i likaninu
gafu prof til kynna tilveru eins sampattingar-
vektors sem rita ma 4 eftirfarandi hatt:

(12) y=0,5336 ¢ +0.2624 k - 0,0660 [ + 0,0095 1 +
(0,0635)  (0,1351)  (0,1921) (0,0024)

Hér taknar e voruutflutning. Petta samband sker
sig a veigamikinn hatt fra jafnveegissambandinu i
likingu (11). Skiptir par mestu ad studullinn vid
vinnuafl er nti neikvadur og par ad auki tolfradi-
lega d6marktaekur fra nulli. bvi er vart haegt ad lita
4 pessa jofnu sem framleidslusamhengi med sama
haetti og jofnu (11).

Svipad var uppi & teningnum pegar utflutnings-
verOmeeti badi voru og pjonustu var notad i stad
voruttflutnings eingdéngu. Sem fyrr var likanio
metid med tveimur timatofum og med leitni. Prof
gafu til kynna tilvist eins vektors sem rita ma &
eftirfarandi hatt:

(13) y=2,0721u+0,4599 k—2.43491-0,0071 t +
(0,3340) (0,4773)  (0,7118) (0,0086)

Hér tédknar u ttflutning voru og pjonustu.
Studullinn vid fjarmagnsstofn er 6marktekur fra
nulli og formerki studulsins vid vinnuafl er 6fugt
midad vid pad sem matt hefdi vaenta. Petta sam-
band verdur pvi vart heldur talkad sem langtima-
framleidslufall.

bessar nidurstodur synast okkur athyglis-
verdar. Fyrirfram hefdi matt atla ad vegna pess
hve sjavarvorur voru stort hlutfall af utflutningi
4 rannsoknartimabilinu — um 70-80% af voru-
utflutningi — myndi adferdafraedi Johansens gefa

svipadar nidurstodur pott voruutflutningur eda
utflutningur i heild veri notadur i stad fram-
leidslu sjavarvara. Svo er po bersynilega ekki.
Voruutflutningur, hvort heldur einn og sér eda
asamt utfluttri pjonustu, virdist ekki standa i jafn
sterku og audskyrou sambandi vid landsfram-
leidslu og framleidsla sjavarafurda. Nertekt er
a0 tulka pessar nidurstdour a pann veg ad adrar
utflutningsgreinar séu ekki grunnatvinnuvegir a
fslandi, a.m.k. ekki i sama mzli og sjavarutvegur-
inn.

En hvad med adra geira hagkerfisins? Er jafn-
vaegissambandid 1 (12) einstakt eda ma finna
samsvarandi sambond med pvi ad nota fram-
leidslu annarra greina i stad sjavarvoruframleidsl-
unnar? Rétt er ad taka pad fram ad pott svo reynd-
ist vera, utilokar pad ekki ad sjavarutvegur sé
grunnatvinnuvegur. Pad gefur adeins til kynna
a0 grunnatvinnuvegir kunni ad vera fleiri. Komi
4 hinn boginn 1 1j6s ad flestir meiri hattar atvinnu-
vegir geti leikid svipad tolfreedilegt hlutverk og
sjavaratvegurinn 1 likingu (11), er grafid undan
pvi ad tulka matsnidurstdournar i (11) og aod-
draganda peirra svo ad per skjoti tolfredilegum
stodum undir pa kenningu ad sjavarutvegurinn s¢
grunnatvinnuvegur. Til ad kanna petta voldum vid
atvinnugreinar sem melast alika mikilvegar og
sjavartutvegur, hvort heldur litio er til hlutar i VLF
e0a hlutfalls i heildarmannafia pjoédarinnar. Fyrir
valinu urdu byggingarstarfsemi og samgdngur en
pessar tvaer greinar eru til samans alika mikilvaegar
og sjavarutvegur. bar sem gogn liggja ekki fyrir
um framlag pessara geira til landsframleidslu fyrir
arid 1973 er gagnatimabilid nu styttra en 1 fyrri
greiningum.

Til ad geeta fyllsta samraemis var likanid metid
med tveimur timatdfum og leitni i sampattar-
raminu. Préf gafu nu til kynna ad prju langtima-
sambond veeru til stadar. Hid fyrsta ma rita & eftir-
farandi hatt:*

(14)  y=-1,1959 bs+2,1541 k+0,4126 ]
(0,1821)  (0,2701)  (0,2332)
+0,0049 ¢+
(0,0067)

34 Fyrsti vektorinn synir samband allra fjogurra breytna en
hinir tveir samband & milli priggja eda feerri breytna.
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Hér tdknar bs framleiosluvirdi 1 byggingar-
geiranum og samgongum. Studullinn vid pessa
breytu hefur rangt formerki. S nidurstada gefur
ekki til kynna ad unnt sé ad lita & pessa atvinnu-
vegi sem grunnatvinnuvegi. ba er studullinn vid
fjarmagnio (k) oedlilega har. begar 4 petta hvort
tveggja er litid er ekki hegt ad talka sambandid
sem langtimaframleidslufall.

Af framangreindu verdur ekki annad radid en
ad pad langtimasamband sem virdist til stadar &
milli landsframleidslu, sjavarutvegs, fjarmagns og
vinnuafls og lyst er 1 j6fnu (11) renni veigamiklum
stodoum undir pa tilgatu ad sjavarutvegur hafi verid
grunnatvinnuvegur 4 Islandi a4 gagnatimabilinu.
Studlamatid i pessu sambandi gefur jafnframt til
kynna a0 sjavarttvegur sé forsenda miklu steerri
hluta landsframleidslunnar en nemur beinu fram-
lagi sjavarttvegs til landsframleidslu samkveaemt
bjoohagsreikningum. Pratt fyrir minnkandi veegi
i landsframleidslu 4 undanférnum &rum verdur
jafnframt ekki annad séd en ad sjavarutvegur sé
enn grunnatvinnuvegur i islensku hagkerfi. Vissu-
lega getur verid ad hagt verdi ad syna fram 4 ad
adrir atvinnuvegir séu einnig grunnatvinnuvegir.
Teljum vid raunar afar liklegt ad svo sé. Framan-
greindar athuganir benda p6 ekki til pess ad adrir
utflutningsatvinnuvegir eda byggingarstarfsemi
og samgongur séu i hopi grunnatvinnuvega.

Svo sem bent var & hér ad framan hefur Grang-
er (1969) og peir Engle og Granger (1987) synt
fram 4 ad pegar um sampattingarvektor er ad
reda s¢ avallt unnt ad lysa vidkomandi ferli med
villuleidréttingarlikani & bord vio (7) (e. Granger
representation theorem). A pessum grundvelli
matum vid villuleidréttingarlikan fyrir voxt lands-
framleidslunnar. Likanid var fyrst metid med
fjorum timatdfum af sérhverri breytu (sjavarvoru-
framleidslu, fjarmagnsstofni og vinnuafli), en LR-
prof sidan notud til ad fekka breytum og einfalda
likanid.* Nidurstoour 4 hinu endanlega einfaldada
likani eru syndar i t6flu 4.%¢

35 Reiknad gildi LR-profsins var 7,962. Profiod er ki-kvadrat
dreift med sj6 frigradum og toflugildi midad vid 5% mork-
in er 14,067.

36 Til ad spara frigradur voru studlarnir vid sjavarvorufram-
leidslu metnir med Almon-timatdfum par sem gengid var
ut fra pridju gradu margliou.

Eins og lyst er i t6flu 4, er nidurstada matsins ad
hlutfallslegar breytingar i landsframleioslu radist
af breytingum i sjavarvoruframleidslu, fjarmunum
og vinnuaflsnotkun auk fraviks fra langtimajafn-
vaegi. Ahrif breytinga i sjavarvéruframleidslu
koma fram & sama og nestu fjérum arum. Summa
studlanna vid sjavarvoruframleidslu er 0,21 og
stadalfravik 0,06 pannig ad peir eru samtals vel
markteekir.’” Breytingar 4 fjarmagnsstofni koma
fram 4 sama ari og arid eftir, en & vinnuafli hins
vegar einungis fram 4 sama ri. [ storum drattum ma
segja ad pessi timatengdu ahrif 6hadu breytnanna
séu i samreemi vi0 pad sem buast hefdi matt vid
pott tafahalinn { ahrifum breytinga i sjavarvoru-
framleidslu sé e.t.v. ivid lengri en sumir hefou
venst. Studullinn vid tafda villuleidréttingarlidinn
er neikvadur, sem gefur til kynna stédugleika, og
marktekur vio 10% morkin. Samkvaemt pessu
studlamati er helmingartimi fraviks fra jafnveegi
um 6,3 ar (sbr. nedanmalsgrein 23). Mikilvagt er
a0 atta sig 4 pvi a0 ahrif pessarar jafnvaegisleitar
halda afram eftir ad ahrif breytinga i ytri steerdum
hafa daio ut.

Midad vid ad hér er verid ad utskyra hagvoxt
er utskyringarmattur jofnunnar viounandi. Mynd
6 lysir pvi hveru vel hin metna jafna likir eftir
hagsveiflum aranna 1968-2000. Eins og sja ma
er pessi fylgni allg6d pott nokkur fravik veroi i
vissum arum. Pannig virdist sem fravik hafi held-
ur vaxid sidustu ar 20. aldar. Til ad kanna hvort
einhverjar grundvallarbreytingar hafi att sér stad
a timabilinu var fyrst kannad med Chow-préfum
hvort breytingar hefou att sér stad 4 gildi studla
i villuleioréttingarlikaninu um 1990. Engar slikar
visbendingar komu fram. Gagnatimabilid var pa
stytt til 1995 og kannad hvort svipad langtima-
samband kaemi fram 4 milli VLF, sjavaratvegs-
framleidslu, fjarmuna og vinnuafls og pegar allt
gagnatimabilid var haft undir. | 1jés kom ad svo
var. Hins vegar reyndist framlag sjavarttvegs til
landsframleidslunnar nu ivid harra en adur, pott
munurinn veeri ekki marktekur. A grundvelli

37 Nulltilgatunni um ad allir studlarnir vid tafda sjavarvoru-
framleidslu veeru jafnir ndlli var einnig hafhad med
F-profi. Reiknada gildid var 14,66 en t6lugildid midad vid
5% mork og 3 og 25 frigradur er 2,99.
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Tafla 4

Mat a villuleidréttingarlikani. Timabilid 1968-2000.

Hada breytan er voxtur landsframleidslu.

Breyta Studull Stadalfravik t-gildi
ASjavarvoruframleidsla 0,169 0,024 7,000 2
ASjavarvéruframleidsla 0,039 0,021 1,874
ASjavarvéruframleiosla 0,025 0,016 1,588
ASjavarvoruframleidsla 0,028 0,019 1,511
ASjavarvéruframleiosla -0,052 0,023 -2,279'!
AFjarmagnsstofn, 2,196 0,310 7,087 2
AFjarmagnsstofn, -1,513 0,271 -5,578 2
AVinnuafl, 0,531 0,151 3,5122
Villuleidréttingarlidur, -0,107 0,057 -1,8721
R? 0,894
Stadalfravik jofnu 0,013
SSR 0,004
Log-likelihood 100,280
F-prof fyrir sjalftylgni 2,787
Jarque-Bera-prof fyrir normaldreifingu 2,214

1 og 2 takna marktaekni vid 10% og 5% mork.

Mynd 6

0,14

Samanburdur a raunverulegum hagvexti og hagvexti
samkvamt metna villuleidréttingarlikaninu timabilid 1968-2000.

0,12
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0,06

-0,08 T T T

pessara nidurstadna var ntt metid nytt villuleidrétt-
ingarlikan og reyndust ahrif breytinga i sjavarut-
vegi 4 hagvoxt pa vera heldur meiri en pegar
midad var vid timabilid fram til arsins 2000. Lita
ma & pessar nidurstodur sem veikar visbendingar

um ad breytingar kunni ad hafa ordio a4 pydingu
sjavarutvegs fyrir islenskt pjodarbu & arunum eftir
1995. Um betta er hins vegar ekki hagt ad kveda
nanar & fyrr enn ytarlegri rannsoknir liggja fyrir.
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Mynd 7

Ahrif buhnykks i sjavaratvegi 4 landsframleidslu i brad og i lengd. Hlutfallstélur.

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Timabil

bad kann ad varpa frekara ljosi & pessar mats-
nidurstoour ad nota peer til ad kanna ahrif breytinga
i sjavarvoruframleidslu a landsframleidslu, badi i
brad og lengd. Sem pekkt er hefur porskstofninn
lengi verio 1 legd og porskafli undanfarinna ara
einungis verid um prir-fimmtu af pvi sem hann er
talinn geta ordid til langframa. Gefum okkur na
ad porskstofninn stekki verulega og ad verdmeeti
islenskra sjavarafurda aukist um 25% fyrir vikid.
Samkvemt villuleidréttingarlikaninu myndi slik
breyting, ad dllu 6dru Obreyttu, leida til pess ad
landsframleidsla yxi petta sama ar um lidlega 4%,
um teplega 2% ario eftir og sidan 6verulega naestu
tvo arin par 4 eftir. A fimmta og sjotta ari dregst
landsframleidsla saman pegar pjodarbuid leitar ad
nyju jafnvagi eftir pennan buhnykk og fra og med
sjounda ari eru ahrif bihnykksins ner dain ut. Fullt
langtimajafnveegi naest po ekki fyrr en moérgum
arum seinna. betta ferli er synt & mynd 7 par sem
einnig koma fram upps6fnud ahrif buhnykksins &
verga landsframleidslu. Pau ahrif na hamarki eftir
fjogur ar, en pa verdur landsframleidslau.p.b. 7,5%
meiri en adur en sjavarutvegsframleidslan tok ad
vaxa. Pegar skammtimadhrif buhnykksins hafa ad
Ollu fjarad ut verour landsframleidsla 6,4% herri

en adur. Samkvemt pessum matsnidurstodum
mun pvi fjérdungsaukning & virdi sjavarvorufram-
leidslu leida til pess i lengd ad landsframleiosla
verdur 6,4% meiri en adur.

7. Nidurstodur og lokaord
beir sem fjallad hafa um islenska hagsdgu a
tuttugustu Sldinni hafa almennt litid svo & ad
sjavarttvegurinn hafi verid aflvaki hinna miklu
efnahagsframfara sem pa attu sér stad. bessi
skodun jafngildir pvi ad pessir hofundar hafi talid
sjavaritveginn vera grunnatvinnuveg & Islandi
a pessum tima. Lausleg greining 4 hagsveiflum
aldarinnar sem og hlutdeild sjavaratvegsins i ut-
flutningi stydur ad svo hafi verid. Adrar hagtdlur
svo sem vinnuaflsnotkun i sjavaratvegi og beint
framlag hans til landsframleidslu samkvamt pjod-
hagsreikningum gera hins vegar mun minna Ur
bjoohagslegri pydingu sjavaratvegsins.
Grunnatvinnuveg ma skyrgreina sem atvinnu-
veg sem leggur meira til landsframleidslunnar en
nemur beinu framlagi hans samkvamt pjoohags-
reikningum (p.e. i formi virdisauka).  pessari rit-
gerd hofum vid gert tilraun til pess ad meta petta
heildarframlag med videigandi tolfredilegum
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adferdum. Nidurstodur pessara melinga eru ad
4 gagnatimabilinu, p.e. drunum 1963-2000, hafi
heildarframlag sjavarutvegsins til landsframleiosl-
unnar verid miklu meira en hid beina framlag sam-
kvemt pjodhagsreikningum. Pessar nidurstodur
eru i samraemi vi0 hina hefobundnu séguskodun
og pa tilgatu ad sjavarutvegurinn hafi verid og sé
jafnvel ennpéa grunnatvinnuvegur 4 {slandi.

b4 hofum vid kannad hvort pad samband milli
landsframleidslu og sjavarvoruframleidslu sem
vid hofum fundid sé einhvers konar tibra, p.e.
hvort adrir atvinnuvegir geti audveldlega leikid
sama tolfreedilega hlutverkid. Athuganir okkar a
peim moguleika hafa ekki leitt i 1jos ad svo sé.
bao er p6 ad okkar mati alls ekki fullkannad.

[ gognum okkar pykjumst vid greina pess
merki ad sambandid milli landsframleidslu og
sjavarvoruframleioslu hafi veikst sidustu arin.
Sé svo i raun kann pad ad stafa af ymsu. Fyrsta
og nertekasta skyringin er si, ad fra midjum
niunda aratug tuttugustu aldarinnar hafi ordid
mjog litlar breytingar i framleidslu sjavarvara. Vio
paer adstaedur er einfaldlega erfitt ad greina sam-
hengi 4 milli landsframleidslunnar og sjavarvoru-
framleidslunnar med tolfraedilegum adferdum,
jafnvel pott pad kunni ad vera jafn sterkt og adur.

Onnur og svipmeiri skyring er si, ad 4 tiunda
aratugnum hafi ordid breyting 4 gerd islensks
efnahagslifs. Adrir grunnatvinnuvegir hafi stigid
fram med nagilega 6flugum haetti til pess ad gera
samband sjavarutvegs og landsframleidslunnar
oskyrara en adur var. bessi tilgata virdist vissulega
rannsoknar viroi.

Hvad sem pessu lidur teljum vid mikilvagt ad
halda pessum rannséknum afram. Tilvera grunn-
atvinnuvega og pyding peirra hvers um sig fyrir
landsframleidsluna hefur augljost gildi fyrir stjorn
efnahagsmala. Af pessum sokum er m.a. brynt
a0 grafast fyrir um tilveru annarra grunnatvinnu-
vega. Vid teljum t.a.m. liklegt ad orkugeirinn,
ferdamennska og e.t.v. landbiinadur muni einnig
reynast grunnatvinnuvegir i hagkerfinu. Sérlega
ahugavert veeri ad kanna hvort fjarmalastarfsemi
gaeti reynst grunnatvinnuvegur. Pa er ekki sidur
mikilvaegt ad stadsetja pa atvinnuvegi sem ekki
eru grunnatvinnuvegir eda hafa sérlega litla pyo-
ingu fyrir landsframleidsluna. I pessum rannsokn-
um 6llum eins og raunar i peirri rannsékn sem vid
héfum unnid eru gognin, eda ollu heldur skortur
4 godum gdgnum, helsta hindrunin i vegi fyrir
areidanlegum nidurstodum.
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Vidauki [

Tafla V.1

Breyta Studull Stadalfravik t-gildi
ASjévarvoruframleiosla, 0,1586 0,0309 5,133
ASjévarvoruframleiosla | 0,0638 0,0308 2,071!
ASjavarvéruframleiosla -0,0067 0,0337 -0,199
ASjavarvéruframleidsla 0,0294 0,0288 1,021
ASjavarvoruframleidsla - -0,0787 0,0298 -2,6412
AFjarmagnsstofn, 2,2568 0,3768 5,9892
AFjarmagnsstofn, | -1,7438 0,4908 -3,5532
AFjarmagnsstofn, , 0,4659 0,4575 1,018
AFjarmagnsstofn, , -0,3941 0,4733 -0,833
AFjérmalgnsstofn[_4 0,1139 0,3321 0,343
AVinnuafl, 0,4338 0,1731 2,5062
AVinnuafl | 0,0828 0,1712 0,484
AVinnuafl , 0,1031 0,1732 0,595
AVinnuafl , 0,1348 0,1756 0,768
AVinnuafl , -0,1760 0,1589 -1,108
Villuleidréttingarliour -0,1090 0,0682 -1,598
Stadalfravik jofnu 0,014

SSR 0,003

R? 0,918

Log-likelihood 104,549

LM-prof fyrir sjalffylgni 4,245

Jarque-Bera-prof fyrir normaldreifingu 2,251

1 og 2 takna marktaekni vid 10% og 5% mork.




Fjarmalatidindi 52. argangur sidara hefti 2005, bls. 36-59

Notkun pvingadra splasifalla til ad smida

islenska vaxtarofio

Sverrir Olafsson!
Arnar Jonsson?

Agrip: 1 pessari grein litum vid 4 helstu atridi vaxtarofsgreiningar og raedum kosti og takmarkanir mis-
munandi adferda. Vid beitum bestunaradferdum til ad smida nafnvaxtarof islenska markadarins ut fra
upplysingum um verd overdtryggora skuldabréfa. Sérstok ahersla er 16gd 4 ymis vandamal vio ad smida
vaxtar6fid 1 tregum morkudum. Vid notum ,,bootstrapping” (e. bootstrapping) asamt pvingadri bestun
med adferd minnstu fervika. Vid redum naudsyn pess i tregum morkudum (e. non-liquid markets) ad
finna rétt jafnvaegi 4 milli pess ad lagmarka skekkju i verdlagningu athugadra bréfa og pess ad draga ur
sveiflukenndu hatterni vaxtarofsins, sérstaklega framvirka vaxtarofsins. Eins raedum vid nokkud itarlega
mismunandi adferdir til ad braa & milli vaxtapunkta sem fundnir eru med bootstrapping. Til ad framlengja
vaxtar6fid til skemmri timasetninga notum vid upplysingar um REIBOR-vexti. Ut fra peim hénnum vid
skammtima affallabréf (e. zero coupon bond) og greinum pau sidan med samtima safni 6verdtryggora
skuldabréfa. Vandamalid vid pessa adferd er ad par sem REIBOR-vextir eru millibankavextir innihalda
peir einhverja ahaettupoknun, sem ekki er fyrir hendi i rikisskuldabréfum. betta leidir til smavaegilegrar

skekkju sem erfitt er a0 leidrétta.

Lykiloro: Timabundnir vextir, framvirkir vextir, vaxtarof, bootstrapping, pjalgud splaesifoll.

JEL: C61, C65, C80, G10, G13

1. Inngangur

Timavirdi peninga er lyst med tengslum & milli
avoxtunar vaxtabréfa og samningslengdar. Form-
lega er tengslunum lyst med sk. vaxtarofi, sem
synir avoxtun jafn dhaettumikilla vaxtabréfa sem
fall af tima. Vaxtarofid gegnir grundvallarhlutverki
vid verdlagningu vaxtabréfa og annarra vaxta-

1 Sverrir Olafsson er yfirmadur fleknirannsokna vid Rann-
soknarstofur British Telecom og forstjori Riscon, rad-
gjafafyrirteekis fyrir fjarhagslega ahettustyringu. T6lvu-
postfang: sverrir.olafsson@bt.com.

2 Arnar Jonsson er forstddumadur gjaldeyris- og afleidu-
vidskipta vid Landsbanka slands. Tolvupéstfang: arnar.
jonsson@landsbanki.is. Hofundar pakka Hirti Jonssyni
fyrir gagnlegar athugasemdir & fyrri drogum greinarinnar.
Tveir onafngreindir rynar bentu & ymislegt sem betur matti
fara.

samninga (Anderson, Breedon, Deacon, Derry og
Murphy, 1996). Haldgéour skilningur & 16gun og
timaproun vaxtarofsins skiptir pvi miklu mali og
er forsenda pess ad verdlagning mismunandi vaxta-
samninga Utiloki ahaettulausa hagnadarmoguleika
med pvi ad taka 4 sama tima st60u i mismunandi
vaxtabréfum.

Vaxtar6fio gegnir ekki einungis mikilvaegu
hlutverki vid verdlagningu vaxta- og vaxta-
afleidusamninga, s.s. golf- og paksamninga eda
skiptasamninga. Greining vaxtarofsins gegnir
lykilhlutverki i nitima fjarmalafreedum og hag-
freedi. Vaxtar6fio hefur t.d. verid notad til ad spa
fyrir um efnahagsstarfsemi (Diebold, Rudebush
og Aruoba, 2004), verga landsframleidslu (Ang,
Piazzesi og Wei, 2003), proun gengis & milli mis-
munandi gjaldeyrissveeda (Bernadell, Coche og
Nyholm, 2005) og verdbolguvantingar (Brooke
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og Cooper, 2000) svo ad nokkud sé nefnt. Innsyn
i skammtima og langtima vantingar markadarins,
eins og per birtast i proun vaxtardfsins, er pvi
mikilvaeg fyrir patttakendur a fjarmalamarkadi og
eins vid styringu hagkerfisins.

A0 sjalfsogou er ekki til neitt eitt vaxtarof
heldur ma smida mismunandi vaxtarof fyrir verk-
faeri med mismunandi dhzttu. A hverjum markadi
gegnir po dheettulausa vaxtarofio grundvallarhlut-
verki, en pad tengist fjarfestingu i skuldabréfum,
sem gefin eru ut af rikinu eda 60rum rikistengd-
um stofnunum. Skuldabréf, sem gefin eru ut af
fyrirteekjum eda einstaklingum, bjéda upp a avoxt-
un, sem venjulega hefur svipada ,.timalogun® og
ahaettulausa vaxtar6fio en bera pé haerri avoxtun
vegna meiri ahaettu. { 6llum tilfellum skiptir pad
hofudmali hver er tilgangurinn med pvi ad smida
vaxtaro6fio.

[ grundvallaratridum ma segja ad adferdir til
a0 smida vaxtarofid skiptist i tvo flokka: skyrandi
(fraedilegar) og lysandi (byggdar einungis 4 athug-
un gagna). [ fyrra tilfellinu er 16gun og préun
vaxtardfsins lyst med likdnum, venjulega slembi-
diffurjofnum (Bjork, 1998), sem eru hadar akvedn-
um breytum. Bestunaradferdir eru sidan notadar
til ad kvarda likonin ut frd markadsgognum.
Lysandi adferdir byggjast ekki 4 neinu likani fyrir
vaxtard6fio (Anderson, Breedon, Deacon, Derry og
Murphy, 1996, eda Bolder og Stréliski, 1999). baer
leitast einungis vid ad gefa nakvema lysingu a
16gun vaxtarofsins 4 hverjum tima med greiningu
markadsgagna. Engar tilgatur eru gerdar ad pvi er
vardar timaproun vaxtarofsins.

[ pessari grein reedum vid vaxtarof mismun-
andi tegunda vaxta. Vid notum lysandi adferdir
til ad syna hvernig mismunandi vaxtar6f tengjast
verdi skuldabréfa og sin 4 milli. Athugunin bein-
ist einungis ad greiningu ahattulauss nafnvaxta-
rofs islenska markadarins. Vid redum adferdir til
a0 setja saman nafnvaxtar6fid og notum til pess
markadsupplysingar fyrir 6verdtryggd skulda-
bréf. Vid notum upplysingar af peningamarkadi,
nanar tiltekio REIBOR-vexti, til a0 smida stutta
enda nafnvaxtarofsins. 1 annarri grein litum vid
4 tengslin 4 milli nafnvaxta og raunvaxta og per
upplysingar sem pau veita um verdbolguventing-
ar markadarins.

A litlum moérkudum, par sem verslun med
vaxtaverkfeeri® er takmorkud og bundin vid tilt6lu-
lega fa skuldabréf, getur verio erfitt ad lesa areidan-
legar og sjalfum sér samkveemar upplysingar ut
ur markadnum (Subramanian, 2001). Einnig er
algengt ad misreemi sé 4 milli verds mismunandi
verkfera og pvi geta dheettulausir hagnadarmogu-
leikar verid fyrir hendi, fyrirbaeri sem tiltlulega
vanproskadir og tregir markadir na ekki etid ad
greina og fjarlaegja.

Vid athugum sérstaklega moguleika pess ad
setja saman vaxtarof fyrir trega markadi med
notkun farra vaxtaverkfaera. Petta er sérstaklega
mikilvaegt fyrir islenska markadinn par sem briiun
a milli farra vaxtapunkta er algengt vandamal
og ekki sjalfgefid ad hagt sé ad gripa til annarra
vaxtaverkfaera vid briunina. Vid athugum notk-
un mismunandi splesiadferda og pa sérstaklega
pvingud spleesifoll (e. constrained splines) (de
Boor, 2004). Hér snyst vandamalid fyrst og fremst
um pad ad finna jafnveegi 4 milli godrar nalgunar
gefinna skuldabréfa og pess ad smida pjalt vaxta-
rof. Mikilveegt er ad velja vagio 4 milli pessara
tveggja Osamremanlegu markmida pannig ad
framvirka vaxtarofid verdi ekki of sveiflukennt.
Of mikid flokt i framvirkum voxtum getur kippt
fotunum undan raunhafri verdlagningu 4 vaxta-
afleidusamningum.

Skipulag greinarinnar er -eftirfarandi: Vid
byrjum a4 pvi ad raeda hlutverk affallabréfa vio
samsetningu vaxtarofsins. { framhaldi af pvi inn-
leidum vid framvirka vexti og framvirka augna-
bliksvexti og synum hvernig peir tengjast verdi
affallabréfa. bvi nast athugum vid vaxtagreioslu-
bréf og raedum adferdir sem nota markadsverd
peirra til ad smida vaxtardf fyrir timabundna og
framvirka vexti. Sérstok ahersla er 16gd a4 vanda-
malin vi0 ad smida samfellt vaxtarof ut fra faum
vaxtagreidslubréfum. Vid raedum bootstrapping,
adferd minnstu fervika og linulega itrekun. Eins
reedum vid nokkud ytarlega notkun splesiadferda

3 Vaxtaverkfeeri eru hvers konar bréf sem verslad er med a
markadi og er verdproun peirra had proun vaxta. Hugtakiod
er almennt og getur att vid skuldabréf og 6nnur vaxtabréf,
skiptasamninga, vaxtaafleidusamninga og fjolda annarra
verkfeera.
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til a0 smida pjalt vaxtarof ut fra takmorkudum og
strjalum fjolda vaxtapunkta. Sérstok ahersla er 16go
4 pad ao finna rétt jafnveegi & milli pess ad smida
pjalt vaxtarof, sem einnig lagmarkar ferningsmis-
mun markadsverds og reiknads verds skuldabréfa.
Vid notum sidan adferdirnar sem raddar eru i fyrri
hluta greinarinnar og markadsverd 6verdtryggdra
rikisskuldabréfa til ad smida nafnvaxtarofid fyrir
islenska markadinn. I pessum tilgangi notum vid
REIBOR-vexti til ad smida skammtimahluta vaxta-
rofsins. Greininni lykur med samantekt. Nokkur
teknileg atridi, eins og adferdir til ad fakka
6hadum steerdum, eru reeddar i vidauka.

2. Affallabréf og mismunandi
framsetning vaxtar6fsins

Vaxtaréfinu er oft Iyst med samfellt reiknudum
voxtum R(z,T), sem gilda a tima ¢ (i dag) til fram-
tidar timans 7. Vid notum hugtakid timabundnir
vextir (e. spot rate) fyrir R(t,T), par sem betta eru
peir vextir, sem gilda & tima ¢, yfir timabilid 7— .
Med vaxtarofi er att vio fallid 7 — R(z,T) par sem
T spannar timabilid fra pvi i dag, tima ¢, til ein-
hvers framtidartima T . Vitanlega er engin leid
a0 pekkja R(t,T) fyrir 61l moguleg gildi & 7, heldur
einungis fyrir tiltdlulega fa og strjal gildi, sem eru
reiknud ut fra verdi vaxtaverkfara, fyrst og fremst
skuldabréfa. Eftir ad buid er ad finna timabundna
vexti fyrir strjalt timamengi T= {7 ,...,T  },parf
ad brua bilin 4 milli timanna til ad f4 samfellt
vaxtarof. Slikt er haegt ad gera 4 marga vegu, en
st adferd sem fyrir valinu verdur radst oft af pvi
hver tilgangurinn er med pvi ad setja saman vaxta-
r6fio.

Greining vaxtarofsins hefst venjulega med
athugun 4 ahettulausum affallabréfum, sem borga
eina nafneiningu gjaldmidils (eina kronu) & gjald-
daga T. Verd affallabréfsins 4 tima ¢ (z<7) er:

(1) D(,T)=exp(~(T - )R(.T)),
par sem R(t,T) eru timabundnir vextir, sem gilda &
tima ¢, fyrir timabilid 7—¢. D(t,T) er pvi afvoxtunar-
patturinn, sem er notadur til ad nuvirda eina
einingu gjaldmidils, sem greidist eftir 7 — ¢ ar. Ef
markadurinn 4 vidskipti med N dhettulaus affalla-
bréf med mismunandi gjalddaga, T,,7,,...,T,, er

1240

mogulegt ad nota verd peirra til ad smida vaxtarof
fyrir allt timabilid sem gjalddagarnir spanna:

(2) RG,T)=

-1
(T, -1)

Ef 7, =min7, og T, = {gzg,(T[ er vaxtarofio,

log D(t,T,) 5 i =1,2,.,N.

sem finnst Gt fra verdi affallabréfanna a tima z:

Gy WT T = RETI <[ T ]

A flestum morkudum er ekki verslad med
mikinn fjolda affallabréfa og pvi er framlag peirra
til smida vaxtardfsins oft takmarkad. Gjalddagar
bréfanna eru venjulega strjalir og mislangt 4 milli
peirra og pvi er naudsynlegt ad brua bil peirra
med videigandi briunaradferoum. Nidurstadan
fer baedi eftir pvi hversu langt er 4 milli punktanna
og hvada adferd er beitt, en hér eru ymsir mogu-
leikar fyrir hendi. Oft er p6 naudsynlegt ad nota
a0 auki vaxtagreioslubréf til ad fa géoa mynd af
vaxtarofinu.

Ut fra samfellt reiknudum timabundnum voxt-
um er hagt ad leida it mismunandi tegundir vaxta,
sem hver um sig gegnir mikilvaegu hlutverki
vid greiningu og verdlagningu vaxtaverkfaera.
Vid byrjum a pvi ad athuga s.k. framvirka vexti,
F(T,T,,),b.e.as. vexti, sem dkvardadir eru i dag
(@ tima ¢) fyrir framtidartimabilio fra 7, til 7, .
Framvirka vexti er haegt ad leida 1t fra timabundn-
um voxtum og par af leidandi verdi affallabréfa, ef
gert er rad fyrir fjarvist misleegs verds (e. absence
of arbitrage opportunities). Nidurstadan er*:

D, T,
! log[ (.7,) j
Tk+| - Tk D(taTkn)
Af pessu leidir ad vid getum sett saman vaxta-
rof fyrir framvirka vexti ut fra verdi affallabréfa a
svipadan hatt og fyrir timabundna vexti, en slikt

vaxtardf er naudsynlegt fyrir verdlagningu ymissa
vaxtaafleidusamninga.

(4) F(tﬂTk’TIHI):

4 Jafna (4) finnst med pvi ad nota tengslin
DT, )=DtT)D(T,T,,) og D(T.T, ) =exp(«(T,,—
TOF(tT,T,, ). Med pvi ad einangra F(3,T,,T,,,) fest

k+1
jafna (4).
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Framvirkir augnabliksvextir (instantaneous
Jforward rates) finnast med pvi ad taka eftirfarandi
markgildi:

(5) f([:T): lim TF(t’Tk’TkH)

Tyot TasTim
-~ (log D(1.T).
or

betta eru einfaldlega framvirkir vextir, akvard-
adir & timanum ¢, (p.e. i dag) sem gilda einungis i
augnablik eftir framtidartimann 7. Af pessu leidir
a0 mogulegt er ad skrifa verd affallabréfa sem eftir-
farandi fall af framvirkum augnabliksvoxtum:

©  D1)- exp[— j f(t,z’)dr].

Framvirkir augnabliksvextir gegna mikilvaegu
hlutverki i s.k. HIM-likonum (Heath, Jarrow og
Morton, 1992), sem 16gdu grunninn ad nutima
markadslikonum (Brace, Gatarek og Musiela,
1997, Miltersen, Sandmann og Sondermann, 1997
og Jamshidian og Zhu, 1997).

Samanburdur 4 jofnum (1) og (6) gefur eftir-
farandi tengsl 4 milli timabundinna vaxta og fram-
virkra augnabliksvaxta:

(7 R(t,T)= ﬁrj fle.o)dr

betta synir ad timabundnir vextir R(%,7) eru
jafnir medalgildi framvirkra augnabliksvaxtavaxta
yfir timabilido 7 ¢.
Vid getum umritad (7) & eftirfarandi hatt:
AR, T)

®)  f.T)=R(T)+(T —t)T.

Framvirku augnabliksvextirnir f(7, 7) eru pvi st
jadaravoxtun (e. marginal rate of return) sem fjar-
festar krefjast fyrir ad eiga bréf med gildistimann
T-t.

Allar sterdirnar, D(t,7), R(t,T) og f(t,T), gefa
jafngilda lysingu & vaxtardfinu. Eftir ad buid er
ad setja saman ,,r6fio” fyrir einhverja af pessum
steerdum er audvelt ad varpa pvi yfir & rof hinna
steerdanna, en ut fra D¢, 7) eda R(t,T) finnum vid
sidan framvirku vextina.

3. Vaxtagreidslubréf

Vegna takmarkads frambods og litillar fjolbreytni
i liftima duga affallabréf venjulega ekki til ad setja
saman umfangsmikio vaxtarof & dreidanlegan hatt.
St stadreynd er sérstaklega videigandi hér 4 landi.
bar af leidandi parf ad gripa til vaxtagreidslu-
bréfa. bad er vissulega erfidara ad smida vaxta-
r6fid med vaxtagreidslubréfum en med affallabréf-
um. Hér parf ad greina i sundur afvoxtunarpeetti
fyrir mislangar greidslur hvers bréfs, en til pess
parf safn jafn dheettusamra bréfa med mislangan
liftima. Arangurinn fer eftir fjolda peirra bréfa
sem vidskipti eru med a4 vidkomandi markadi og
innbyrdis tengslum bréfanna og vaxtagreidsina af
peim. betta verdur ratt nanar i 4. hluta pessarar
greinar.

Vid gerum rad fyrir ad 4 markadi séu K vaxta-
grei0slubréf, par sem hvert bréf £ € K greidir
eftirfarandi vaxtarunu: G =€, ;0.C, wnCiror 4
timunum. Med sidustu vaxtagreidslunni, & tima
T,  greidir hvert bréf k einnig hdfudstolinn Q,.
Verd bréfs £ 4 tima ¢ parf ad fullnegja:

Ny
©) 13" (t): zck,z',(”D(t’Tx(k))*‘QkD(taTi\(/f)) 5
i=1

1<k<K.

Vio setjum ,,"” yfir P (1) til ad leggja aherslu
a a0 petta er aatlad verd bréfanna. Ef markads-
verd bréfanna er P (1) er reynt ad velja afvoxtunar-
pettina pannig ad P, (t)= P, (¢).

Fjarstreymisfylkio Ck,’l'(") J<k<K,(1I<Zi<N,,
hefur @vinlega K radir, sem eru jafnar fj6lda bréf-
anna. Fjoldi dalka fylkisins er jafn fjolda 6pekktra
afvoxtunarpatta D(t,T,(")), 1<k<K,I<i<N,. Al-
mennt eru pad tengslin a milli fj6lda rada og dalka
sem hafa ahrif 4 pad hversu vel gengur ad akveda
afvoxtunarpeettina. Eitt sértilfelli er ad oll bréf
safnsins greidi vexti & mismunandi timum, p.e.

W =T, Vi, j og Vk.I.1 pessu tilfelli er steerd fjar-
streymisfylkisins S[C]= K x >N, f raunveruleik-
anum borga p6 morg bréf vexti 4 sama tima og pvi
gildir ad jafnadi S[C]=K x L med L < ZN, - Auo-
velt er ad sja ad minnsti mogulegi délk’gfjéldi fjar-

. . I = N
streymisfylkisins er Ly, =maxN,
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Jotnu (9) er heegt ad leysa med tilliti til lengstu
timabundnu vaxtanna, en pa feest:

1
(10) R(”Tﬁf))=wlog
Ck;/;{,*k) + Qk .
P~ Nfck,y;m expl- (1% =1 )R, V) ’

i=t

1<k<K

betta synir itrekunartengsl 4 milli timabund-
inna vaxta pvi ad mogulegt er ad skrifa vexti fyrir
akvedio timabil sem fall af voxtum fyrir dnnur
skemmri timabil. bPegar verd, hofudstoll, vaxta-
greidslur og timasetning peirra eru pekkt synir jafn-
an hvernig hagt er ad finna timabundnu vextina
R(t,TA(,’:)) ef skemmri timabundnir vextir, fyrir tim-
ana 1,¥, 7., 7", eru pekktir. Sumir pessara vaxta
eru fundnir med athugun affallabréfa eda annarra
vaxtagreidslubréfa. Eins er mogulegt ad nota verk-
feeri, sem verslad er med 4 peningamarkadi, fyrir
skammtima hluta vaxtaréfsins. Eftir ad 61l mégu-
leg markadsgogn hafa verid notud er briiad a milli
pekktra vaxtapunkta til ad fa samfellt vaxtarof.

Flestaraoferoirtilad smidavaxtaréfmed notkun
vaxtagreidslubréfa eru byggoar 4 pessari adferda-
freedi, sem engu ad sidur er ekki an vandkvaeda.
Helstu vandamalin, sem vid stondum frammi fyrir
4 islenska markadnum, eru takmarkaodur fjoldi
vaxtaverkfaera og 4 tidum tiltdlulega treg vidskipti
med pann litla fjolda sem er til stadar. Petta &
sérstaklega vid um oOverdtryggd skuldabréf, en
markadurinn fyrir verdtryggd skuldabréf er tals-
vert virkur og umfangsmikill.

4. Bootstrapping
Ef hofudstollinn er tekinn inn i sidustu vaxta-
greidslu getum vid skrifad jofnu (9) sem eftir-
farandi fylkjajofnu:
an
Fyrir K skuldabréf er hér um ad reda K jofn-
ur. Ef fj6ldi opekktra D(1,7.%), er jafn fjolda

jafna (skuldabréfa) og ef mogulegt er ad skrifa
fjarstreymid sem nedra prihyrningsfylki er hegt

P=CD.

a0 finna alla afvoxtunarpettina og ut fra peim
timabundnu vextina (vaxtarofid). Jafna (11) verdur

pvi:

R Gy 0 0 D,
Pz C2,1 C2,2 Dz
(12) = ,
PK CK,I CK,K DK
par sem:
(13) Ck,l = CkJ} > Dl = D(t’T:) > T:(k)
=TV =1, ; Vkl,

p.e.a.s. 61l skuldabréf borga vexti 4 sama tima. |
pessu tilfelli er hagt ad finna fyrsta afvoxtunar-
pattinn beint:

(14)

Lausnin fyrir adra afvoxtunarpeetti finnst sidan
ut fra eftirfarandi itrekunarformi:

D =FR/C,.

Pk - z Ck,. D.
D=
* Ckk

(15)

Sidan er jafna (2) notud til ad finna timabundnu
vextina. Vid synum hvernig pessi adferdafraedi er
notud med pvi ad skoda demi.

4.1 Daemi

[ pessu deemi hofum vid 20 skuldabréf. Tvo bréf-
anna eru affallabréf, sem renna 1t eftir halft ar
(fyrsta bréfio) og eitt ar (annad bréfio). 18 bréfanna
eru vaxtagreidslubréf med lengd fra einu og halfu
ari upp i 10 ar, par sem vextir eru greiddir tvisvar
4 ari. Naudsynlegar upplysingar um skuldabréfin
eru teknar saman i fyrstu premur dalkunum i t6flu
1 (Fabozzi, 2001), en prir sidustu dalkarnir eru
reiknadir ut fra pessum upplysingum.

Ut fra upplysingunum i t6flu 1 er haegt ad setja
saman 20 x 20 fjarstreymisfylki sem hefur engin
télugildi ofan vid hornalinu fylkisins. Fyrstu tvo
affallabréfin nytast til ad finna fyrstu tvo affalla-
pattina, D(0,0.5) og D(0,1.0). Allir adrir afvoxtun-
arpeettir finnast sidan med siendurtekinni notkun
jotnu (15). Nidurstdournar eru gefnar i fjorda dalki
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Tafla 1

Fyrsti dalkur synir lengd hvers skuldabréfs. Annar dalkur synir vexti (og par med vaxta-
greidslur af bréfunum) og pridji dalkur markadsverd skuldabréfanna. Fjordi dalkur synir
afvoxtunarpeetti fyrir gefna timalengd (ar fyrsta dalki). Fimmti dalkur synir samfellt reiknada
timabundna vexti og sjotti dalkur osamfellt (tvisvar a ari) reiknada timabundna vexti.

Lengd [ar] Vextir Vero
0,50 0,0000 96,15
1,00 0,0000 92,19
1,50 0,0850 99,45
2,00 0,0900 99,64
2,50 0,1100 103,49
3,00 0,0950 99,49
3,50 0,1000 100,00
4,00 0,1000 98,72
4,50 0,1150 103,16
5,00 0,0875 92,24
5,50 0,1050 98,38
6,00 0,1100 99,14
6,50 0,0850 86,94
7,00 0,0825 84,24
7,50 0,1100 96,09
8,00 0,0650 72,62
8,50 0,0875 82,97
9,00 0,1300 104,30
9,50 0,1150 95,06

Afv. patt. NV (sam.) NV (6sam.)
0,96150 0,078521 0,08008
0,92190 0,081319 0,082994
0,87718 0,087365 0,089302
0,83462 0,090392 0,092465
0,79352 0,09251 0,094683
0,75077 0,9555 0,097869
0,70764 0,098804 0,10129
0,66176 0,10321 0,10592
0,62160 0,10566 0,10850
0,58485 0,10728 0,11021
0,54988 0,10874 0,11175
0,50883 0,11261 0,11584
0,47626 0,11412 0,11744
0,44257 0,11645 0,11991
0,40549 0,12035 0,12405
0,38548 0,11916 0,12278
0,35548 0,12168 0,12546
0,31779 0,12737 0,13152
0,29226 0,12948 0,13377

i toflu 1. Tveir sidustu dalkarnir syna timabundnu
vextina, sem reiknadir eru ut fra afvoxtunarpattum
fjorda dalks. Fimmti dalkur synir samfellt reiknada
vexti (sam.) og sjotti dalkur 6samfellt reiknada
vexti (tvisvar & ari, 6sam.). Tengslin &4 milli tveggja
sidustu dalkanna eru gefin med jofnunni:

(16) . klog(l %j,

par sem r_stendur fyrir samfellt reiknada vexti og
r, fyrir 6samfellt reiknada vexti, k sinnum 4 ari. i
pessu demi er k= 2.

Hér ad ofan sdum vio hvernig haegt er ad smida
vaxtar6fio med hjalp itrekunarjafna par sem fjar-
streymisfylkid er nedra prihyrningsfylki. Undir
flestum kringumstaedum er adurnefnt fylki hins
vegar ekki svo einfalt. trekunaradferdin ,,rofnar®
pvi vegna skorts a ilagsgégnum (e. input data).

Vandamalid er venjulega leyst med pvi ad nota
paubréfsem erutil stadartil ad buatil ,,gerviskulda-
bréf“ med pa lengd sem vantar. Til pess ad na sliku
takmarki er naudsynlegt ad taka a sama tima langa
og skamma eignarstoou i mismunandi bréfum.
Hvernig slikt er gert er best lyst med demi.

4.2 Dami
Vio athugum sértilfelli sem hefur eftirfarandi fjar-
streymisfylki:

1 T, I, T,
amn A G, 0 0 0
B Cz,l Cya Gy 0
P, C3,1 Ciy Gy 0
P Cyy C4,z Cis Ciy
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Hér eru til stadar fjogur skuldabréf og er
markadsverd peirra 4 tima ¢ synt i fyrsta dalki.
Fyrsta bréfid er affallabréf sem rennur ut & tima
T,. Annad bréfid greiéﬁir vexti & timunum 7', T, og
T, og svo framvegis. I pessu tilfelli er ekki haegt ad
nota fjarstreymisfylkio beint til ad finna afvoxtun-
arpattinn D(,7,). Med 60rum ordum, vid getum
ekki notad jofnu (15) beint. Vid notum pvi nokkur
skuldabréfanna til ad bua til gerviskuldabréf sem
greidir sidustu greidslu & tima 7). Petta bref, sem
vid skulum kalla IT, er haegt ad bua til med langri
stodu i skuldabréfi 2 og stuttri stédu i skuldabréfi
3 & eftirfarandi hatt:

(18) M= C3,3P2 - C2,3P3 = (C3,3C2,I - C2,3C2,l)
D(tsTl )+ (C3,3C2,2 - C2,3C3,2 )D(taTz)

Vid getum nu notad fyrsta skuldabréfid til
a0 finna D(1,T)) og sidan bréfio I til ad finna
D(,T):

Im- (Cz,scz,l - C2,3C3,1 )D(t’ Tl ) ]

(19 L) e )

Eftir petta getum vid notad annad og pridja
bréfid til ad finna D(#, T,) og a0 sidustu fjoroa bréf-
10 til a0 finna D(¢, T, 4).

Heegt er ad gera pessa adferd almenna og
beita henni & onnur fjarstreymisfylki, sem ekki
leyfa beina hagnytingu itrekunaradferda. Adferd-
in finnur venjulega jafnmarga afvoxtunarpztti og
skuldabréfin eru morg og midast hver afvoxtun-
arpattur vio lokatima hvers bréfs.

5. Braun milli pekktra punkta

Vid hofum séd hvernig haegt er ad nota bootstrapp-
ing til ad finna afvoxtunarpeetti timapunkta sem
svara til gjalddaga skuldabréfa. Ut fra afvoxtun-
arpattunum getum vid sidan fundid timabundnu
vextina fyrir somu tima. Til pess ad smida samfellt
vaxtardf er hins vegar naudsynlegt ad briia 4 milli
pessara punkta.

Einfaldast er ad nota linulega briun sem hefur
p6 pann 6kost ad geta leitt til 6stoougleika i fram-
virkum voxtum. Annar moguleiki er ad ,prada
4 milli* pekktra punkta med margliou af tilteknu
stigi eda jafnvel ad nota mismunandi marglidur

til ad tengja alla nerliggjandi punkta. Endanleg
l6gun vaxtaréfsins fer eftir pvi hvada aoferd er
notud.

Eftir ad akvedid hefur verid hvada bréf verda
notud fer 16gun vaxtarofsins mest eftir pvi hvada
lausnartilgata er notud fyrir afvoxtunarpattinn
D(t,T), en hér parf ad finna hefilegt jafnvaegi a
milli pess ad smida vaxtardf sem gefur nakvaem-
lega verd notadra bréfa og pess ad smida Djalt
vaxtar6f. Med 00rum ordum, naudsynlegt er
a0 na réttu jafnvaegi 4 milli lagmarksskekkju i
verdlagningu og pjallar 16gunar vaxtarofsins. Med
tilliti til verdlagningar vaxtaverkfaera, annarra en
peirra sem notud voru til ad smida vaxtardfio,
er @skilegt ad framvirka vaxtar6fid sé samfellt,
en po pannig ad pad sé i eins gé6du samrami vid
undirliggjandi gdgn og mogulegt er. Par sem hatt-
erni framvirka vaxtar6fsins er mjog nemt fyrir
breytingum 4 timabundnum voxtum er naudsyn-
legt ad na vaxtarofi peirra eins pjalu og stoougu og
unnt er. Vio reedum ni mismunandi leidir ad pessu
takmarki med sérstoku tilliti til islenska skulda-
bréfamarkadarins.

Til ad broa bilid 4 milli strjalla og samfelldra
vaxtapunkta gerum vid rad fyrir pvi ad heaegt sé
a0 lida (e. expand) afvoxtunarpattinn D(¢, 7). Vid
synum hvernig, med slikri lidun, er heegt ad varpa
jotnu (11), sem gefur lausnir fyrir afvoxtunarpeett-
ina D, T,),D(t,T),....D(T,), yfir & adra jofnu fyrir
studla, sem tengjast lidun afvOxtunarpattanna.
bessi leid er farin med pvi ad notast vid adferd
minnstu fervika.

Gert er rad fyrir ad markadsverd notadra bréfa
s¢ P, ; k=1,2,..K. Verd bréfanna parf a0 fullnaegja
eftirfarandi jofnu (hér hofum vid tekid hofuo-
stolinn inn i sidustu vaxtagreidsluna):

Ny
20) B()=Y.C, wDEtTV) ; 1<sksK
i=1 w

Med pvi ad bera pessa nalgun saman vid
markadsverd bréfanna reynum vid ad akvarda
afvoxtunarpaettina og timabundnu vextina ut fra
peim. Afvoxtunarpatturinn D(z,7) er fall af tima
auk annarra breytistaerda, en fjoldi peirra fer eftir
pvi hvada adferd er notud (sja vidauka). I 6llum
tilfellum er breytisterounum hnikad til uns eftir-
farandi ferningssumma hefur verid lagmorkud:
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=S (B6)-20) -

k=1

2

bessi lagmorkun a sér stad ad gefnum eftir-
farandi 6j6fnuskilyroum:

22) 1> D) DT> ., Dl,TH)> 0 ;

Med pvi ad lagmarka sterdina @ ma finna
afvoxtunarpeetti, sem gefa bestu nalgun & verdi
skuldabréfanna, en slik nalgun getur hins vegar
leitt til opjals vaxtarofs. Asteedurnar fyrir pessu
eru mismunandi, en pear helstu eru:

» Fad skuldabréfa

*  Tregur markadur i sumum bréfum

» Kostir eda okostir vid ad eiga sum bréf,
t.d. vegna skattlagningar, moguleika 4 inn-
kollun o fl.

* Mismunandi ahetta bréfanna

Hér verdur ad vega og meta hvada bréf er rétt
ad nota vid samsetningu vaxtardofsins og hvort
vagi peirra bréfa, sem notud eru, eigi ad vera
jafnt. Lausnartilgatan sem notud er fyrir 16gun
afvoxtunarpatta hefur einnig ahrif 4 endanlega 16g-
un vaxtarofsins. Vid skodum nokkur deemi.

5.1. Linuleg lidun
Vid gerum fyrst rad fyrir pvi ad afvoxtunarpattur-
inn hafi eftirfarandi 16gun:

(23) D(t,T)= ia’ ¥, (6.T),

par sem ‘Pj er pekkt fall af # og 7. I pessu tilfelli
gefur jatha (21):
2
)

@9 o= n0-33c, 0
k= i=l j=1
Til pess a0 lagmarka pessa staerd tokum vid af-
leidur med tilliti til a ,a,,...,a, og setjum beer jafnt
og null. betta leidir til eftirfarandi fylkisjofnu, sem
steerdirnar a,a,,...,a, purfa ad uppfylla:
(25) Ma=5,

par sem:

X

= Z(Dk,/

26 ™ (W, (T®) ;1< )0<L
k=1

P(t)CDk,(tT Ni1<i<L

||
TMa

0g

27

®,,(.7%)= ZCHW‘P( 9

1<k<K ;1<I<L.

Allar sterdir & hegri hlid sidustu jofnu eru
pekktar og par af leidandi allir studlar fylkisins
M. Eins eru 61l verd P, (1) pekkt og bar af leidandi
allir peettir vektorsins b. Undir pessum kringum-
stedum er mogulegt ad leysa jofnu (25) og finna
steerdirnar a,a,,...,a,. Med pvi ad setja paer aftur
inn i (23) finnum vid fallaform (e. functional form)
fyrir afvoxtunarpattinn D(z, 7).

5.2. Margliduadlogun

Margliduadlogun felst i pvi ad nota eina marglidu,
oftast af hau stigi, til ad nalga allt vaxtar6fid. Hér
er gert rad fyrir pvi ad heaegt sé¢ ad skrifa afvoxtun-
arpzttina sem marglidu af N stigi (McCulloch,
1971, og Chambers, Carleton og Waldman, 1984).

N
D(T)=Ya,T’
J=0

Ymis vandamal eru i tengslum vid pessa
aoferd, sérstaklega su stadreynd ad oft er bilid a
milli timapunktanna misjafnlega langt. Slikt leidir
til pess a0 eitt timabil vaxtarofsins er betur nalgad
en onnur timabil. Oft er mogulegt ad bata petta
med pvi ad haekka stig marglidunnar, en slikt leidir
idulega til ostodugleika.

Lausnin & pessu vandamali (McCulloch, 1975)
felst i pvi a0 notast ekki vid eina marglidu fyrir allt
vaxtarofio heldur beita mismunandi marglidum
fyrir mismunandi timabil og tengja sidan marg-
lidur naerliggjandi timabila saman. Petta leidir til
splaesifalla, sem nu verda raedd (sja itarlegri um-
fjollun i de Boor, 2004).

(28)

6. Splaesibriun

Grundvallarhugmynd splasibriiunar er ad nota
mismunandi marglidur fyrir mismunandi timabil
vaxtarofsins. Vid gongum ut fra eftirfarandi



44

FJARMALATIDINDI, 52. ARGANGUR, SIDPARA HEFTI 2005

punktum (x,,);i = 1,2,...,N, par sem x-hnitin eru
t.d. mismunandi framtidartimar og y-hnitin til-
svarandi gildi s.s. afvoxtunarpettir eda framvirkir
vextir. Vid latum Q vera fallid sem tengir saman
X- og y- hnitin, Q(x) = y,;i = 1,2...,N. Hugmynd-
in ad baki splesibraun er ad braa bilid &4 milli
punktanna med pvi ad gera rad fyrir ad fallio O
sé¢ marglida a hverju bili, [x,x,, );i = 1,2,...N— 1.
Vio setjum pvi:

(29) O(x)=q,(x); x, <x<x, ; i=12.,N-1

[ pessari grein gerum vid rad fyrir pvi ad marg-
lidurnar séu af pridja stigi & 6llum bilum sem parf
ad bria. Mismunurinn fra bili til bils felst pvi i
mismunandi studlum marglidunnar. Par af leid-
andi hofum vid:

(30) ¢,(x)=a,(x—x) + B (x-x) +7,(x-x)
L i=12,.,N -1

i+l

+0, ; x, Sx<Xx

Til ad finna margliduna fyrir hvert bil er
naudsynlegt ad dkveda studlana o, B, 7, og J..
begar pvi takmarki er nad héfum vio braad 611 bi-
lin milli punktanna (x,y,);i = 1,2,...,N. Til bess a0
tengja marglidurnar saman parf vidbotarskilyroi
par sem marglidurnar meetast. Pessi skilyrdi leida
til tengsla sem gera akvordun fastanna o, £, 7, 0g
J, mogulega.

Algengast er ad gera krofu um ad splaesifoll-
in sjalf, asamt fyrstu og annarri afleidu peirra, séu
samfelld par sem marglidurnar matast. Pessum
skilyrdum er fullneegt ef eftirfarandi gildir:

(31a) q,(x)=q,.(x)
(31b) ql'(xl):qllfl(xl)
(31c) q/(x) =gl ().

Hér pyda merkin " og ™" fyrsta og 6nnur afleida
med tilliti til x. Ut fra skilyrdum (31a) og peirri
krofu ad splaesifallid fari i gegnum alla punktana
feest a0:

q9.(x)=y, =9,

(32) é‘l = al*l (x/ - xr—] )3 + i ](xl - xl*l )2

+7ia (x, X )+ S

Krafan um pjalni (31b og 31c) leidir til eftir-
farandi tengsla:

(33) 7, =3e,, (x, X )2 +28,, (x, —Xig )+ Via
B, =3a,(x, —x, )+ B,

[ jofu (30) eru opekktar staerdir, a, B, y,080.
Skilyrdin fyrir fyrstu og adra afleidu i (31) purfa
einungis ad gilda i innri punktum timabilsins.
Fjoldi innri punkta er N — 2 og pvi felur (31b,c)
i sér 2(N — 2) skilyrdi. Samfelluskilyrdin (31a)
purfa hins vegar ad gilda i 6llum (¥ - 1)-punktun-
um. Samtals gefur petta okkur einungis 2(N —2) +
2(N —2)=4N - 6 jotnur, tveimur feerri en 6pekktar
steeroir. Til ad baeta ur pessu verdur ad innleida tvo
vidbotarskilyrdi. Tvaer mismunandi splasiadferod-
ir, sem byggjast & mismunandi jadarskilyroum,
eru algengar, en paer eru skilgreindar 4 eftirfarandi
hatt (de Boor, 2004):

e Med pvi ad pvinga adra afleidu vid
endapunkta til ad vera null faest s.k. frjalst
pridja veldis splasifall.

*  Med pvi ad krefjast pess ad splesifollin
séu hin sému 4 fyrsta og 60ru bilinu og 4
sidasta og naestsidasta bilinu. betta leidir til
s.k. ekki-hnttur (e. not-a-knot) skilyrda.

» Dbegar afleidurnar & endapunktunum x,
og x, eru gefnar er talad um klemmd (e.
clamped) skilyroi.

Bedi skilyrdin ad ofan minnka fjélda 6pekktra
steerda um tveer og gera mogulegt ad leysa jofnur
(32,33) fyrir alla fastana o, 8, y,, 0.

Til viobotar jadarskilyrdunum ad ofan (sem
voru sett til ad gera mogulegt ad finna otviraeda
lausn fyrir sterdirnar, a,, B, y,, ) er mogulegt ad
innleida fleiri skilyrdi sem splasifollin purfa ad
fullneegja. Vid nytum pennan moguleika til ad
styra enn frekar heildarlogun splesifallanna fyrir
mismunandi markadsgdgn. Hvernig vid veljum
pessi vidbotarskilyrdi fer eftir kringumstaedum
hverju sinni. Rétt er ad geta pess ad engin augljos
leid er fzer til ad dkveda edli pessara skilyrda. Tvennt
raedur pé mestu um pad hvernig pau eru valin:

e Vaxtaverkfeeri, sem ekki voru notud til ad

setja vaxtarofid saman, en purfa pé ad sam-
remast vaxtarofinu;



NOTKUN PVINGADRA SPLESIFALLA TIL AD SMIDA ISLENSKA VAXTAROFID 45

* Vidbotarpvinganir, sem pykir edlilegt ad
setja & vaxtarofio, sérstaklega framvirka
vexti, vegna sveiflukenndrar hegdunar.

Skoodanir markadarins og almennt faanlegar
upplysingar geta haft ahrif 4 seinna atridid, en
mega po ekki stangast & vio verd vaxtaverkfzera
sem verslad er med a markaoi.

6.1. Mismunandi splasipvinganir

Vid redum nu stuttlega par splesipvinganir
sem vid beitum vid greiningu vaxtardfs islenska
markadarins. Frekari upplysingar finnast i (de
Boor, 2004).

bridja stigs spleesifall: Hefobundin pridja stigs
splaesinalgun ad gognum. Krafist er samfelluskil-
yrda vid hnuta par sem neerliggjandi splesivorp,
asamt fyrstu og annarri afleidu peirra, purfa ad
vera samfelld. Jadarskilyrdin geta annadhvort
verid frjals eda ekki hnutur.

Bilskipt pridja stigs hermiskt bruunarfall: (e.
Piecewise Cubic Hermite Interpolating Polyno-
mial (PCHIP)). Hér er um ad rada pridja stigs
spleesinalgun sem vardveitir 16gun punktanna
(x,»), p-e.a.s. & bilum par sem gdgnin eru einhalla
er splaesifallid ¢(x) einnig einhalla. Petta naest med
pvi ad krefjast pess ad fyrsta afleida splasifallanna
s¢ samfelld i punktum & milli bila. Onnur afleidan
er hins vegar venjulega ekki samfelld i pessum
punktum. Venjulegt pridja stigs splaesifall er pjalla
en PCHIP par sem 6nnur afleidan er gerd samfelld
og par af leidandi gefur pad betri mynd af gogn-
unum og truflunum sem geta verid i peim. PCHIP
er hins vegar stodugra og leidir sidur til sveiflna,
sem oftast eru mjog daskilegar.

bjalgud spleesifoll (e. smooth splines): Hér er
um ad rada pjalgad pridja stigs splasifall, sem
gegnir mikilvaegu hlutverki vid samsetningu vaxta-
rofa. Vegna mikilvaegis pessarar adferdar reedum
vid hana nokkud naid hér a eftir.

Einn helsti 6kosturinn vid notkun pridja stigs
splaesifalla er ad pau leida gjarnan til sveiflukennds
vaxtarofs. betta 4 sérstaklega vid um framvirku
vextina. Mogulegt er ad hafa nokkurn hemil a
pessu fyrirbaeri med pvi ad innleida kostnadarfall
med nokkurs konar refsilid. Idulega er notast vid
refsilid sem er onnur afleida af nalgunarfallinu og

er pvi malikvardi 4 sveigju vaxtarofsins. Ef refsi-
lidonum er beett vid upphaflega kostnadarfallio (21)
faest nytt kostnadarfall (de Boor, 2004):

34y Q)= p()+ (- p) [orlelir

Fyrri lidurinn reynir ad lagmarka fravikid fra
verdi peirra bréfa sem notud eru til ad smida vaxta-
ferilinn, jafna (21). Seinni lidurinn reynir hins veg-
ar a0 lagmarka adra timaafleidu vaxtaferilsins, sem
jafngildir pvi ad lagmarka sveigju hans. A pennan
hatt er dregid ur oreglulegu eda sveiflukenndu
hatterni vaxtaferilsins. Jafnvaegio 4 milli pessara
tveggja markmida (samtima lagmorkun skekkju
og sveigju) stjornast af sterdinni p, sem liggur a
bilinu 0 <p <1. Ef p = 0 er einungis reynt ad draga
ur sveigjunni og ferillinn sem fzest er bein lina. Pad
leidir venjulega til mikillar 6ndkvaemni. Ef hins
vegar p = | er einungis reynt ad lagmarka skekkju
i verdlagningu og ferillinn getur ordid 6reglulegur
par sem hann praedir alla vaxtapunkta. Hugmynd-
in er ad ferillinn, sem finnst med réttu vali a p,
innihaldi eins miklar upplysingar og mogulegt er
an pess a0 taka tillit til truflana { gdgnunum.

6.2 Mismunandi leidir til ad reikna
framvirka vexti

Adur en vid beitum umraddum splasiadferdum
lysum vid tveimur mismunandi adferdum sem
vid notum til ad reikna framvirka vexti, mynd 1.
[ badum tilfellum byrjum vid 4 pvi ad nota boot-
strap-adferdir til ad finna strjala vaxtapunkta 0t fra
markadsverdi skuldabréfa.

Fyrsta adferdin, sem er lyst & vinstri hlid 4 mynd
1, reiknar framvirka vexti beint ut fra strjalum
vaxtapunktum timabundinna vaxta. Sidan eru
timabundnu vaxtapunktarnir og framvirku vaxta-
punktarnir briadir hvor i sinu lagi med notkun
mismunandi briunaradferda. I pessu tilfelli tolum
vid um bootstrappad framvirkt vaxtarof eda ,,briiun
—bootstrap framvirkir (sja texta med myndum). {
seinni adferdinni, sem er lyst & hagri hlid 4 mynd
1, brium vid & milli strjalla timabundinna vaxta-
punkta, sem fundust med bootstrapping ut fra
markadsverdi skuldabréfa. Sidan finnum vid fram-
virku vextina ut fra samfellda timabundna vaxta-
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rofinu. 1 pessu tilfelli télum vid einfaldlega um
framvirkt vaxtar6f eda ,,framvirkir (sja texta med
myndum). I mérgum tilfellum er munurinn 4 milli
framvirku vaxtar6fanna sem finnast med pessum
tveimur adferdum overulegur, pott nokkrar undan-
tekningar geti verid 4 pvi, sja seinna. Til ad greina
4 milli mismunandi leida til ad reikna framvirka
vexti notum vid ordin i svigunum 4 mynd 1 sem
texta med morgum myndum seinna i greininni.

Mynd 1

Skyringarteikning fyrir tveer mismunandi
leidir til ad reikna framvirka vexti ut fra
gefnum markadsgognum. AJ jafnadi
er overulegur munur & nidurstodunum

Gogn
Verd skuldabréfa

|

Timabundnir vextir

(bootstrap)

L . Braun timabundinna
Framvirkir vextir
vaxta

l |

Braun framvirkra vaxta
(braun - bootstrap framvirkir)

Framvirkir vextir
(framvirkir)

6.3 Dami

Adur en vid snaum okkur ad greiningu vaxtarofs
islenska markadarins skodum vid tvé demi sem
syna greinilega mismunandi nidurstodur sem fast
vid notkun mismunandi splesifalla.

Dcemi 1. Vio litum & timabundna vexti og
framvirka vexti sem spanna sex ara timabil og eru
gefnir 1 toflu 2. Framvirku vextirnir eru reiknadir
ut fra timabundnu voxtunum med pvi ad nota
jofnur (1) og (4). Med pvi ad beita mismunandi
adferdum vid briun framvirku vaxtanna faum vid
grof med mismunandi 16gun, had pvi hvada adferd
er notud. betta er synt & mynd 2.

Mynd 2 synir nidurstodur fjogurra mismun-
andi adferda, priggja mismunandi splesiadferda
og linulegrar bruunar. Augljést er af pessu ad hver
aoferd leidir til mismunandi 16gunar fyrir fram-

Tafla 2
bridji dalkur gefur upp framvirka
vexti sem eru reiknadir at fra tima-
bundnum voxtum i middalki

Timi [ar] Timabundnir vextir — Framvirkir vextir

1 0,08375 0,08375
2 0,08175 0,07775
3 0,0805 0,07675
4 0,08 0,078
5 0,0785 0,07475
6 0,0775 0,075167
Mynd 2
Grogin syna mismunandi braun
fyrir framvirku vextina i toflu 3
0,084
‘ Pbridja stigs splaesir — ekki—hnutur
0.082 7\ = Pridja stigs splaesir — klemmdur
’ 3 ~ = — Dbjalgadur pridja stigs splasir
\‘\ == Linuleg braun
0,080 | \»\\‘ o Gogn 1
E
50,078
g
<
<
0,076 -
0,074 |
0,072 - - - - - ; - - -
1 15 2 25 3 35 4 45 5 55 6
Ar
Mynd 3

Myndin synir timabundnu vextina sem voru
reiknadir 1 toflu 1, asamt framvirku voxtunum
sem eru reiknadir ut fra timabundnu voxtunum

Adferd: Pridja stigs splesir — ekki hnttur

0,26
024 T Tlmabrmc»lmr ve.xur n 1
= = Framvirkir vextir I
0,22 o Bootstrap — timabundnir
+ Bootstrap — framvirkir

Vextir
+

n
1
1
0,16 s ]
1
0,14 | 2. ¥ .
012 f

0,10 F

mai 2012 feb. 2015

0,08 : :
feb. 2004 nov. 2006 agun. 2009
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virka vaxtar6fid. Nidurstodurnar syna ad mismun-
andi jadarskilyrdi fyrir spleesifollin, ekki-hnttur
og klemmdur (de Boor, 2004) hafa i pessu demi
litil ahrif & nidurstédurnar. Allir ferlarnir, nema sa
sem kemur fra notkun pjalgads splasifalls, fara i
gegnum gagnapunktana og samramast pvi ad fullu
markadsverdi peirra bréfa sem notud voru vid sam-
setningu vaxtar6fsins. Munurinn 4 milli adferdanna
kemur fyrst og fremst til af pvi hvernig bilin 4 milli
fostu punktanna eru fyllt. Pad geta pvi verid dnnur
gdgn, svo sem markadsverd annarra verkfaera, sem
stydja eina briunaradferd frekar en adra.

Dcemi 2. Vid notum skuldabréfin sem gefin eru
upp i téflu 1 (Fabozzi, 2001). Vid beitum boot-

strapping og sidan pridja stigs splesifalli. Mynd
3 synir nidurstédurnar ef engri pjalgun er beitt.
Vegna fjolda notadra bréfa er ner enginn mis-
munur & milli linulegrar briunar og notkunar mis-
munandi splaesiadferda.

Augljost er afnidurstodunum a mynd 3 ad fram-
virka vaxtar6fio er mjog sveiflukennt. Pad er ekki
raunhaft ad markadsventingar um framtidarvexti
taki jafn miklum breytingum yfir jafn stutt timabil
og framvirka vaxtarofid segir til um. { pessu tilfelli
gripum vid pvi til pess ad beita pjalgudu splaesi-
falli til ad draga Gr pessum sveiflum.

Mynd 4 synir hvernig mogulegt er ad finna
pjalgadra vaxtarof fyrir framvirka vexti med pvi

Mynd 4
Adferd: pjalgadur splasir, p = 1e—006
0,26 . . . : . , .
o
024 O Bootstrap — timabundnir 1

= Briiun — timabundnir
022F ©
=+ Braun — bootstrap framvirkir
020 F — .

Bootstrap — framvirkir B

Framvirkir

Vextir

0,16 f

0,12 -

0,08 : :
feb. 2004 név. 2006 agu. 2009 mai 2012 feb. 2015

Adferd: pjalgadur splaesir, p = 1e—008

0,26 T T T T T T T
O Bootstrap — timabundnir o

0.24 1 —— Briun — timabundnir

O Bootstrap — framvirkir

022t o
=+ Braun — bootstrap framvirkir

020+ = = Framvirkir B

0,18

Vextir

0,14 t

0,10

mai 2012 feb. 2015

0,08 :
feb. 2004 nov. 2006 agh. 2009

Timabundnir og framvirkir vextir fra t6flu 1
og mynd 3 fyrir fjéra mismunandi pjalgunarfasta

Adferd: pjalgadur splesir, p=1e—007

0,26 ‘ : : : ‘
O Bootstrap — timabundnir ©
0.24 ' —— Briun — timabundnir 1
022 - o Bootstrap — framvirkir |
’ ~—+—  Braun — bootstrap framvirkir
020 = Framvirkir ]
= 0181 1
g
> 0,16 1
0,14 4
0,12 1 4
0,10 1 |
0,08 . . :
feb. 2004 nov. 2006 agu. 2009 mai 2012 feb. 2015
Adferd: pjalgadur splasir, p = 1e-009
0,26 T T T - - - -
024l ©  Bootstrap — timabundnir ° ]
? —#+— Braun - timabundnir
022} ©  Bootstrap — framvirkir |
=== Brun — bootstrap framvirkir
020 = = Framvirkir 7
= 0,181 b
g
> 0,16 F E
0,14 E
0,12 4
0,10 1 4
. .

0,08 ‘
feb. 2004 n6v. 2006 ag. 2009 mai 2012 feb. 2015
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a0 beita pvingunaradferdoum i samraemi vid (34).
Vid synum nidurstéour fyrir fjora mismunandi
pjalgunarfasta.

Reynslan af peim athugunum sem vid héfum
gert med mismunandi goégnum synir ad pegar
notast er vid pridja stigs splesifoll hafa jadar-
skilyrdin, s.s. ekki-hnutur og klemmd tiltdlulega
litil ahrif &4 16gun vaxtaréfsins. Flest jadarskilyroi,
beitt & pridja stigs splaesifoll, na hins vegar ekki ad
koma i veg fyrir sveiflur i framvirka vaxtarofinu.
Af pessum s6kum munum vid ner eingdngu
takmarka athuganir okkar vid notkun pvingadra
splaesifalla. Beita verdur pjalgunaradferdum hins
vegar af varkarni, par sem of mikil dhersla & pjalt
vaxtarof getur leitt til rangrar verdlagningar vaxta-
verkfera (Bliss, 1997). Pbessi atridi verda redd
nanar hér & eftir pegar vid beitum pjalgudum
splaesifollum 4 islenska vaxtarofio.

7. Islenski skuldabréfamarkadurinn
islenski skuldabréfamarkadurinn hefur tekid mikl-
um breytingum 4 undanférnum arum. Vidskipti
med skuldabréf hafa storaukist og eru skuldabréf
af mismunandi tegundum na umtalsverdur hluti af
fjarfestingarsafni flestra sterri fjarfesta. Engu ad
sidur er islenski skuldabréfamarkadurinn, enn sem
komid er, tiltdlulega skammt 4 veg kominn.

Mest vidskipti 4 skuldabréfamarkadi eru med
rikistryggd bréf, sem eru gefin ut af Lanasyslu

rikisins og Ibudalanasjodi. Helstu kaupendur
skuldabréfa eru lifeyrissjodirnir asamt verdbréfa-
sjodum og storum fjarfestum. Nylega hefur po
mikid atak verid gert til ad kynna islenska skulda-
bréfamarkadinn fyrir erlendum fjarfestum. Hef-
ur pessi vidleitni borid nokkurn arangur og eru
erlendir fjarfestar ordnir allfyrirferdarmiklir &
islenskum skuldabréfamarkadi.

Avoxtun rikistryggdu bréfanna leggur grund-
vollinn ad ahettulausum voxtum & islenska
markadnum. Pad er pvi helst greining pessara
bréfa sem er notud til samsetningar vaxtarofsins
yfir medallong og lengri timabil. Rikistryggdu
skuldabréfin eru annadhvort verdtryggd eda overd-
tryggd og er medalliftimi peirra frd minna en einu
ari til ramlega 40 ara. bvi eru forsendur fyrir pvi
a0 setja saman hvort tveggja i senn, vaxtarof fyrir
nafnvexti og raunvexti. Tengslin 4 milli réfanna
tveggja gefa upplysingar um verdbolguventing-
ar markadarins. Vandamalid vid greiningu slikra
ventinga er hins vegar fad bréfanna og mis-
munandi liftimi verdtryggdra og 6verdtryggora
skuldabréfa. [ pessari grein skodum vid einungis
overdtryggd skuldabreéf.

8. Overdtryggd skuldabréf - nafnvextir

Overdtryggd skuldabréf & islenska markadnum
eru fa. Hér munum vid einungis notast vid fjogur
overdtryggd skuldabréf sem eru RIKVO05 0315

Tafla 3
Helstu kennisteerdir 6verdtryggdu skuldabréfanna
sem notud eru. Gert er rad fyrir gjalddaga pann 25. januar 2005

Utgdfiu- Fyrstu Inn- Inn-  Markadsvirdi

Tegund dagur  Gildislok vaxtagreidslur Vextir  kallanleg  leysanleg (ma ISK)

RIKV05 Affalla- 01.12.°04 15.03.05 * 0,0 Nei Nei 7,0
Rikisvixlar breéf
RIBB07 Affalla-

Rikisbreéf bréf 09.02.°01  09.02.°07 * 0,0 Nei Nei 21,79
RIKB10 Vaxta-
Rikisbréf  greidslu-

bref 17.03.°04 17.03.°10 17.03.05 7,00 Nei Nei 8,89
RIKB13 Vaxta-
Rikisbréf  greidslu-

bréf 17.05°02  17.05.°13 17.05.°03 7,25 Nei Nei 26,84
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Tafla 4
Bréfin RIKVO0S og RIKBO7 eru affallabréf sem greida hofudstolinn vid gildislok.
RIKB10 og RIKB13 greida 7 kr. og 7,25 kr. arlega vexti. Lokagreidsla RIKB10
er 107 kr. pann 17. mars 2010 en lokagreidosla RIKB13 107.25 er 17. mai 2013.
15.03.05 17.03.05 15.05.05 17.03.06 15.05.06 09.02.07 17.03.07 15.05.07
RIKBO7 100
RIKB10 7 7 7
RIKB13 7,25 7,25 7,25

(rikisvixill), RIKB07 0209 (rikisbréf), RIKB10
0317 (rikisbréf) og RIKB13 0517 (rikisbréf). All-
ar athuganir i pessari grein gera rad fyrir gjald-
daga pann 25. januar 2005. Helstu kennisterdir
bréfanna eru gefnar upp i toflu 3.

Hluti af fjarstreymisfylki pessara skuldabréfa
er syndur i toflu 4.

Med pvi ad taka saman allar vaxtagreidslur
skuldabréfanna fjogurrafinnumvidad fjarstreymis-
fylkid er 4 x 19. Vid getum notad fjarstreymis-
fylkid i toflu 4 og einfaldar bootstrap-adferdir til
a0 smida vaxtarof yfir gildistimabil bréfanna. Til
a0 byrja med finnum vid einungis timabundna
vexti og framvirka vexti fyrir fjorar dagsetningar,
sem jafngilda lokagjalddaga bréfanna. betta eru
dagsetningarnar i fjorda dalki i t6flu 3.

Med pvi ad nota bootstrap fyrir lokagjalddaga
bréfanna og tengja vaxtapunktana med beinum

Mynd 5

Timabundnir og framvirkir vextir fundnir
med bootstrap ut fra gognunum i t6flu 4.
Punktarnir eru tengdir saman med beinum linum

Einfaldur bootstrap. Uppgor: 25 — jan — 2005

0,090
—+— Timabundnir vextir
g Framvirkir vextir

0,085

0,080

Vextir

0,075 |

0,070 -

0,065 : - :
feb. 2004 nov. 2006 agu. 2009 mai 2012

linum finnum vid timabundnu vextina sem syndir
eru & mynd 5. Framvirku vextirnir finnast sidan
med pvi ad nota (1) og (4). beir eru einnig syndir
amynd 5.

Nidurstodurnar sem fast & pennan hatt byggj-
ast & verulegri einfoldun, sem gerir rad fyrir pvi
ad vaxtarofin finnist med pvi ad tengja punktana
fjora med beinum linum. Pegar enginn moguleiki
er a nokkrum vidbdtargdgnum er petta adferd sem
a nokkurn rétt 4 sér. A.m.k. gefur vaxtar6fid upp
rétt verd fyrir pau skuldabréf sem notud voru til
a0 smida pad.

Ef tilgangurinn med vaxtardfinu er ad vero-
leggja onnur skuldabréf eda vaxtaverkfeeri, sem
ekki voru notud til ad setja saman vaxtar6fid og
hafa gjalddaga sem ekki fellur saman vid gjald-
daga notadra skuldabréfa, ma rokstydja annars
konar briun milli vaxtapunkta en med beinni linu
(Waggoner, 1997). Til ad akveda braunaradferd er
i rauninni engan studning ad fa beint fra markadn-
um annan en verd & markadsverkferum. Mynd 6
synir nidurstodur priggja adferda, linulega braun,
PCHIP og pridja stigs splasifall. I 6llum tilfellum
fer vaxtar6fio i gegnum fasta timapunkta, sem
svara til lokagjalddaga bréfanna. Briunaradferd-
irnar reikna sidan til viobotar pessum punktum 20
vaxtagildi fyrir timapunkta, sem eru jafndreifdir a
milli fyrsta og sidasta lokagjalddaga. I pessu til-
felli télum vid um 20 punkta braun.

[ sumum tilfellum leidir braun vaxta til sveiflu-
gjarns hatternis, sérstaklega fyrir framvirka vexti,
eins og reett var ad ofan, sja mynd 3. betta kemur
fyrst og fremst til vegna pess, hversu vidkvamir
framvirkir vextir eru gagnvart breytingum 4 tima-
bundnum véxtum. Ymsar leidir eru mogulegar
til ad draga ur sveiflukenndu hatterni framvirkra
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Mynd 6
Adferd: interpl, linuleg
0,100 ~ : . .
0.095 o o Bootstrap — timabundnir
* =+ Braun — timabundnir
0,090 r O Bootstrap — framvirkir -

d \ ~#=  Brlun — bootstrap framvirkir
0,085 / =#=' Framvirkir 7
>
0,060 b
0,055 b
0,050 . . . . s
nov. 2006 agu. 2009 mai 2012
Adferd: Pridja stigs splaesir — ekki hntitur
0,100 T T - T - 7
O Bootstrap — timabundnir h
0,095 =+ Briun — timabundnir 1
0,090 f o O Bootstrap — framvirkir 1
» * ==+ Bruun — bootstrap framvirkir 1
0,085 * Framvirkir
0,080
% 0,075 ,
>
0,070 ¢
»
0,065
N 1
0,060 [ - » ]
\. ’
0,055 * 1
\ L
0,050 - . : Y
’ nov. 2006 agu. 2009 mai 2012

Prjar mismunandi braunaradferdir fyrir timabundna og framvirka vexti,
sem fengust med pvi ad nota bootstrap 4 gdgnin i toflu 4

Adferd: PCHIP

0,100 — . ; ‘ .
O Bootstrap — timabundnir
0,095 =~ Bruun — timabundnir
0,090 R O Bootstrap — framvirkir 1
/ ==+ Braun — bootstrap framvirkir
/
0,085 | =#= Framvirkir
0,080 |
B
% 0,075
>
0,070 ¢
0,065 | q
0,060 - 1
0,055 - 1
0,050 . .

.
nov. 2006 4ga. 2009 mai 2012

vaxta og parf oft ad treysta & inns®i og reynslu
frekar en haldgod fraedileg rok.

Med pvi ad beita pvingadri bestun, i sam-
remi vid pad sem ratt var ad ofan (sja hluta 6),
verdur nokkur breyting a4 hatterni vaxtaréfanna.
Samsetning vaxtaréfsins, ut fra gefnum gognum,
byggist n1 & pvi ad finna asettanlegt jafnveegi
annars vegar 4 milli lagmorkunar skekkju, midad
vid adferd minnstu fervika, og hins vegar ad finna
bjalan vaxtaferil. Ahrifin sem pessi adferd hefur &
islenska nafnvaxtar6fio koma fram 4 mynd 7 fyrir
fjogur mismunandi gildi & pjalgunarstaerdinni p.

Eftir pvi sem sterdin (1 — p) stekkar, pvi
pjalli verda vaxtarofin. Af mynd 7 er augljost ad
vid petta verdur ris vaxtarofsins minna og par af

leidandi dregur Ur framlagi fyrsta vaxtapunktsins.
bad getur verid varhugavert ad nota of ha gildi
fyrir sterdina (1 — p), sérstaklega pegar skulda-
bréfin eru jafn fa og raun ber vitni. Petta vandamal
kemur skyrt fram 1 pessu tilfelli, par sem pad er i
rauninni einungis eitt bréf sem ber abyrgd a ollu
risi vaxtarofsins i upphafi. Hin prju bréfin liggja
nanast 4 beinni linu. Petta synir einfaldlega ad
pad er ekki audvelt ad setja saman nafnvaxtarofio
morg ar fram i timann med pvi ad nota einungis
fjogur skuldabréf, sem er po allt sem islenski
markadurinn bydur upp a.

Eitt vandamal vid vaxtarofid ad ofan er ad pad
neer ekki til skemmri tima en eins ars. bekking a
skammtimavaxtaréfinu er hins vegar naudsynleg



NOTKUN PVINGADRA SPLESIFALLA TIL AD SMIDA ISLENSKA VAXTAROFID 51

Mynd 7
Adfero: pjalgadur splasir, p = 1e-006
0,095 . . . . .
O Bootstrap — timabundnir
0,090 - JAREN ——— Britun — timabundnir J
’ S O Bootstrap — framvirkir
0,085 = Briun — bootstrap framvirkir{
~ = Framvirkir
0,080 [
B
% 0075 f
>
0.070
0,065
0,060
. . ,
0,055 nov. 2006 aga. 2009 mai 2012
Adferd: pjalgadur splesir, p = 1e-008
0,095 . . . .
0,090 f —
0,085
0,080 |
B
% 0,075
- 1
0,070 &
Bootstrap — timabundnir
0,065 t —*+— Briun — timabundnir RN - 4
©  Bootstrap — framvirkir S
0,060 |~ Braun — bootstrap framvirkir ~]
~ = Framvirkir
0,055 ! ! !
nov. 2006 aga. 2009 mai 2012

Grofin syna hvernig leitast er vid ad finna vaxtarof sem fullnagja
akvednum jafnvagisskilyrdum & milli pess a0 lagmarka fravik reiknads verds
fra raunverdi notadra bréfa og pess ad draga ur sveiflukenndu hatterni vaxtarofsins

Aofero: pjalgadur splasir, p = 1e—007

0,095

0,090 ~ ]

0,085

0,080

0,075

Vextir

o Bootstrap — timabundnir® -
L . . . - i
——— Braun — timabundnir N N -
O Bootstrap — framvirkir -

0,060 [ s Briun — bootstrap framvirkir

== Framvirkir
0,055 nov. 2006 aga. 2009 mai 2012
Adferd: pjalgadur splasir, p = 1e-009

0,095 T T T T
©  Bootstrap — timabundnir

0,090 =+ Br{iun — timabundnir 4
O Bootstrap — framvirkir

0,085 | 8 === Bruaun — bootstrap framvirkir i

== Framvirkir

0,080 b

Vextir

agu. 2009 mai 2012

.
nov. 2006

til ad verdleggja og baktryggja vaxtaafleidusamn-
inga til skemmri tima, svo sem skipta- og pak-/
goblf-samninga. Til pess ad smida vaxtarofio fyrir
skemmri timalengdir gripum vid til pess rads ad
nota REIBOR-vexti.

9. Notkun REIBOR-vaxta fyrir
skammtimavaxtar6f

Islenski markadurinn gefur daglega upp REIBOR-

vexti fyrir eftirfarandi gildistimabil; 1d, 1v, 2v,

Im, 2m, 3m, 6m, 9m, 12m. Vid redum nu mogu-

leikann 4 pvi ad nota REIBOR-vexti til ad setja

saman stutta enda vaxtar6fsins. Hafa verdur po i

huga ad ymis vandamal koma upp pegar petta er
reynt. bau helstu eru:

* Einhver dhattupoknun er folgin i REIBOR-
voxtum par sem pessir vextir gilda fyrir milli-
bankalan og eru pvi ekki fullkomlega ahattu-
lausir, likt og lan med rikisabyrg;

*  REIBOR-vextir eru langtum &stodugri en
avoxtunarkrafa skuldabréfa og par af leidandi
vaxtarof ahettulausra skuldabréfa.

Aodferdafredin, sem vid notum, er ad gera
rad fyrir affallabréfum, sem hafa somu liflengd
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og REIBOR-vextirnir og greida eina nafneiningu
gjaldmidils & gjalddaga. Vero bréfs i dag, 4 tima ¢,
sem greidir eina kronu eftir timann 7" — ¢ er pvi:

1
1+ R(t,T, )£, 7,)

, .

Sterdin a(z, 7)) melir timann 4 milli 7 og T,
samkveemt peirri dagareglu (e. day count conven-
tion) sem notud er hverju sinni. Vid notum svokall-
ada raun/360- (e. act/360) reglu par sem gert er
rad fyrir 360 dogum i arinu og telur sidan dagana a
milli timanna 7 og 7. Adrar reglur eru einnig notad-
ar en verda ekki reeddar hér.

(35) P(T)=

A pennan hatt héfum vid niu affallabréf med
gildistima fra einum degi til eins ars. Vid getum
pvi beett pessum bréfum vid safn éverdtryggdra
bréfa til a0 smida vaxtarofid fra einum degiupp 19
ar. Adur en vid notum REIBOR-vexti til ad fram-
lengja vaxtar6fid til skemmri tima skodum vid
vaxtar6fio sem faest med affallabréfunum i jofnu
(35). Sidan tengjum vid vaxtarofin tvd saman.
Mynd 8 synir vaxtar6fid fyrir eitt ar fra 25. januar
2005, sem vid finnum med pvi ad nota mismun-
andi briiunaradferoir.

bao er augljost af pessu ad eins ars vaxtarof
REIBOR-vaxta er nokkud oéreglulegt og pvi edli-
legt ad pjalga pad med adstod pjalgadra splesifalla.

Mynd 8
Adferd: interpl, linuleg
0005 T T T T T T 1
O Bootstrap — timabundnir
=+ Braun — timabundnir
0,091 o Bootstrap — framvirkir 7
==+ Braun — bootstrap framvirkir A
0.085 F ~*" Framvirkir o * 4
’ . S
.5 ’ S 4
5 00801 ! 1
= ¢ b
4
N /
0,075 | P -+ B
&
0,070 1
0,065 € . . . . . .
feb. mar. mai jul agu. okt.  des. 2005
Adferd: Pridja stigs splaesir — ekki hntitur
0,095 1 O Bootstrap — timabundnir ]
= Bruaun — timabundnir
0,000 ©  Bootstrap — framvirkir > R
==+ Bruun — bootstrap framvirkir e pJ
=#= Framvirkir / *
0,085 | 4 ¥ O\ 1
’ \
= ’ \ 4
3 L ’ v
20,080 , b
4 \
L /
0,075 '
\
\
0,070 +
0.065 € . . . . . .
’ feb. mar. mai jal. agu. okt.  des. 2005

Vaxtar6f REIBOR sem finnst med premur
mismunandi briunaradferoum. Gildistimi 25. jantiar 2005

Aoferd: PCHIP

0,095 [ - - - - 1
©  Bootstrap — timabundnir
= Briiun — timabundnir
0,090 ©  Bootstrap — framvirkir 7
==+ Braun — bootstrap framvirkir " )s'
0085 | =#= Framvirkir ’ p il
) r’ NG
% 0,080 F ’ »
> ’ P
»
G
0,075 ,~” See i
&
0,070 ]
0,065 ¢ : : : : : :
’ feb. mar.  mai jal. agu. okt.  des. 2005
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Mynd 9
Adferd: pjalgadur splaesir, p=0.0001
0,005 T T T ) T T 1
o Bootstrap — timabundnir
= Brlun — timabundnir
0,090 o Bootstrap — framvirkir 7
=+ Bruun — bootstrap framvirkir
0,085 | == Framvirkir "3
B}
5 0,080 [
>

0,075
0,070
0,065 @ I . . . . .
feb. mar. mai jul. aga. okt.  des. 2005
Adferd: pjalgadur splaesir, p=1e-006
0,005 [ T T T T T T 1
©  Bootstrap — timabundnir
=+ Braun — timabundnir
0,090 ©  Bootstrap — framvirkir ]
4 Briun — bootstrap framvirkir ~
0085 T Framvirkir o EE
B
5 0,080 F
>
0,075
0,070
0,065 . . . . . .

feb. mar. mai jul. agu. okt.  des. 2005

REIBOR-vaxtar6fid, timabundid og framvirkt,
fyrir fjora mismunandi pjalgunarfasta. Gildistimi 25. januar 2005

Adferd: pjalgadur spleasir, p = 1e—-005

0,095 . 1
©O  Bootstrap — timabundnir
—t—  Briun — timabundnir
0,090 o Bootstrap — framvirkir 4
~—4— Briun — bootstrap framvirkir
== Framvirkir
0,085
B
5 0,080 |
>

0,075
0,070
0,065 0 . . . . . .
feb. mar. mai jul. agu. okt.  des. 2005
Adferd: pjalgadur splasir, p = 1e—007
0,095 [ T T T T T T 1
©  Bootstrap — timabundnir
—4— Braun — timabundnir
0,090 o  Bootstrap — framvirkir -7
-
~—— Bruaun — bootstrap framvirkir e
0085 — Framvirkir o -
g
5 0,080 f
>
0,075
0,070
0,065 ©— . . . . .

.
feb. mar. mai jul. agu. okt.  des. 2005

Annar moguleiki er ad pjalga gognin sjalf 4dur en
4 pau er beitt mismunandi bruunaradferdum. bad
er hins vegar ekki ljost hvernig slik pjalgun eaetti
a0 fara fram og pvi kjosum vid fyrri moguleikann.
Mynd 9 synir timabundna og framvirka vexti par
sem fjogur mismunandi gildi hafa verid valin fyrir
bjalgunarfastann.

Neest sntium vid okkur ad pvi ad setja saman
vaxtar6f med pvi ad nota hvort tveggja i senn,
REIBOR-vexti og verd 6verdtryggdra rikisskulda-
bréfa. Mynd 10 synir nidurstodurnar fyrir fjora
mismunandi pjalgunarfasta.

Eftir pvi sem pjalgunarstudullinn stekkar,
b.c. steerd p laekkar, pvi pjalli verda vaxtardfin. Ef
markadurinn bydur ekki upp a fleiri verkferi, sem
geta nyst til akvordunar vaxtaréfsins, er illmogu-
legt ad akveda hvada pjalgunarstudull eigi best vid
hverju sinni. Vio drogum saman vaxtagildin fyrir
mismunandi langa gildistima og prja mismunandi
pjalgunarfasta i toflu 5.

Ut fra nidurstodunum ad ofan, sérstaklega
myndum 7 og 10, er ljost ad pad getur verid erfitt
a0 samraema nakvemt vaxtarof hugmyndinni um
pjalt vaxtar6f. Vitanlega parf ad fara bil beggja.
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Mynd 10
Timabundin og framvirk vaxtarof sem finnast med pvi ad
nota fjogur overdtryggd rikisskuldabréf og REIBOR-vexti.
Notast er vid fjora mismunandi pjalgunarfasta. Gildistimi 25. jantar 2005
Adferd: pjalgadur splasir, p = 1e—006 Adferd: pjalgadur spleesir, p = 1e—007
0,095 — - - - - - 0,095 - - - -
O Bootstrap — timabundnir
0,090 Braun — timabundnir g 0,090
O Bootstrap — framvirkir
0,085 == Briun — bootstrap framvirkir 0,085 [ O
== Framvirkir
0,080 0,080
% 0075 £ 007
> > >
0,070 0,070
7
0,065 @ 0,065 .
o -7
0,060 0,060 I —— Briun - bootstrap framvirkir 7]
== Framvirkir
0,055 L— . . . . . 0,055 — . . . . .
nov. 2006 agn. 2009 mai 2012 noév. 2006 4gn. 2009 mai 2012
Adferd: pjalgadur splasir, p=1e—008 Adferd: pjalgadur splasir, p = 1e—009
0,095 — - - - - - 0,095 — T T T T T
o Bootstrap — timabundnir
0,090 ° 1 0,090 ° == Briun — timabundnir 1
o Bootstrap — framvirkir
0,085 9 © ° === Briun — bootstrap framvirkir -
o == Framvirkir
> p >
o Bootstrap — timabundnir - P
0,065 ——m Braun — timabundnir S N 7
O Bootstrap — framvirkir S
0,060 ' —s— Briun— bootstrap framvirkir =1
== Framvirkir
0,055 L . . . . . 0,055 . . .
nov. 2006 4ga. 2009 mai 2013 nov. 2006 aga. 2009 mai 2012
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Tafla 5

Fyrsti dalkur synir gildistima vaxtanna. Timabundnir vextir eru syndir i 60rum,
fimmta og attunda dalki. I pridja, sjotta og niunda dalki eru syndir braadir bootstrapp-
framvirkir vextir. Fjordi, sjoundi og tiundi dalkur syna framvirka vexti.

p =107 p=10° p=10"

Dagsetning ~ Tima- Boot. Tima- Boot. Tima- Boot.

bil Sframv. Framv. bil Sframv. Framv. bil framv.  Framv.
26.1.°05 0,068757  0,068757 0,070386 0,070007  0,070007 0,072328 0,071626 0,071626  0,07453
5.7.°05  0,073752  0,073783 0,077102 0,073106  0,073125 0,076009 0,072768  0,072775 0,075454
11.12. 05 0,0779 0,082083  0,082337 0,075925  0,078765 0,079245 0,073854 0,074948 0,076296
20.5.°06 0,080932  0,087029 0,085794 0,078262  0,08296  0,08175 0,074835 0,076805 0,07699
27.10.°06 0,082904 0,088844 0,087684 0,080052  0,085443 0,083451 0,075686 0,078246 0,077503
4.4.°07  0,083919 0,087991 0,088164 0,081266  0,086133 0,084316 0,076388 0,079205 0,077816
11.9.07 0,084104 0,08503  0,08743  0,081917  0,085182 0,084382 0,076936 0,07968  0,077922
17.2.°08 0,083622 0,080726 0,085748 0,08209 0,083128 0,083786 0,077341  0,079774 0,077843
26.7.°08 0,082638 0,075741 0,083387 0,081872  0,080343 0,082671 0,077615 0,079546 0,077599
2.1.°09  0,081319 0,070764 0,080615 0,081353  0,077187 0,081182 0,077773  0,079038 0,077214
10.6.°09 0,079831  0,066477 0,077703 0,08062 0,074032  0,079465 0,077827 0,07831  0,076708
17.11.°09 0,078339  0,063479 0,074921 0,079762  0,071203 0,077663 0,07779  0,077418 0,076104
26.4.°10 0,077009  0,062437 0,072536 0,078867  0,069054 0,075921 0,077675 0,076409 0,075424
2.10.°10  0,075942  0,063182 0,070707 0,077995  0,067562 0,074331 0,077494 0,075323 0,074685
11.5.11  0,075113  0,064366 0,069376 0,077149  0,066171 0,072881 0,077256 0,074173 0,073898
17.8.°11  0,074482  0,065671 0,06846  0,076323  0,064793 0,071547 0,076972  0,072997 0,073069
24.1.°12  0,07401 0,06694  0,067875 0,075513  0,063411 0,070307 0,07665  0,071829 0,072207
2.7.°12  0,073657  0,067997 0,06754  0,074716  0,061974 0,069137 0,0763 0,070694 0,071321
8.12.12 0,073383  0,068718 0,06737  0,073928  0,060534 0,068014 0,075931  0,069657 0,070418

10. Samantekt
[ pessari grein hofum vid raett adferdir til ad smida
vaxtarof med pvi ad notast vid 6verdtryggd skulda-
bréf sem verslad er med a islenska markadnum.
Ut fra timabundna vaxtaréfinu finnum vid einnig
framvirka vaxtarofid. Vid notum REIBOR-vexti
til ad smida vaxtarofid fyrir skemmri gildistima.
Ymis vandaméal koma upp pegar reynt er ad
smida vaxtarof fyrir islenska markadinn. Helst er
pad ad skuldabréf sem verslad er med eru fa. Petta
hefur pad i for med sér ad smida parf vaxtarof fyrir
16ng timabil ut fra einungis érfaum vaxtapunktum.
bvi ferri sem punktarnir eru pvi fleiri leidir eru
til ad smida samfellt vaxtarof sem fer i gegnum
pa. I slikum tilfellum er vaxtarofid ekki Otviratt
akvardad, par sem mismunandi vaxtarof geta sam-
reemst markadsverdi notadra skuldabréfa. bvi er

mikilvaegt ad hafa eins morg skuldabréf og unnt
er, par sem pad dregur Gr margraedni vaxtarofsins.

Haegt er a0 fast vid vandamal farra vaxtapunkta
med pvi ad gera krofur vardandi samfelldni og
pjalni ferilsins sem tengir vaxtapunktana. betta er
gert med pvi ad beta refsilid vid kostnadarfallid,
sem sidan er lagmarkad, t.d. med adferd minnstu
fervika. Refsilidurinn er i réttu hlutfalli vid adra
afleidu vaxtaferilsins og tengist pvi sveigju hans.
Hlutfallslegt veegi refsilidarins styrir jafnveeginu a
milli réttrar og pjallar 16gunar vaxtarofsins. Eftir
pvi sem fleiri skuldabréf eru notud pvi otviraeo-
ari verdur ferillogunin og pvi audveldara er ad
smida vaxtarofid, an pess ad purfa ad akveda gildi
pjalgunarstaerdarinnar.

Vid synum ad framvirka vaxtar6fio sveiflast
oft verulega mikid fra einum tima til annars. bott
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engin fredileg rok séu fyrir pvi ad framvirka
vaxtarofio eigi ekki ad sveiflast, er slikt hatterni
ozskilegt, sérstaklega ef nota 4 vaxtarofio til ad
verdleggja einfaldar vaxtaafleidur. { pessum til-
fellum aukum vid vegi lidarins sem refsar fyrir
sveigju og dregur pad venjulega verulega ur
sveiflu framvirku vaxtanna, en 4 sama tima eykst
onakvaemni adlogunarinnar.

Vio notum REIBOR-vexti til ad framlengja
vaxtarofio til skemmri tima med pvi ad innleida
niu ny affallabréf med sému liflengd og REIBOR-
vextir. Pessi bréf eru sidan notud, asamt dverd-
tryggdum skuldabréfum, til ad smida vaxtarof fra
einum degi upp i niu ar.

Vidauki

[ grein 4 reeddum vid tilfelli par sem fjoldi jafna
var jafn fjolda 6pekktra. bvi var mogulegt ad finna
lausnir, annadhvort med beinni itrekun eda med
pvi ad bua til safn bréfa sem hefur rétta timalengd.
Ef fjoldi jafna (fjoldi bréfa) er meiri en fjoldi
opekktra steerda (fjoldi afvoxtunarpatta) er jatha
(11) ofakvordud. Oliklegt er ad st stada komi
upp a islenska markadnum par sem fjoldi bréfa
er ekki mikill. Vid redum betta tilfelli pvi ekki
frekar. I pessum vidauka reedum vid 4 almennan
hatt adferdir sem notadar eru til ad draga ur fjolda
opekktra pannig ad hann verdi jafn fjolda jafna.
A9 pvi loknu er mdgulegt ad leysa fylkid (11) eftir
hefobundnum leidum.

Vandamal islenska markadarins er ad fjoldi
bréfa er idulega minni en fjoldi 6pekktra sterda.
Undir slikum kringumsteedum er jafha (11)
vanakvoroud og hefur pvi margar lausnir sem
hver um sig lagmarkar ferningssummuna i jéfnu
(21). Me0d pvi ad beita adferd gerviandhverfra
fylkja (Moler, 2004) er hins vegar hegt a0 finna
lausnir sem gera hvort tveggja i senn, lagmarka
afgangsskekkjuna og hafa minni stadlada lengd
en allar adrar lausnir. Pessi moguleiki, sem hefur
ymsa kosti, verdur athugadur nanar & 6drum vett-
vangi.

Ein leid til ad taka & pessu vandamali er ad
faekka opekktum steerdum med pvi ad gera rad
fyrir tengslum & milli peirra, en med réttum fj6lda

A medan ekki er bodid upp 4 fleiri vaxtaverk-
feeri 4 islenska markadnum, er fatt sem heegt er
a0 hafa ad leidarljosi vid smidar pjals vaxtarofs.
[ 1j6si peirra breytinga sem hafa att sér stad 4 is-
lenska markadnum 4 undanférnum arum er trulegt
a0 fjolbreytni vaxtaverkfaera eigi eftir ad aukast
4 komandi arum. Pad er margt sem melir med
aukinni utgafu overdtryggdra skuldabréfa. Ny
verkfzeri munu gera okkur kleift ad smida ahaettu-
lausa nafnvaxtarofio fyrir islenska markadinn med
meiri ndkvemni en mogulegt er i dag. Fyrst pa
munu paer adferdir sem raeddar hafa verid 1 pessari
grein nytast ad fullu.

tengsla er haegt a0 faekka opekktum steerdum pann-
ig ad peer verdi jafn margar og jofnurnar. bad getur
hins vegar verid vandkvedum bundid ad akvarda
pau tengsl sem notud eru. Mdgulegt er ad gera
rad fyrir tengslum & milli timabundinna vaxta eda
afvoxtunarpatta fyrir mislong timabil. Vid redum
pessa adferdafradi fyrst & almennan hatt med
hlidsjon af timabundnum voxtum, en litum sidan
a tvo einfold deemi, annad fyrir timabundna vexti
en hitt fyrir afvoxtunarpaetti.

MengidT, = {1{),7,..., 75} gefur b4 tima sem
bréfin K borga hofudstol og sidustu vaxtagreiosl-
ur. betta eru pvi peir timar sem bréfin renna ut a.
Fjoldi pessara tima er jafn fjolda skuldabréfanna.
Vid gongum nt Ut fra pvi ad hagt sé ad skrifa
R(,TW) fyrirl< k< K,1 <j <N, - 1 sem margliou-
fall af timabundnum voxtum R(, TA(,f)); k=1,...,K sem
samsvara til lokatima bréfanna. Nanar tiltekid,
efr, e (T¢), 70| b4 er:

g K

(V1) R(.7,)= Z{Z ®£{)R(t,TN",))]fz,
=0 =1

par sem g gefur stig marglidunnar.

Vid athugum sértilfelli. Med pvi ad setja
T®k=1,..K;i=2,.,N_-linn fyrir 7, og setja g
=3 finnst:

(Vz) R([,T,(n)): iA[Z;]R(t’Ti‘(/[,))’

I=1
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par sem:

n,4 n n 2
(V3) Az =6 oz ofy(r)
+olr).

Visarnir [n,i] gefa til kynna skuldabréf n
og timann T®. Visirinn k gefur til kynna ad
T e (T, T A(;’:)J og / er samlagningarvisir b.e.7})
hleypur yfir gildislok allra skuldabréfanna. Med
pvi ad setja (V1) inn i jofnu (11) finnum vid ad
fjoldi jafna og fjoldi 6pekktra er nu jafn og jafna
(11) hefur pvi eina lausn fyrir gefna studla @Y.

[ stad pess ad gera rad fyrir pvi ad timabundnir
vextir séu marglidufall af timabundnum voxtum er
einnig mogulegt ad ganga Ut fra sams konar likani
fyrir afvoxtunarpeetti. Til ad skoda hvad pessar
aodferdir hafa i for med sér fyrir 16gun vaxtarofsins
skulum vio lita 4 tvo demi.

Dcemi 1

Vid gerum rad fyrir pvi ad timabundnu vextirnir
R(t,T) séu einungis linulegt fall af nerliggjandi,
skemmri og lengri timabundnum voxtum, p.e.
@) =0ef; > 1. { pessu tilfelli hofum vid:

V4 Rer)= S otrtn)-( et

ietk-1.4} ¥~ T

+ [%]R(t,n) T, <T<T,.

[

Med pvi ad nota tengslin &4 milli timabundinna
og framvirkra vaxta (7) finnum vid:

waf@n{iﬂ£QMaJ

Tk - Tk—l
2T -7, —t
¥ [——L]R(ﬂk)
Tk - Tk—l
0T, <T<T,.

Venjulega er gert rad fyrir ad =0, sem einfald-
ar jofnu (V5) enn frekar.

Dcemi 2

Ef vid gerum rad fyrir pvi ad hagt sé ad lysa
afvoxtunarpaetti D(¢,7) sem linulegri vorpun af
naerliggjandi afvoxtunarpattum finnum vio:

(VO) D(r,7)= > 0"ID(.1,)=

fefk-1k}

-T T-T,
Tk - Tk—l Tk - Tk—l

D(T,): T, , <T<T,.

Timabundnu vextirnir verda pa:
- T, -T
L log k D(t,TH)
T—t T,-T,,

(i)

T, <T<T,.

(V7) R(,T)=

Af pessu leidir ad framvirkir augnabliksvextir
verda:

D( =Tk—l)—D( ’T")
(V8) f(.1)= T - T)D(tiTk_, )+ (T - T,.)D{.T,)

3 T, <T <T,.

Vi0 berum nt saman nidurstodurnar ur deemi 1
og deemi 2 fyrir timabundna vexti i toflu V1.

Tafla V1
Uppgefnir timabundnir
vextir fyrir fimm mismunandi gildistima.

T (timi ar) 05 1,0 1,5 20 25
R (timabundnir

vextir) 0,05 0,053 0,054 0,054 0,052

Baoar adferdirnar i demunum ad ofan byggj-
ast & nokkurri einfoldun og geta leitt til talsverdrar
skekkju (Hagan og West, 2004). Myndirnar syna
greinilega vandamal sem oft kemur upp vid smidar
vaxtarofa Ut fra strjalum gégnum. Vandamalid er
ostoougleiki og stor stokk, sérstaklega i framvirka
vaxtarofinu. betta kemur fyrst og fremst til af pvi
a0 framvirkir vextir eru hadir afleidu timabundinna
vaxta. Orlitil breyting i peim sidarnefndu getur
leitt til mikillar breytingar 4 peim fyrrnefndu.
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Mynd V1
Myndirnar syna nidurstodurnar af pvi ad braa linulega &
milli timabundinna vaxta (vinstri) og af pvi ad brtia linulega 4 milli
afvoxtunarpatta (heegri). I badum tilfellum reiknum vid framvirku vextina.
Linuleg braun & milli timabundinna vaxta Linuleg braun 4 milli afvaxtapatta
0,060 ‘ : : 0,060 : : :
0,058 0,058 | .
0,056 0,056 | .
0,054 0,054 \
0,052 0,052
£ 0050 % 0,050 .
= >
0,048 0,048 .
0,046 0,046 f .
0,044 & Gefnir timabundnir vextir 0,044 7 Gefnir timabundnir vextir L—"1
0,042 | Bruadir timabundnir vextir 0,042 | Bruaadir timabundnir vextir 4
~—  Brtadir framvirkir vextir ~ Brtadir framvirkir vextir
0,040 : : : 0,040 : : ‘
0,5 1 1,5 2 2,5 0.5 1 1,5 2 25

Gildistimi [ar] Gildistimi [ar]
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Getur fjarmagnsstefnan haldid velli?"

Edmund S. Phelps
Columbia University

Fyrir hond okkar gestanna sem bo0id var til pessar-
ar radstefnu hér i Reykjavik langar mig til ad pakka
Olafi Ragnari Grimssyni forseta fyrir ad bjoda
okkur til pessa glasilega kvoldverdar a fallegu
heimili sinu og fyrir gestrisnina sem forsetahjonin
hafa synt okkur vid petta tilefni.

Markmid pessarar radstefnu - annars arsfundar
Center on Capitalism & Society sem haldinn er
i félagi vid Haskola fslands - er ad fjalla um pa
proun sem liklegt er ad verdi i rikisfjarmalum og
lyofraedi & nestu misserum og enn framar i fram-
tidinni og pau ahrif sem pessi proun muni hafa.
Sum okkar bera kvidboga fyrir pvi ad senn taki
eignaverd ad lakka og ad st lekkun muni hafa
i for med sér tiltakanlegan samdratt i fjarfestingu
og aukid atvinnuleysi. Hvada afleidingar mun slik
kreppa hafa a tiltra folks & hinum frjalsa markadi
og stofnunum hans? Er hugsanlegt ad hin geti
jafnvel grafid undan studningi almennings vid
sjalft fjarmagnskerfid (i peim I6ndum par sem pad
verdur enn vid 1yoi)?

Mig langar hér i kvold ad fjalla i nokkrum
ordum um eilitid almennari spurningu: Hvada
heettur vofa helst yfir fjarmagnsstefnunni og hvada
framtio er tralegt ad hun eigi i vendum?

Fyrst vil ég taka fram ad ég lit ekki svo & ad
fyrirmyndarvelferdarrikid sem William Beveridge
skapadi - hio klassiska félagslega tryggingarkerfi -
sé nein raunveruleg 6gnun. bad er ekki natturulegur
andsteedingur. (Hio stranga velferdarkerfi sem Bis-
marck kom a fot var i raun godkynja par sem pad
byggoist algerlega a pvi ad folk hefdi vinnu.)

Vid Gylfi Zoega gerdum tolfracdilega athugun
4 sambandinu & milli hlutfallslegs atvinnuleysis

1 Annar arsfundur Center on Capitalism & Society. Rada
haldin ad loknum kvoldverdi hja Olafi Ragnari Grimssyni
forseta 16. juni 2005.

og ymissa hagstaerda sem eiga samkvamt kenning-
um ad hafa afgerandi ahrif par 4. Nidurstodur
okkur gafu til kynna ad aukning rikisutgjalda, t.d.
aukin utgjold til velferdarmala - og par med heerri
skattur & vinnuafl til ad fjarmagna titgjoldin - leidi
til pess ad atvinnuleysi eykst. (Sja doktorsritgerd
Gylfa, skyrslu OFCE fra arinu 1993 og bok mina
fra arinu 1994 Structural slumps.)

bessi ahrif a4 atvinnustig eru p6 ekki varan-
leg, ekki algjorlega a.m.k., eins og vid attudum
okkur & seinna. Til langs tima geeti verid ad
utgjaldaaukningin hefdi engin ahrif & atvinnustig.
Astzdan er su ad herri skattur ryrir radstofun-
artekjur launpega sem draga fyrir vikid baedi ur
neyslu sinni og sparnadi. Minni sparnadur veldur
pvi ad einstaklingar geta ekki aukid aud sinn jafn-
hratt og adur. Sparnadurinn fellur par til ad aud-
so6fnun peirra er ordin sama hlutfall af tekjum eftir
skatt og adur en skatturinn var heekkadur. Pegar
pvi marki er ndd mun atvinnuleysi aftur taka ad
minnka uns pad er ordid jafnt og adur.

begar ttgjold til velferdarkerfisins aukast & sér
stad akvedin tilfersla; audur einstaklinga minnkar
en aftur & moti vex su sterd sem ég hef kallad
félagslegan aud. bess vegna er hugsanlegt ad til
lengdar muni tutgjaldaaukningin hafa varanlega
neikvaed ahrif 4 atvinnustig. Rannsoknir minar
gefa po ekki til kynna ad pau ahrif geti verid
iskyggilega mikil. Skattur & fjarmagn og hagnad
fyrirteekja getur aftur & moti haft alvarlegar af-
leidingar i for med sér, par sem slik skattheimta
getur dregid ur fjarfestingu og nyskopun.

Hér a pessari radstefnu hofum vid beint sjonum
okkar ad tveimur mikilveegum vandamalum sem
velferdarkerfi nutimans eiga vid ad etja. Annad er
pad ad ekki hefur verid séd ad fullu fyrir fjarmogn-
un ellilifeyris eftirstridsarakynslodarinnar, og i
Bandarikjunum hefur heldur ekki tekist ad hemja



GETUR FJARMAGNSSTEFNAN HALDID VELLI?

61

sivaxandi tgjold til heilbrigdismala eldra folks.
[ framtidinni mun pvi purfa ad hakka skatta enn
frekar til ad meta pessum kostnadarlioum, auk
pess sem gengi dollarsins verdur ad falla til ad ut-
flutningur verdi samkeppnisfear.

A0 minu mati er heildarhyggja (e. corporat-
ism) en ekki velferdarkerfid mesta 6gnunin vid
fjarmagnsstefnu nitimans. Eg held pvi fram ad
pessi hugsun, sem fyrst tok ad rydja sér til rams
fyrir um 6ld, og peaer heildarhyggjustofnanir sem
proudust & millistridsarunum hafi valdid hagkerf-
um Mio-Evrépu miklu tjoni og ordid til pess ad
morg pessara rikja hafi einvérdungu fengid notid
einhvers konar kyrrstodukapitalisma i stad raun-
verulegrar fjarmagnsstefnu. Hér 4 ég fyrst og
fremst vid hinn vestreena hluta Mid-Evropu, ekki
par fyrir ad austurhlutinn sé mikid 6druvisi.

Heildarhyggjan sem hagfraedileg hugsun bygg-
ist a0 minu mati 4 premur grunnstefjum, sem 6ll
eru fjandsamleg fjarmagnsstefnunni og 6ll fela i
sér vidbrogd vid kapitalisma.

Hio fyrsta hef ég kosid ad kalla visindahyggju
e0a hagradingarhyggju (e. scientism eda rational-
ism). bessi hugmynd skaut hvad fastast rotum a
ftaliu 4 pridja og fjorda dratug aldarinnar, en einnig
i Pbyskalandi og nokkrum 6drum Evrépurikjum.
Hun felur i sér ad hagvoxtur verdi hradari - og um-
svif 1 hagkerfinu par med meiri - ef riki sampaetta
nytingu adfanga sinna vid rannsoknir og nysképun
4 svioi visinda og verkfraedi i stad pess ad treysta a
smasalarlega athafnamenn smaborgarastéttarinnar.
bessi hugsun kemur vel fram i hradlestum futur-
ismo-malaranna, hinum voldugu fjéldafundum
sem tonlist Orff og Respighi kallar fram og kvik-
mynd Riefenstahl Sigur viljans. Pessi hugmynda-
freedi var ordin svo inngréin a sjotta og sjounda
aratugnum ad Milton Friedman og Henry Wallich
haettu vid ad halda pvi fram i bokum sinum Frelsi
og framtak (e. Capitalism and freedom) og Forn
frelsisins (e. The cost of freedom) ad pjodarfram-
leidsla 1 Sovétrikjunum myndi aldrei verda meiri
en i Bandarikjunum. Ad mati Wallich myndu hin
kapitalisku 16nd verda ad hugga sig vid ad frelsi
einstaklingsins vaeri meira i peim londum par sem
fjarmagnsstefnan vaeri vid 1ydi, en pad var ad mati
hans eina réttlaetingin fyrir kapitalisma sem enn
var hagt ad halda i.

Annao stefid hefur verid kallad kristin heildar-
hyggja (e. christian corporatism) og er ofid ur
ymsum pradum hugmynda sem andstedingar
efnislegrar og borgaralegrar hugsunar héldu a
lofti 4 nitjandu 61d. { peirra hopi eru heimspeking-
arnir Justus Mdser og Johann Gottfried Herder,
sem bordust gegn upplysingastefnunni vid upp-
haf aldarinnar, og hugsudirnir Charles Maurras
og Led XIII pafi undir lok aldarinnar. [ kristinni
heildarhyggju er 1itid gert Gir audi og vinnusemi og
enn i dag enduréma pessi sjonarmid 4 meginlandi
Evropu. Hagfredingurinn Hans-Werner Sinn, sem
er fra Miinchen, sagdi mér eitt sinn ad Pjodverji
myndi fremur segjasthafa erftaudzfi en vidurkenna
a0 hann hefdi unnid fyrir peim hérdum héndum.
Audvitad skiptir petta mali. Hvorki parf ad hugsa
mikid um efnisleg gadi né vera af midstétt til ad
vera kapitaliskur athafna- eda fjarmalamadur, en i
samfélagi par sem litil virding er borin fyrir audi
einstaklinga og litid nidur & borgaralegar stéttir
hlytur grodahugsun athafnamannsins ad vera litin
ohyru auga. Ord pyska raoherrans sem nyverid
likti verdbréfasjodum vid engisprettur voru svo
sannarlega i anda pessarar stefnu.

bridja stefio heyroist fyrst 4 pridja aratug aldar-
innar pegar atok a vinnumarkadi foéru hardnandi
og hradslan vid hinn rauda eld kommunismans
magnadist. Einkaeign 4 framleidslutekjum veeri
leyfileg, ad pvi gefnu ad fyrirteeki nedu akvedn-
um arangri og hegdudu sér 4 réttan hatt, en um
atvinnustarfsemi einkaadila vard ad rikja akvedin
satt, sérstok samstada. [ pvi skyni pyrfti ad setja
upp sérstakar stofnanir sem audvelda myndu gerd
samninga 4 milli starfsfolks og vinnuveitenda og &
milli atvinnugreinarinnar og samfélagsins. Svokoll-
ud corporazione var fulltrai sérhverrar atvinnu-
greinar eda starfsstéttar og sa um ad gera samn-
inga vid launpega, sveitarfélog og rikisvaldid.
A fyrstu aratugunum eftir seinni heimsstyrjold
var petta kerfi proad enn lengra. A italiu voru
kynntar til s6gunnar svokalladar concertazioni
sem veittu verkalydsfélogunum vald til ad koma
i veg fyrir ad hugmyndir rikisstjérnarinnar yrou
lagdar fyrir pingid, og i Pyskalandi var innleidd
svokollud Mitsprache sem veitti launpegum rétt til
a0 hafa ahrif 4 rekstur (og sidar meir fjarfestingar-
akvardanir) fyrirtaekja. Nyju hugtokin samfélags-
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legir medspilarar (e. social partners) og félagslegt
markadshagkerfi (e. social market economy), sem
fundin voru upp & pessum arum, lystu pvi i hvada
att fjarmagnskerfio var ad proast.

Heildarhyggjan nadi @ sterkari tokum a hag-
kerfunum a meginlandi Evrépu & arunum 1920-
1970, en er fjarmagnskerfid ad verda undir &
Vesturlondum? A0 minu mati er engan veginn
vist ad kapitalismi muni afram halda sessi sinum
i hinum enskumelandi 1éndum. I Bretlandi er
hagnadur ekki vinselt hugtak, athafnamenn ekki
hafoir i miklum metum og almenningsalitid getur
verid ovegid. (Keynes var einhvers konar heildar-
hyggjumadur.) I Bandarikjunum er minni &hersla
16gd & samkeppni og innkomu nyrra fyrirtekja &
markad. &£ algengara er ad 10gfreedingar gangi
ut fra pvi ad fjarmagnskerfid, par sem fyrirteki
stefna ad sem mestum hagnadi eigenda sinna, hafi
ekkert félagslegt gildi og geti pvi adeins verid
leyst af holmi af fyrirtekjum sem gegni einhverju
virku félagslegu hlutverki. Pad er ekki lengur nog
fyrir pau ad fara ad 16gum og sinna gagnkvemum
skyldum. Sarbanes-Oxley-16gin virdast ganga 1t
fra pvi ad pad frjalsreedi sem kapitalisminn veitti
stjornendum hlutafélaga hafi ekki verid til gods
fyrir almenning, par sem pad hafi grafio undan
hagsmunum hluthafa. Heildarhyggjan er skammt
undan, en fjarmagnskerfid hefur samt att goéda
spretti.

En er kapitalismi betri en heildarhyggja? Ja. i
fyrsta lagi byr petta kerfi sem hefur proast i svo-
kallad fjarmagnskerfi yfir verulegum drifkrafti;
andi pess og stofnanir bjoda breytingum opinn
arminn og bua nyskopun hagstaed skilyrdi, par
sem grodavonin hvetur folk afram. Pennan drif-
kraft ma pakka pvi ad kapitalismi grundvallast a
starfi fjolda olikra frumkvoodla, sem hver um sig
trair & dkvedna hugmynd eda likan, og aragria
fjarfesta 1 stad pess ad treysta & riki, landshluta
eda sveitarfélag. Drifkraftinn er fremur ad finna
4 hinum frjalsa markadi en hja samfélaginu og
samfélagslegum medspilurum og pessi drifkraftur
er afleiding pess ad vinnusemi og audur er vel met-
inn en ekki litinn hornauga. Heppni og arangur er
einnig ao fullu vidurkenndur.

Ekki skiptir minna mali ad pessi drifkraftur er
naudsynlegur til ad framleioslugeta hagkerfisins

geti nyst ad fullu. { hagkerfi sem stendur sig vel
hafa allir adilar tilfinningu fyrir pvi ad peir dafni
og taki framforum. betta felur i sér ad storfin sem
eru laus bera med sér margbreytilegri umbun en
beinharda peninga og ad morg slik storf eru til
stadar. [ hagkerfum par sem framleidni - og par
med laun - er ha skynja einstaklingar frama sinn
ekki einvordungu ut fra pvi ad launin heekka,
heldur einnig af pvi ad storfin i bodi reyna meira
4 grau heilasellurnar og krefjast pess ad peim sé
beitt til ad leysa & floknari vandamal. Préun -
stodug framproéun - byggist 4 pvi ad fast vio storf
sem syna fram 4 hafileika folks og auka getu pess.
En til pess ad hagkerfi geti haldid fullum dampi
verdur ad vera til stadar akvedinn drifkraftur sem
yti undir breytingar og varpar sifellt fram nyjum,
oleystum vandamalum.

bott erfitt sé ad mela pessa eiginleika starfa
med beinum haetti er vitad ad storf sem 6rva hugs-
un og veita einstaklingum moguleika 4 ad vaxa i
starfi hvetjatil aukinnaratvinnupatttoku og atvinnu-
patttaka er meelanleg sterd, og ef pau auka likur &
a0 folk haldist i starfi draga eiginleikarnir einnig
ur atvinnuleysi. Hagt6lur syna ad atvinnupatttaka
er leegri og atvinnuleysi meira i peim hagkerfum
sem vid tengjum 6drum fremur vid heildarhyggju,
svo sem 4 Italiu, i Pyskalandi og Hollandi en
i kapitaliskum 16ndum & bord vid Bandarikin,
Bretland og nu i seinni tid frland. Petta ma lita &
sem Obeina sdnnun pess ad 16nd par sem haldin
er meiri tryggd vio fjarmagnskerfio bua yfir meiri
drifkrafti en 16nd par sem heildarhyggjan er meira
radandi.

Af pessu verdur pvi ekki séd ad heildarhyggja
i ionrikjunum leidi til betri hagraennar frammi-
stodu en kapitalismi. A gullold heildarhyggju-
hagkerfanna - sem st6d fra pvi seint 4 sjotta
aratugnum og fram 4 midjan attunda aratuginn
- bjuggu stofnanir rikjanna yfir naegjanlega 6flug-
um drifkrafti til ad fara langt med ad brua bilid
4 milli peirra og Bandarikjanna. Flest hagkerfi
hefou liklega haft ad geyma pennan sprengikraft
hvort ed er. En pau rédu hvorki yfir neegjanlegum
drifkrafti til ad halda i vio kapitalisku 16ndin pegar
fjarskipta- og tolvubyltingin reid yfir 4 tiunda ara-
tugnum né til ad standast samkeppnina vid Austur-
16nd 4 sidustu arum.
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Eg hiyt ad draga pa alyktun ad pegar 16ndin
4 meginlandi Evropu hofnudu fjarmagnshyggju
fyrir heildarhyggju hafi pau gert afdrifarik mistok,
en pad verdur hugsanlega ekki i brad sem pau atta

sig 4 pvi ad pau voldu rangan stig, kannski gera
pau pad aldrei. I millitidinni er vel hugsanlegt
a0 hugmyndir heildarhyggjunnar haldi afram ad

breidast it um hinn vestrana heim.

Mynd 1
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1. Pessar myndir eda adrar apekkar voru fyrst birtar i grein Phelps og Gylfa Zoega, “Natural-Rate Theory and OECD Employment,” Economic Journal, 108,
May 1998, 782-801. Endurskodud ttgafa peirra birtist sidan i grein Phelps and Gylfa Zoega, “The Search for Routes to Better Economic Performance in
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Bokardomur: Haskaleg hagkerfi: Taekiferi og

takmarkanir umbota'

Imperfect Institutions. Possibilities & Limits of Reform.?

Hofundur Prainn Eggertsson

Gylfi Magnuisson®

Inngangur
Bok Pbrains Eggertssonar, Imperfect Institutions,
ber pess skyr merki ad hun er afrakstur aralangra
rannsokna hofundarins. Prainn hefur um 4rabil
helgad sig peirri freedigrein, sem hann kallar nyju
stofnanahagfreedina. Svo pydir hann hugtakid new
institutional economics. I bokinni gerir hann grein
fyrir nokkrum af helstu nidurstddum sinum asamt
pvi ad fjalla um ymsar rannsoknir annarra.

bott brainn hafi 4dur birt margar af nidurstédum
sinum i timaritsgreinum er mikill fengur ad pvi
ad hann skuli setja paer fram i bok sem pessari.
brainn fer ekki pa leid ad gefa ut greinasafn. Hann
umritar greinarnar ad verulegu leyti og baetir tals-
verdu vid. Bokarformid gerir honum betur kleift
ad tengja rannsoknir sinar saman og setja i sam-
hengi vid skrif annarra & pessu svidi. P4 er aukid
svigram til ad gera grein fyrir ymsum forsendum
freedanna og forsdgu.

brainn leyfir sér po ekki ad teygja lopann. Texti
bokarinnar er alika knappur og almennt tidkast i
freedigreinum, sem birtar eru { timaritum. Fyrir
vikid verdur bokin vart hradlesin, pott textinn sé
skyr. Skyldleikinn vid timaritsgreinarnar sést lika &
pvi ad textinn byggist augljoslega 4 mikilli yfirlegu
hoéfundarins. Hann hefur komid pessari hugsun fra

1 Bok brains Eggertssonar er ventanleg i islenskri pydingu
na i vor og ber titilinn: Héaskaleg hagkerfi: Takiferi og
takmarkanir umbota.

2 Utgefandi University of Michigan Press, Ann Arbor. 264
bls. 2005.

3 Hofundur er dosent i vidskipta- og hagfreedideild Haskola
fslands.

sér adur 4 prenti og farid med hana i gegnum stift
ritstjornarferli.* Pad er pvi erfitt ad benda 4 lausa
enda eda halfklarada hugsun i bokinni.

bott vioa s¢ komid vid i Imperfect Institutions
er bokin ekki skrifud sem yfirlitsrit. Hun er senni-
lega ekki mjog adgengileg peim, sem litid hafa
kynnt sér stofnanahagfraedi adur. Fyrir pa veri
betra ad byrja & eldri bok brains, Economic be-
havior and institutions (1990). St bok hefur
stadist vel timans tonn. Pott hun sé ordin 15 ara
gdmul er hin enn ageetis lesning. Pad ma m.a. sja
4 pvi ad enn er verid ad pyda hana og gefa Uit &
nyjum tunguméalum. { inngangi nyju bokarinnar
segir Prainn ad hun byggist & og sé eins konar
framhald af peirri fyrri. Aherslur eru p6 nokkud
adrar. Pannig er i sidari bokinni m.a. meira lagt
upp ur peim lerdémi fyrir hagstjorn, sem Prainn
telur ad megi draga af nidurstdoum nyju stofnana-
hagfraedinnar.

Economic behavior and institutions og timarits-
greinar Prains hafa vakid talsverda athygli innan
pessa geira hagfraedinnar. Oft er vitnad til peirra i
skrifum annarra freedimanna. Er Prainn sa islenski
hagfreedingur, sem oftast hefur verid vitnad til i
freediskrifum 4 alpjodlegum vettvangi.’

4 Nokkrar af helstu greinum Prains um stofnanahagfraedi
undanfarin 4r eru tilgreindar i heimildaskra.

5 Um 400 tilvitnanir voru skradar i verk Prains i svoko6lluo-
um ISI-gagnagrunni (Social Science Citation Index) um
mitt ar 2005. Beekur Prains hafa einnig fengid goéda doma
i fagtimaritum, sja Rutten (1991), de Mesa (1992) og
Kantor (1997).
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beir, sem oOttast hagfradi vegna peirrar aherslu,
sem alla jafna er 4 steerofradileg likdn og tolfraedi-
legt mat i freedigreinum eda bokum um hagfraedi,
purfa ekki ad sneida hja Imperfect Institutions
vegna pess. bad er saralitil sterdfraedi i bokinni
og enn minni tolfredi. St tolfraedi, sem pod er
notud, er 6ll lysandi. Sterofredin er einfold og
skiptir litlu fyrir roksemdafarsluna i bokinni. Hin
er einkum notud til ad lysa nidurstédum annarra.
Skyringarmyndir eru einnig 1itid notadar. Paer eru
faar og allar fengnar fra 60rum.

Stofnanahagfraedi

Litil ahersla Prains & sterdfraedi og tolfradi er i
samremi vio pad, sem almennt tidkast i skrifum
um stofnanahagfradi. Pad er alitamal hvort lita
ber 4 pad sem merki um unga og litt proskada
freedigrein, sem hefur ekki nad ad byggja upp pa
teekni, sem parf vid sterdfredilega likanagerd
og tolfreedilegt mat. Adrir myndu sjalfsagt frekar
telja petta visbendingu um ad fraedigreinin sé ad
einhverju leyti komin fram Gr mérgum &60rum
sérsvidum innan hagfredinnar. Onnur sérsvid
einblina flest 4 takmdorkud sterdfraedileg likdn en
nyta sér ekki pad svigram, sem er til ad lysa heim-
inum og greina hann med ordum. Hér verdur ekki
reynt ad skera ur um bpetta. P6 verdur ad benda a
a0 brainn synir i skrifum sinum fram a ad hagt
er ad na miklum 4rangri i ad greina hagfraoi-
leg viofangsefni an pess ad hlaupa til vid fyrsta
teekifaeri og setja pau upp i steerdfraedileg 1ikon eda
teikningar.

Ekki er hlaupid ad pvi ad lysa stofnanahag-
freedi. Nafnio sjalft er ekki mjog gott, pott erfitt s¢
ad benda 4 annad betra. Hugtakid stofnun er hér not-
a0 1 annarri og mun vidari merkingu en i daglegu
tali. Sjalfur hefur Prainn sagt freedigreinina frekar
litt agada og oskyrt hvert vidfangsefni hennar er
(1998b, bls. 312). bad peetti sjalfsagt morgum ekki
medmeli med freedigrein. Hvort sem petta er rétt
eda ekki, ma po telja 1jost ad greinin getur varpad
nokkru 1jési &4 ymis hagfraedileg alitamal.

Oft virdist hegt ad na betri skilningi med
adferdum stofnanahagfraedinnar en hefdbundnum
adferoum. Sem demi ma nefna hagvaxtarfraedi.
Algengustu 1ikon i hagvaxtarfredum byggjast
fyrst og fremst & hefobundnum pjoéohagsstaerdum,

svo sem fjarmagni, fjarfestingu og vinnuafli.
Sidari tima viobaetur hafa falist i pvi a0 taka jafn-
framt tillit til pjoohagslegs mats a steerdum eins
og mannaudi og teknipekkingu. Pétt pessi likon
hafi skyrt mikid vantar i pau pad, sem oft skiptir
mestu, sjalfa umgjord efnahagslifsins, skradar og
oskradar reglur, vidskiptavenjur, domskerfi, traust
og fleiri slika peetti. Stofnanahagfradin reynir m.a.
ad baeta ur pessu. [ bok Prains er mikil dhersla 16gd
4 hagvoxt og po sérstaklega hugsanlegar skyringar
4 pvi ad sum 16nd hafa ekki nad ad njota hans.

Stofnanahagfraedin 4 sér langa sdgu, a.m.k. ef
vid skodum baedi ,,pa nyju og ,,pa gdmlu®. Prainn
kallar, sem fyrr segir, pa tegund stofnanahagfraedi,
sem hann faest vid, nyju stofnanahagfradina.
Meodal helstu fredimanna i pvi, sem kalla ma
»gomlu“ stofnanahagfreedina, ma nefna Thorstein
Veblen, John R. Commons, Wesley Mitchell og
Clarence Ayres.¢

Helsti forvigismadur nyju stofnanahagfrad-
innar er ni Douglass C. North. North fékk Nobels-
verdlaunin i hagfraedi arid 1993. I pvi felst vita-
skuld veruleg vidurkenning fyrir fraedigreinina
sem slika. Nobelsnefndin flokkadi pod framlag
North og Robert Fogel, sem fékk pau um leid, sem
rannsoknir 1 hagsdgu.” Pess ma geta ad bPrainn og
North hafa unnid nokkud saman. M.a. ritstyrdu
peir med Lee Alston bokinni Empirical Studies in
Institutional Change (1996).

Einnig ma flokka undir pessa fraedigrein skrif
Ronald H. Coase og Oliver Williamson. Coase
fekk Nobelsverdlaunin tveimur arum & undan
North, sérstaklega fyrir greiningu sina 4 ahrifum
vidskiptakostnadar og eignarréttar 4 hagkerfi og
stofnanir pess. Pad er eitt helsta einkenni nyju
stofnanahagfradinnar ad horfa mjog til pessara
patta.

Astada pess ad Nobelsnefndin flokkadi verk
North sem hagsogu frekar en sem rannsoknir inn-
an (nyju) stofnanahagfraedinnar er vaentanlega ein-
faldlega st ad North byggir mjog 4 hagsdgulegum
gdgnum - en notar pau til pess m.a. ad greina

6  Sja Rutherford (2001) eda kafla 1 1 Economic behavior
and institutions.

7 Sja fréttatilkynningu Konunglegu sznsku visindaaka-
demiunnar fra 12. oktober 1993.
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hvernig hinar ymsu stofnanir efnahagslifsins hafa
proast og hvers vegna.

Skrif Prains eru mjog i sama anda. D@min i
Imperfect Institutions eru flestoll alda- eda a.m.k.
aratugagdmul. Framlag Prains er fyrst og fremst
f6lgid 1 pvi ad greina hagfradilega sdgur og gogn,
sem sagnfradingar hafa tekio saman. Skilin &4 milli
slikrar vinnu og rannsdkna i hagsogu eru ekki
skorp. Raunar meetti lika kalla petta rannséknir
i hagsdgu med aherslu 4 stofnanir hagkerfisins,
likt og Nobelsnefndin gerdi pegar hun heidradi
North.

brir hlutar

Imperfect Institutions er skipt i prja hluta, auk
inngangs og kafla med nidurstodum.  fyrsta hlut-
anum, sem skiptist i sex kafla, er farid yfir ymsar
freedikenningar um vidfangsefni bokarinnar, p.e.
ofullkomnar stofnanir. Sérstaklega er 16g0 ahersla
a skrif um fateektargildrur. Stutt samantekt er um
algengustu hagvaxtarlikon. Talsverdu rymi er varid
i a0 fara yfir pad hvernig stjornkerfi og stjérnendur
rikja geta badi stutt og studst vid stofnanir, sem
eru dragbitur 4 efnahagslifid og 6hagkvaemar fra
sjonarholi stors hluta landsmanna.

[ 66rum og stysta hlutanum er fjallad um eitt
demi um land i fatektargildru eda astaedur pess
ad fslendingar byggdu ekki upp sjavaritveg ad
neinu marki fyrr en undir lok 19. aldar. Pessi
hluti er a0 stofni til endurskodud utgafa af grein
brains 1 Journal of Economic Behavior & Orga-
nization fra arinu 1995. Faera ma g60 rok ad pvi
ad helsti harmleikur fslandssogunnar sé ad lands-
menn reyndu 6ldum saman ad lifa af landbunadi i
landi, sem hentar einstaklega illa til pess, en hirtu
naer ekkert um ad nyta hin gjoéfulu fiskimio, sem
eru vid landio. Skyringar pessa blasa ekki vid en
brainn hefur lagt mikla vinnu i ad leita peirra.
Greining Prains er traverdug og hefur ad pvi er
virdist stadist agaetlega timans tdnn pennan taepa
aratug, sem lidinn er sidan greinin birtist.

brainn tekur islensk vidfangsefni fyrir vidar
en i 60rum hluta bokarinnar. Nokkur umfjéllun
er um ahettudreifingu i islenskum landbuinadi
fyrr &4 6ldum, sérstaklega vegna heyforda. bar er
einkum byggt a4 grein brains fra 1998 i Explora-
tions in Economic History. Einnig er fjallad um

islenska afrétti og byggt 4 grein Prains fra 1992
i International Review of Law and Economics.
Loks er endad & umfj6llun um nylegar breytingar
a islenska fiskveidistjornunarkerfinu.

Aherslan 4 islensk vidfangsefni er pvi talsverd.
bag efni er vaentanlega sérstaklega ahugavert fyrir
flesta islenska lesendur og a.m.k. nystarlegt fyrir
erlenda. fslensku deemin eru 611 god sem slik og
henta vel til ad draga fram ahugaverda hagfradi-
lega greiningu. Hér verdur hins vegar ekki reynt ad
leggja mat & hve vel erlendum lesendum 4 eftir ad
ganga a0 setja sig inn i tiltdlulega flokna umradu
um islensk efnahagsmal fyrr & 6ldum eda akafar
deilur um fiskveidistjornun undanfarna aratugi. P6
er 6hett ad fullyrda ad vilji peir & annad bord setja
sig inn i pessi mal sé vandfundin betri umfjollun
um pau en hér.

Mikil pekking Prains 4 viofangsefninu skin i
gegn i umfjollun um pessi islensku demi. Hann
dregur fram margvislegar flekjur en greidir allt-
af ar peim 4 endanum. Damin eru margbrotin
og roksemdafersla brains oft snlin i samremi
vid pad pott hun sé uthugsud og skyrt fram sett.
Margar freedikenningar eru notadar og vitnad til
fijolmargra fredimanna, einkum hagfraedinga,
sagnfredinga og 10gfreedinga en einnig er studst
vid nidurstoour ur mannfredi, félagsfraedi, sal-
freedi og fleiri greinum. Lesturinn krefst allrar
athygli lesandans en uppskeran er lika rikuleg.

brainn tekur vitaskuld lika fjolmoérg erlend
deemi. Pannig er t.a.m. alllong umfjéllun um Sovét-
rikin, Kina og Botswana i pridja hluta. Erlendu
demin eru vel valin og umfj6llunin um pau agat.
brainn naer po ekki sama flugi pegar hann feest
vid pau og pegar hann er a heimavelli. Framsetn-
ing erlendu deemanna er ad jafnadi purrari og ber
merki endursagnar. Pad er minna um pau skemmti-
legu smaatridi, sem krydda innlendu demin og
gefa peim aukna dypt.

[ pridja hluta bokarinnar, sem skiptist i fjora
kafla, er einkum fjallad um stefnumorkun og
adgerdir hins opinbera og fleiri adila vegna stofn-
ana hagkerfisins. Fyrsti kafli pess hluta byggist ad
nokkru leyti & premur greinum, sem Prainn birti
arin 1997 og 1998. 1 pridja hluta er m.a. itarleg
umfjdllun um erfidleikana vid ad flytja inn stofn-
anir, t.d. lagakerfi, fra einu landi til annars.
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brani tekst agetlega upp vid ad flétta saman
nidurstodur Ur eigin rannséknum og annarra
og uppbygging bokarinnar er ageet. Po er pad
umdeilanleg akvordun ad byggja nidurstodukafla
bokarinnar ad mestu 4 einu demi, breytingum
4 islenska fiskveidistjornunarkerfinu og deilum
um pad. brainn tekur nokkud akveodna afstoou i
deilunum um fiskveidistjornunarkerfid. Vantan-
lega verda einhverjir innlendir lesendur 6sammala
henni. betta er po ageett deemi og eitt af morgum,
sem & fullt erindi vid lesendur. Pad hentar hins
vegar ekkert sérstaklega vel til ad draga saman
helstu nidurstodur bokarinnar. Fyrir vikid verdur
bokin dalitid endaslepp. Pad hefdi ekki purft.
bridji hluti bokarinnar hefdi getad dugad agaetlega
til ad ljuka henni. Par er ad finna paer nidurstdour,

sem hafa augljosast hagnyti, og hann byggir 4 fyrri
hlutunum tveimur.

AJ 00ru leyti er ekki haegt ad gagnryna upp-
byggingu bokarinnar. Fragangur er somuleidis
nanast hndkralaus, fyrir utan faeinar prentvillur.
brainn er vanur ad skrifa um pessi efni 4 ensku
og textinn synir pad gloggt. Enskan er skyr og rétt
pott malid sé taeknilegt.

begar 4 heildina er litid er Imperfect Insti-
tutions vondud bok og kerkomid framlag til fraed-
anna. Bokin hlytur ad verda skyldulesning fyrir
alla pa, sem hafa dhuga 4 islenskri hagsdgu,® en
hofoar einnig til miklu sterri hops; allra peirra,
sem hafa dhuga 4 stofnunum efnahagslifsins og
ahrifum peirra.
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English summaries

Kaupendamattur a4 sementsmarkadi
Countervailing power in the Icelandic cement market

Fridrik Mar Baldursson, Sigurdur Jo6hannesson

Abstract: The Icelandic Competition Council recently ruled that a cement supplier with 75% market share is
not dominant. The ruling was based on countervailing power of local concrete producers. To test the economic
arguments for the ruling, we present a simplified bilateral oligopoly model of the industry where a new supplier
enters a market competing with an incumbent. We show that it may be rational for buyers, given that some
buying firms have switched to an entrant, to stay with a less efficient incumbent. Contracts negotiated with the
incumbent are not as advantageous as those the entrant offers, but better than those that would prevail under
monopoly of the entrant. This supports the aforementioned ruling.

Keywords: Bilateral oligopoly, countervailing power, cement industry.
JEL: L13, D43.

Sjavaratvegur sem grunnatvinnuvegur a Islandi
Base industries and the Icelandic fishing sector

Ragnar Arnason, Sveinn Agnarsson

Abstract: According to conventional wisdom, the fishing industry is Iceland’s most important industry. This
belief is not confirmed by the national accounts, since the direct contribution of the fishing industry to the
gross domestic product was only around 15% on average during the last three decades of the 20 century. The
national accounts measures, however, ignore the indirect impacts of the fishing industry that could occur via
backward and forward linkages and macroeconomic multiplier effects. This article attempts to obtain estimates
of the overall contribution of the fishing industry to the gross domestic product during the second half of the
20t century, using recently developed econometric methods which to our knowledge have not been used for
this purpose before. The results of this exercise suggest that this overall contribution and, consequently, the eco-
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nomic importance of the fishing industry, is substantially greater than that suggested by the national accounts.
Hence, the fishing industry may have been a base industry during the period of study. These results as well as
the methodology employed may have implications for judging the national economic importance of natural
resource-based industries in general.

Keywords: Fishing industry, base industries, fisheries as a base industry, cointegration, error-correction models.
JEL: N14, N54.

Notkun pvingadra spleasifalla til ad smida islenska vaxtarofid

Use of constrained splines to construct the Icelandic term structure of interest
rates

Sverrir Olafsson, Arnar Jonsson

Abstract: In this article we consider some important methods used to construct and analyse the term struc-
ture of interest rates. The advantages and disadvantages of different methods are discussed in some detail.
Bootstrapping and optimisation methods are used to construct the term structure of interest rates from informa-
tion provided by the Icelandic bond market. Only nominal bonds are considered. REIBOR interest rates are
used to construct the term structure of interest rates for maturities of up to one year.

Due to lack of liquidity in the Icelandic bond market and a limited number of traded bonds, the use of
constrained splines provides a valuable method for the construction of a smooth term structure. This approach
is particularly valuable to avoid oscillations in the forward rates. Here the challenge is to find the right balance
between a term structure which prices correctly traded securities and reduces the oscillations in the implied
forward rate term structure.

Keywords: Spot rates, forward rates, term structure of interest rates, bootstrapping, constrained splines.
JEL: C61, C65, C80, G10, G13.



