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Aldarspegill hagstjornar!

Mar Gudmundsson?

Agrip: Hagstjorn felst i markvissum ahrifum rikisins 4 heildareftirspurn med pjédhagsleg markmid ad
leidarljosi. Par sem rikid hefur einokun 4 utgafu 6innleysanlegs gjaldmidils er verdstodugleiki ekki tryggd-
ur an sjalfvirkrar eda sveigjanlegrar hagstjornar sem hefur hann ad markmidi. Enn fremur geta tregbreyt-
anleg verd og laun valdid fraviki eftirspurnar fra framleidslugetu. Hagstjorn atti pvi baedi ad hafa pad hlut-
verk ad studla ad verdstodugleika og jafna sveiflur. Keynes lagdi grundvollinn ad nitimamakrohagfraedi
og skapadi pannig fredilega undirstoou hagstjornar. Hagpréun atti p6 einnig hlut ad mali par sem aukinn
hlutur hins opinbera i pjédarbuskapnum og afndm gullfétar jok mikilvaegi og virkni hagstjornar. Lerdomar
hagstjornarmistaka og fraedileg gagnryni 4 keynesismann hafa getid af sér nyja og traustari kenningu par
sem kjarninn i kenningu Keynes er p6 vardveittur. Skilningur & mikilvaegi og virkni peningastefnu hefur
aukist. Flestir hagfreedingar vidurkenna nii ad verdbolga er pegar dllu er 4 botninn hvolft peningalegt fyrir-
beri. I framtidinni mun makrohagfradin fialla i meiri meli um samspil 6likra patta hagstjornar og sam-
spil hennar vid reglur og eftirlit med fjarmalakerfinu. I pvi samhengi er liklegt ad litid verdi 4 hagstjorn
sem hluta af alhlida efnahagslegri dhaettustjornun. Heimsvaedingin mun einnig breyta moguleikum og

vidmidunum pjédbundinnar hagstjornar.

Lykilord: Saga hagfraedikenninga; Keynes; hagsveiflur; peningastefna; hagstjorn.

JEL: B22, E12, E32, E52, E60.

John Maynard Keynes sagdi einhverju sinni ad
peir sem stjornudu efnahagsmalum veeru yfirleitt
oafvitandi fangar hugmynda l6ngu genginna hag-
freedinga.  tilefni af fimmtiu ara afmeeli Fjdrmdla-
tidinda verda i pessari grein rifjadar upp hugmynd-
ir sumra peirra hagfraedinga sem natimakenningar
um hagstjorn byggjast medvitad eda 6medvitad 4.
bvi neest er fjallad um hina sdgulegu reynslu af
virkri hagstjorn. A9 lokum er horft til framtidar.

1. Hvad er hagstjorn?
Hagstjorn mé skilgreina med mismunandi haetti. {

1. Greinin er byggd a erindi sem haldid var a 50 ara af-
melisradstefnu Fjarmdalatidinda, 18. november 2004.

2. Adstodarframkvaemdastjori peninga- og hagfredisvids
Alpjodagreidslubankans i Basel. Skodanir, sem fram
koma i erindinu, eru hofundar og purfa ekki ad fara sam-
an vi0 skodanir Alpjodagreidslubankans. Hofundur
pakkar 6nafngreindum ritryni gagnlegar athugasemdir.

pessari grein telst hagstjorn felast i markvissum
ahrifum rikisins a heildareftirspurn eda samsetn-
ingu hennar med pjoohagsleg markmio ad leidar-
1j6si. betta eru markmid eins og stodugt verdlag,
pad ao heildareftirspurn sé¢ sem nest framleidslu-
getu og pad ad ytri stada pjodarbusins s¢ sjaltbaer
og semilega traust gagnvart ytri afollum.

Til a0 rikid geti nad pessum markmidum
verdur pad ad hafa yfir ad rada tekjum sem hafa
viotek og fyrirsjaanleg ahrif & eftirspurn. Nu a
timum eru pessi teki fyrst og fremst skattar og
utgjold rikisins og vaxtadkvardanir sedlabanka.
bad er hins vegar mikilvegt ad hafa i huga ad
pessi taeki eftirspurnarstjornunar hafa ekki alltaf
haft pa virkni sem pau hafa nu. Fyrr & 6ldum voru
rikisumsvif minni og vaxtateki sedlabanka bund-
in af pvi ad halda myntum & gullfaeti.

Hagstjorn, eins og hun er hér skilgreind, er
pad sem kalla ma makrostefna. Henni er @tlad ad
hafa makrohagfreedileg ahrif, p.e. ahrif & heildar-
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sterdir hagkerfisins. Stjornvold hafa einnig
mikrohagfredileg ahrif med lagaramma, stofn-
anaumgjord, samkeppnisreglum, eftirliti med
starfsemi markada, vissri sameiginlegri ahaettu-
stjornun og virku og 6ruggu greidslu- og peninga-
kerfi. Pa hafa stjérnvold ahrif 4 tekjudreifinguna.
bessi ahrif stjornvalda & skipulag og virkni hag-
kerfisins eru til lengdar mun mikilveegari en eftir-
spurnarstjornun. Astzdan er su ad pau geta haft
varanleg ahrif & pjodartekjur og 4 pann hagvoxt
sem til lengdar samrymist ytra jafnvaegi og stoo-
ugri verobolgu eda pad sem kalla ma hagvaxtar-
getu. Hagvaxtargetan reedst af frambodshlid hag-
kerfisins, p.e. frambodi framleidslupatta, taeekni-
stigi, virkni markada, skipulagi hagkerfisins, vio-
skiptakostnadi o.s.frv. Eftirspurnarstjornun skilar
hins vegar mestum arangri ef hun leitast vid ad
laga heildareftirspurn ad framleidslugetu til ad
forda slaka eda verdbolgu.’

bad er po 4 einu svidi par sem eftirspurnar-
stjornun getur haft ahrif 4 hagvaxtargetu og virkni
hagkerfisins, ad minnsta kosti til millilangs tima
og jafnvel til lengdar, en pad er verdstodugleiki.
Verdbolga er makrohagfraedilegt fyrirbaeri en hiin
er einnig hluti af mikréhagfraedilegum skilyrdum.
Ostodugleiki i verdlagi skapar 6vissu fyrir akvard-
anir einstaklinga, felur i sér skuldbindingar til

3. Hugtdkin framleidslugeta, framleidsluspenna og fram-
leidsluslaki eru mikid notud i riti Sedlabankans, Peninga-
mal. Framleioslugeta er pad stig landsframleidslu par
sem hvorki er um ad reda framleidsluspennu eda slaka.
Verdbolga hefur pa tilhneigingu til ad haldast stodug eftir
a0 verdbolguveentingar hafa adlagast raunverulegri verod-
bolgu. Hagvaxtargeta er pvi voxtur framleidslugetu eftir
ad framleidsluspennu eda slaka hefur verid eytt. I fraedi-
legri umfjollun er pad til pegindaauka ad lita & fram-
leidslugetu sem akvedid stig landsframleidslu. Sa skiln-
ingur liggur einnig ad baki talnalegu mati & framleidslu-
spennu/slaka i ritum Sedlabankans og vidar. Hins vegar
er hugsanlegt ad ahrifin 4 verdbolgu séu olinuleg og litil
i fyrstu pannig ad pad sé semilega g6d nalgun i raun ad
lita & framleidslugetu sem bil fremur en punkt. bad rikir
hvort sem er mikil Ovissa um talnalegt mat a fram-
leidsluspennu/slaka. Petta skiptir hins vegar ekki mali
vardandi vidfangsefni pessarar greinar sem er mun al-
mennara. Nanari umfjollun um hugtokin framleidslu-
spennu og slaka og hlutverk peirra i midlun peninga-
stefnu ma finna i Porarinn G. Pétursson (2001).

framtidar og eykur vidskiptakostnad. Af pessum
sokum er su undantekning fra peirri reglu ad pen-
ingastefna hafi ekki ahrif 4 raunsteerdir til lengdar,
ad peningastefnan, sem er nagilega slem til ad
skapa haa og 6stoduga verdbdlgu eda slema verd-
hjoonun, getur skert hagvoxt yfir lengri timabil.
G060 hagstjorn getur pvi ekki gert betur en ad vio-
halda verdstdougleika og eftirspurn sem neest
framleidslugetu. Sleem hagstjorn getur hins vegar
skadad framleidslugetuna. I pessu felst akvedin
osamhverfni sem er liklega grundvollur vissrar,
hugsanlega réttmeetrar, vantriar & méguleika hag-
stjornar. bad er pvi mikilvaegt ad skilja baedi
moguleika og takmarkanir hagstjornar.

2. Hvers vegna hagstjorn?

Sér ekki markadskerfid best um pad sjalft ad
halda jafnveegi ef pad fer frid til pess? Hvers
vegna er hagstjorn yfirleitt naudsynleg? Astad-
urnar eru einkum tveer.

Fyrri astedan lytur ad edli nutimapeninga-
kerfis. Pad hefur pott hagkvaemt ad rikid hafi
einkarétt 4 Gtgafu 1ogeyris.* bar sem slikur 16g-
eyrir er ekki innleysanlegur fyrir gull eda 6nnur
verOmeeti parf annars konar kjolfestu fyrir verd-
lag sem getur tryggt verdstdougleika. Pa er att vid
a0 verdbdlga sé naegilega litil og stodug til ad hun
hafi hverfandi ahrif & dkvardanir adila hagkerf-
isins um neyslu, fjarfestingu og sparnad. Feerd
hafa verid sterk freedileg og talnaleg rok ad pvi ad
verdbolga sem fer upp fyrir akvedid mark hafi
efnahagslegan kostnad i for med sér og pvi frem-
ur sem hun er oviss og pad er liklegra pvi sveiflu-
kenndari sem hun er.’ Hagstjorn og pa einkum
stjorn peningamala, sem midar ad pvi ad halda
verdbolgu innan akvedinna marka, getur skapad
slika kjolfestu. Fradilega ma sja petta endur-
speglast 1 pvi ad i flestum einfoldum ny-keynes-
iskum makrélikdnum af heildarframbodi og eftir-
spurn er verobolgustigio ekki akvardad an pess ad
til komi einhvers konar viobragosfall sedlabanka.

4. DPad er utan ramma pessarar greinar ad fjalla um astaedur
bess par sem per tengjast fjarmalastodugleika og virkni
og stodugleika greidslukerfisins mun fremur en eftir-
spurnarstjornun.

5. Sja t.d. Andersen, Palle og Mar Gudmundsson (1998).
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ba hefur hefobundin klassisk og nyklassisk hag-
freedi, sem fjallar um hlutfallslegt verd og nytingu
knappra gaeda, synt fram 4 ad hagt er ad akvarda
hlutfallslegt verd pott verdlag sé ekki akvardad.
Akvordun verdlags er pvi ekki naudsynleg for-
senda akvordunar markadsafla & hlutfallslegum
veroum né heldur geta markadséflin i kerfi 6inn-
leysanlegs 16geyris akvardad verdlagio. Pad verd-
ur pvi hlutverk hagstjornar og kallast pad i pessari
grein festuhlutverk hennar.

Seinni astaedan byggist & pvi ad fra velferdar-
sjonarmidi ma na betri nidurstdou en ella ef hag-
stjorn er beitt til ad draga ur timabundnum fravik-
um eftirspurnar og framleidslugetu, p.e. til ad
draga ur framleidsluspennu eda slaka sem mynd-
ast vegna eftirspurnar- eda frambodshnykkja.
Astaedan er st ad verd og laun, og stundum vaent-
ingar, eru tregbreytanleg. Verd og laun adlagast
pvi ekki naegilega hratt eftir ad jafnveegi er raskad
vegna hnykkja til ad tryggja jafnvaegi heildar-
frambods og eftirspurnar. Framleidsluspenna get-
ur pvi myndast med tilheyrandi verdprystingi eda
framleidsluslaki med auknu atvinnuleysi. Med
pvi ad mynda moétvaegi vid hnykkina ma pvi
draga ur pessum neikvaedu afleidingum. Petta ma
kalla sveiflujofnunarhlutverk hagstjornar.

Sveiflujofnunarhlutverk hagstjornar er mun
umdeildara en festuhlutverkid. Astaedurnar eru
margar. Eftir pvi sem markadir eru taldir virkari
og verd og laun sveigjanlegri pvi minni porf eetti
a0 vera fyrir sveiflujofnun af pessu tagi. God
sveiflujofnun krefst pess enn fremur ad hagstjorn-
aryfirvold nai ad pekkja hnykkina sem lenda 2
hagkerfinu i tima og akveda adgerdir sem eru i
samreemi vi0 staerd peirra og virkni hagstjornar-
teekjanna. bad krefst pess ad pau hafi semilega
rétta mynd af gangverki hagkerfisins. Um allt
petta er 16gmeett ad efast. Auk pess gaetu markmid
verdstoougleika og sveiflujofnunar stangast 4 og
hvad ber pa a0 gera? Fradilega séd eru eftirspurn-
arhnykkir audveldari vidfangs en frambods-
hnykkir par sem peir kalla & sams konar beitingu
hagstjornarteekja og festuhlutverkid gerir. Fram-
bodshnykkir fela hins vegar i sér ad verdbdlga og
framleidsluspenna eda slaki proast til gagnstaedr-
ar attar.

[ pessu samhengi ma ad lokum nefna ad rikid
hefur med margvislegum umsvifum sinum ahrif a
hagkerfid 6had hagstjornarhlutverki sinu. Stund-
um geta pessi ahrif breytt pjoohagslegri fram-
vindu sem sidan getur kallad & hagstjornarvid-
brogd. Hnykkirnir geta pvi att uppruna sinn hja
hinu opinbera sjalfu.

3. Klassiska og nyklassiska hagfredin
fyrir daga Keynes
Virk eftirspurnarstjornun af pvi tagi, sem nt1 tiok-
ast, 1€k ekki mikio hlutverk i ardaga hagfred-
innar. Meginvidfangsefni klassisku og nyklass-
isku hagfredinganna, p.e. Adams Smith, Ricard-
os, Walras, Marshalls og fleiri voru a pvi svidi
sem nu 4 timum kallast mikrohagfradi, p.e. pau
lutu fyrst og fremst ad framleidslu og dreifingu
knappra gada, hlutfallslegu verdi og tekjudreif-
ingu. Kjolfesta verdkerfisins var med sjalfvirkum
heetti tryggd med gullfetinum. Jafnframt var st
skodun rikjandi ad ojafnvagi hyrfi tiltdlulega
fljott vegna virkra markada og sveigjanlegra
nafnlauna og verds. Og kannski voru verd og
nafnlaun sveigjanlegri en sidar vard.

bott ymsir hafi & pessum timum talid mogu-
legt ad heildareftirspurn viki fra heildarframbodi
yfir lengri eda skemmri tima (t.d. Malthus og
Marx) tokst peim ekki ad proa semilega skot-
helda kenningu um pad efni. En pad voru einnig
raunverulegar astaedur ad baki pess ad kenningar
um hagstjorn voru vanproadar. Svigram til virkrar
peningastefnu var litid par sem flestar myntir
voru & gullfaeti. Rikisumsvif voru einnig tilt6lu-
lega litil og ahrif breytinga 4 skdttum eda rikisut-
gjoldum pvi minni en sidar vard. Pannig mé nefna
a0 ario 1880 voru utgjold hins opinbera adeins
10% af landsframleidslu i Bretlandi, Pyskalandi
og Japan. Arid 1914 hafdi vaegi peirra ad visu
aukist nokkud og var & bilinu 13-18%. Sama ar
voru pau adeins 8% af landsframleidslu i Banda-
rikjunum.®

6. Sja Angus Maddison & vefsidunni www.eco.rug.nl/~
Maddison/
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4. Framlag Keynes
Keynes er oft talinn helsti upphafsmadur makré-
hagfredi, p.e. kenningarinnar um virka heildar-
eftirspurn og samspil hennar vid heildarframbod.”
Margt er til i pvi en hann var hins vegar ekki einn
a ferd. Nutimapeningahagfraedi 4 til demis frekar
attir ad rekja til Wicksell en Keynes.® P4 ma
nefna framlag Kalecki,® Joan Robinsson, Kahn og
fleiri. Pad voru po ekki sidur adstedurnar en
freedileg framproun sem skopu makrohagfradina.
Efnahagserfidleikar millistridsaranna virtust ekki
benda til pess ad vandamalin hyrfu af sjalfu sér.
Moguleikar virkrar hagstjornar voru einnig meiri
eftir afnam gullfétar og hlutdeild hins opinbera i
pjooarbuskapnum hafdi aukist. Pannig voru ut-
gjold hins opinbera um 30% af landsframleidslu i
Bretlandi og Japan arid 1938, 42% 1 byskalandi
og narri 20% i Bandarikjunum.!®

En hvert var freedilegt framlag Keynes? Mikid
hefur verid deilt um pa spurningu.Texti Keynes,
sem po er frabeerlega skemmtilegur aflestrar, er
liklega ekki negjanlega skyr til ad endanleg nio-
urstada faist i pad. Megindrattirnir ettu hins veg-
ar ad vera se@milega 6umdeildir. Hicks tulkaoi
kenningu Keynes i grein sinni Mr. Keynes and the
Classics, sem birtist fyrst 4 arinu 1937,!! med ein-
foldu almennu jafnvegislikani af voru-, skulda-
bréfa- og peningamarkadi. Petta likan fékk nafnio
IS-LM-likanid eftir peim tveim karfum sem
syndu pau por vaxta og eftirspurnar par sem ann-
ars vegar vorumarkadur og hins vegar peninga-
markadur voru i jafnvaegi (16gmal Walras um ad
summa umframeftirspurnar 4 6llum moérkudum sé
jofn nulli tryggir ad ekki parf ad hafa ahyggjur af
pridja markadnum, p.e. skuldabréfamarkadnum).
Skurdarpunktur pessara kurfa dkvardadi pannig
virka eftirspurn. Petta likan vard sidar med vid-
bétum megingrundvollur kennslu i makrohag-

7. Keynes (1973).

8. Sja Wicksell (1965). Woodford (2003) hefur endurvakid
Wicksell og fellt hugmyndir hans inn i nykeynesisk
makrolikén. Sja einnig Asgeir Danielsson og Mér Gud-
mundsson (2004).

9. Kalecki (1971).

10. Maddison, adur ivitnad.

11. Sja Hicks (1967).

freedi um aratugi. bad hefur liklega fallid ur tisku
um hrid eftir ad hofundur pessarar greinar lauk
nami en pad hefur snwid aftur i breyttu formi.
Feedingu, falli og endurreisn pessa likans er lyst i
mjdg skemmtilegri grein eftir Paul Krugman.!2

Ymsir fylgismanna Keynes hafa haldid pvi
fram ad talkun Hicks hafi ekki verid i samraemi
vid raunverulega kenningu Keynes. Sjalfsagt er
eitthvad til i pvi. Hun gengur hins vegar semilega
sem einfoldun 4 peirri kenningu. Kenning Keynes
var pannig almenn i peirri merkingu ad hin laut
a0 hagkerfinu i heild. Keynes reyndi ad setja fram
almenna jafnvagiskenningu eins og pad er kallad
ni & timum. P4 er att vid ad kenningin nai til
frambods og eftirspurnar 4 voru-, vinnu-, pen-
inga- og skuldabréfamarkadi. Keynes leit einnig
pannig & ad kenningin vaeri almenn i peirri merk-
ingu ad hun fékkst vid proun hagkerfisins i heild,
heildareftirspurn, heildartekjur o.s.frv. Makro-
hagfredin var feedd. Hins vegar er vitad nu ad
petta naegir ekki til ad endurskapa fraedilega peer
ao0stedur sem Keynes hafdi dhuga 4 sem prakt-
iskur madur pvi ad hann hafoi horft upp 4 peer i
raunveruleikanum, p.e. vidvarandi verulegt at-
vinnuleysi og vannytingu framleidslupatta. bad
sem & vantar er einhvers konar tregbreytanleiki
verds og launa. Astzdan er s ad sé allt verd og
6ll laun fullkomlega sveigjanleg attu pau ad
breytast skjott til ad eyda umframeftirspurn eda
umframframbodi & 6llum moérkudum. Vannyting
framleidslupatta, sem eru raunverulega i fram-
bo0di, getur pvi ekki att sér stad.

Keynes gekk greinilega ut fra pvi ad verd
og/eda laun veru tregbreytanleg. Astzdurnar
voru hins vegar ekki skyrar i ritum hans. Honum
var vorkunn pvi ad niitimahagfraedi er heldur ekki
skyr ad pvi er petta vardar. bar sdgur sem sagdar
eru vardandi t.d. kostnad vid verdbreytingar eru
ekki mjog sannfaerandi. bvi er hagt ad vera sam-
mala Paul Krugman um ad pessar kenningar eru
fremur mikréafsakanir fyrir makréhagfraedi frem-

12. Krugman (2000). Sja einnig Romer (2000) sem fjallar
um hvernig likanid breytist ef gert er rad fyrir ad sedla-
bankar styri skammtimavoxtum en ekki peningamagni.
betta er algengasta form likansins ni & timum.
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ur en mikrégrundvéllur.!3 Um leid er vart annad
hagt en ad vera sammala Krugman um ad vis-
bendingarnar um ad verd og laun séu tregbreytan-
leg 1 raun eru yfirgnafandi. Hér er pvi 4 ferdinni
eitt af pessum fyrirbeerum sem eru fradilega
hreedileg en virka frabarlega i raun. Pad ma hins
vegar ekki gleyma pvi ad pott flestum finnist na
sjalfsagt ad byggja makrolikon 4 pessari for-
sendu, a.m.k. til skemmri tima litid, var pad i raun
bylting 4 dogum Keynes.

Keynes leit liklega pannig 4 ad verdlag veri a
hverjum tima sdgulega dkvardad en vissulega af
oflum frambods og eftirspurnar. Pad veeri pvi
a.m.k. til skamms tima hagt a0 taka pad sem gefid.
A0 gefinni peirri forsendu mun adlogun ad breyttri
neysluhneigd og sparnadarvilja eda fjarfestingar-
gledi eiga sér stad i fyrsta umgangi med breyt-
ingum 4 magnsterdum en ekki a verdi. Mogu-
leikinn & vannytingu framleidslupatta verdur pa til
stadar. Hins vegar er 1jost ad magnadlégun er lik-
legri til ad yfirgnaefa verdadldgun pvi vannyttari
sem framleidslugeta er. A0 pessu leytinu til ma
segja ad kenning Keynes hafi ekki verid ad dllu
leyti almenn og hafi litast af peim adstedum sem
uppi voru i heiminum um paer mundir.

Eftir ad seinni heimsstyrjoldin var skollin 4 og
Keynes glimdi fyrir hond Breta vid pa spurningu
hvernig atti ad styra hagkerfinu pegar striosrekst-
urinn reyndi & polrifin syndi hann i How fo pay
for the war ad hann var sér fyllilega medvitadur
um heattuna & verdbodlgu pegar eftirspurn feeri
fram ur framleidslugetu og fjalladi um naudsyn-
leg hagstjornarvidbrogd.'4

Keynes lagdi heilmikid annad til i sinu hofuo-
riti sem ekki eru tok 4 ad fjalla ad neinu gagni um
hér. Hann leit t.d. pannig & ad peningastefna hefoi
ahrif & hagkerfid 1 gegnum midlunarferli sem ein-
faldasta form peningamagnskenningarinnar liti
fram hja. Hann hafdi einnig ahyggjur af pvi ad
petta midlunarferli gaeti brugdist vid vissar ad-
steedur. Petta er vandi sem mikid af einfaldari ni-
timamakrohagfradi litur fram hja par sem hin
gefur sér ad yfirvold peningamala styri langtima-
raunvoxtum. Hann gerdi sér grein fyrir ad tvennt

13. Adur ivitnad.
14. Keynes (1940).

gaeti brugdist 4 peirri leid. 1 fyrsta lagi ad
skammtimavextir hefou ekki tilaetlud ahrif 4 lang-
timavexti og i 60ru lagi ad verdbdlguvaentingar
gaetu breyst 1 takt vid breytingar skammtimavaxta.

Allir sem hafa fengist vid peningapolitik vita
a0 petta midlunarferli er ekki hnokralaust og stund-
um gera verdbolguvantingar grikk. Hins vegar
virkar pad yfirleitt nokkurn veginn. Pad er einnig
umraedunnar virdi hvort pad sem Keynes kalladi
lausafjargildru, par sem peningastefna verdur matt-
laus til ad 6rva hagkerfid, hefur ekki i einhverju
formi verio til stadar i Japan 4 sidustu arum.

5. Kreppa keynesismans

Eftir pvi sem leid & eftirstridsarin vard smam
saman ljost ad su makréhagfraedi, sem spratt af
rotum Keynes, var gollud pott ekki sé ad 6llu leyti
hagt ad kenna honum par um. Frambodshlid
hagkerfisins var ekki naegilega tekin med i reikn-
inginn, ventingar voru oft illa skilgreindar, litid
var fram hja traverdugleika og samkvamni hag-
stjornar fra einum tima til annars o.s.frv.

[ framkvaemd brast festuhlutverk hagstjornar-
innar pegar fra leid og verdbdlga grof um sig.
Ymsir samtimamenn Keynes hofou gagnrynt pad
sem peir tdldu vera verdbolguhneigd peirrar hag-
stjornar sem af henni leiddi og var Hayek par
fremstur i flokki.'> Pott haegt sé ad faera fyrir pvi
rok ad svo hafi verid er liklega ekki sanngjarnt ad
kenna Keynes par alfarid um, samanber umfjoll-
unina hér ad framan.!6

Vandinn vid pann hagstjornarramma, sem
métadur var ad lokinni seinni heimsstyrjoldinni,
var utbreidd vantru & virkni og moguleika pen-
ingastefnu. Hun var audvitad lengst af bundin af
fastgengiskerfi Bretton Woods-kerfisins. En einnig
geetti tilhneigingar til ad halda voxtum sem laegst-
um og liklega nokkud undir jafnvaegisvoxtum.
betta atti a0 hluta retur ad rekja til Keynes sem
taldi reyndar ekki ad peningastefna vari mattlaus
heldur miklu fremur ad hun veeri svo mattug viod

15. Hofundur pessarar greinar fjallar um ritdeilu Hayek og
Keynes i Fjarmalatidindum 1985. Sja Mar Gudmunds-
son (1985).

16. Leijonhufvud (1968) er einn peirra sem fjalla um muninn
4 Keynes og keynesistunum.
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venjulegar adstedur ad heettulegt veeri ad halda
voxtum of haum. Jafnframt var reynt ad halda
eftirspurn of harri til ad halda uppi atvinnustigi,
annadhvort vegna pess ad mogulegur framleidni-
voxtur og jafnvegisatvinnuleysi var vanmetio
eda vegna pess a0 alitid var ad hagt vaeri ad velja
varanlega 4 milli has atvinnustigs og verdbdlgu.

Til ad maeta peim vandamalum, sem af pessu
hlutust, var vida gripio til tekjustefnu sem midadi
a0 pvi ad halda aftur af launapréun og verdbolgu.
Arangur pess var hins vegar blendinn og var ad
lokum horfid fra henni vidast hvar. Agallar hag-
stjornarhugmyndanna komu sidan skyrt i 1jos
pegar oliuverdsskellirnir ridu yfir. Um pessar
mundir komst 1 tisku ad tala um kreppu keynes-
ismans og medal annars Hicks gamli gaf ut bakl-
ing med pvi nafni.!”

Eftir pvi sem veikleikar makréhagfradinnar,
sem reist var 4 grunni kenningar Keynes, urdu
ljosari og erfidleikar komu 1 1jés i raunverulegri
hagstjorn pvi meiri kraft fengu nyjar hagfraedi-
hugmyndir. Par ma t.d. nefna Friedman og
Phelps, Lucas, og Kydland og Prescott.

Eftir 4 a0 hyggja ma sja ad pessar hugmyndir
voru tvenns konar: Annars vegar hugmyndir sem
a0 lokum battu makrohagfraedina an pess ad
kasta hinum keynesiska grunni. Hins vegar hug-
myndir sem gatu engan veginn samrymst honum
og hefou leyst hann af holmi.

[ fyrri hopnum eru kenningar Phelps og Fried-
man um natturulegt atvinnuleysi og ad ekki sé til
lengdar hagt ad auka atvinnu med meiri vero-
bolgu. P4 ma nefna frampréoun kenninga um
akvordunarpaetti neyslu af halfu Modigliani ann-
ars vegar og Friedmans hins vegar. Erfitt veeri ad
skilja viobrogd neyslu vid t.d. storidjufram-
kvemdum an peirra.

Rétt er ad telja hér einnig med mjog mikil-
vaegt framlag Friedmans sem best er skyrt i for-
setadvarpi hans til Ameriska hagfradifélagsins
1968 um moguleika og takmarkanir peninga-
stefnu.!® Par er grunnkenningin su ad verdbolga
sé til lengdar peningalegt fyrirbzri.'® Hin hlidin 4

17. Sja Hicks (1974).
18. Sja Friedman (1968).

kenningu Friedmans er ad peningastefna geti haft
skammtimadhrif 4 atvinnustig og framleidslu.
Hann hafoi hins vegar rangt fyrir sér ad pvi er pad
vardar ad fastur voxtur peningamagns s¢ heppileg
stefnuregla fyrir peningastefnu enda hafa near
allir sedlabankar horfio fra pvi i raun. betta laut
hins vegar a0 teeknilegri utferslu og var eftir 4 ad
hyggja ekki eins mikilvaegt og hitt pott ad um-
reedan 4 peim tima hafi ad verulegu leyti snuist
um pennan patt.

A0 lokum ma nefna kenningar Lucas og fleiri
um hagsynivaentingar sem eru notadar i ymsum
likdnum med keynesiska eiginleika.

Allar pessar hugmyndir eru hluti pess ny-
keynesisma sem er yfirgnefandi i natimahag-
stjornarfredum.

Gagnsteett ofangreindum hugmyndum st6ou
kenningar sem hefdu kollvarpad hinum keynesiska
grunni algjorlega par sem par byggoust ekki a
tregbreytanlegu verdi og launum og utilokudu
nanast keynesisk vandamal i forsendum sinum.
bar er um ad rada raunhagsveiflulikén og pad sem
kallad var nyja klassiska makrohagfredin. Um
hrio leit ut fyrir ad pessi freedi myndu ganga end-
anlega fra keynesismanum; ad Keynesisminn veeri
daudur. baod gekk hins vegar ekki eftir og 4 sidustu
arum hefur ahugi 4 kenningum Keynes farid vax-
andi 4 ny. Liklega er asteedan su ad pott pessi likdn
geti verid gagnleg til ad fast vid vissar spurningar
eru pau ekki gagnleg i hagstjornarsamhengi par
sem par er neitad ad horfast i augu vid pau
vandamal sem hagstjornin parf i raun ad glima vid.

A0 lokum eru pad pvi ekki gamlir hagfrao-
ingar heldur veruleikinn sjalfur sem hefur sidasta
ordid.

6. Hin sdgulega reynsla
Hin sdgulega reynsla af virkri hagstjorn er aud-
vitad blendin. Pad hefur greinilega dregid ur

19. Hér 4 landi virdast margir eiga erfitt med ad skilja petta.
bannig er su skodun utbreidd ad verkalydsfélog geti
skapad verdbolgu og ad nokkrir forystumenn a vinnu-
markadi geti sidan kvedid hana nidur. Pad stenst hins
vegar enga athugun en ekki er feeri 4 ad fjalla um pad
nanar hér. Um ris og hnig verdbolgu 4 Islandi sja Ander-
sen og Mar Gudmundsson (1998).



50

FIJARMALATIDINDI, 51. ARGANGUR, SEINNA HEFTI 2004

framleidslusveiflum 1 idnrikjum, samanber
stadalfravik i toflu 1. Pannig var stadalfravik hag-
vaxtar & mann 6% a arunum 1890-1914, 7%
1918-1939, leekkadi i 3% & arunum 1950-1974 og
for sidan enn nedar i 2% & arunum 1975-1999.
Svipada sogu er ad segja af moérgum 6drum i0n-
rikjum. Pessi arangur stafar p6 ekki einungis af
virkri hagstjorn. Hér kemur lika til ad sjalfvirk
sveiflujofnun er 6flugri vegna sterri opinbers
geira og ad markadir virka betur.

Efnahagskreppur eins og paer sem attu sér stad
a millistriosarunum hafa heldur ekki ordid. Til
deemis um pad hversu djupar per voru ma nefna
a0 landsframleidsla & mann drost saman um
riman pridjung i Bandarikjunum & arunum 1930-
1933 og um nerri 19% i Pyskalandi & arunum
1929-1932 (sja toflu 1). A arunum 1950-1999
laeekkadi landsframleidsla & mann i pessum 16nd-
um aldrei meira en eitt ar i einu og vard samdratt-
urinn aldrei meiri en 3%. Onnur idnriki i toflu 1
eru svipud ad pvi er petta vardar.

A méti kemur ad verdbolga festi ratur pegar
leid & eftirstriosarin og sétti sidan i sig veorio. Par
var ad verulegu leyti um ad kenna ad skilning
skorti & ad verdbdlga er peningalegt fyrirbeeri og
almennu vanmati 4 virkni peningastefnu. A sidari
arum hefur hins vegar tekist ad nd tokum &
verdbolgunni an pess ad pad hafi verid a kostnad
aukinna framleidslusveiflna. Fra og med 1997
hefur medalverobdlga i OECD-rikjum pannig
aldrei farid yfir 4%.

Nokkud 60ru mali gegnir um nymarkadsriki
en par hafa fjarmalakreppur verid tidar a sidari
arum. Reyndar hafa fjarmalakreppur einnig ridio
yfir 1 i0nrikjum. Pad er hins vegar utan ramma
pessarar greinar ad fjalla um peer. Pad liggur po
fyrir ad verdstdougleiki og minni framleidslu-
sveiflur 1 idnrikjum hafa ekki endilega haft i for
med sér aukinn fjarmalastodugleika. bvi hefur
sjonum hagfredinga og stjornvalda um vidan
heim verid beint i auknum meli ad pvi hvernig
vardveita beri hann.

7. Verkefni framtidarinnar

Gagnrynin 4 keynesismann hefur ad hluta skilad
sér 1 hinu ny-keynesiska likani sem radur rikjum
i hagstjornarfredum.?’ Um leid hefur kjarninn i

byltingu Keynes verid vardveittur. Par er einnig
haldid til haga mikilvaegustu pattunum i hugmynd-
um Friedmans og fleiri um moguleika og tak-
markanir peningastefnu. Gengid er Ut fra pvi ad
til skamms tima séu verd og laun tregbreytanleg.
Skellir &4 hagkerfinu eda hagstjornarmistok geta
pvi ymist valdid 6nogri eda of mikilli virkri eftir-
spurn sem leidir pa til slaka eda verdbolgu. God
eftirspurnarstjornun hefur til langs tima hvorki
ahrif 4 hagvoxt né atvinnustig en slem eftir-
spurnarstjornun geeti skadad hagvoxt yfir lengri
timabil. Innan edlilegs ramma hefur peninga-
stefna pannig til lengdar fyrst og fremst ahrif &
verdbolgu og er hun pvi pegar llu er a botninn
hvolft peningalegt fyrirbaeri. Hagstjorn hefur
ba0i festuhlutverk, p.e. pad ad studla ad verd-
stodugleika, og sveiflujéfnunarhlutverk sem felst
i pvi ad draga ur sveiflum eftirspurnar i kringum
jafnvaegisframleidslu sem akvardast 6had hag-
stjorninni.

bratt fyrir pennan arangur bida makrohag-
freedinnar morg viofangsefni sem eru sum hver nt
ofarlega 4 verkefnaskra peirra sem vid hana fast.
A hinu freedilega svidi ma t.d. nefna ahrif kenn-
inga um 6samhverfar upplysingar og leerdéms-
ferli og nidurstdour tilraunahagfradi 4 kenningar
um hagstjorn. P4 ma nefna betri skilning 4 edli
fjarmalastodugleika og 4 samspili hans vid hag-
stjorn. Einnig er mikilveg spurning hvernig
stjorn rikisfjarmala og framlag peirra til hag-
stjornar verdur batt. Er hugsanlegt ad hegt verdi
a0 visindaveda og stofnanabinda eftirspurnar-
stjornun rikisfjarmala med sama heetti og att hefur
sér stad vardandi peningamal?

Ahrif heimsvzadingar 4 pjodbundna hagstjorn
er & mikilvaegara vidfangsefni. Hid ny-keynes-
iska likan byggist 4 pvi ad hagt sé ad skilgreina
framleidsluslaka eda spennu sem hagstjorn hefur
sidan ahrif 4. Heimsvadingin gerir pad hins vegar
a0 verkum ad pjodbundin framleidsluspenna/
slaki hefur minna vagi par sem vinnuafl og fjar-
munir eru mun hreyfanlegri milli landa. Ef ferlio
gengur nagilega langt verdur pjédbundin fram-
leidsluspenna/slaki ekki skilgreinanlegur og svo-
kalladar Philips-kurfur, sem syna samband fram-

20. Allsopp og Vines (2000) lysa vel pessari kenningu.
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Tafla 1
Arlegur voxtur landsframleidslu 4 mann i sogulegu samhengi!

1871-1889 1890-1914 1918-1939 1950-1974 1975-1999

Bandarikin Medaltal 1,6 1,6 1,2 2,5 2,2
Stadalfravik 0,1 5,8 6,8 2,7 2,0

Mesti voxtur 338 27,4 34,6 42,8 26,7

Timabil hans 1871-1889 1897-1901 1934-1937 1959-1969 1983-1990

Mesti samdrattur -11,1 -30,8 -2,7 2,8

Timabil hans 1893-1894 1930-1933 1958 1982

Japan Medaltal 1,3 1,6 2,6 7,6 2,5
Stadalfravik 34 6,2 5,5 33 1,7

Mesti voxtur 13,9 18,8 34,2 493,8 83,4

Timabil hans 1885-1887 1897-1898 1935-1939 1950-1973 1975-1997

Mesti samdrattur -5,5 -8,5 9,3 -2,6 -1,3

Timabil hans 1888 1899 1930-1931 1974 1998

byskaland Medaltal 1,4 1,1 3,1 5,4 1,6
Stadalfravik 2,8 4,0 8,4 3,7 1,9

Mesti voxtur 16,9 27,0 60,8 210,8 17,9

Timabil hans 1872-1874 1902-1913 1933-1939 1950-1974 1983-1989

Mesti samdrattur -5,3 -16,1 -17,8 -3,7

Timabil hans 1879-1880 1914 1929-1932 1990

Bretland Medaltal 1,2 0,8 0,8 2,2 2,0
Stadalfravik 2,0 2.4 4.4 1,9 1,9

Mesti voxtur 12,6 19,8 22,0 51,6 28,7

Timabil hans 1886-1889 1894-1899 1932-1938 1959-1973 1982-1990

Mesti samdrattur 2.4 -4.9 -18,7 -1,4 23,1

Timabil hans 1876-1879 1890-1893 1919-1921 1974 1980-1981

Noregur Medaltal 1,1 1,5 3,1 3,3 29
Stadalfravik 2,1 1,5 5,6 1,6 1,8

Mesti voxtur 13,5 29,0 32,8 78,5 32,3

Timabil hans 1871-1876 1905-1914 1925-1930 1959-1974 1989-1999

Mesti samdrattur -5,2 -1,5 9,4 -1,8 -0,6

Timabil hans 1877-1879 1903-1904 1921 1958 1988

1. Arlegar breytingar i prosentum. VLF & mann & fostu verdlagi og gengi Bandarikjadals arsins 1989.

Heimild: Angus Maddison. Sja nanar undir ,,Historical Statistics* & vefsidunni www.eco.rug.nl/~Maddison/

leidsluspennu/slaka (eda atvinnuleysis), brotna
nidur. Hvad tekur pa vid ef hagstjornarteekin eru
afram pjoobundin?

A0 lokum skal nefnt ad i rikara meeli er ni
1itid 4 hagstjorn sem hluta af alhlida efnahagslegri
aheettustjornun sem tekur einnig til ytri stodu
pjodarblisins og fjarmalastodugleika. Pessi syn

dregur fram mikilveegi samspils peningastefnu,
fjarmalastoougleika, rikisfjarmalastefnu og fleiri
patta sem hafa ahrif 4 stodu og styrkleika pjooar-
busins. Pa vaknar st spurning hvernig eigi ad sja
til pess ad yfirsyn sé tryggd?

bad er pvi ekki skortur & viofangsefnum sem
luta ad hagstjorn.
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