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Setningarreda a afmalisradstetnu
Fjarmalatidinda 18. ndvember 2004

Birgir Isl. Gunnarsson

Formadur bankastjornar Sedlabanka fslands

Gooir radstefnugestir

A pessu ari eru 50 ar lidin fra pvi ad timaritid
Fjarmalatioindi hof gongu sina. Af pvi tilefni
bodar Sedlabanki {slands til sérstakrar afmelis-
radstefnu um islensk efnahagsmal og byd ég
ykkur 61l velkomin hingad i dag.

[ fyrsta tolubladinu arid 1954 kom fram ad
Fjarmalatioindi veru timarit um efnahagsmal
gefid Ut af hagfraedideild Landsbanka fslands.
Pegar Sedlabanki Islands var stofnadur 1961 tok
hagfreedideild Sedlabankans vid utgafunni.

Fyrsti ritstjori Fjarmalatidinda var Jéhannes
Nordal, sidar bankastjori Sedlabankans, og hafdi
hann pad verkefni med hondum i 40 ar. I inn-
gangsordum fyrsta t6lubladsins sem vafalaust eru
ritud af ritstjoranum segir svo:

,,Hér a landi er ekki til neitt timarit, sem hefur
pad hlutverk ad birta adgengilegar upplysingar og
greinar um efnahag pjodarinnar og fjarmal. Er p6
mikil naudsyn, ad allur almenningur geri sér 1jost
edli peirra vandamala, sem vid er ad etja. Einnig
hefur vantad hér vettvang fyrir ritgerdir og
umradur um hagfraedileg efni, en pvi fer fjarri ad
einkenni hins islenska hagkerfis hafi verid konn-
ud til nokkurrar hlitar.

Stjérn Landsbankans hefur 1 hyggju ad bata
nokkud ur pessu hvoru tveggja med utgafu Fjar-
malatidinda, og jafnframt er pvi ekki ad leyna, ad
hun telur heppilegra ad geta snid sér til pjodar-
innar i pessu riti en i poélitiskum dagblodum.
Aform um betta hafa lengi verid & dofinni og i
mai 1947 sampykkti bankarad Landsbankans ad
hefja skyldi utgafu timarits 4 vegum bankans,
sem koma tti ut einu sinni eda tvisvar { manuoi.

Ekki vard p6 ur framkvaemdum i pad sinn, og
hefur dregist pangad til nii ad hleypa ritinu af
stokkunum. Svo sem venta matti er pad med
nokkru 60ru snidi en upphaflega var atlad, og er
na gert rad fyrir, ad pad komi 0t arsfjordungslega
fyrst um sinn.”

[ pessum inngangsordum er vitnad i sampykkt
bankarads Landsbankans fra pvi i mai 1947. Einn
af peim sem pa satu i bankaradi Landsbankans var
Jonas Haralz. Hann settist i bankaradid i mars
1946 sem fulltrai Sosialistaflokksins, pa 26 ara
gamall. Jonas Haralz hefur skrifad pistil par sem
hann rifjar upp veru sina i bankaradi Landsbank-
ans. bessi minningabrot hafa ekki birst en Jonas
veitti mér goofuslega adgang ad peim. Par lysir
hann addragandanum ad framangreindri sampykkt
radsins um utgafu timarits. Hann segir pad hafa
verid ahugamal sitt ad bankinn gafi almenningi
fyllri og betri upplysingar um peningamal og um
efnahagsmal en gert hafdi verid. A pessum tima
gaf bankinn eingdngu Ut arsskyrslu einu sinni a
ari, hina svonefndu Arbok Landsbankans, auk
manadarlegra talna um helstu 1idi i starfsemi
bankans. Hann segir ad & bankaradsfundi 9. april
1947 hafi hann stungid upp a pvi ad Landsbankinn
semdi og birti itarlega skyrslu um st6du gjaldeyr-
ismala og ad ennfremur yrdi par gerd grein fyrir
pvi hversu takmorkud ahrif Landsbankinn geeti
haft & gjaldeyrisstoouna og hvad bankinn hafi gert
til ad vekja athygli stjornvalda & préoun hennar.
bessi uppastunga hefdi fengid gédar undirtektir og
honum asamt Gunnari Vidar, p.e.a.s. hagfraeding-
unum i bankaradinu, verid falid a0 taka patt i und-
irbiningi skyrslunnar med starfsméonnum bank-
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ans. Fra pessari skyrslu hafi verid gengio skommu
sidar og hun raedd i bankaradi. A fundi bankarads
7. mai 1947 hafi framkvemdastjornin lagt fram
itarlega tillogu um ttgafu litils timarits & vegum
hagfradideildar bankans sem koma skyldi ut a
manadar eda halfs manadar fresti. bessi tillaga
hefoi verid sampykkt samhljéoa.

bad er vissulega anagjulegt ad pessir tveir
menn sem parna komu mjog vid sogu, Jonas
Haralz og Johannes Nordal, skuli badir vera med
okkur hér i dag og verdur sidar & fundinum fjallad
nanar um framlag peirra til islenskrar hagsdgu og
hagstjornar.

Arid 1962 vard Valdimar Kristinsson medrit-
stjori ad Fjarmalatioindum og gegndi ritstjora-
starfi til arsins 1996. Johannes Nordal 1ét af rit-
stjorn 1 lok fertugasta utgafuars Fjdrmalatidinda
arid 1993 og tok Birgir [sl. Gunnarsson pa vid rit-
stjorninni. Stefan Johann Stefansson var ritstjori
jafnframt arin 1996 til 2000 en pa var skipud
sérstok ritnefnd par sem m.a. voru fengnir hag-
freedingar utan Sedlabankans til setu i ritnefnd.
bao fyrirkomulag helst enn. Fyrsti formadur rit-
nefndar var Mar Gudmundsson adalhagfreedingur
Seodlabankans, en & midju pessu ari tok Poérarinn
G. Pétursson hagfredingur vid formennskunni.
Umsjon med utgafunni hefur Kirstin Flygenring
hagfreedingur.

Med auknu sjalfstaedi sedlabanka og betur
skilgreindu hlutverki peirra i peningamalum
hefur hvarvetna verid 16go su kvod 4 sedlabanka
a0 standa almenningi og yfirvoldum reikningsskil
gerda sinna. Pad hefur verid lidur i auknum krof-
um um gegnsai ad sedlabankar gerdu sem raki-
legasta grein fyrir stefnu sinni i peningamalum,
forsendum akvardana, mati 4 stodu og horfum i
efnahags- og peningamalum sem lagt er til grund-
vallar vid stefnumotun og sidast en ekki sist
ymsum 6drum pattum 1 starfinu sem ekki snerta
beint peningastefnuna. Allt hefur petta leitt til
pess ad upplysingamidlun Sedlabanka fslands
hefur storaukist & undanfornum arum. Mér finnst
pvi videigandi hér & pessum vettvangi ad gefa
nokkurt yfirlit yfir utgafustarfsemi bankans.

Veigamesta ritid sem Sedlabankinn gefur Ut er
arsfjoroungsritid Peningamal. Pad hof gdngu sina
i november 1999 og er pvi fimm ara um pessar

mundir.  pvi riti gerir bankinn rakilega grein
fyrir stefnu sinni 1 peningamalum og akvordunum
sinum svo og stoou og horfum i efnahags- og pen-
ingamalum. I pvi riti er lika birt greining bankans
a stodugleika fjarmalakerfisins en samkvamt 16g-
um um Sedlabankann er pad einnig mikilvaegt
verkefni hans. [ Peningamdlum eru jafnframt birt-
ar nafnkenndar greinar ymissa héfunda, sem oft-
ast eru starfsmenn Sedlabankans. Par er oft ad
finna greinar sem adur hefou ratad i Fjarmalatio-
indi. Ritid Peningamal leysti af holmi annad rit
sem Sedlabankinn hafodi gefid ut um aldarfjoro-
ungsskeid, Hagtolur mdnadarins. I pvi riti birtust
nyjustu tolfraedilegar upplysingar um helstu peetti
pjodarbuskaparins. Eftir pvi sem leid & ttgafutim-
ann fjolgadi yfirlitsgreinum 1 pvi riti par sem
skyggnst var 4 bak vid tolurnar i téflunum og
fluttar fréttir af pvi helsta sem var ad gerast a
svidi peningamala og annarra patta efnahagsmala.
Plass fyrir ritad mal var hins vegar mjog tak-
markad.

Manadarlega gefur Sedlabankinn Ut ,,Hagvisa
Sedlabanka {slands — yfirlit um préun efnahags-
mala“. Par er i texta, myndum og toflum gerd
grein fyrir nyjustu préoun innlendra og erlendra
efnahagsmala.

Sedlabankinn gefur einnig ut efnismikla ars-
skyrslu sem 16g0 er fram a arsfundi bankans. bar
er gerd grein fyrir framvindu efnahagsmala og
stefnunni 1 peningamalum. Einnig er gerd grein
fyrir fjarmalakerfinu og ymsum pattum i starf-
semi bankans auk pess sem fjallad er um atkomu
og efnahag Sedlabankans, stjorn hans og starfslio.
bar er og birtur arsreikningur bankans fyrir 11810
starfsar. Einnig er par birtur fjarmalaannall lidins
ars og margvislegar toflur um mikilveega paetti
efnahagsmala. [ pvi riti er edlilega 16gd mest
ahersla a lidna tio.

Seodlabankinn hefur miklum upplysingaskyld-
um ad gegna 4 erlendum vettvangi. Bankinn ann-
ast tengsl vid pau erlendu fyrirtaeki sem meta
lanshaefi fslands og annarra rikja, en mat peirra
skiptir miklu um pau lanakjoér sem rikin njota 4
erlendum morkudum. Sedlabankinn sér og um
tengsl vid Alpjodagjaldeyrissjodinn. bPa er bank-
inn samskiptaadili vid langflesta erlenda vid-
skiptabanka sem hér eiga vidskipti og leita peir
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reglulega eftir upplysingum frd bankanum um
astand og horfur i efnahagsmalum 4 {slandi auk
pess sem bankinn annast erlendar lantdkur fyrir
rikissj6d. Af pessum sdokum gefur bankinn 0t sér-
stakt rit & ensku, The Economy of Iceland, en par
er greint fra proun efnahagsmala i texta og skyr-
ingamyndum og veittar ymsar grunnupplysingar
um land og pjod, stjornarfar og alpjodleg sam-
skipti. Petta rit kemur ut a.m.k. einu sinni 4 ari.
Vegna pess hve islenskir og erlendir fjarmala-
markadir eru nu ordnir samtvinnadir hefur Sedla-
bankinn talid pad skyldu sina ad allt efni sem
hann gefur 0t og skiptir mali fyrir markadina skuli
jafnframt gefio ut & ensku. Sedlabankinn hefur
radid sérstakan pydanda i pjonustu sina og allt
slikt efni er nu gefid Ut samtimis 4 islensku og
ensku. Pannig er pvi t.d. hattad med ritid Pen-
ingamal. Annad efni eins og arsskyrsla og Hag-
visar er gefid ut 4 ensku eins fljott og mogulegt er.
b4 ma enn nefna ad bankinn gefur ut 4 ensku
rannsoknarritgerdir i ritr6dinni ,,Central Bank of
Iceland Working Papers* par sem birtar eru lengri
freedilegar ritgerdir sem unnar eru & vegum Sedla-
bankans eda i samvinnu vid hann.
bvi ma svo bata hér vid ad bankinn heldur uti
Oflugri heimasidu baedi 4 islensku og ensku og er
hian mikilvaeg upplysingaveita. Heimasida Sedla-
banka Islands var fyrst opnud i desember 1997.
Onnur Gtgdfa heimasidunnar var tekin i notkun i
mars arid 2002. A sidunni er flest pad efni ad-
gengilegt sem gefid er ut af Sedlabankanum, auk
margs konar talnalegra upplysinga og almennra
upplysinga um starfsemi bankans og um efna-
hags- og peningamal. A heimasidunni birtir Sedla-
bankinn jafnan allar nyjustu talnaupplysingar sem
hann safnar undir heitinu Hagtolur Sedlabankans.
Heimsoknum & heimasiduna hefur fj6lgad
verulega. Eftir a0 ny heimasida var tekin i notkun
hafa heimsoknir 4 manudi verid & bilinu 15-30
ptsund, en flesta manuoi i kringum 25 pasund. Um
tveir pridju hlutar heimsokna eru fra Islandi og
einn pridji erlendis fra. Vikulegir notendur eru um
prju pusund og fer hver ad jathadi tvisvar i viku inn
4 vefinn og flettir a0 jafnadi fimm eda sex sidum.
A vefnum er talsvert sott i rafraenar Gtgafur af
ritum bankans, einkum af Peningamdlum, en pau
eru birt & vefnum 40ur en hin prentada utgafa er

tilbuin. Upplysingar um gengi eru talsvert sottar
og eins talnalegar upplysingar um vexti og fleira.

Eg vildi nota pennan vettvang til ad gefa
nokkurt yfirlit yfir pA umfangsmiklu upplysinga-
gjof sem fer fram & vegum Seodlabankans. Til-
gangur hennar er audvitad fyrst og fremst ad
koma & framfzri vid almenning, opinbera adila
og innlend og erlend fyrirteeki nyjustu upplysing-
um um framvindu efnahagslifsins sem naudsyn-
legar eru fyrir pa sem purfa ad taka dkvardanir
hver 4 sinum vettvangi. Naudsynlegt er ad upp-
lysingamiolun Seodlabankans sé eins greid og
orugg og mogulegt er. Opnara pjoofélag kallar a
meiri upplysingar og hin breyttu vinnubrogd i
akvordunum fra midstyringu til markadar leggja
auknar skyldur 4 stofnun eins og Sedlabankann i
pessum efnum. Bankinn er sér mjog vel medvit-
adur um pessar auknu skyldur og innan bankans
fara fram stodugar umradur um pessi mal og pad
sem betur megi fara. Arangurinn birtist svo { rit-
um bankans sem hér hefur verid gerd grein fyrir.

Med pessari auknu utgafustarfsemi Seola-
bankans, einkum med utgafu Peningamala, hefur
porfin fyrir Fjarmdlatidindi sem vettvang grein-
ingar og stefnu Sedlabanka fslands minnkad
verulega. Samhlida peirri proun hafa aherslur
breyst og freedilegar krofur til greina i Fjarmala-
tidindum verid hertar. Allar greinar 1 ritinu eru ntt
ritryndar med svipudum heetti og gerist og gengur
med betri erlend hagfraeditimarit. Rokin fyrir pvi
a0 Sedlabankinn s¢ utgefandi ritsins eru ekki pau
somu og aodur. Bankastjorn hefur pvi rett hug-
myndir um breytingar & utgafufyrirkomulagi
Fjarmalatidinda. Nidurstoour liggja ekki fyrir en
bankinn hefur dhuga 4 ad studla ad pvi ad Fjar-
malatidindi verdi afram gefin ut af einhvers konar
utgafufélagi. Vidraedur hafa farid fram vio for-
svarsmenn Vidskipta- og hagfredideildar Ha-
skéla Islands um nanara samstarf i pvi efni. Eng-
inn vafi er & pvi ad ahugi er 4 sliku samstarfi og
er ni unnid ad utferslu pess. Sedlabankinn vill
afram verda bakhjarl pessarar utgafu sem tti ad
tryggja aframhaldandi itkomu ritsins.

Eins og sja ma af dagskra pessarar afmel-
isradstefnu er hun fjélbreytt og hér veroda flutt er-
indi um ymsa petti efnahagsmala. Radstefnan
hefst & premur yfirlitserindum um nattiruaud-
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lindir, hagvoxt og velferd, um hagkerfi og hug-
myndir i évissum heimi og um aldarspegil hag-
stjornar. ba verda fjorir hagfraedingar heidradir
vegna mikilvaegs framlags peirra til islenskrar
hagstjornar. A morgun verdur svo ratt um hag-
stjorn 1 litlu opnu hagkerfi, um markadi, stofnanir
og samkeppni, um hagvoxt og audlindir og um
vinnumarkad, lifeyri og tekjudreifingu. [ hverjum
efnisflokki fyrir sig verda flutt prjii erindi og tom
gefst til fyrirspurna og umraodna. Radstefnunni
Iykur svo & pallbordsumradum um framtidarsyn

a islenskt efnahagslif par sem hagfraedingar af
yngri kynsl6dinni koma og spa i framtidina. Eins
og sja ma af dagskranni koma fjélmargir hér vio
sOgu pessa tvo daga og pakka ¢g peim 6llum fyrir
hve vel peir hafa tekid i ad koma hér fram og
midla af pekkingu sinni.

A0 svo meltu segi ¢g afmeelisradstefnu Fjar-
malatidinda setta og bid Porarin G. Pétursson ad
taka hér vid stjorn og styra fyrstu setu i samrami
vid dagskra.



Heidrun hagfraedinga

[ tilefni fimmtiu ara afmelis Fjdrmdla-
tidinda akvad bankastjorn Sedlabanka
fslands ad heidra nokkra hagfraedinga
sem mikil ahrif hafa haft & islenskt efna-

hagslif og att patt i frampréun pess. Fyrir
valinu urdu peir Jonas Haralz, Johannes
Nordal, Bjarni Bragi Jonsson og Gud-
mundur Magnusson. Vid hatidlega athofn
a afmeelisradstetnu Fjdrmalatidinda pann

18. névember 2004 var hverjum og ein-
um afhent heidursskjal par sem Sedla-
banki {slands pakkar mikilsvert framlag
til islenskrar hagstjornar. Jon Sigurdsson
bankastjori Norrana fjarfestingarbankans
stjornadi athofninni og flutti avarp sem
birt er hér & eftir. Medfylgjandi mynd var
tekin vio heidursathotnina.




Hagfraedingar heidradir

Jon Sigurdsson

Bankastjori Norraena fjarfestingarbankans

[ tilefni af halfrar aldar afmeli Fjdrmalatidinda
hefur utgefandinn, Sedlabanki fslands, akvedid ad
heidra sérstaklega fjora hagfraedinga fyrir mikil-
vaegt framlag peirra til hagstjornar 4 Islandi og til
efnis Fjarmadlatidinda og umradu um efnahagsmal
yfirleitt. betta er sannarlega vel til fundid.

Mér er pad sonn anaegja og heidur ad athenda
peim Jonasi H. Haralz, Johannesi Nordal, Bjarna
Braga Jonssyni og Gudmundi Magnussyni pessa
heidursvidurkenningu.

Eg er svo lansamur ad hafa att alla pessa fjora
mikilheefu hagfraedinga ad samstarfsménnum og
vinum um margra ara skeid, ba0i 4 innlendum og
erlendum vettvangi, og pekki pess vegna af eigin
raun hversu skarpskyggnir og tillogugodir peir eru
um flokin urlausnarefni. Par njota peir allir vio-
teekrar menntunar og pekkingar auk mikilla mann-
kosta. Allir eru peir fadeema mikilvirkir an pess ad
fara sér 00slega. Ritstorf peirra — oftast vido hlid
embattisanna — eru vidfedm og fjalla um fjlbreytt
ahugasvid pott efnahagsmal eigi par mest ram.

Jonas H. Haralz

Eg vil bidja nestor peirra fijormenninganna, Jonas
Haralz, ad stiga fram.

A0 loknu haskoélanami i hagfraedi vid Stokk-
holmshaskola sneri Jonas Haralz heim til fslands
i stridslok. Eftir nokkurra ara starf sem hag-
freedingur 4 fslandi dsamt virkri patttoku i stjorn-
malum for Jonas til starfa vid Alpjodabankann og
gegndi par storfum i atta ar. Heim kominn vard
hann einn helsti efnahagsradgjafi rikisstjorna a
fslandi i meira en 4ratug. Pekktastur er hann an
efa sem einn hofudsmidur hagstjornaradgerda
Vidreisnarstjornarinnar vid upphaf sjéunda ara-
tugar lidinnar aldar. P4 urdu straumhvorf 1 islensk-
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um efnahagsmalum pegar horfid var fra floknu
kerfi fjolgengis, hafta og styrkja i utanrikis-
vidskiptum og almennt frjalsraedi i athafnalifi var
aukio. Jonas vard sidan forstjori Efnahags-
stofnunar — fyrirrennara Pjoohagsstofnunar — til
arsins 1969. ba vard hann bankastjori Lands-
bankans til 1988 er hann vard fulltrti Nordur-
landa i stjorn Alpjédabankans. Fra pvi starfi hvarf
hann 1991 og hefur sidan stundad ritstorf af sama
kappi og fyrr. Engan skyldi gruna ad Jonas Haralz
hafi fimm &r um attraett. Sidast hitti ég hann {
Helsingfors 4 lidnu sumri par sem hann vann ad
pvi ad skrifa sogu Norreena prounarsjodsins sem
par hefur adsetur. En Jonas hefur medal margra
annarra verka gerst soguritari Alpjodabankans og
alpjodaprounarsamstarfs.

Sannfaringarkraftur Jonasar er enn jafn-
sterkur og hann var pegar hann réd mig til starfa i
Efnahagsstofnun fyrir fjorutiu arum og skrif hans
jafnskyr og greinargdd.

Johannes Nordal

ba biod ég Johannes Nordal ad ganga fram.

A farselli starfsaevi hefur Johannes Nordal lagt
gjorva hond & margt. A9 loknu doktorsprofi fra
London School of Economics kom hann til starfa
vid Landsbanka [slands i byrjun sj6tta aratugarins.
Hann var stofnandi og ritstjori Fjarmalatidinda i
fijora aratugi. Enginn einn hofundur hefur lagt
timaritinu meira til. Ritstorf Johannesar eru mikil.
Auk lengri ritsmida eru fjorutiu ara leidaraskrif
hans i Fjdrmdlatidindum afar mikilsverd. [ peim
tokst honum ad taka 4 efnahagsvanda lidandi
stundar med ljosum ordum og skiljanlegum.
Jafnframt voru leidararnir oft eins og gluggi til
umheimsins, til pess sem a dofinni var i alpjoda-
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efnahagsmalum hverju sinni. Adur en greining i
efnahagsmalum toék ad flada yfir 16nd fyrir til-
stilli nyrrar upplysingatakni var pessi syn Ut 4 vid
mikilveg — og oft skyrari en verdur i sibyljunni
na. Joéhannes Nordal var dsamt Jonasi Haralz
helsti radunautur Vidreisnarstjornarinnar vegna
efnahagsradstafana 4 arunum 1959-60. Meodal
pessara radstafana var stofnun Sedlabanka fslands
1961. Johannes var fra upphafi einn bankastjora
Sedlabankans og formadur bankastjornar fra 1964
til 1993 eda i prja aratugi. Hann var imynd Sedla-
bankans og mikill ahrifavaldur um islensk efna-
hagsmal. Sem starfsmadur Efnahagsstofnunar og
bjodhagsstofnunar og sem vidskipta- og idnadar-
radherra kynntist ég vel rokvisi, vandvirkni og
vinnusemi Johannesar i starfi hans sem formanns
bankastjornar Sedlabankans og sem forystumanns
i orku- og idnadarmalum, en & pvi svidi voru hon-
um falin moérg vandasom urlausnarefni. Eftir ad
Johannes hvarf ur sati sinu i Sedlabankanum hefur
hann ekki setid audum hondum. Medal annars hef-
ur hann att hlut ad sattagerd i deilum um sjavarat-
veg og nattiruaudlindir.

Johannes hefur haft forgongu um bokattgafu,
ekki sist & vegum Hins islenska fornritafélags sem
gegnir miklu menningarhlutverki. Hvort sem
Johannes fjallar um efnahag og audlindir eda folk
og fagrar listir vandar hann jafnt til mals sem efnis.
Framlag hans til islensks samfélags er mikils metid.

Bjarni Bragi Jonsson

Nest bid ég Bjarna Braga Jonsson ad stiga &
stokk.

Bjarni Bragi Jonsson lauk kandidatsprofi fra
Haskola Islands 1950 og starfadi sidan vid tt-
flutningsdeild SIS par til ad hann hof storf sem
hagfraedingur i Framkvamdabanka Islands 1955.
Viofangsefni hans par voru 6dru fremur hagrann-
soknir og pjodhagsreikningar, og vid slik verkefni
vann hann um nokkurt skeid hja OECD 1 Paris
eftir ad hann lauk framhaldsnami i hagfraedi fra
Cambridge University 1959. begar Efnahags-
stofnun var sett & f6t 1962 vard Bjarni Bragi for-
stodumadur pjodhagsreikningadeildar. Hann vard
svo eftirmadur Jonasar Haralz sem forstjori Efna-
hagsstofnunar arin 1969-71. Vid skipulagsbreyt-

ingar efnahagsstofnana arid 1972 vard hann fram-
kvaemdastjori aztlunardeildar Framkvemda-
stofnunar rikisins til arsins 1976, en rédst pad ar
til Sedlabankans, fyrst sem adalhagfraedingur
bankans og sidar sem adstodarbankastjori.

Ritstorf Bjarna Braga eru umfangsmikil a
svidi efnahagsmala, hagfraedi og hugmynda-
fraeda, ekki sist i timaritunum Ur pjodarbiiskapn-
um og Fjarmalatidindum. Auk pess ad vera braut-
rydjandi & svidi hagrannsokna og pjédhagsreikn-
inga er hann hoéfundur margra nyyrda a pessu
svidi sem hlotid hafa festu i malinu.

Bjarni Bragi hefur alla tid haft frumlega og
frj6a adkomu ad vidfangsefnum hagfradinnar, og
hefur pad reynst arangursrikt. betta pekki ég vel
fra margra ara samstarfi vio hann.

Guomundur K. Magnutsson

Loks vil ég bidja Gudmund Magnusson ad ganga
fram.

Guomundur Magnuisson er haskdlakennarinn i
fjormenningahdpnum pott allir hafi peir fengist
eitthvad vio kennslu. Hann lauk kandidatsprofi i
hagfraedi fra haskolanum i Upps6lum og starfadi
sem lektor vid pann skola til arsins 1968 jafnhlida
pvi sem hann vann ad doktorsritgerd. Doktors-
profi lauk hann arid 1969 vid Uppsalahaskodla og
hafdi pa pegar hafid storf sem professor vid
Haskola [slands. Vidfangsefni Gudmundar i dokt-
orsritgerdinni var framleidsla vid skilyroi dhaettu
par sem hann kannar hvada &hrif dhetta og
ovissa hefur 4 grundvallarkenningar hagfredinn-
ar um framleioslustarfsemi. Petta var og er braut-
rydjandaverk. Heim kominn fékkst Gudmundur
auk kennslu vid marghattadar rannsoknir og rao-
gjafarstorf. Hann starfadi meoal annars fyrir rikis-
stjornina vid undirbuning adildar Islands ad
EFTA og gerdi pa itarlega konnun 4 ahrifum
adildarinnar 4 islenskan idnad. Rannsoknir hans
hafa meoal annars fjallad um skilyrdi hagvaxtar,
um samrunapréunina i Evropu, um gengisstefnu i
opnu hagkerfi og um opinber fjarrad i pjodhags-
legu samhengi. Peningamal hafa lengi verido hon-
um hugleikin, og a sidari arum hefur hann verid
donskum stjornvoldum til raduneytis um banka-
eftirlit. Ahzettustjorn er medal vidfangsefna hans.
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Guomundur Magnusson var rektor Haskola
fslands arin 1979-85 og hefur privegis gegnt
starfi deildarforseta vidskipta- og hagfraedideildar
Haskolans. Pratt fyrir — eda ef til vill vegna — vio-
teekrar menntunar og pekkingar er Gudmundur
madur hogver. Leidir okkar hafa lengi legio
saman, fyrst 4 ndmsarum minum i Stokkho6lmi, en
ba var Guomundur lektor i Uppsdlum, sidar i rao-
gjafarstorfum fyrir rikisstjornir, baedi um efna-
hagsmal og um malefni Haskola Islands, og loks
a vettvangi Norrana fjarfestingarbankans i Hels-
ingfors, en par vorum vid badir stjornarmenn um
arabil og Gudmundur reyndar stjornarformadur
pbegar ég rédst til Norraena fjarfestingarbankans
sem bankastjori arid 1994. b4 sat Guomundur i
bankaradi Sedlabanka [slands pau ar sem ég var
radherra bankamala og sidar formadur banka-
stjornar.

Gudmundur Magnusson hefur i 6llum storfum
sinum fundid hefilegt jafnvaegi milli freedilegrar
nakvaemni og hagnytrar beitingar a fraedilegri pekk-
ingu. betta jafnveegi einkennir lika ritstorf hans.

Go0ir dheyrendur

,»EyOist pad sem af er tekid“, segir maltakid.
betta virdist eiga vid um flesta hluti, gégn og
ga0i. Reyndar ma segja ad pessi hversdagslegu
sannindi séu hornsteinn allrar hagfraedi — hinna
dopru visinda.

b6 synist vera ein veigamikil undantekning
fra pessari reglu, en pad er mannsandinn. Svo er
a0 sja sem andlegt atgervi manna geti aukist pott
af sé numid, einkum sé pvi deilt med 6drum.

Storf peirra fjogurra manna sem eru heidradir
hér i dag finnst mér sanna pessa mikilveegu und-
antekningu.
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Um utgafustarfsemi Sedlabankans

Johannes Nordal

Rédstefna sem nylega var haldin 4 vegum Sedla-
bankans i tilefni af pvi ad fimmtiu ar eru lidin fra
pvi ad utgafa Fjarmalatioinda hofst er gott demi
um pa miklu og vaxandi grosku sem nti er i hag-
rannsoknum og fraedilegri umraedu um efnahags-
mal hér 4 landi. A Sedlabankinn hér drjugan hlut
ad mali, en med nyjum 16gum um starfsemi hans
og sjalfstedi i stjorn peningamala er fastar en
aour kvedid 4 um skyldur hans til ad birta al-
menningi upplysingar um mat sitt & horfum i
efnahags- og peningamalum og skyra stefnu sina
i peim efnum. Hefur petta pegar leitt til endur-
skipulagningar 4 utgafustarfsemi bankans og upp-
lysingagjof, enda er ni almennt vidurkennt ad
htn sé omissandi pattur badi i métun og fram-
kvemd markvissrar stefnu 1 peningamalum. Svo
hefur p6 ekki &tid verid hvorki hér 4 landi né ann-
ars stadar og ma jafnvel segja ad fyrr & tid hafi
sedlabankar talid @skilegast ad sem mest leynd
rikti yfir storfum peirra og ahrif peirra keemu fram
i akvordunum um vexti og adrar adgerdir i pen-
ingamalum en ekki i patttdku i opinberri umraedu.
Langt er p6 sidan petta for ad breytast og & pess-
um timamétum getur verid frodlegt ad rekja
hvernig opinber kynning Sedlabankans, og fyrir-
rennara hans Landsbankans, & starfsemi sinni og
stefnu, eins og hun birtist { utgafustarfsemi pess-
ara stofnana, hefur proast 4 undanférnum éaratug-
um. Tilgangur pess yfirlits sem hér fer 4 eftir er
pvi medal annars ad syna ad hve miklu leyti ut-
gafustarfsemin endurspeglar per breytingar sem
ordid hafa 4 stjérn peningamala og sedlabanka-
hlutverkinu allt fra pridja aratug sidustu aldar og
par til ad hin nyju 16g um Sedlabankann toku gildi
arid 2001. Jafnframt potti mér rétt ad nota petta
teekifeeri til ad halda til haga ymsum frodleik er
vardar sogu pessa pattar i starfsemi Sedlabank-
ans.

Arsskyrslur Landsbankans

Um pad ma deila hvort nokkur sedlabanki i nu-
tima skilningi pess ords hafi verid starfandi hér &
landi fyrstu tvo aratugi sidustu aldar pott badir
bankarnir sem pa storfudu, Landsbanki Islands og
fslandsbanki, gzefu Gt sedla, enda mé segja ad pad
sé fyrst eftir heimsstyrjoldina fyrri, pegar islenska
kronan slitnar r tengslum vid donsku kronuna,
sem menn vakna upp vid porfina & sjalfstedri
gengis- og peningastefnu. Jafnframt hefst pa bratt
umrada, sem a eftir ad standa allt til arsins 1927,
um pad hvernig skipa skyldi utgafu sedla og
stjorn peningamala landsins til frambtdar. Fram
til pessa tima hofdu bankarnir tveir ekki birt neitt
reglulega um starfsemi sina fyrir utan hefobundna
arsreikninga. Nu bregdur hins vegar svo vid ad
med arsreikningi Landsbankans fyrir arid 1921
fylgir stutt en mjog greinargott yfirlit um préun
efnahagsmala undanfarid ar par sem m.a. er gerd
grein fyrir orsokum pess ad islenska kronan hafoi
leekkad 1 verdi og var ekki lengur jafngildi peirrar
donsku svo ad sjalfstett gengi hennar hafoi
myndast utan bankanna. Oruggt er ad petta ny-
meli ma rekja til pess ad radinn hafdi verid nyr
bankastjéri ad bankanum, Georg Olafsson, sem
lokid hafdi hagfreediprofi i Kaupmannahofn tolf
arum adur og m.a. verio ritstjori Verslunartiinda
og starfsmadur Hagstofunnar. Hefur hann vafa-
laust sjalfur samid pessa arsskyrslu og haldid pvi
afram naestu arin. Einnig er & pad ad lita ad
Landsbankinn var um petta leyti ad berjast til for-
ystu 4 islenskum peningamarkadi og reyndi beint
og obeint ad studla ad pvi ad honum yrdi falid
sedlabankahlutverkid til frambuodar. bad liggur
pvi beint vid ad lita & pessar breytingar a ars-
skyrslunni sem einn patt i vidleitni stjérnar bank-
ans til ad treysta stodu hans sem stefnumotandi
afls 1 stjorn peningamala.
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bott Landsbankinn nadi pvi markmidi ad fa
sedlabankahlutverkid i sinar hendur med 16gum
sem sett voru 1927 vard hann aldrei sedlabanki i
pess ords fyllstu merkingu heldur fyrst og fremst
vidskiptabanki med nokkur sedlabankaverkefni.
Hér kom margt til, p.4 m. politisk ahrif & stjorn
hans, en pd 60ru fremur pau afdrifariku vidbrogo
vid kreppunni ad vikja peningalegum adgeroum
til hlidar en treysta i stad pess a vidskiptahoft til
pess ad tryggja greidslujofnud vid Gtlond. Eftir
pad litur Landsbankinn & pad sem héfudverkefni
sin ad halda undirstdouatvinnuvegunum gangandi
og vardveita traust landsins gagnvart erlendum
lanastofnunum, en skiptir sér lengst af litid af
almennri stjorn efnahagsmala. Sja ma merki pess-
arar stefnumdrkunar 4 fjorda aratugnum i aukinni
aherslu 1 arsskyrslu bankans & upplysingar um
stoou og préoun atvinnuveganna. Skyrslan var po
enn 4 pessum arum frekar stutt enda mun hun
hafa verid unnin ad mestu i aukavinnu af Gunnari
Viodar, hagfredingi, sem pa starfadi & Hagstof-
unni, en & arunum 1939-1940 af Gylfa b. Gisla-
syni sem pa vann um tima i Landsbankanum.

Mikil breyting verdur i pessum efnum pegar
Klemens Tryggvason er radinn til bankans seint
a arinu 1940 og hefst handa vido ad byggja upp
hagfraedideild bankans sem er formlega stofnud
tveimur arum sidar. Gegndi hann starfi hagfraeo-
ings bankans i rim tiu ar eda fram til april 1951
pegar hann tok vid stodu hagstofustjora. A pess-
um arum efldi Klemens mjog alla hagskyrslu-
gerd bankans auk pess ad vera bankastjorninni
til raogjafar. Stersta verkefni hans var po ad
semja arsskyrslu bankans sem hann jok storlega
a0 efni badi med nyjum tolfreedilegum gdgnum
og rakilegri greinargerd um préun efnahags-
mala og adgerdir stjornvalda. betta voru mikil
umbrotaar heimsstyrjaldar, nyskopunar og end-
urnyjads haftakerfis, en um préoun efnahagsmala
a pessu timabili geyma arsskyrslur bankans, sem
4 pessum tima gengu venjulega undir nafninu
arbaekur Landsbankans, miklar heimildir sem
margar hverjar er ekki annars stadar ad finna.
Hins vegar er ekki a0 sja ad bankastjornin hafi a
pessum tima litid a arsskyrslurnar sem vettvang
til ad kynna stefnu sina i peningamalum sérstak-
lega.

begar Klemens hetti storfum i bankanum
vorid 1951 var vinna ad skyrslunni fyrir arid 1950
litt & veg komin og enginn tiltekur til taka vio
henni af honum. Eg var 4 pessum tima a 6dru ari
framhaldsnams erlendis, og hafoi komid heim um
sumarid og atladi Ut aftur i oktdber. En 4dur en af
pvi yroi for Landsbankinn pess 4 leit ad ég teki
ad mér ad ljuka arsskyrslunni adur en ég feeri.
Féllst ég a pad sem leiddi svo aftur til pess ad ég
var bedinn um ad vinna ad arsskyrslunum fyrir
nastu tvo arin. Kom ég pvi heim stuttan tima
hvort arid til ad sinna pvi verki uns ég var radinn
hagfreedingur bankans fra upphafi arsins 1954.

Fjarmalatidindi
Arsskyrsluvinnan var mér ad sjalfsogdu ometan-
legur undirbuningur fyrir hid nyja starf, en jafn-
framt hafoi hun sannfaert mig um ad arbokin veeri,
pratt fyrir yfirgripsmikid og vandad efni, ekki
heppilegasta leidin fyrir bankann til ad upplysa
almenning um préun efnahagsmala og gera grein
fyrir vidhorfum sinum. I stad pess lagdi ég til ad
arsskyrslan yroi stytt verulega og par yroi adeins
birt stutt yfirlit yfir hagpréunina auk reikninga
bankans med skyringum. Hins vegar yrdu nanari
upplysingar og talnaefni um préun efnahags- og
peningamala birt 1 nyju timariti sem bankinn gaefi
ut nokkrum sinnum & ari og geati einnig ordid
vettvangur fyrir ritgerdir og umraedur um hag-
freedileg efni.

bessar hugmyndir féllu i gddan jardveg hja
bankastjorninni par sem ahugi & einhvers konar
timaritautgafu var pegar fyrir hendi. Auk bess
taldi hun sig hafa ébundnar hendur til ad skipa
pessum malum eins og hun teldi best henta an
afskipta bankardds par sem fyrir 14 bankarads-
sampykkt fra arinu 1947 um tutgafu timarits sem
ekki hafoi komio til framkvaemda. Pad hafdi lika
sin ahrif ad mikio rot hafoi komist 4 umraeedur um
efnahagsmal eftir tillogugerd Benjamins J. Eiriks-
sonar og efnahagsradstafanirnar 1950. Voru pa
medal annars uppi hugmyndir um stofnun nys
sedlabanka sem stjorn Landsbankans fann allt til
forattu. Var greinilega hugur i henni ad bregdast
vid pessari 6gn med pvi ad efla sedlabankahlut-
verk bankans og lata meira til sin taka i stjorn
efnahagsmala. Kom pad m.a. fram i tillogum um
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almenna vaxtahakkun sem tok gildi ario 1952.
Jon Arnason sem mestu réd i bankastjorninni 4
pessum arum hafoi soétt fundi i Alpjoédagreidslu-
bankanum i Basel par sem kenningar um virka
vaxtastefnu og frjals gjaldeyrisvidskipti voru i
havegum hafoar, og vildi Jon koma peim & fram-
faeri 4 [slandi pott hann veeri sjalfur i adra rondina
ihaldssamur forsjarhyggjumadur. I pvi skyni
hafoi hann forgéngu um ad Per Jakobsson, adal-
hagfreedingi bankans 1 Basel og sidar forstjora Al-
pbjodagjaldeyrissjodsins, var bodid hingad haustid
1954 til ad halda fyrirlestra um bessi efni, sem
sidar voru birtir 1 60ru hefti Fjdarmalatidinda.

Fyrstu tvo hefti Fjarmalatidinda komu 1t i
september og desember 1954 en stefnt var ad pvi
a0 ritid kaemi Ut arsfjoroungslega. Hofst hvert
hefti & stuttri forystugrein par sem fram komu
sjonarmid bankans vardandi helstu vidfangsefni i
stjorn efnahagsmala hverju sinni, en ad 6dru leyti
féll efni ritsins frd upphafi i prja meginflokka.
Fyrst er ad telja yfirlitsgreinar um helstu peetti
efnahagspréunar undanfarins ars sem etlad var
ad koma i stad pess sem adur birtist i arbokinni. I
00ru lagi voru birtar fréttir og stuttar greinar um
préun og vidfangsefni lidandi stundar asamt
tofluvidauka med nyjustu upplysingum, einkum a
svidi peningamala og utanrikisvidskipta. Loks
voru svo lengri greinar um margvisleg efnahags-
og hagfradileg vidfangsefni, ymist adfengnar eda
samdar i hagfredideild bankans. Attu pessar
aherslur eftir ad breytast smam saman i aranna ras
badi vegna breyttrar stdou Landsbankans og
sidan med stofnun Sedlabanka fslands 1961, en
einnig med hlidsjon af auknu frambodi upplys-
inga og greiningar a préun efnahagsmala af halfu
annarra stofnana. Auk Fjarmalatidinda hélt bank-
inn ad sjalfsdgdu afram ad gefa Ut arsskyrslu sem
na var mjog stytt fra pvi sem adur var og med
meginaherslu 4 reikninga Landsbankans og sidar
Sedlabankans og pau mal sem sérstaklega snertu
starfsemi hans. Eftir pvi sem hagfraedideild
Seodlabankans efldist frekar, einkum & attunda
aratugnum, potti asteda til ad gera raekilegri grein
fyrir préun efnahagsmala og pa sérstaklega lans-
fjarmarkadnum 1 arsskyrslunni, og leid ekki a
l6ngu 4dur en hun var aftur ordin svipud ad lengd
og hun var fyrir breytinguna arid 1954.

Utgafu Fjdrmalatidinda var strax vel tekid og
almennt talin baeta ur brynni porf enda var 1itid
birt af adgengilegum upplysingum um efna-
hagsmal 4 pessum tima. Var pvi mikid af pvi efni
sem par kom fram rakilega kynnt i fjolmiolum
eda jafnvel endurprentad, p.4 m. forystugreinar,
og komst pvi miklu vidar en lesendahdpur ritsins
sjalfs gaf til kynna. Nokkud bar pd 4 pvi i fyrstu
a0 stjornvold 1étu 1 1j6s 6anagju med upplysingar
og gagnryni ritsins 4 efnahagsastand og hagstjorn
og fannst slikt oparft af halfu opinberrar stof-
nunar. Einnig var Benjamin J. Eiriksson, sem pa
var helsti efnahagsradgjafi rikisstjornarinnar,
osattur vio ymislegt i greiningu ritsins. Pad hafoi
hins vegar pau jakvaeodu ahrif ad hvetja hann til ad
hefja fyrr en ella utgafu nys rits, Ur pjodarbii-
skapnum, & vegum Framkvaemdabankans sem pa
hafoi fengid pad hlutverk ad vera rikisstjorninni
til raduneytis um fjarfestingarmal og gera aaetl-
anir um pjédartekjur. Hof pad gongu sina vorid
1955 og kom 1t vid og vid allt til arsins 1966 og
var undanfari hinnar vidamiklu utgafustarfsemi
Efnahagsstofnunar og sidan Pjodhagsstofnunar
nastu aratugi.

[ upphafi var ad pvi stefnt, eins og adur segir,
a0 Fjarmalatidindi yrou arsfjordungsrit. bvi
marki var p6 adeins nad fyrstu arin og pegar fram
i sotti vard pad meginreglan ad ritid kaemi Ut
prisvar & ari en allmorg ar komu po6 adeins ut tvo
hefti. Petta pyddi i raun a0 erfitt reyndist ad sam-
eina i einu riti, annars vegar rakilegar greinar um
efnahagsmal en hins vegar stutta fréttapatti og
toflur med nyjustu télum um peningamal og
ymsa adra peatti efnahagsmala. Eftir pvi sem hag-
skyrslugerd batnadi 4 vegum Sedlabankans og
annarra jokst porfin & pvi ad koma pessum upp-
lysingum sem fyrst til peirra sem & peim hofou
ahuga, en til pess hentadi illa timarit sem yfirleitt
kom ekki ut oftar en prisvar & ari. Flest meelti
med pvi ad petta yroi leyst med pvi ad hefjast
handa um utgafu einhvers konar manadarrits
jafnframt pvi sem Fjarmalatioindi yrou almennt
timarit sem birti greinar um hagfradileg efni og
yfirlitsgreinar um efnahagspréunina en hvorki
skammtimafréttir né reglubundnar télulegar upp-
lysingar.
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Hagt6lur méanadarins

Undirbuningur ad Gtgafu manadarrits, sem hlaut
nafnid Hagtolur manadarins, hofst skdmmu eftir
1970. Kristinn Hallgrimsson, sem pa hafoi nylega
tekio vid forstoou hagfreedideildar bankans, hafoi
veg og vanda af pvi verki sem hann var vel undir
buinn eftir nerri sex ara starf i hagskyrsludeild
Alpjodagjaldeyrissjodsins, en pad var eitt af meg-
inverkefnum hagskyrsludeildarinnar ad vinna ad
samramingu skyrslugerdar um peninga- og gjald-
eyrismal medal allra adildarrikja Alpjodagjald-
eyrissjoosins og birta reglulegar skyrslur um pau
efni. Taldi Sjodurinn einnig askilegt ad sedla-
bankar patttokurikjanna geefu hver fyrir sig ut
manadarrit med skyrslum um pessi efni sem veeru
i samreemi vid pa stadla sem hagskyrsludeildin
hafoi préad. Slik manadarrit vaeru gagnleg baodi
vegna stefnumorkunar innanlands og til leidbein-
ingar i alpjodavidskiptum. Med hlidsjon af pessu
la beint vid a0 hafa naid samrad vid Alpjodagjald-
eyrissjodinn um undirbuning hins nyja rits badi
til a0 geta byggt 4 reynslu hans og til ad tryggja
sem best samraemi vid hagskyrslugerd annarra
landa & pessu svidi.

Auk talnaefnis um peningamal, lansfjarmark-
a0, gjaldeyris- og gengismal sem bankinn safnadi
og gekk fra sjalfur var akvedid ad i ritinu yrdu
einnig nyjustu tdlur um utanrikisvidskipti, rikis-
buskapinn, framleidoslu helstu atvinnugreina,
pjodreikninga og verdlagsproun. Var pvi stofnad
til nadinnar samvinnu vid pa adila sem skyrslugerod
onnudust & pessum svidum, en pad voru Hag-
stofan, rikisbokhaldid og hagrannsoknardeild
Framkvemdastofnunar sem skdmmu sidar var
breytt i Pjodhagsstofnun. Sa hver peirra um sinn
patt i undirbuiningi efnis en hagfraedideild Sedla-
bankans bar abyrg0 4 ritstjorn pess og 6llum fra-
gangi ritsins og utgafu. Fremst { hverju hefti voru
stuttar inngangsgreinar med nylegum upplys-
ingum og fréttum af vettvangi Sedlabankans, svo
sem um vaxtabreytingar, gengisproun o.fl.

Eftir prentun nokkurra tilraunahefta 4 arunum
1972 og 1973 hofu Hagtolur manadarins gongu
sina 1 febriiar 1974 og komu sidan reglulega ut i
raman aldarfjordung, eda par til i september
1999, ef fra eru taldir tveir manudir pegar utgafa
fell niour vegna verkfalls i prentsmidju. Hagtol-

urnar komu tvimaelalaust moérgum i gédar parfir,
par sem var ad finna nyjustu upplysingar um
helstu peetti pjodarbuskaparins i adgengilegu
formi 4 einum stad. Fra sjonarmidi Sedlabankans
gegndu per vel pvi tvipaetta hlutverki ad koma
jafnodum & framfeeri peim télulegu upplysingum
sem bankinn safnadi um préun peningamala og
kynna i stuttum fréttapattum ymislegt vardandi
stefnu bankans og akvardanir.

Utgéfur 4 ensku

Einn hofudpatturinn 1 starfsemi sedlabanka er ad
studla ad jafnvaegi i gjaldeyrisvidskiptum og
vardveita traust pjodarbusins ut & vid. Til pess ad
petta megi vel takast ridur & ad erlendir vidskipta-
menn pjodarinnar hafi adgang ad truverdugum
upplysingum um hagi landsins, stjérnarfar og
menningu. Pad er athyglisvert ad stjorn Lands-
bankans skuli hafa talid sér skylt ad baeta astandid
i pessum efnum pegar & pridja aratugnum med
utgafu handbokarinnar Iceland adur en forystu-
hlutverki bankans i peningamalum var slegio
fostu med Landsbankaldgunum 1927, en i 60rum
londum munu slikar handbakur yfirleitt hafa
verid gefnar Ut af raduneytum. Yfirlyst tilefni
fyrstu utgafu handbokarinnar 1926 var ad minn-
ast fjorutiu ara afmeelis Landsbankans, en ritstjori
og adalhofundur hennar var borsteinn Porsteins-
son, hagstofustjori. Bokin var vondud badi ad
efni og fragangi og var strax svo vel tekid ad raod-
ist var i endurttgafu hennar litid breyttrar vegna
Alpingishatidarinnar 1930 og svo aftur 4 50 ara
afmali bankans 1936. Porsteinn sd einnig um
naesta utgafuna, Iceland 1946, en hiin var su sio-
asta sem Landsbankinn st6d fyrir. Fyriretlanir
voru p6 um nyja utgafu arid 1956 og var um pad
gerd sampykkt i bankaradi en ekkert vard ur
framkvaemdum.

Eftir stofnun Sedlabanka fslands potti stjorn
bankans porf 4 utgafu sliks kynningarrits ad nyju,
ekki sist til ad kynna fsland betur eftir paer breyt-
ingar sem pa hofou ordid i efnahagsmalum med
afnami hafta og auknum samskiptum vid 6nnur
16nd & 6llum svidum. Kom fyrsta utgafan 4 bank-
ans vegum, Iceland 1966, ut arid 1967 og var par
um algerlega nytt rit ad rada og verulega efnis-
meira en fyrri utgafur. Sidan atti Iceland eftir ad



UM UTGAFUSTARFSEMI SEDLABANKANS

15

koma ut 1 premur utgafum 4 vegum bankans: /ce-
land 874-1974, arid 1975; Iceland 1986, arid
1987 og Iceland — The Republic, arid 1996. Voru
allar sidari utgafurnar verulega auknar ad efni og
endurritadar.

bott utgafa handbdkarinnar Iceland a4 vegum
Landsbankans hafi komid i gédar parfir fyrir
erlenda adila sem leitudu upplysinga um fsland
vegna vidskipta hefur vafalaust fljott komid 1 1jos
a0 porf var nylegra efnis vegna sibreytilegrar
efnahagspréunar. Ur pessu var reynt ad beta
pegar Landsbankinn og Hagstofan hofu ario 1932
samvinnu um Utgafu manadarritsins Statistical
Bulletin. Var hér um ad reda nokkurs konar
systurrit Hagtidinda sem Hagstofan hafoi gefio it
um arabil. Statistical Bulletin var pd verulega
minna rit, adeins fjorar sidur ad jafnadi, og
ahersla 160g0 4 tolulegar upplysingar um utanrikis-
verslun, peningamal og annad sem erlendir vid-
skiptamenn hefou mest not fyrir. Kom ritid 0t
manadarlega 1itid breytt fra juni 1932 til arsloka
1962, en pa var akvedid ad stekka pad i 12-16
sidur og breyta pvi um leid i arsfjordungsrit med
mun fjolbreyttara efni en adur. Eftir ad Hagtolur
manadarins hofu gongu sina var fra upphafi gert
140 fyrir ad gefa paer einnig Gt 4 ensku. Ur pvi
vard p6 ekki fyrr en fjorum arum sidar pegar haf-
in var utgafa arsfjordungsritsins Economic Sta-
tistics, en 1 pvi birtist { meginatrioum sama talna-
efni og i Hagtolum manadarins. Eftir tilkomu
pessa nyja rits vard samkomulag um pad vid
Hagstofuna a0 haetta utgafu 4 Statistical Bulletin.
Alls kom Economic Statistics it 1 ram tuttugu ar,
p-e. fra febraar 1979 til 4gust 1999, en var pa lagt
nidur um leid og Hagtélur manadarins.

Er pa enn 6talid ad Sedlabankinn hefur sidan
hann var stofnadur 1961 gefid arsskyrslur sinar ut
4 ensku nokkud styttar en par getur varla talist
vera um sjalfstaett rit ad reeda. Loks ma nefna ritid
The Economy of Iceland sem alpjodadeild bank-
ans hefur gefio Ut reglulega tvisvar 4 ari i raman
aratug en 4 po raetur mun lengra aftur i timann.
Hefur ritid ad geyma almenna lysingu 4 islenska
hagkerfinu asamt nyjustu upplysingum um stédu
og préun efnahagsmala. Var petta efni upphaflega
tekid saman sem kynningarefni i sambandi vid
utbod 4 erlendum lanum rikisins, i fyrsta skipti

vegna lans sem tekid var til Burfellsvirkjunar a
bandariskum stofnanamarkadi arid 1966, og var
sidan endurnyjad i hvert skipti sem 4 pvi purfti ad
halda vegna opinberra erlendra lana. Sidar meir
potti svo hentugra ad endurskoda petta efni reglu-
lega og birta pad sem sérstakt rit, fyrst ljosprentad
en sidan prentad, til hagraedis fyrir alla adila sem
hafa not fyrir slikt efni vegna erlendra lanasamn-
inga.

Y firlit

i pessu stutta yfirliti um utgafumal Sedlabankans
hefur ekki verid gerd nein tilraun til ad rekja
hvada mynd rit bankans gefa af pvi hvernig efnis-
medferd og skodanir & stjérn efnahagsmala
préudust & pessu timabili. Pott hegt fari lengi
framan af atti pessi utgafustarfsemi p6 vafalaust
umtalsverdan patt i vaxandi ahrifum fraedilegrar
umradu og pekkingar &4 framvindu pjédarbuskap-
arins. bad var, eins og adur segir, fyrir atbeina
Georgs Olafssonar, fyrsta hagfreedingsins sem
kemur ad stjorn banka hér a landi 4 pridja aratug
sidustu aldar, ad Landsbankinn fer ad fjalla um
efnahagsmal i eigin riti. Enn lida p6 tveir aratugir
pangad til ad radinn er hagfredingur ad bank-
anum beinlinis til pess ad sinna pessu verkefni og
stofnud er sérstok hagfraedideild vid bankann.
Eftir pad eru o6ll utgafumal Landsbankans og
sidan Sedlabankans & hennar vegum og fra starfs-
moénnum hagfradideildar er runninn meginhluti
pess efnis sem birt hefur verid 4 vegum bankanna.
Arid 1962 var pessi utgafustarfsemi ordin pad
umfangsmikil ad sérstokum starfsmanni, Valdim-
ar Kristinssyni, var falin umsjon hennar sem adal-
starf og vard hann um leid medritstjori baedi
Fjarmalatidoinda og Iceland-bdkanna. Eftir stofn-
un Sedlabankans motast ttgafustarfsemin meira
en aodur af pvi ad kynna sjonarmid og stefnu
bankans & tima mikilla breytinga. Jafnframt fa
sjonarmid hagfraedinga smam saman aukid vaegi i
métun stefnunnar i efnahagsmalum, enda for vel
menntudum hagfredingum nu fjélgandi og um
leid ahrif peirra i stjornkerfinu. Eftir ad utgafa
Hagtalna manadarins hefst er stefnt ad pvi ad gera
Fjarmalatidindi ad almennu timariti um efnahags-
mal, pott pau tulki jafnframt sjonarmid bankans i
forystugreinum og med birtingu 4 arsfundarrao-
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um bankastjornar og hlidsteedu efni. Einnig var
reynt ad Orva patttoku yngri hagfraedinga i efna-
hagsumradunni med birtingu valinna lokarit-
gerda kandidata fra vioskiptadeild Héaskolans. ba
ma nefna tvo ageaet fylgirit sem gefin voru ut med
Fjdrmalatidindum. 1 hinu fyrra, fra arinu 1975,
eru erindi fra fyrsta norreena hagfraedingamotinu
sem haldid var hér a landi undir fyrirsdgninni:
Audlindir og hagvoxtur. Hid seinna er Greinasafn
tileinkad Olafi Bjornssyni sjotugum, tgefid
1982, med niu greinum eftir islenska hagfradinga
sem flestar fjalla um verdbolgumal.

begar litid er yfir prounina 4 seinni helmingi
sidustu aldar er athyglisvert hve takmarkadar
freedilegar umradur og rannsdknir & efnahags-
malum voru lengi framan af. Par voru einnig ein-

haefari en ella vegna pess ad flestir peirra hag-
freedinga sem fengust vid pjodhagsleg vio-
fangsefni storfudu 4 vegum opinberra stofnana
eda hagsmunasamtaka. betta fer ekki a0 breytast
fyrr en & nfunda aratugnum med fjolgun hagfred-
inga og eflingu hagfredikennslu og rannsdkna 2
vegum Haskolans, en pé enn frekar eftir 1990
pegar vidtek markads- og tdlvuvaeding kallar
baedi 4 aukna eftirspurn og frambod & upplysing-
um og greiningu 4 6llum svidum efnahagsmala.
bessar breytingar hlutu ad kalla & endurskipu-
lagningu & allri utgafustarfsemi Sedlabankans
med aukinni sérheefingu, eins og nu hefur pegar
att sér stad, en um pad efni er ekki etlunin ad
fjalla i pessum pistli.
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Nattaruaudlindir, hagvoxtur og velferd

Ragnar Arnason

Agrip: Leidsogn markadshagkerfisins — ,,0synilega hondin® svokallada — naer adeins til peirra gada sem
unnt er ad kaupa og selja & markadi. Fjolmargar nattaruaudlindir, sem ymist hafa mikil ahrif & vellidan
folks eda gegna veigamiklu hlutverki i framleidslu, eru an eignarréttar. baer geta pvi ekki verid markads-
vorur og markadsofl geta ekki stjornad nytingu peirra. Slikar nattiruaudlindir eru idulega ofnyttar, stund-
um svo ad peim er eytt med 6llu. Skerding almennrar velferdar af pessum sokum hefur verid mikil um
allan heim og beinlinis geigvaenleg 4 vissum sveedum og vissum timum. Misnotkun nattiruaudlinda er tra-
lega eitt alvarlegasta efnahagsvandamal heimsins ntl & dogum.

fsland hefur ekki farid varhluta af pessu vandamali. Efnahagslifid hefur fra upphafi byggst 4 tiltdlulega
millilidalitilli notkun nattiruaudlinda og gerir raunar enn. Margar pessara nattaruaudlinda hafa ymist veriod
einskis eign (andrumsloft, utsyni, halendid, tithafio, veididyr o.s.frv.) eda sameign hopa (skoglendi, afrétt-
ir, fiskimio, vatnsfoll). Afleidingin hefur verid alvarleg ofnyting og samsvarandi lifskjaraskerding. Um
petta ber uppblastur landsins, skertir fiskistofnar og mengun lofts, 1ads og lagar gloggt vitni.

Innan vébanda audlindahagfraedinnar hefur verid préad safn adferda til ad glima vid petta vandamal. betta
adferdasafn felur baedi 1 sér adferdir til ad meta verdmeeti nattiruaudlinda, sem ekki eru & markadi og hafa
pvi ekki markadsverd, og adferdir til ad framkalla sem hagkvamasta nytingu peirra. Notkun pessara ad-
ferda faerist nd mjog { voxt i heiminum. Med tilliti til mikilvaegis nattaruaudlinda fyrir velferd a Islandi
skiptir afar miklu mali ad Islendingar tileinki sér sem allra fyrst pessar adferdir og par med heildstada,

skynsamlega nattiruaudlindanytingu.

Lykilord: Nattaruaudlindir, notkun nattiruaudlinda, umhverfisstjornun, greenir pjodhagsreikningar,

grunnatvinnuvegir.

JEL: Q2, Q20, O4, D6.

Inngangur
Nattaruaudlindir gegna lykilhlutverki i allri fram-
leidslu og hagsaeld. Til skamms tima hafa paer engu
a0 siour verid halfgerd hornreka i hagfradi og ver-
10 samsvarandi litill gaumur gefinn vid stjorn efna-
hagsmala. Astzdan er ugglaust st ad til skamms
tima hafa Vesturlond — sem proad hafa natima-
hagfreedi og -efnahagsstjorn — buid vid tiltdlulega
gnagd flestra natturuaudlinda en skort & framleio-
anlegu audmagni, p.e. fjarmunum og mannaudi.
Vi0 pessar adstedur var ekki 6edlilegt ad athyglin
beindist fyrst og fremst ad hinu sidarnefnda.

betta hefur nu allt saman breyst. Sidustu fjora
aratugina eda svo hefur pad oroio @ ljosara i hug-
um hagfredinga sem annarra ad pad sem stendur

aukinni hagseld nu fyrst og fremst fyrir prifum er
ekki 6nogt framleidanlegt audmagn heldur vaxandi
skortur 4 nattarugaedum sem ymist verda ekki
framleidd eda pa adeins med miklum erfidismun-
um. bessi skortur birtist & afar mérgum svidum.
Skortur & busetulandi fyrir aukinn mannfjolda fer
vaxandi. A fleiri dyra- og plontutegundum er
ognad baedi vegna eftirspurnar eftir afurdum og
utpenslu mannabyggda. Skortur & vatni og 6drum
naudsynjum Ur nattarunni er vaxandi og vida
ordinn tilfinnanlegur. Umbhverfi 1 lofti, legi og a
1adi spillist stodugt vegna tGrgangsefna sem mann-
leg starfsemi framleidir. Notkun & andramsloftinu
hefur nti nad pvi stigi ad alvarleg hatta er talin &
pvi ad pad hitni svo ad mannkynid muni hafa verra
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af. Osonlagid, einn mikilvaegasti skjoldur jardarlifs
fyrir banveenum geislum solar, hefur 14tiod 4 sja, ad
verulegu leyti fyrir mannlegan tilverknad ad pvi er
talid er. Svona meetti lengi telja.

bratt fyrir minni folksfjolda & flatarmalseiningu
eru Oll pessi vandamal og audlindaskortur fyrir
hendi 4 [slandi ekki sidur en erlendis. Sum alvarleg-
ustu vandamalin, s.s. mengun andrumslofts og sjav-
ar, hitnun jardar og ryrnun 6soénlagsins, eru hnatt-
reen og vid komumst ekki undan peim hvad sem vio
gerum. AJ pvi er pessar nattGruaudlindir snertir er-
um vid fangar alheimssamfélagsins. Onnur vanda-
mal, eins og rangnyting innlendra nattruaudlinda,
eru 4 okkar valdi og ur peim getum vid batt.

Markmid pessarar ritgerdar er ad veita syn a
nokkur meginatridi i audlindahagfredi og gildi
nattaruaudlinda fyrir velferd og hagvoxt. Ahersla
er 16gd 4 vandkveedi vid hagkvaemustu nytingu
nattiruaudlinda og adferdir til ad sigrast 4 peim.
Vonandi verdur pad til ad greida fyrir beettri
nytingu nattiruaudlinda hérlendis i framtidinni.

Ritgerdin er skipulogd sem hér segir: | kafla 1
er farid yfir grundvallaratridi i audlindahagfraedi
og utskyrt hvers vegna nyting peirra er oft jafn
6hagkvam og raun ber vitni.  66rum kafla er ratt
um gildi nattiruaudlinda 4 fslandi og rokstutt ad
par hafi meira gildi i framleidslu og jafnvel
neyslu en vidast hvar erlendis. I pridja kafla rit-
gerdarinnar er fjallad um helstu adferdir vid aud-
linda- og umbhverfisstjornun. Meginnidurstada
pess kafla er st a0 eignarréttarskipan sé ad jafnadi
hagkvaemasta fyrirkomulag audlindanytingar
verdi henni 4 annad bord komid vid. Sé svo ekki
s¢ venlegast ad beita skottum og uppbotum
(greenum skottum) til ad leiorétta audlindanyting-
una. | sidasta kafla ritgerdarinnar eru helstu nid-
urstodur hennar dregnar saman og alyktanir
dregnar um pad sem naudsynlegt sé ad gera til ad
bata audlindanytingu hér 4 landi.

1. Grundvallaratridi i audlindahagfradi
Markadskerfid er radandi skipulag i efnahags-
starfsemi flestra landa heims. Nyting nattGruaud-
linda fer fram innan ramma pess kerfis. Til pess
a0 skilja hlutverk nattaruaudlinda i hagpréun og
velferd er pvi naudsynlegt ad atta sig 4 grunn-
atrioum i starfsemi markadskerfisins.

Markaodshagkerfid hefur ymsa mikilsverda
hagkvaemniseiginleika. [ hinu mikla riti sinu,
Audlegd pjodanna (Smith 1776), vakti Adam
Smith athygli & sumum peirra. Allar gotur sidan
hafa rannsoknir 1 hagfraedi ad verulegu leyti snu-
ist um ad gera skyrari grein fyrir hagkvemni
markadskerfisins, peim takmdrkunum sem henni
eru settar og forsendum pess ad hin geti verid
fyrir hendi. Helstu nidurstodur pessara rannsokna
voru dregnir saman i tveer setningar, hinar svo-
kolludu undirstdousetningar velferdarhagfrad-
innar (e. fundamental theorem of welfare econom-
ics), sem sannadar voru formlega 4 sjotta aratug
20. aldarinnar. Logou par margir gjorva hond a
plog en mest pd peir Kenneth Arrow og Gerard
Debreu (sja t.d. Arrow 1951, Arrow og Debreu
1954 og Debreu 1959).

Fyrri velferdarsetningin segir ad markadsjafn-
vagi sé avallt Pareto-hagkvemt. St sidari ad sér-
hver Pareto-hagkvaem stada geti verid markads-
jafnvaegi. Fyrri velferdarsetningin lytur ad hag-
kvaemni. Su sidari ad skiptingu eda dreifingu hag-
seeldar. [ pessari grein, sem snyst 6dru fremur um
hagkvaemni i nytingu nattiruadlinda, purfum vio
fyrst og fremst & fyrri velferdarsetningunni ad
halda.

Bodskapur fyrri velferdarsetningarinnar er sa
a0 1 markadsjafnvaegi s¢ ekki unnt ad beeta hag
neins adila an pess ad skerda hag annars. Par er
med 6drum ordum ekki um neina soun verdmeeta
a0 reeda. Framleidsla (og neysla) fer fram 4 jaori
framleidslumengisins. Kjarnanum i pessari hugs-
un er audvelt ad lysa med mynd.

Mynd 1 lysir framleidslu og neyslu tveggja
vara. Framleidslumengido takmarkar hamarks-
framleidslu beggja. Neytendur hafa vidhorf til
pessara vara sem lyst er med notagildisfollum.
Summa (hugsanlega vegin summa) notagildisfall-
anna myndar velseldarfoll (e. social welfare
functions). Nokkrar jafnvelseldarbugour eru
dregnar i mynd 1. Logun peirra synir ad i pessu
tilfelli eru badar vorurnar eftirsoknarverdar.

Nu er ljost ad framleidsla i sérhverjum punkti
inni 1 framleidslumenginu getur ekki verid Pareto-
hagkveaem. I slikri stédu veri avallt unnt ad bzeta
hag eins eda fleiri an pess ad ryra hag annarra
med pvi einu ad fera framleidsluna neer jadri
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framleidslumengisins.! bvi getur Pareto-hag-
kvemni adeins nadst & jadri framleidslumengis-
ins. Vert er a0 taka eftir pvi ad petta a lika vid pott
onnur eda badar vorurnar séu oxskilegar eins og
audvelt er ad ganga ur skugga um.

S¢ markadsjafnveegi 4 annad bord til verdur
pad i punktinum (x,,x,). Adeins i peim punkti er
til adskilnadarplan (e. separating hyperplane) a
milli framleidslumoguleikanna og velsaldar-
bugdanna. betta adskilnadarplan samsvarar verd-
vektor fyrir vorurnar tvaer (verdvektorinn er i
rauninni hornréttur 4 adskilnadarplanid). Adeins i
punktinum (x,,x,) og samsvarandi verdvektor fer
allt prennt saman; (i) hamorkun hagnadar i fram-
leidslu, (i1) hamorkun notagildis neytenda og (iii)
jofnudur & milli framleidslu og neyslu. Pbessi
punktur er pvi markadsjafnvagi og pad er aug-
ljoslega Pareto-hagkvaemt eins og fyrri velferdar-
setningin fullyrdir.

Fyrri velferdarsetningin er helsta hagrana
roksemdin fyrir pvi ad skynsamlegt kunni ad vera
a0 skipuleggja efnahagsstarfsemina a grundvelli
frjalsra markadsvidskipta. Hun byggist & ymsum
forsendum um adstedur i efnahagslifinu sem
skipta mali pegar vid freistum pess ad grafast fyr-
ir um hagkvaemni i audlindanytingu. Eftirfarandi

1. Eina vioboétarforsendan, sem naudsynleg er, er si ad
porfum hafi ekki verid fullnaegt.

forsendur eru veigamestar (Koopmans 1957,
Varian 1992):

(1) Markadsadilar hafa fullkomnar upplysingar
(verd og eiginleikar vara eru pekkt).

(2) Fullkomin samkeppni rikir.

(3) Engin ytri ahrif eru til stadar.

Ekki seetir tidindum ad pessar forsendur haldi
ekki fyllilega i raunveruleikanum. Pegar kemur
ad nattaruaudlindum bendir hins vegar margt til
pess ad paer bregdist 1 rikari meeli en venjulega.

bad er i fyrsta lagi alkunna ad idulega eru
upplysingar um eiginleika nattiruaudlinda, préun
peirra yfir tima, vidbrogd peirra vid nytingu og
samspil peirra vid adrar nattaruaudlindir (lifrikid)
o.s.frv. 6fullkomnar. Mannleg pekking & pessum
svioum er einfaldlega takmorkud og vitneskju
einstaklinga um pa pekkingu, sem po er til, er oft
@rid abotavant.

Pbé eru margar nattaruaudlindir med peim heetti
ad fullkomin samkeppni getur teplega eda alls
ekki verid fyrir hendi. Petta 4 t.d. vid um nattaru-
fyrirbaeri sem eru einstok 1 sinni 160 og eiga sér
ekki sinn lika. Petta 4 jafnframt einnig, 1 takmark-
adri meeli, vio um fjélmargar adrar nattiruaud-
lindir sem eru ekki einstakar en misdreifdar um
jardarkringluna, s.s. ymis jardefni og orkulindir.
Eoli nattaruaudlinda er einfaldlega pannig ad paer
verda ekki framleiddar og pvi takmarkast sam-
keppnin af adganginum ad peim.

Veigamesta fravikid frd forsendum hins full-
komna markadskerfis, pegar nattiruaudlindir eru
annars vegar, er po pad sem lytur ad ytri dhrifum.
Ytri ahrif eru mjog algeng i nytingu nattruaud-
linda. Par eru pau fremur regla en undantekning.
Notkun okkar 4 andrimsloftinu, vatni og raunar
umhverfinu almennt er gegnsyrd ytri ahrifum.
Sému sdgu ma segja um veidar Ur takmorkudum
stofnum, umferd um jardarkaluna, bodmidlun a
takmorkudu bylgjusvidi, brennslu jardefna, marg-
vislega notkun landrymis o.s.frv. Oll pessi ytri
ahrif skapa 6hagkvemni sem 4 vissum svidum er
svo yfirgripsmikil ad ur verda meiri hattar alpj6o-
leg politisk vandamal (s.s. ofveidi fiskistofna,
eyding osonlagsins, mengun og hitnun andrams-
lofts jardar o.s.frv.).
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begar ad er gad kemur i 1jos ad ytri ahrif stafa
ati0 af skorti & séreignarrétti. bPetta er svo augljost
ad pad er nanast skyrgreiningaratridi. Vaeru oll
gae0i 1 séreign parf ekki mikla umhugsun til ad
atta sig & pvi ad ekki vaeri unnt ad hafa 6sampykkt
ahrif 4 hag annars (a.m.k. ekki 16glega) nema
gegn botum. Skapadi ég t.a.m. havada, sem angr-
adi ndunga minn, bryti ég 1 baga vid rétt hans til
nxdis og hann @tti rétt & botum fra mér. Sé6mu
sOgu ma segja um onnur ytri dhrif. Pannig sjaum
vid ad veru 01l gaedi i séreign getu Obeett ytri
ahrif (e. nonpecuniary externalities) ekki verio til
stadar. Markadsvidskipti myndu taka vid af ytri
ahrifum rétt eins og pau hafa nu pegar gert a
morgum svidum.?

Astzedan fyrir 5llum pessum ytri dhrifum i nyt-
ingu natturuaudlinda, og par med éhagkvaemri nyt-
ingu beirra, er einmitt petta: skortur & séreignar-
rétti. Skortur & séreignarrétti er grunnastadan fyrir
ofnytingu fiskistofna, ofryrnun almenninga, 6hof-
legri mengun, spilltu umhverfi og almennt talad
flestum peim vandamalum i nytingu nattiruaud-
linda og umhverfis sem okkur hrjair.

bar me0 er ekki sagt ad lausnin sé ad koma a
séreignarrétti 4 Ollum nattiruaudlindum. DPott
freedilega séd myndi vandinn leysast ad miklu
leyti med peim hatti hofum vid, enn sem komid
er a.m.k., hvorki pa eignarréttartaekni né paer fé-
lagspolitisku forsendur sem til parf til ad beita
peirri adferd 4 allar nattaruaudlindir. Ekki er held-
ur verid ad segja ad eina leidin til ad leysa vand-
kveedi i audlindanytingu sé med séreignarrétti.
bott margt (sbr. nidurstddur i stofnanahagfraedi,
sja t.d. Furubotn og Richter 1998 og tilvisanir
peirra) bendi til pess ad eignarréttur, par sem
honum verdur vio komid, sé skilvirkasta leidin til
a0 na hagkvaemni eru sem betur fer til adrar leidir
a0 sama marki eins og sidar verour um fjallad.

Sé eignarréttur ekki fyrir hendi geta vioskipti
ekki att sér stad. Par med er ekki um markadsverd
a0 raeda og pvi heldur enga markadsleiosogn. Hin
osynilega hond Adams Smith starfar ekki. Mikil-

2. Detta er raunar kjarninn i viofreegri kenningu Coase
(1960) um ytri ahrif pott hann hafi ekki ordad hana
svona.

vaegt er hins vegar ad atta sig a pvi ad pott mark-
adsverd sé ekki til stadar fer pvi fjarri ad ekkert
verd sé til. Fra sjonarmidi gerandans er verd ein-
ungis fornarkostnadur athafnar. Sé ekki um eignar-
rétt ad rada er pad verd oft dheppilega lagt. begar
opinber eda einhvers konar sameiginlegur eignar-
réttur er til stadar er adgangi ad audlindinni idulega
styrt med takmorkunum og bonnum. bad pydir ad
verdid gagnvart notandanum er ymist mjog lagt
(adgangur opinn) eda afar hatt (adgangur lokadur).

Adalatridid er ad sé eignarréttur ekki til stadar
er gildandi verd oftast brenglad. Pad malir ekki
jadarkostnad samfélagsins vid notkun nattaru-
audlinda. Pegar um geedi er ad reeda er verdid oft-
ast miklu leegra en pad atti ad vera. betta pydir ad
nyting vidkomandi audlindar verdur of mikil.
Mynd 2 synir hvernig of lagt verd 4 adfangi 2 (t.d.
hreinu andramslofti) leidir til ofnotkunar 4 pessu
adfangi (mengunar).

Mynd 2 .
o Deaemi um
ahrif brengladra verda
4
Adfang 2
audlind |
Folsk verd
Xz \
\ ‘\‘ Soénn verd
0 xz
\“ ~
X, % T
Xy x* g
Adfang 1

Mikilvagt er ad atta sig 4 pvi ad brenglud eda
folsk verd a nattiruaudlindum hafa ekki adeins
ahrif 4 jafnveegisgildi. Brenglud verd hafa einnig
ahrif 4 nytingarferla audlindanna og par med
préun alls hagkerfisins yfir tima. Til ad sja petta
naegir ad hugleida einfalt sidklassiskt hagvaxtar-
likan med audlindavidbot. Latum ¢ takna neyslu
og fallid u(c) samfélagslegt velferdarfall. P4 ma
rita navirdi hagsaldar sem tegrid:
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V= I:u(f(k’l’z)"‘i)-e””dt’

par sem f'(k, [, z) er framleidslufall samfélagsins
sem redst af notkun fjarmuna, &, notkun vinnu-
afls, /, og notkun endurnyjanlegrar nattiruaud-
lindar, z. Breytan i taknar radstofun framleidslu til
fjarfestingar og r er avoxtunarkrafa. Proun fjar-
muna og hinnar endurnyjanlegu nattiruaudlindar
akvardast af fjarfestingu, ryrnun fjarmuna, J, natt-
urulegri endurnyjun audlindarinnar, G(x), og
notkun nattaruaudlindarinnar. Lysum pessu sam-
hengi med diffurjéfnunum

k=i-0-k,
x=G(x)-z,
par sem x tdknar magn nattiruaudlindarinnar.

Med hjalp timatengdrar hamoérkunar er ni
unnt ad syna fram 4 ad hagkvamasti hagvoxtur
krefst pess m.a. ad nyting nattiruaudlindarinnar
fylgi reglunni:

(1) Mc'f;=ﬂ,

par sem u tdknar hid rétta verd (skuggavirdi)
audlindarinnar og 4, f. eru fyrstu afleidur hag-
seldarfallsins og framleidslufallsins med tilliti til
neyslu og audlindanytingar. Audvelt er ad syna
fram 4 ad vio fullkomna samkeppni munu fram-
leidendur fylgja somu reglu nema hvad peir munu
mida jadarframleidsluna vid markadsverd aud-
lindarinnar. M.¢6.0. fylgja peir reglunni:

2 u,f.=p;

par sem p_ taknar markadsverd audlindarinnar.
Par med blasir vid ad notkun audlindarinnar verdur
ohagkvem baedi 4 adlogunarferli og 1 jaftnveegi og
hagproun sémuleidis nema pvi adeins ad mark-
a0sverd audlindarinnar, p_, sé¢ rétt (pb.e. p=u).
Samanburdur 4 jofnum (1) og (2) synir jafnframt
a0 s¢ p =0, sem samsvarar engum eignarrétti,
verdur notkun gada of mikil og eyding dgada (e.
bads) of litil.

Pessu er nanar Iyst i mynd 3. { peirri mynd eru
synd tvo hugsanlega rétt verd a4 audlindinni; ja-
kveett verd (geedi), u*, og neikveett verd (6gadi),
H**, og samsvarandi hagkvemasta notkun aud-
lindarinnar, z* og z**. Sé eignarréttur ekki til
stadar og markadsverdid pvi null eda pvi sem
nast verdur notkunin i ndmunda vid z°. St notkun
er augljoslega of mikil ef um gadi er ad raeda en
of litil ef um 6geedi er ad reda.

Mynd 3 .
Audlindaverd
og audlindanyting
3
Veré1
audlindar
u*
e » 2| Audlinda-
nyting, z
‘u**

Tilvist nattiruaudlinda, sérstaklega endurnyj-
anlegra nattiruaudlinda, getur haft mjog mikil
ahrif 4 grunndreetti efnahagsmoguleikanna og par
med 6venjuleg eda torkennileg vidbrogd i hag-
kerfinu. A teekniméli er petta oft kennt vid okupt
samhengi (e. nonconvexities, Dasgupta og Heal
1979) sem geta m.a. framkallad 6samfelld vio-
brogd. Hér eru ekki tok 4 ad rekja petta i smaat-
rioum. Latum okkur neegja ad skoda hvernig
folksfjolgun eda tekniframfarir geta breytt kupt-
um framleidslumengjum i 6kapt pegar endurnyj-
anleg nattiiraudlind er annars vegar.

Mynd 4 lysir framleidslumengi i tveggja vara
hagkerfi par sem onnur varan, vara 2, er endur-
nyjanleg natturuaudlind (t.d. fiskur). Snemma &
préunarferli hagkerfisins, pegar mannfjoldi er til-
tolulega litill, er framleidslumengid med venju-
legum kuptum heetti likt og merkt er Framleidslu-
mengi 1 i mynd 4. Er mannfjoldi vex feerist fram-
leidslumengid Gt — pad er ni unnt ad framleida
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meira af voru 1. Sé 6llum mannfjéldanum nu
beint i ad framleida voru 2 verdur um ofnytingu
ad reda og framleidslan verdur minni en ella
(a.m.k. pegar til lengri tima er litid) pott fram-
leidslumengio sé afram kupt. Vaxi mannfjoldi enn
frekar kemur ad pvi ad framleidslugeta hans
myndi Utryma hinni endurnyjanlegu audlind vaeri
honum 6llum beitt & pa framleidslu. Framleidslu-
mengid verdur pvi okupt eins og Framleidslu-
mengi 3 i mynd 4.

Mynd 4 ,. s .
. Endurnyjanleg nattaruaudlind:
Hagpréun (folksfjolgun)
og framleidslumengi (i jafnstodu)
A
Vara 2 . .
Endur. Framleidslumengi 1
nyjanle;
rﬁttﬁnf Framleidslumengi 2
audlind
Fram-
leidslu-
mengi 3
Vara 1

Vid skulum ad lokum itreka pad ad vand-
kveedin vid nytingu nattiruaudlinda, hvort sem
par eru endurnyjanlegar eda dendurnyjanlegar,
felast ekki i edli audlindanna. Sioklassisk hag-
freedi (sja t.d. Varian 1992 og hlidstedar grunn-
bakur) ritar jafnan framleidslufallid sem

A3) Y(k,D),

par sem k taknar fjarmuni og / notkun vinnuafls. {
pessu falli eru engar nattiruaudlindir. Peim ma hins
vegar einfaldlega baeta vid fallid sem verdur pa:

(4) Y(ka l, x) b
par sem x tiknar magn nattaruaudlinda. I pessu

framleidslufalli hafa nattaruaudlindir somu stodu
og fjarmunir — badar breyturnar eru stodustaerdir

og préun peirra yfir tima raedst af tilteknum 16g-
malum. Allar helstu forsendur og nidurstoour
sioklassisku hagfraedinnar um hid hefobundna
framleidslufall, p.e. (3), eiga somuleidis vid um
hid ,,atvikkada‘“ eda ,,aukna“ framleidslufall sem
skyrgreint er i (4).

Vandamalid vid nytingu nattiruaudlinda staf-
ar pvi ekki af peetti peirra i framleidslufallinu eda
edli peirra sem slikra. Vandamalio stafar fyrst og
fremst af mannlegum skipulagsmistokum, b.e.
engum eda ofullkomnum eignarrétti. Vandinn
felst med 60rum ordum i peirri félagslegu reglu-
umgjord sem vid héfum kosid ad setja nytingu
nattiruaudlinda.

2. Gildi nattiruaudlinda 4 fslandi

[sland virdist flestum vestreenum 16ndum hadara
audlindanytingu i framleidslustarfseminni. Hér
eru stundadar umfangsmiklar fiskveidar langt
umfram pad sem tidkast 4 60rum Vesturlondum.
Orkuidnadur & grundvelli innlendra orkugjafa er
meiri en vidast hvar &4 Vesturlondum. Sému sogu
ma segja um ferdamennsku sem byggist 4 nattaru
landsins i rikari meli en i flestum 60rum vestran-
um l6ndum. Teepast parf ad taka fram, ad allur
pessi samanburdur er ad sjalfsogou i hlutfalli af
steerd viokomandi hagkerfa.

Ekki ma heldur gleyma gildi nattruaudlinda i
beinni neyslu. fslenskir neytendur njota meiri na-
vistar vid ospilltari nattaruaudlindir en algengt er
annars stadar 4 Vesturlondum. Vatn og loft er hér
almennt hreinna, landslag fjolbreyttara, nattaru-
minjar fleiri, Gtsyni meira og landrymi vidara en i
flestum 60rum vestrenum 16ndum. Fullvist ma
telja ad gildi pessara nattirugada fyrir folkid i
landinu sé mjog mikio. Ekki er éliklegt ad pad
r4di miklu um kosti {slands sem busetulands.
Verdmaeti pessarar beinu neyslu og par med
peirra nattirugada, sem hun byggist 4, kemur
ekki til mats 1 pjoohagsreikningum en gaeti heg-
lega numid mjog harri uppheed.

Rannsoknir, sem beinlinis beinast ad pvi ad
meta gildi nattaruaudlinda i islenskum pjédarbu-
skap, eru ekki margar. Po er astaoa til ad nefna
hér tvaer nylegar athuganir. Onnur beirra felur i
sér tilraun — ad visu mjog takmarkada — til ad
leiorétta pjodhagsreikninga med tilliti til pess
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hvernig stofn (p.e. magn) nattruaudlinda breytist
fra ari til ars. Pessi leidrétting, svokalladir greenir
pjoohagsreikningar, er pd einungis gerd med tilliti
til porskstofnsins (Ragnar Arnason 2003a). {
hinni ranns6kninni er leitast vid ad atta sig 4 hinu
raunverulega gildi sjavaratvegsins i landsfram-
leidslunni (Ragnar Arnason 2003b, Sveinn
Agnarsson og Ragnar Arnason 2004).

2.1 Greenir pjodhagsreikningar
Nattaruaudlindir eru stddusterd (e. state vari-
able). Nytingin er & hinn béginn fladistaerd (e.
flow variable). Nattaruaudlindir hafa pvi fra form-
legu sjonarmidi hlidsteeda stodu i hagkerfinu og
fjarmunir. Af ndkvaemlega sdmu astaedu og naud-
synlegt er ad taka tillit til breytinga i fjarmunum
vid mat & landsframleidslu arsins er pvi naudsyn-
legt ad taka tillit til breytinga i nattGruaudlindum
4 sama timabili. Pessi endurb6t & pjoohagsreikn-
ingum er oft kennd vid greena pjoéohagsreikninga
(Aronson og Lovgren 1993, Aronson 1996).

Unnt er ad syna fram 4 (sja t.d. Ragnar Arna-
son 2003a) ad séu nattiruaudlindir til stadar i hag-
kerfinu beri ad rita grunnjofnu landsframleidslu
sem:

GDP=pc-c+pk-lé+,u-5c,

par sem GDP taknar landsframleidsluna. ¢ taknar
heildarneyslu og p, verd hennar. k taknar breyt-
ingu fjarmuna (p.e. fjarfestingu) og p, verd fjar-
muna. x tdknar breytingu néttiruaudlinda (p.e.
fjarfestingu 1 nattiruaudlindum) og u verd peirra.
Takio vel eftir ad breyturnar & vinstri hlid jofn-
unnar ber i raun ad skoda sem langa vektora vid-
komandi sterda og verda, pott yfir pa sundurlidun
sé hlaupio, 1 framsetningu jofnunnar.

Oll ofangreind verd eiga ad vera bad sem kall-
ast rétt, p.e.a.s. pau eiga ad endurspegla jadar-
framlag allra vidkomandi magnsterda til hag-
seeldar. Pad er audvitad engin sérstok astaoa til ad
atla a0 petta rétta verd audlinda, p.e. i, sé avallt
jakveett. Morg natturufyrirbeeri, eins og t.d. meng-
un, meindyr, illgresi o.fl. eru skadleg. I slikum til-
fellum veeri vidkomandi verd neikveett og stofn-
aukning audlindarinnar myndi leekka landsfram-
leidslu.

Hefobundid mat & landsframleidslunni bygg-

ist hins vegar & grunnjéfnunni:
GDH,,, =p.-c+p, k.

betta hefobundna mat sleppir pvi m.6.0. ad taka
tillit til magnbreytinga natturuaudlinda, a.m.k.
peirra sem ganga ekki kaupum og sélum & markadi.

Gran landsframleiosla er pvi einfaldlega
summa hefdbundins mats 4 landsframleidslu og
leioréttingar vegna breytinga i magni (p.m.t. gao-
um) nattiruaudlinda.

(5) GDP =GDP,, +t-%.

Til ad leidrétta hefdbundna pjoohagsreikninga med
tilliti til nattGruaudlinda parf pvi einungis ad bacta
vid lidum sem felast i vektormargfeldinu 4 - x. Eins
og opinberri hagt6lusdfnun er hattad hér 4 landi er
hins vegar ekki hlaupid ad pvi ad framkvema
pessa leioréttingu. Annars vegar parf melikvarda
4 breytingu nattaruaudlinda, x. Slikt mat er verk-
efni nattiruvisinda og er ekki til nema fyrir fa-
einar natturuaudlindir eins og t.d. fiskistofna og
nokkrar tegundir mengunar. Hins vegar parf mat
a veroi (skuggaverdi) audlindanna, p. Pad mat er
hagfreedilegt viofangsefni og talsvert flokid og
vidamikio i framkvemd. Pad sem um er ad reoda
er ad finna jadarframlag vidkomandi audlinda til
hagseldar. Petta jadarframlag er audvitad ekki
tala heldur fall af magni audlindarinnar og morg-
um 6drum pjoéohagssteerdum. Mat & svona follum
er nanast ekki til hér 4 landi og pratt fyrir talsvert
mikil fjarframlog til audlinda- og umhverfismala
ekki sjaanlegur umtalsverdur skilningur & pvi ad
slikum upplysingum purfi ad safna.

Med tilkomu kvotakerfising 1 sjavarutvegi
hefur pad hins vegar gerst ad virdi fiskistofnanna
hefur med obeinum hetti komid til mats mark-
adsaflanna. Unnt er ad syna fram 4 pad fraedilega
(sja Ragnar Arnason 1990) ad vid tilteknar ad-
steedur (i adalatridum peer sdmu og notadar eru til
a0 syna fram & ad markadskerfid sé hagkvaemt) sé
markadsverd skammtimakvota (p.e. leigukvota)
jafnt skuggavirdi audlindarinnar. A pessum
grundvelli er sidan unnt ad endurreikna lands-
framleidsluna med tilliti til breytinga i fiski-
stofnum i samraemi vid jofnu (5) hér ad ofan.
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bessir reikningar hafa verid framkvemdir
med tilliti til islenska porskstofnsins, efnahags-
lega mikilvaegasta fiskistofnsins 4 fslandsmidum,
fyrir timabilid 1955-1996 (Ragnar Arnason
2003a). Pott par s¢ adeins um afar takmarkada
leidréttingu ad reeda gefa nidurstddurnar til kynna
talsvert mikinn mun 4 arlegum hagvexti sam-
kvemt hefobundnum pjoéohagsreikningum annars
vegar og hinu leidrétta mati hins vegar. A einstok-
um arum getur munad allt ad 4% i metnum hag-
vexti. Pessum nidurstooum er nanar lyst i mynd 5
hér ad nedan. S¢ leiorétt vegna fleiri natturugaeda
ma vist telja a0 munurinn geti verid enn meiri.

Mynd 5
Mismunur & maddum hagvexti
Landsframleidda leidrétt med porskstofni
- hefdbundin landsframleidsla
(Hlutfalldlegur hagvoxtur)

B e B N

195660 65 70 75 80 85 90 95

2.2 Framlag sjavarutvegsins til landsframleidslu
Fiskveidar og sjavarutvegur byggjast a4 augljésan
og beinan hatt 4 nytingu nattaruaudlinda, p.e.
fiskistofna { hafinu. An fiskistofnanna yrdi ekki um
sjavarutveg ad rada. Hagtolur gefa til kynna ao
sjavaratvegur hafi mikla pydingu i islenskum
bjodarbuskap. Sjavarafurdir hafa verid 60-75% af
voruutflutningi og aflad 40-55% af gjaldeyristekj-
um 4 undanférnum tveimur aratugum. Pa hefur
hlutdeild sjavaratvegsins i landsframleidslu sam-
kvaemt pjodhagsreikningum verid 4 bilinu 10-15%
4 sama timabili. Samkvamt pessu er pvi pyding
sjavarutvegs i islenskum pjo6oarbiiskap mikil.
bjodhagsreikningar segja hins vegar ekki alla
soguna i pessu samhengi. Sterkar visbendingar

eru um ad sjavaratvegurinn sé svokalladur grunn-
atvinnuvegur (e. base industry) 1 islensku efna-
hagslifi. Grunnatvinnuvegir eru atvinnuvegir sem
eru undirstada efnahagslifsins 1 peim skilningi ad
onnur efnahagsstarfsemi byggist i meiri eda
minni meli 4 tilveru peirra (Sveinn Agnarsson og
Ragnar Arnason 2004). Til ad atta sig betur a
hvad grunnatvinnuvegur er ma imynda sér namu-
groft eda oliuvinnslu 4 svedi sem adur var
obyggt. Vegna namuvinnslunnar og pess vinnu-
afls, sem henni tengist, sprettur upp afleidd efna-
hagsstarfsemi 4 svadinu. Petta er starfsemi eins
og verslun og margs konar pjonustustarfsemi sem
sinnir porfum starfsfolksins og fjdlskyldna peirra
a0 ogleymdri opinberri starfsemi loggeslu og
fleiru sem fylgir mannabyggd. Hlutdeild grunn-
atvinnuvegarins i landsframleidslunni 4 svadinu
eins og pad meldist i pjodhagsreikningum veeri
pvi vel innan vid 100%. Pad geti meira ad segja
audveldlega verid langt innan vido 50%. Veri
grunnatvinnuvegurinn hins vegar ekki til stadar
myndi athafnalif, og par med landsframleidsla a
svaedinu, hverfa. I pessum skilningi er framlag
hans til landsframleidslunnar langt umfram pad
sem pjodhagsreikningarnir meela.

Mjo6g margt bendir til pess ad sjavarutvegur-
inn hafi verid og sé einmitt svona grunnatvinnu-
vegur. Sveinn Agnarsson og Ragnar Arnason
(2003) feera fyrir pvi rok a grundvelli sogulegra
hagvaxtargagna ad allar helstu hagsveiflurnar a
20. 6ldinni hafi att reetur i sveiflum i sjavarttvegi.
Sjavaratvegurinn hafi m.6.0. verid einn helsti
aflvaki efnahagslifsins 4 pessu timabili i heild.

[ yfirstandandi rannsoknarverkefni (Sveinn
Agnarsson og Ragnar Arnason 2004) er gerd til-
raun til ad meta pydingu sjavarutvegs sem grund-
vallaratvinnuvegar med hagmelingum. { megin-
drattum er kannad hvort eftirfarandi samhengi
geti verid fyrir hendi:

(6) y=Y(k’l,Z),

par sem y tdknar landsframleidslu, £ fjarmuni, /
vinnuafl og z framleidsluverdmaeti i sjavartatvegi.
Jotnu (6) er @tlad ad endurspegla pa hugmynd ad
sjavarttvegur sé grunnatvinnuvegur i peim skiln-
ingi sem rakinn er hér ad framan. S¢é svo ma xtla
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a0 bruttoframleidslumagn i sjavaritvegi hafi sér-
stok ahrif 4 landsframleidslu umfram pad sem
fjarmunir og vinnuafl geta utskyrt. betta er su til-
gata sem felst 1 jofnu (6). Auk pessa er vert ad
gefa pvi gaum a0 (6) er utgafa af Gitvikkada fram-
leidslufallinu i kafla 1 (liking (4)), par sem fram-
leidsla i sjavarttvegi er stadgengill fyrir nattaru-
audlindir.

Fyrir liggja 1 gagnasafni Pjoohagsstofnunar
(Pjoohagsstofnun 2004) timaradir fyrir ofan-
greindar breytur. Gagnatimabilid er fra 1963 til
2000. [ greiningunni eru breyturnar y, k og z
meldar a fostu verdlagi (1990) og vinnuaflid i
mannarum. Enn fremur eru allar breyturnar i natt-
urulegum logaritmum.

Fyrsta skrefio i matsferlinu er ad kanna eigin-
leika timaradanna. Samkvamt Dickey-Fuller
(1981) profi eru breyturnar heildadar (e. integrat-
ed) af fyrstu gradu, /(1) en kyrrstedar (e. station-
ary), 1(0) i hlutfallsbreytingum.

Hémarkslikindaadferd Johansens (Johansen
1995) gefur til kynna ad & milli breytanna fjog-
urra sé einn sampattavektor (e. cointegration vec-
tor). Samkvemt pessu getur fra tolfredilegu
sjonarmidi verid langtimasamband, eins konar
jafnveegissamband, & milli breytanna i likingu vid
pad sem lyst er i jofnu (6).

Hid metna likan er ad lokum svokallad
leiorétt fravikslikan (e. error correction model,
Engle and Granger 1987) sem lysa ma med eftir-
farandi tveimur jofnum:

3
Ay, =B+ Z BAk_, +4],
i=0

7 3
@ +Z}’iAZt—i +Ae, +u,,
i=0

€ =Y ~(a0 +alkt +a2lr +a321)5

par sem allar breytur eru sem fyrr segir maeldar i
nattrulegum légaritmum. A er mismunagjorv-
inn, p.e. Ax, =x, - x,_;, b.e. hlutfallsleg breyting i
grunnsteerdinni. Grisku bokstafirnir eru studlar. u,
er slembilidur og e, er fravik fra langtimasam-
bandinu 4 milli landsframleidslu, fjarmuna,
vinnuafls og framleidslu sjavarafurda.

betta likan felur i sér badi langtima- og
skammtimaadldgun. Skammtimaadldgunin felst i
studlunum vid breytingar ytri steerda, p.e. Ak, Al
og Az, i fyrri jofnunni. Langtimaadlogunin endur-
speglast 1 lidnum A-e, ;. Sem fyrr segir er e,
fravik fra langtimajafnvegi. Studullinn A er
melikvardi a hversu hratt st adlogun gengur fyrir
sig. bvi neer sem A er —1 peim mun hradari er ad-
16gunin.

Hid metna likan fellur seemilega ad gdgnun-
um og tolfradilegir eiginleikar pess virdast godir
(Sveinn Agnarsson og Ragnar Arnason 2003 og
2004). Hins vegar eru um pad merki pess ad petta
samband hafi verid ad veikjast & sidustu arum
gagnatimabilsins, p.e. 1996-2000.

Mikilveegasta nidurstada matsins er ad meo
u.p.b. 95% vissu megi @tla ad langtimateygni
landsframleioslu med tilliti til framleidslu sjavar-
afurda sé 4 bilinu [0,18, 0,43] og liklegast sé hiin
u.p.b. 0,31. Pad pydir ad aukist framleidsla sjavar-
afurda um 1% mun landsframleidsla liklegast
vaxa um 0,31%. betta gefur til kynna ad raun-
verulegt framlag sjavarutvegsins til landsfram-
leidslunnar & gagnatimabilinu hafi verid lidlega
30% en ekki 10-15% eins og pjoohagsreikning-
arnir gefa til kynna.

bessi nidurstada er visbending um ad gildi
pessa flokks nattaruaudlinda, p.e. audlinda sjav-
arins, i islenskum pjodarbtiskap hafi verid mjog
mikid & undanférnum aratugum og miklu meira
en pjodhagsreikningar gefa tilefni til ad atla. An
pessarar audlindar kynni landsframleidsla & fs-
landi & timabilinu ad hafa ordid allt ad pridjungi
minni en raun vard a. Jafnframt benda ofan-
greindar nidurstodur sterklega til pess ad sjavar-
utvegurinn hafi verid og sé grunnatvinnuvegur a
[slandi.

Ymsir adrir atvinnuvegir sem byggjast i rikum
meli 4 nattGruaudlindum kunna sémuleidis ad
vera grunnatvinnuvegir i svipudum skilningi og
sjavaritvegurinn. Peirra 4 medal ma nefna ferda-
mennsku, orkuidnad og landbiinad. b4 ma ekki
gleyma gildi hinna ymsu umhverfisgaeda 4 Is-
landi 1 beinni neyslu landsmanna. Pad verdmeeti,
tiltélulega hreint loft og vatn, hrifandi landslag,
famenni o.s.frv., er ekki medtalid i pjodhags-
reikningunum en hefur 4 hinn boginn velferdar-
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gildi ekki sidur en hinar meldu pjodartekjur. Med
petta allt 1 huga virdist blasa vid a0 islenska hag-
kerfid sé mjog had nattaruaudlindum. An peirra
veeri efnahagslifid sennilega fremur litilfjorlegt
hér 4 landi.

3. Audlindanyting/audlindastjérnun
Margar nattruaudlindir eru ekki nyttar 4 pann hatt
sem hagkvamast er. Eins og rakid var i kafla 1 er
meginorsokin su ad margar peirra — ekki sist um-
hverfisgadi eins og andramsloftid, désoénlagid og
landslag en einnig dyra- og fiskistofnar, lifrikid,
lifreen fj6lbreytni og fleira — eru ekki i séreign.
bar med geta ekki ordid vidskipti med pessi gaedi.
Markadir og markadsverd geta ekki myndast og
ekki verour af leidsdgn markadsafla. Afleiding-
arnar geta ordid efnahagslega skelfilegar eins og
damin sanna.’

Af pessum sokum er afar @skilegt, svo ad ekki
sé meira sagt, a0 freista pess ad taka upp medvit-
ada stjornun a nytingu peirra natturuaudlinda sem
ekki eru i séreign. Hofudatridin i pvi hvernig
pessi stjornun parf ad vera liggja nu ordid semi-
lega 1jos fyrir i freedunum (sja t.d. Hanley og fél.
1997). 1 samfélaginu og 4 vettvangi politiskra
akvardana vantar hins vegar mikid 4 ad pessi
skilningur sé til stadar. bvi er asteda til ad fara
stuttlega yfir pessi atridi hér.

Adferdum vid audlindastjornun ma skipta i
fjora meginflokka:

1. Teknileg skilyrdi; takmarkanir eda fyrirmeeli

T.d. bann 4 tilteknar verksmidjur, teeki eda

efni eda fyrirmaeli um notkun tiltekins hreinsi-
bunadar.

2. Magntakmarkanir
T.d. hamark 4 losun tiltekinna efna eda
fyrirmaeli um lagmarkshreinsun.

3. Ekki er 6algengt ad verdmatum dyrategundum sé utrymt
af pessum astedum sbr. t.d. moa-moa-fuglinn & Nyja-
Sjalandi, dodo-fuglinn 4 Madagaskar, geirfuglinn 4 {s-
landi og amerisku risafanuna (Smith 1975). Jafnvel kem-
ur fyrir ad pvi er virdist ad heil hagkerfi hrynja af pessum
sokum (Brander og Taylor 1998).

3. Skattar og uppbatur
Hér er um ad reeda svokallada Pigou-leiorétt-
ingu gegn ytri ahrifum. Skattur er lagour &
skadvenlega starfsemi og uppbetur greiddar
med gagnlegri starfsemi.

4. Eignarréttur

Dami um petta er t.d. séreign 4 landi, sem nu
er meginreglan um allan heim, og aflakvétar i
fiskveidoum sem er nytt fyrirkomulag séreignar-
réttar yfir audlind sem til skamms tima hefur
verid 1 almannaeigu. Séreign & natturuaudlind-
um fjarlegir sjalfa roét rangnytingar. A0 pvi
marki sem markadskerfio virkar etti nyting
natturuaudlindar i fullkominni séreign ad vera
pvi sem neest pjodhagslega hagkvem.

Mynd 6
Audlindanyting: Einfalt greiningartaeki

Verdmeeti,
$ Jadarkostnadur,

Hagsbot
Jadartekjur,
D(g)

>
>

q°° g, nyting
audlindar

bott audlindahagfradi og audlindastjornun sé
i ymsu margslungin er unnt ad meta hagrana
eiginleika pessara fjogurra stjornunaradferda med
tiltolulega einfoldum heetti. [ mynd 6 er sett fram
greiningartaeki sem nar talsvert langt { pessa att. {
linuritinu i mynd 6 er nyting tiltekinnar natt-
uruaudlindar maeld ut eftir larétta asnum og verd-
meeti upp eftir 160rétta dsnum. Bugdan med nei-
kveeda hallanum tdknar jadartekjur af nytingu
audlindarinnar. Petta geeti t.d. verid avinningur
orkufyrirtaekis af sterra uppistoduloni. Bugdan
med jakvaeda hallanum tdknar jadarkostnad af
nytingu audlindarinnar. bessi bugda geati t.d.
melt jadartjon samfélagsins af staekkandi uppi-



NATTURUAUBLINDIR, HAGVOXTUR OG VELFERD

27

stoouloni. Hagsbot samfélagsins af tiltekinni nyt-
ingu pessarar audlindar ma meta sem mismuninn
4 tegrunum undir pessum tveimur bugdum.
Nanar tiltekio er pessi hagsbot

5@ = [ D(9)-S(9)dq,

par sem D(gq) tdknar jadarabatann og S(g)
jadarkostnadinn af nytingu natturuaudlindar-
innar. Hamarkshagsbot neest augljoslega vid g*
par sem D(q)=S(q), p.c.a.s. par sem bugdurnar
tveer { mynd 6 skerast. Pessi hagsbot er taknud
med skéstrikada svadinu i mynd 6. 4

Med greiningartaekid i mynd 6 i hondunum
erum vid nu 1 adstoou til ad meta ahrif stjorn-
unaradferdanna fjogurra. Til ad audvelda fram-
setninguna skulum vio kalla pa sem hafa abata af
nytingu audlindarinnar notendur og hina sem
skadast polendur.’

Nu ma rada af mynd 6 ad sé engin stjornun,
p.e. engar nytingarreglur fyrir hendi, myndu not-
endur nattruaudlindarinnar fara med nytinguna i
punktinn ¢°° par sem jadarhagnadur peirra af
frekari nytingu er enginn. Pessi nyting er hins
vegar ekki i samraemi vid pjodarhag, sem er
hamarkadur vid notkunina ¢*, sem fyrr getur.
Ra01 polendur & hinn boginn — rétturinn er peirra
megin — yroi nytingin ¢°=0 sem er lika pjoo-
hagslega 6hagkvamt.

(1) Teeknileg skilyroi

Teaeknileg skilyrdi (4 notendur nattiruaudlind-
arinnar) takmarka svigram peirra og hljota pvi ad
minnka jadarabatann. Med teknilegum skil-
yroum er pvi unnt ad draga ur notkun natturu-
audlindarinnar.® I mynd 7 er pvi Iyst hvernig

4. Eins og vel er pekkt (Willig 1976) er hagsbotarmat af
pessu tagi ekki fyllilega nakveemur meelikvardi a raun-
verulega aukningu notagildis.

5. Asteda er til ad veita pvi eftirtekt ad notendur og pol-
endur eru stundum sami hopurinn. betta a t.d. i rikum
meli vid um fiskveidar. ba er rétt ad vekja athygli a pvi
ad adstedur geta verid pannig ad polendur hagnist af nyt-
ingu upp ad vissu marki og/eda notendur tapi a henni.

6. Mjog mikilveegt er ad atta sig 4 pvi ad svo framarlega
sem um stadgongu getur verid ad reda draga taeknileg
skilyrdi sem slik ekki Gr notkun audlindarinnar.

teeknileg skilyrdi eru sett nakvemlega pannig ad
notendur audlindarinnar myndu kjosa pjodhags-
lega hagkvemustu nytingu audlindarinnar, b.e.
g*. Gallinn er hins vegar s ad til pess ad na pessu
marki er verulegum hluta mdgulegs abata glatad.
Astzdan er st ad notkun audlindarinnar hefur
verid gerd ohagkvamari med hinum teknilegu
skilyroum — jadarabatinn hefur laekkad. bPegar ad
g* er komid med pessum hatti er raunverulegur
pjo6dhagslegur abati pvi miklu minni en i upphafi
virtist. Hann getur jafnvel verid neikvadur eins
og rada ma af mynd 7. Enn athyglisverdara er ad
a0 gefnum hinum taeknilegu skilyrdum er pjoo-
hagslega hagkvemasta notkun audlindarinnar
ekki lengur ¢* heldur ¢**, sbr. mynd 7. Med
somu rokum og rédu hinum taeknilegu skilyroum
i upphafi liggur pvi ni beint vid ad herda pau
frekar til ad komast i ¢** og pannig koll af kolli
uns notkunin hverfur med 6llu.

Teknileg skilyrdi

$ Jadarkostnadur 4\

Nidurstadan er ljos. Taeknileg skilyroi 4 aud-
lindanytingu ryra jadartekjur. bar forna pvi
mogulegum pjoohagslegum abata af nytingu aud-
lindarinnar. baer geta haglega gert illt verra. baer
kalla endalaust & frekari takmarkanir. beer brengla
teeknina. Sidast en ekki sist eru par dyrar i fram-
kvaemd enda krefjast paer baeoi erfidra reikninga
og umtalsvero0s eftirlits. Teeknileg skilyrdi eru pvi
sérlega ovenleg leid til ad feera nytingu natturu-
audlinda i hagkvaemnisatt.
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(2) Magntakmarkanir
Med magntakmorkunum er leitast vid ad framkalla
hagkvaemustu nytingu nattiruaudlinda med bein-
um fyrirmaelum. Med hlidsjon af linuritinu i mynd
6 pyoir petta ad notkunarmagnid er einfaldlega
takmarkad vio ¢*. S¢é ekki um stadgéngumogu-
leika ad rada, p.e. ¢ melir alla vidkomandi aud-
lindanytingu, mun pessi adgerd na markmioi sinu.
Dami um svona magntakmarkanir eru utblasturs-
og aflakvotar. Demi um stadgéngumoguleika,
sem grafa undan magntakmdrkununum, eru t.d.
framleidsluhattir sem snidganga Utblastursmel-
ingar og brottkast fiskafla.

bott magntakmarkanir kunni ad framkalla
hagkvemustu heildarnytingu audlindarinnar eru
a pessari adferd samt sem adur veigamiklir okost-
ir. [ fyrsta lagi er kostnadarsamt ad finna og fram-
fylgja g*. Algengt er ad pessi rannsoknar-, eftir-
lits- og 16gg@slukostnadur nemi mjog verulegum
hluta avinningsins. Hann getur jafnvel verid
meiri en mogulegur avinningur. Mikilveegara er
b6 ad notendur audlindarinnar eru jafnan fleiri en
einn adili. Pa er i rauninni adeins tvennt til; (i)
lata ba keppa sin & milli um hlutdeild i leyfou
heildarmagni eda (ii) skipta leyfilegu magni milli
peirra. Fyrri leidin skapar vandamal sameigin-
legra audlinda med tilheyrandi efnahagslegri
soun. Su sidari breytir magntakmorkunum 1 ein-
staklings- eda fyrirtekjabundna kvéta sem eru
viss tegund af séreignarrétti. Gallinn er hins veg-
ar sa a0 slikir einstaklings- eda fyrirtekjabundnir
kvotar, sem uthlutad er af yfirvaldi, eru jafnan
efnahagslega 6hagkvaemir. Astaedan er su ad hag-
kvaemasta skipting slikra kvota krefst pess ad
hreinn jadarabati hvers fyrirtaekis af nytingu
kvotanna sé jafn. Nanast 6hugsandi er ad peirri
stoou s¢ unnt ad na og vidhalda nema med frjals-
um vidskiptum med kvéta.

(3) Skattar og uppbcetur

Med pvi ad beita skdttum og uppbotum er unnt ad
breyta svo rekstrarskilyrdum adila ad peir kjosi
sjalfir hagkvemustu nytingu audlindarinnar.
Uppbotum er beitt pegar nytingin eda starfsemin
(t.d. viohald eda hreinsun nattiruaudlinda) er of
litil, skottum pegar nytingin er of mikil. { mynd 8
er tilhneiging til of mikillar nytingar og pvi

lagour (fastur) jadarskattur & notkun audlindar-
innar. bessi skattur laekkar jadarabata notenda af
nytingu audlindarinnar og minnkar pvi pa nyt-
ingu sem beir telja sér hagkvama. Sé skatturinn
rétt valinn munu notendur kjosa pjoohagslega
hagkvemustu audlindanytinguna g*.

Mynd 8
Skattur & audlindanytingu

Jadar-
kostnadur

$ /7 Jadartekjur

Skattur

Til pess ad framkvama petta parf p6 sem fyrr
kostnadarsamar rannsoknir til ad finna g* auk
vidamikilla rannsokna 4 hagnadarf6llum adila til
a0 spa fyrir um vidbrogd peirra vid skattlagning-
unni (Ragnar Arnason 1990). b4 er naudsynlegt ad
leggja talsvert fé i ad framfylgja reglunum og inn-
heimta skattinn. Allt er petta mjog i hatt vid pad
sem naudsynlegt er i magntakmorkunum. A hinn
boginn hefur audlindastjornun med skottum pad
umfram magntakmarkanir ad hun mun sjalfvirkt
tryggja ad jadarabati notenda af notkun audlind-
arinnar verdi jafn. Astadan er su ad sérhver not-
andi fer meo nytingu sina ad peim punkti par sem
jadarabatinn er jafn jadarskattinum. Skattlagning
skiptir pvi nytingu audlindarinnar & notendur a
pjo6dhagslega hagkvamasta hatt.

Umhugsunarvert er hvernig sa abati sem aud-
lindastjornun med skottum framkallar skiptist &
milli adila. Pessi skipting radst ad sjalfsogou af
upphafsstodunni adur en stjornunin er tekin upp.
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Gerum ragd fyrir ad hun sé ¢°°, p.e. notendur hafi
farid sinu fram. P4 er med hlidsjon af mynd 8
audvelt ad ganga ur skugga um ad avinningur
aoila er sem hér segir:

1. Skattheimtumadur (hid opinbera): ¢*-7, par
sem 7 er skatthlutfallid (a einingu).

2. Notendur: —( J; D(q)dg+q* -z') ,  barsem
D(q) er sem fyrr jadarabati notenda.

3. bolendur: J‘ qu(q)dq , bar sem S(q) taknar jad-
q*

arkostnad polenda.

Audvelt er ad ganga ur skugga um ad hefoi upp-
haflega stadan & hinn boginn verid engin notkun
nattiruaudlindarinnar, sem er t.a.m. stadan adur
en virkjanaleyfi er gefio ut, myndu notendur hafa
hagnast og polendur tapad.

(4) Eignarréttur

Sé fyrir hendi eignarréttur 4 audlindinni er ekki
unnt ad nyta hana nema med samkomulagi vid eig-
andann. Vid peer adsteedur ma skoda jadarkostnad-
arfall polanda (ni eigandans) sem frambodsfall
hans og jadartekjufall notanda sem eftirspurnarfall
hans. Jafnvaegi myndast eins og a4 venjulegum
morkudum par sem frambod og eftirspurn skerast,
p.e. vid audlindanotkunina ¢* i myndum 6, 7 og 8.
Pannig mun eignarréttarskipan & nanast sjalfvirkan
hatt framkalla hagkvemustu nytingu nattGruaud-
linda. betta kemur audvitad ekki a ovart. Séreignar-
réttur er forsenda markadsskipulagsins og pad er
vel pekkt ad séu tilteknar forsendur til stadar mun
markadsskipulagid leida til hagkvemni. A0 pvi er
petta vardar er ekkert sérstakt vid nattGruaudlindir.
Séu peer 4 annad bord i séreign mun hin ésynilega
hond markadsaflanna leida til hagkvemustu nyt-
ingar peirra eins og annarra vara. Fjolmargar natt-
uruvaudlindir eru pegar i séreign. Peirra 4 medal ma
nefna land, laxveidiar, garda folks, namur af ymsu
tagi, margar orkulindir o.s.frv. Ekki fer miklum
sogum af 6dru en pvi ad pessi nattirugaedi séu nytt
af hagkveemni, a.m.k. jafn langt og séreignarrétt-
urinn neer.

Samkvemt pessum nidurstdoum er unnt ad
framkalla hagkveema audlindanytingu med pvi ad
koma 4 eignarrétti 4 audlindinni. Unnt er ad syna
fram 4 ad pvi fullkomnari’ sem bessi eignarréttur
er peim mun hagkvaemari verdur audlindanyt-
ingin og o6fugt (Ragnar Arnason 2005). I pessu
samhengi er mikilvagt ad atta sig 4 pvi ad sam-
eignarréttur er afar veikt fyrirkomulag eignarrétt-
ar. bao kallar &4 vandamal sameiginlegra natturu-
audlinda sem leidir jafnan til mikillar 6hag-
kvaemni nema gripid sé til frekari stjornunar.

A0 pvi er eignarréttarskipan snertir er vand-
inn ad skyrgreina og framfylgja negilega godum
eignarrétti. S& vandi er badi taeknilegur og fé-
lagslegur. Taeknilegi vandinn er m.a. s4 ad margar
natturuaudlindir eru hreyfanlegar i rami. bad er
pvi erfitt ad koma bondum & paer pannig ad halda
megi peim 4 umradasvioi tiltekins eiganda. Petta
a t.d. vid um andrimsloft og lofttegundir, vokva
og uppleyst efni 1 peim, fjolmargar dyrategundir,
pb.a m. fiskistofna o.fl.). Ljost er a0 erfitt er ad
skyrgreina og framfylgja séreignarrétti yfir pess-
um audlindum & grundvelli niiverandi séreignar-
teekni. Félagslegi vandinn er einkum sa ad upp-
taka séreignarréttar 4 audlindum sem til pessa
hafa verid i almannaeigu felur i sér breytingu a
samfélagsstofnunum, skdpun nys auds og idulega
ojafnrar skiptingar hans og jafnvel tap eda
opaegindi fyrir suma. Allt kallar petta & samfé-
lagslega andstddu og oft heiftidugar deilur.®

Af ofangreindum fjorum helstu adferoum vid
audlindastjornun eru pad adeins sidustu tvaer: ad-
ferd (3) skattar og uppbeetur og adferd (4) eignar-
réttarfyrirkomulag, sem geta verid hagfradilega
skilvirkar. Pad er pvi afar sérkennilegt, svo ad ekki
sé meira sagt, ad pad eru einkum fyrri adferdirnar
tveaer sem beitt hefur verio hér 4 landi vio audlinda-
stjornun. Aoferd (1), teknilegar takmarkanir, er i
flestum tilfellum verri en ekkert fra pjoohagslegu

7. Med tilliti til 6ryggis, varanleika, seljanleika og utilokun-
arleika (e. exclusivity).

8. Vid pessa erfidleika er pvi sidan ad baeta ad ymsar natt-
uruaudlindir eru almannagadi i peim skilningi ad not
peirra ryra ekki natturuaudlindina (t.d. utsyni). Vid paer
adstaedur er séreignarréttur e.t.v. ekki hagkveemasta fyrir-
komulagid.
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sjonarmidi. Pad er pvi vandséd hvers vegna ein-
hvern tima ztti ad beita peirri adferd nema e.t.v. til
a0 fordast tor- eda dafturkraefan audlindaskada og
pa pvi adeins ad engar adrar adferdir séu tiltaekar.
Aodferd (2), magntakmarkanir, hefur umtalsverda
hagkvemniseiginleika sé henni rétt beitt. Pott su
adferd geti ekki verid fyllilega hagkvaem geta pess-
ir eiginleikar réttleett notkun hennar pegar adferdir
(3) og (4) eru ekki tilteekar.

Adferdir (3) og (4) eru fra freedilegu sjonarmiodi
badar pess umkomnar ad skapa hagkvemni i nyt-
ingu nattGruaudlinda. Munurinn & peim tveimur
liggur einkum 1 pvi ad adferd (3) krefst virkrar og
stoougrar patttdku stjornandans (p.e. skattheimtu-
mannsins) i audlindanytingunni. bessi adili parf
stoougt ad setja og adlaga skatthlutfallid, p.e. verdio
fyrir nytingu audlindarinnar. Hlutverk hans er pvi
svipad og hins opinbera i midstyrdum hagkerfum
(sbr. Lange og Taylor 1938). Ba0i reynslan og heil-
brigd skynsemi syna ad svona hagstjorn er opin-
berum adilum yfirleitt um megn. Adferd (4) beitir
markadsoflum til ad leysa verdlagningarvanda-
malid. St adferd parf pvi ekki & afskiptum opin-
berra adila ad halda nema e.t.v. til pess ad fram-
fylgja eignarréttinum. Annar veigamikill munur er
a aoferdunum tveimur. Skattar og uppbetur krefjast
afskipta rikissj60s eda hlidstaedrar fjarmalastofn-
unar. begar skottum er beitt rennur hluti heildar-
abatans 1 pennan sj60. Pegar um uppbatur er ad
reeda flaedir f€ ur sjodnum. Vid eignarréttarskipan
bera einkaadilar hins vegar sjalfir abata og kostnad
af adgerdum sinum. Pessi mismunur getur skipt
efnahagslega miklu mali, ekki sist ef ekki er vist ad
sjo0sstjornendur radstafi skattfé af skynsemi.

4. Hvad parf a0 gera?
Natturuaudlindir gegna miklu hlutverki i islensku
efnahagslifi og hagseld pjodarinnar. Grunnat-
vinnuvegirnir, sjavarutvegur, orkuidnadur, ferda-
mennska og landbinadur byggjast 4 nattGruaud-
lindum i rikum meli. Fjolmorg umhverfisgadi,
hreint loft, hreint vatn, landslag og nattarufegurod
eru bein neyslugaedi landsmanna og skipta miklu
um hagseld peirra.

Fyrir liggur st almenna hagfredikenning,
studd reynslu Gr 6llum heimshornum, ad nyting
nattaruaudlinda, sem eru ekki i séreign, er jafnan

efnahagslega 6hagkveem. Stor hluti islenskra natt-
uruaudlinda, sem efnahagslif og hagseld lands-
manna byggist 4 1 rikum meli, er ymist hadur
ofullkomnum eignarrétti eda alls engum. Dami
um hid fyrrnefnda, p.e. 6fullkomid, takmarkad
eignarhald, eru margir stofnar villtra dyra lands
og sjavar og umhverfi peirra, halendid, orkulindir
o.s.frv. Demi um hid sidarnefnda, p.e. nanast
ekkert eignarhald, er andrimsloftid og hreinleiki
pess og fjolmargir adrir umhverfispaettir.

Af pessum s6kum ma fullvist telja ad nyting
islenskra nattdruaudlinda sé nokkud langt fra pvi
a0 vera hagkveem. Tjonid af pessum sokum getur
haglega verid mjog mikid, jafnvel midad vid
landsframleidsluna i heild. Allir pekkja hversu
miklu pad hefur breytt fyrir afrakstur i fiskveid-
um og pjodarbuid i heild ad gerdar hafa verid
verulegar umbztur 4 stjornunarumgjord sjavar-
utvegs. En betur ma ef duga skal. Ekki ma gleyma
a0 somu hagkvemnisvandamal og kvotakerfio
hefur ad verulegu leyti unnid bug 4 i sjavaratveg-
inum eru enn fyrir hendi i rikum meeli { annarri is-
lenskri audlindanytingu. Peirra 4 medal ma nefna
nytingu lands, nattaruperla, orkulinda og um-
hverfisgaoda af fjolmorgu tagi. Ekki er oliklegt ad
samanlagt gildi pessara audlinda fyrir hagsald
pjodarinnar sé langt umfram gildi sjavaraudlinda.

Skynsamleg audlindastjorn felst i pvi fyrst og
fremst ad skapa hvata til hagkvemrar nytingar
audlindanna. Fradileg greining bendir til pess ad
pessir hvatar verdi best skapadir med séreignarrétti
verdi honum 4 annad bord vid komid. [ sumum til-
fellum er unnt ad koma vid séreignarrétti med
hefobundinni einkavadingu, p.e. stjornvold faera
paer nattiruaudlindir, sem pau hafa yfirrad yfir, til
einkaadila. Rikisjardir og svokalladar pjodlendur
eru deemi um svona teekifzeri til ad skapa séreignar-
rétt. I 5drum tilfellum er naudsynlegt ad leita nyrra
forma eignarréttar. Deemi um ad slik form hafi
fundist og skilad arangri eru t.d. aflakvoétar 1 fisk-
veidum og svokalladir mengunarkvotar.

Sé ekki unnt ad koma vid eignarrétti eru skatt-
ar og uppbatur (svokalladir graenir skattar) veen-
legasta adferdin til ad leida audlindanytingu i
hagkvemnisatt. Su adferd getur fra fredilegu
sjonarhorni skilad allt ad pvi jafngéoum arangri
og eignarréttarskipan. Til pess ad svo megi verda
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er 4 hinn boginn naudsynlegt ad stjornvold, eda
6llu heldur skattheimtumadurinn, sé afskaplega
vel upplystur og vokull i sinu starfi. Reynslan
synir ad ekki er varlegt ad treysta pvi um of.

Sé hvorki unnt ad koma vid eignarréttarskipan
né skottum og uppbotum er nast ad gripa til
magntakmarkana. Su adferd, s¢ hun framkvemd
af vandvirkni og arvekni, getur skilad vissri hag-
kvemni en er po alvarlegum annmoérkum hao
eins og rakio var i kafla 3 hér ad framan. Magn-
takmorkunum eetti pvi adeins ad beita 1 peim sér-
tilfellum par sem hvorki er unnt ad koma vid
eignarréttarskipan né greenum skottum.

Sidasta tegund adferda vid ad stjorna aud-
lindanytingu, p.e. teeknileg skilyrdi, er liklegri til
a0 gera illt verra en hitt fra pjodhagslegu sjonar-
midi eins og utskyrt var i kafla 3. Pessum flokki
adferda tti aldrei ad beita nema e.t.v. i sérstok-
um vel rokstuddum undantekningartilfellum.

[ 1j6si pessara nidurstadna er pad pyngra en
tarum taki ad stjornun islenskrar audlindanytingar
— a0 pvi marki sem hun hefur yfir h6fud verid fyrir
hendi — hefur ad mestu midast vio teeknileg skilyrdi
(hreinsibiinad, vélarstaerd, verksmidjugerd o.p.h.)
eda magntakmarkanir (hamarksutflaedi/utblastur).
Helsta undantekningin er kvotakerfid i sjavartt-
vegi sem freistar pess ad skapa hagkvemni med
hjalp eignarréttar. Skattlagningu (greenum skott-
um) hefur litid sem ekkert verid beitt hér a landi til
pessa. A hinn boginn er ljost ad til pess ad pjodinni
verdi sem mest Ur peim nattiruaudlindum, sem
landinu eru buin, og glutri ekki nidur peim teki-
feerum, sem 1 peim felast, er naudsynlegt ad taka
upp skynsamlega audlindastjorn.

Allar adferdir vid audlinda- og umbhverfis-
stjérnun nema eignarréttarskipan® krefjast pess ad
stjornandinn finni hagkvamasta nytingarstigid.
Til pess ad leysa pad verkefni kemst hann ekki
hja pvi ad meta kostnad og tekjur af audlindanyt-
ingunni. Mikilveegt er ad atta sig 4 pvi ad pad
nagir ekki a0 mala kostnad og tekjur i einum
punkti audlindanytingar. Til pess ad geta akvaro-
a0 hagkvaemasta nytingarstigid verdur hann ad

9. Rétt er ad vekja athygli 4 pvi ad sum afbrigdi 6fullkom-
ins eignarréttar, s.s. kvotar, krefjast pess ad einhver adili
setji heildarkvota.

meta pessar sterdir sem foll af umfangi audlinda-
nytingarinnar, a.m.k. yfir talsverda sponn pess-
arar audlindanytingar. Ad 6drum kosti getur hann
ekki fundid jadarkostnadar- og jadartekjufdllin
sem um er rett { kafla 3 hér ad framan. Jafnframt
er mikilvaegt ad atta sig a4 pvi ad ekki nagir ad
finna pessi foll i eitt skipti fyrir 611. Pessi 61l pro-
ast yfir tima og par med su audlindanyting sem
hagkvaemust er. Follin parf pvi stodugt ad endur-
meta.

Morg af peim veromatum, sem i hufi eru vid
audlindanytingu, liggja ekki fyrir & markadi eda i
rekstrarreikningum fyrirtaekja. betta 4 ekki hvad
sist vid um virdi audlindanna i beinni neyslu.
Hvernig breytist velferd einstaklinga pegar svif-
ryk vex 1 andramsloftinu i Reykjavik? Hvada tjon
(eda abata) hafa einstaklingar af pvi ad fregna ad
vatnsaflsvirkjun ris vid Kéarahnika? Svona vero-
meeti geta ekki birst 4 markadi og endurspeglast
ekki i veroum nema e.t.v. mjog dbeint og ad tak-
morkudu leyti. Pau geta engu ad sidur verid mjog
veruleg og numid haum upphaedum ef pau veru
reiknud 4 pann malikvarda.

A sidustu aratugum hafa verid proadar innan
audlindahagfraedinnar adferdir til ad meta vero-
meti af pessu tagi. bPessar adferdir verda sifellt
betri og er ni pegar beitt i rikum meeli vid um-
hverfismat erlendis (sja t.d. Hanley o.fl. 1997 og
Kolstad 2000 og tilvisanir i peim bokum). A
medal pessara adferda ma nefna (i) skilyrt verd-
matamat (e. contingent valuation) og hin ymsu
afbrigdi pess, (ii) adferd anagjuverda (e. hedonic
price method), ferdakostnadaradferdina, tilraunir
og margt fleira.

Skynsamleg umhverfisstjornun krefst pess ad
pessum adferdoum og fleirum sé beitt med skipu-
legum heetti { pvi skyni ad meta kostnadar- og
abatafoll af nytingu hinna ymsu audlinda og um-
hverfis. Pratt fyrir mikilveegi nattiruaudlinda og
veruleg fjarframldg til peirra mala vantar talsvert
4 ad svona sé gengid til verks 4 Islandi. A Islandi
parf ad byggja upp pekkingu og getu til ad fram-
kvaema pessar melingar. Jafnframt purfa opin-
berar stofnanir & svidi umhverfis- og umhverf-
isstjornunar ad taka upp starfsheetti sem eru i sam-
reemi vid fyrirliggjandi pekkingu & hagfreedi um-
hverfisins og audlindanytingar almennt.
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Hagkerfi og hugmyndir i 6vissum heimi

brainn Eggertsson

Agrip: Hagfradi stofnana og skipulags hefur verid i 6rri préun undanfarinn aldarfjordung. Kenningar sem
skilgreina stofnanir sem knippi af reglum og taka mid af vidskiptakostnadi hafa skilad agaetum arangri.
Ymist er gert rad fyrir ad stofnanir hvetji til almennrar hagkvaemni eda par endurspegli pronga hagsmuni
valdsmanna og jafnvel dngpveiti. Moérgum spurningum um edli hagkerfa er pé dsvarad pott peer hafi verio
i brennidepli arum saman. Ekki er fyllilega vitad, til deemis, hvenar og hvers vegna folk virdir 10g og
reglur og hvener reglur hafa litil eda engin ahrif 4 atferli eda hvernig innri 6f1 hagkerfa (fremur en ahrif
a0 utan) breyta eiginleikum kerfanna og arangrinum sem bpau skila. Reett er um nylegar rannsoknir i
hagfraedi stofnana og sérstaklega fjallad um samkeppni hugmynda (e. mental models) i 6vissum heimi.

Lykiloro: Efnahagsumbaetur, erfoafredi, félagskerfi, félagslikon, félagstaekni, fiskveidistjorn, framseljan-
legir kvotar, gagnabankar, hagkerfi, hagvoxtur, lifteekni, markadur hugmyndanna, nyja stofnanahagfraedin,
ovissa, regla Coase, stjornmalahagfradi, vidskiptakostnadur, pekking, pjodareign.

JEL: B14, B25, B52, K23, L10, O13, P14, P16, Z13.

1. Inngangur

[ pessari ritgerd leitast ég vid ad gera tvennt: Fyrst
a0 skyra 1 stuttu mali frd nylegum nidurstodum og
arangri 1 undirgrein hagfraedinnar sem ég nefni
hagfraedi stofnana og skipulags (e. new institution-
al economics), en su fraedigrein er 1 raun safn sér-
greina innan félagsvisinda sem skoda skipulags-
form atvinnulifsins, badi uppruna peirra og afleid-
ingar. Stofnanir atvinnulifsins eiga sér reetur 1 16g-
um og reglugerdum, i menningu pjoda og hja sam-
tokum atvinnulifsins og pess vegna er hagfredi
stofnana pverfagleg fraedigrein sem fjallar um
stjornmal og félagsmal auk atvinnumala. 1 66ru
lagi velti ég vongum yfir éleystum vandamalum i
stofnanahagfraedi, einkum peetti hugmyndabarattu
i rottekum breytingum 4 eignarrétti.

2. Hagfraedi stofhana i aldarfjéroung

St hagfraedi stofnana sem pessi ritgerd fjallar um
byggist ad verulegu leyti 4 tveimur tormeltum rit-
gerdum eftir Ronald Coase (frd 1937 og 1960).
Hér stikla ég 4 storu, en timamotin sem kennd eru
vid Coase folust i pvi ad ni var gert rad fyrir
vidskiptakostnadi, fyrst i kenningum um skipulag

fyrirteekja og markada og sidar i kenningum um
stjornskipulag og jafnvel félagsmal.! Adur en
vidskiptakostnadur kom til sogunnar leit almenn
hagfraedi a skipulag fyrirtekja, form samninga og
hvers konar vidskiptavenjur ymist sem 6ahuga-
verd fyrirberi eda tilraunir til ad einoka mark-
adinn. Coase vakti athygli & pvi ad skipulags-
formid breytir atferli folks og leysir oft vidskipta-
vanda af ymsu tagi. Pessi einfalda hugmynd gat
af sér hagfradi stofnana og skipulags og ymsa
undirflokka peirra fraeda, svo sem réttarhagfreaedi,
hagfraedi samninga og almennt ymsar kenningar
um markadi og fyrirtaeki, hagpréun, ségu, stjorn-
mal og félagsfraedi. Pessar kenningar eru allar
midadar vid demigerda einstaklinga — umhverfi
peirra, hvata, tekiferi og akvardanir — og skoda
pann heildararangur sem vidkomandi stofn-
anaumhverfi skilar. [ meginatridum er petta ad-
ferd almennrar rekstrarhagfraedi (e. microeco-
nomics), nema hvad umhverfi adila er skilgreint
af meiri nakvaemni en adur. Hin sidari ar hefur hag-
fraedi stofnana haft djup ahrif & rekstrarhagfraeoi,

1. Eg lit yfir pessi fraedi i brainn Eggertsson (1990).
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einkum pegar um er ad rada viofangsefni sem
hentar vel fyrir hefobundin steerdfraedileg likon.

Nefna ma, ad stofnanahagfraedi, ekki sist i
héndum Olivers Williamson (1985) og samstarfs-
manna hans, hefur breytt vidhorfum margra hag-
fredinga og rdadamanna til samkeppnismala.
Domstolar og eftirlitsmenn samkeppnismala,
fyrst vestanhafs og sidar vida um heim, skoda nt
med opnum huga (beita rékfredi &) ymis skipu-
lagsform 1 atvinnulifinu sem &dur voru talin i
sjalfu sér merki um einokunartilburdi. Merkasta
framlag Coase (1960) var ad vekja athygli 4 vio-
skiptum med eignarrétt og jafnframt leggja
aherslu 4 mikilveegi pess ad greida fyrir slikum
vidskiptum. Ef vidskiptakostnadur hindrar ekki
vidskipti med eignarrétt, feerast réttindin til peirra
adila sem nyta pau best til veromataskdpunar. Ef
stjornvold tryggja ad réttindi séu vel skilgreind og
traust, greidir pad fyrir vidskiptum med sér-
eignarrétt. Ef mikill vidskiptakostnadur hindrar
eigi ad sidur vidskipti med réttindi, er pad eitt
mikilvagasta hlutverk stjornvalda og réttarkerfis-
ins ad haga skilgreiningu 4 eignarrétti pannig, ad
réttindin hafni hja peim sem virda pau mest. bPessi
hugmynd Coase um skipan eignarréttar er byggd
a peirri forsendu ad samfélagid hafi ad leidarljosi
a0 hamarka sameiginlega framleidslu og lag-
marka tilkostnad vid framleidsluna. Ef litid er til
langs tima og reiknad med breyttum adstedum og
nyrri framleidslutekni, er 1jost ad hagvoxtur og
samfelldar framfarir eru komin undir sveigjan-
leika eignarréttarkerfisins: undir pvi hvort ein-
staklingum og stjornvoldum takist ad snida skip-
an eignarréttar ad nyjum adstedum. Hagsdgu-
freedingurinn Douglass North (1990, 2005) hefur
hamrad a pvi, ad traustur eignarréttur og adlogun
réttinda ad nyjum timum séu lykilatridi { efna-
hagsframféorum beadi préunarrikja og idnrikja.
Vandinn vid adlogun eignarréttar ad nyjum tim-
um er einkum folginn i pvi, ad yfirleitt tapa
akvednir pjoofélagshopar verulega a slikum
breytingum 4 kerfinu og reyna pvi ad hamla gegn
peim. | barattunni um eignarrétt er stundum beitt
vopnum, oft er tekist 4 4 vettvangi stjérnmala, og
naer avallt & sér stad samkeppni hugmynda (e.
social models eda mental models), eins og ég redi
i sidasta hluta ritgerdarinnar.

Vi0 blasir, a0 adeins er stutt skref fra réttar-
hagfraedi og hugleidingum um mikilvaegi eignar-
réttar yfir 1 stjornmalahagfreedi. Ef skipulag at-
vinnulifsins er sett vinstra megin vid jafnadar-
merkid og gert ad sterd sem 4 ad skyra, beinist
athyglin strax ad stjornkerfi viokomandi lands: ad
nytjafalli leidtoga og valdsmanna, ad valmengi
peirra, og ekki sist ad peim skordoum sem takmarka
vold radamanna. Til demis skiptir miklu mali um
proun réttarkerfis, hvers pjodarleidtogar purfi ad
geeta til ad tryggja vold sin. Bueno de Mesquita
o.fl. (2003) skyra styrkleika og stodugleika eignar-
réttar 1 rikjum heims (og jafnframt efnahagsastand
rikjanna) med valdahlutfollum 1 stjornmalum.
Mestu mali skiptir, hvort leidtogar saki styrk sinn
til famenns hops studningsmanna eda til stors hluta
pjodarinnar (eins og venja er i Iydradisrikjum). {
sidara tilvikinu launa leidtogar studninginn med
pvi ad bata opinbera pjonustu, tryggja frambod
samgada og efla hagvoxt. Ef studingshépurinn er
famenn klika, svo sem hépur hershofoingja eda
adalsmanna, er unnt ad launa studningsménnum
med beingreidslum — med pvi ad tthluta peim pen-
ingum og 60rum verdmaetum, veita peim embeetti
sem gefa af sér mutur eda pa einkaleyfi til rekstrar
a ymsum svidum. Fjar er aflad meo pvi ad rupla og
rena almenning og veikja séreignarréttinn. Ef
klikan feer sinn skammt, er leidtoginn oft Sruggur
i sessi pott almennt efnahagslif sé i molum. bessi
kenning i fraedilegri utferslu hefur verid profud
tolfredilega og virdist skyra vel odlika afkomu
bj6da heims (Bueno de Mesquita o.fl. 2003).

Hagfraedi stofnana rekur sem sé efnahags-
vanda préunarrikja fyrst og fremst til ostjornar.
Adstedur, p.e. stofnanir stjérnkerfisins, eru slik-
ar, ad rokvisir stjornmalamenn hirda ekki um
pjodarhag heldur hygla famennri kliku studnings-
manna — og komast upp med pad. Ef préunarad-
stod vio slik riki er ekki tengd akvednum verkefn-
um og sett undir strangt ytra eftirlit, getur ao-
stodin bokstaflega ordid til pess ad framlengja
stjornartid ofyrirleitinna valdsmanna og minnka
likur & efnahagsbata. Vid petta ma bata, ad nu-
tima stjornmalahagfradi gerir stefnu radamanna
ad innri breytu (gerir stefnuna hada politiskum
adstedum innanlands og gerir rad fyrir pvi ad
stjornmalamenn séu rokvisir og hamarki eigin
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nytjar, rétt eins og adilar vidskiptalifsins) og fyrir
vikio hafa advifandi umboétamenn litid svigram til
a0 beta astandid umfram pad sem ad er stefnt.
Ekki skiptir mali hvort um er ad rada Nigeriu eda
byskaland, eins og hagfredingurinn Jagdish
Bhagwati (1978) vakti athygli & foroum. Segja
ma, ad hagkerfid sé i ulfakreppu og rottekar tr-
baetur komi ekki til greina nema 6vantir atburdir
raski jafnvaegi stjornkerfisins.

Hagsogufreedingar hafa beint athygli sinni ad
langtimaproun hagkerfa og skodad hvernig form
vidskipta breytist samhlida efnahagslegum fram-
forum (Greif, vaentanleg). Vio upphaf sérhafingar
pegar verslun skytur rétum, er fyrst og fremst um
ad rada vidskipti milli einstaklinga sem tengjast
personulega eda félagslega. begar sérhefing eykst
til muna, verdur ekki komist hja floknum vidskipt-
um milli 6skyldra adila, en vidskiptakostnadur i
slikri verslun verdur 6vidrddanlegur nema vid-
skiptin fari fram innan ramma fj6lbreyttra 6form-
legra og formlegra einkastofnana og sidar opinbers
réttarkerfis. Mikilvaegur pattur i pessu ferli er pro-
un vidskipta- og samningsréttar. I pessu samhengi
er ahugavert ad skoda, ad hve miklu leyti sidvenjur
og reglur sem samtok einstaklinga setja sér geti
komid i stadinn fyrir 16g og reglur rikisvaldsins. A
Vesturlondum var upptaka vidskiptaréttar ad mestu
leyti formleg stadfesting 4 reglum sem einkaadilar
hofou sett sér. Eftirlitskostnadur vid formlegar
reglur einkaadila eykst gifurlega med idonveedingu
hagkerfisins en unnt er ad sla & hann med pvi ad
taka upp opinbert réttarkerfi, sem ad domi hag-
sogufreedinga virdist benda til pess, ad i haproéud-
um hagkerfun verdi ekki komist hja pvi ad setja
upp lagastofnanir af svipadri gerd og proéudust a
Vesturlondum 4 19. 6ld (Berkowitz o. fl., 2003).
Efnahagsframfarir i Kina hafa pvi komid & 6vart
sokum pess a0 peaer hafa ekki verid studdar hefo-
bundnum vestrenum stofnunum, enda pott Kin-
verjar hafi nylega hafist handa vid a0 flytja inn
ymsa peatti vestreennar 1oggjafar.

Samspil menningar og stjornmala vio efna-
hagsmal gerir okkur erfitt um vik ad fullyrdoa um
ageeti 6likra hagkerfa an pess ad setja pau i sam-
hengi vid adra peetti félagskerfisins: afar 6lik hag-
kerfi hafa timabundid nad godum efnahagsarangri.
Eins og adur sagdi, virdast stjornmal og valdabar-

atta rada mestu um hagvoxt fataeekra rikja sem eiga
kost 4 ad flytja inn framleidsluteekni rikja sem
lengst eru komin. Pad sem skiptir mali er ad stjorn-
vold séu reidubuin til pess ad veita hagvexti raun-
verulegan forgang fram yfir nnur markmid og ad
pau hafi pdlitiskt svigram til ad fylgja eftir pessari
stefu sinni. Jafnframt, ef hvatinn til ad baeta hag-
kerfid kemur nedan fra, skiptir einnig mali ad
stjornvold séu reidubuin til pess ad greida fyrir
naudsynlegum umbdtum en spyrni ekki 4 moti.
Enda pott gild rok hafi verid feerd fyrir pvi, ad leid-
togar lyoradisrikja séu yfirleitt liklegri en ein-
raedisherrar til ad veita hagvexti forgang, er samt
ekkert einhlitt i peim efnum. Hér kemur til, ad
stundum hvetja adsteedur eda ahugamal einvalda til
pess ad leggja hofudaherslu 4 efnahagsframfarir
(kannski til ad efla hernadarstyrk rikisins) og peir
eru pa reidubunir til ad snida helstu vankanta af
hagkerfinu og hagstjérninni an pess endilega ad
byggja upp hefdbundio markadskerfi.

Ef skodadur er hagvoxtur rikja heims til dem-
is 1 aldarfjérdung og hann borinn saman vid hag-
voxt aldarfjérdunginn par 4 undan, kemur i 1jos ad
pad er litil fylgni milli timabilanna: gédur arangur
a fyrra timabili tryggir ekki endilega g6dan arangur
4 nasta timabili. betta slitrotta samhengi stafar
medal annars af pvi, ad margar pjodir rada ekki vid
ojafnveegid sem myndast vid ymsa utanadkomandi
skelli svo sem pegar ny taekni eda Ovantar breyt-
ingar i heimsverslun rida yfir. Oliukreppan 4 sidari
hluta 20. aldar er deemi um slika skelli (Rodrik,
1999).2 bott efnahagsmalin virdist vera i godu lagi,
er jafnveegid oft otraust og hrynur pegar éveantir
pustrar a0 utan kalla & erfida adlogun og ttdeilingu
pungra byrda eda a4 nyskdpun i atvinnulifinu. Ef
stofnanir kerfisins pola ekki alagid, ekki naest
satt um adlogun eda valdamiklir fulltriiar hefo-
bundinna greina leyfa engar meiri hattar breyt-
ingar, er eins vist ad timabil verdbolgu og stodn-
unar fari i hond. Onnur skyring a4 pvi hvers

2. Rodrik (1999) telur ad svonefnt efnahagsundur i nokkr-
um I6ndum Austur-Asiu seint & 20. 6ld tengist pvi ad
hagkerfi vidkomandi landa hafa haldid sinu striki pratt
fyrir skelli ad utan, 6likt mérgum hagkerfum i Sudur-
Ameriku og Mid-Austurlondum.



36

FIARMALATIDINDI, 51. ARGANGUR, SEINNA HEFTI 2004

vegna hagvaxtartimabil taka enda er su ad gaml-
ir eda nyir valdhafar breyta til og velja sér onnur
forgangsmarkmid en hagvoxt. I pridja lagi ganga
stofnanir og félagskerfi ur sér — pau rotna innan fra,
ef svo ma ad ordi kveda. Smam saman bregst folk
0druvisi vid umhverfi sinu en pad gerdi adur og par
med dregur Ur peim arangri sem kerfid skilar. Hio
gagnstada gerist einnig, ad adilar lagi hegdun sina
ad nyjum stofnunum pannig ad kerfio skili jafnt og
pétt betri arangri en adur. Innri préoun af pessu tagi
felur 1 sér sjalfvirka, oft dventa, breytingu 4 stofn-
unum. Adilar finna nyjar leidir til ad bregdast vid
reglum, adhald og virding fyrir reglum eykst eda
minnkar, eftirlitsmenn herda eftirlit eda draga Gr
pvi. I sumum tilvikum bregdast yfirvold vid proun
af pessu tagi og snida annmarka af 16gum og reglu-
gerdum og bata kerfid en 1 60rum tilvikum ad-
hafast stjornvold ekkert eda gera jafnvel illt verra
med Oskilvickum breytingum. Assar Lindbeck
(1995a, 1995b) hefur undanfarin ar fjallad um
breytingar 4 norrena velferdarkerfinu einmitt i
pessum anda.

3. Oleyst vandamal
bratt fyrir dgeetan arangur & ymsum svidum eru
enn morg mikilvaeg mal oleyst i stofnanahagfraedi.
Eg nefni hér prju skyld vidfangsefni. [ fyrsta lagi
hefur ekki tekist ad utskyra fyllilega hvenaer folk
fer eftir reglum og hveneer reglur eru hunsadar. baod
naegir ekki ad segja, ad eftirlitsmenn, svo sem 16g-
reglumenn, sjai til pess ad reglum sé fylgt vegna
bess ad pa ma spyrja, hver hafi eftirlit meo eftirlits-
moénnunum? Einnig er ljost ad ekkert pjoofélag
geeti prifist, ef folk feeri ad 16gum einungis af otta
vid refsingu, enda pott venting um refsingu hafi
sin ahrif. Su skodun er nu algeng i fredum sem
mida vid einstaklinga og akvardanir peirra (e.
methodological individualism), ad endanlega verdi
reglur ad vera sjalfvirkar (e. self-enforcing) ef par
eiga a0 gegna hlutverki stofnana. Avner Greif
(veentanleg), professor vid Stanford-haskola, hefur
notad leikjafraedi til ad glima vid spurninguna um
sjalfvirkar reglur, en Douglass North (2005) vio
Washington-haskola i St. Louis hefur leitad svara i
vitsmunavisindum (e. cognitive science).

Annad oleyst verkefni lytur ad innra gang-
verki stofnana, sem nefnt var hér ad framan. bPao

er toluvert flokid mal fyrir fredimenn ad smida
kenningar sem syna hvort tveggja i senn, stodug-
leika og breytileika stofnana. Ef stofnanir (svo
sem pingskop eda vidskiptaréttur) breyttust sifellt
eftir adsteedum, gerdu peer litio til ad eyda ovissu
og skapa reglu i pjoofélaginu; paer vaeru neesta
ovirkar. Eigi ad sidur eru stofnanabreytingar lyk-
ilatridi 1 proun hagkerfa og alls félagskerfisins.
bvi er mikilvaegt thugunarefni hvers vegna stofn-
anir eru ekki 4 sifelldri hreyfingu, til deemis hvers
vegna reglur l6ggjafarsamkundu breytast ekki ott
og titt pegar ny stjorn er myndud eda pegar ny
mal koma upp. Einnig er ahugavert, hvers vegna
stofnanir glata stundum stddugleika sinum og upp
rennur breytingaskeid. Hér parf kenningu um
pad, hvers vegna mikilvagar sterdir eru yfirleitt
stikar (e. parameters) og 6hadar breytingum eda
festast jafnvel betur i sessi en adur vid breytingar.
Jafnframt parf ad skyra hvenar hid gagnstada
gerist, ad stikar fari 4 kreik og verda ad breyti-
sterdum. [ pessari grein raedi ég ekki nanar pau
tvo vidfangsefni sem pegar eru nefnd en fer hins
vegar nokkrum ordum um Dridja oOleysta vid-
fangsefnid, sem mér hefur lengi verid hugleikio.
bad er hlutur 6vissu, pekkingarskorts og ofull-
kominna hugmynda (e. mental models, social
models) 1 préun pjoodfélagsstofnana.

Eins og segir i kennslubokum, er hagfradi
visindagrein sem fjallar um vidbrogd folks vio
skortinum sem mannkynid byr vid. Oll samfélog
neyoast til ad skammta lifsgaedin 4 einhvern hatt.
Hefobundin hagfredi fjallar einmitt um eitt af
morgum hugsanlegum skommtunarkerfum: kerfi
sem byggist 4 veromyndun og vilja og getu ein-
staklinga til a0 kaupa gadin. Pott skortur & voru
og pjonustu sé lykilforsenda hagfraedinnar, hefur
natima hagfraedi litid fjallad um mikilvega teg-
und skorts. Pekkingarskortur kemur saralitid vid
sogu i hagfredi enda pott par sé stundum fjallad
um upplysingaskort. Eg geri mun 4 pessu tvennu,
pekkingu og upplysingum, en muninum ma lysa
med pvi ad taka deemi af vinnubrégdum hagfred-
inga. Eg skilgreini hugtdkin pannig, ad pekking
s¢ samberileg vid 1ikon eda kenningar sem hag-
freedingar og adrir nota til ad skyra og spa um or-
sakatengsl 1 hagkerfinu, en upplysingar gdgn,
fengin med malingum og nytt til ad profa kenn-
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ingar eda hugmyndir. Almenningur bregst vid
pekkingarskorti & sama mata og hagfraedingar
gera: med pvi ad bua til eda tileinka sér einfaldar
hugmyndir (e. mental models) eda likdn sem sid-
an eru reynslupr6fud 4 ymsa vegu eftir efni og ao-
stedum. Felagskerfi (e. social systems) eru flokin
fyrirbaeri og oft er nar 6gerlegt ad einangra ein-
staka orsakapetti. Pegar reynsluprofun hug-
mynda skilar ekki afgerandi nidurstodu, sem er
algengt, er pess ad vaenta ad einstaklingar med
samberilega reynslu tulki umhverfi sitt med 6lik-
um haetti — adhyllist ekki sdmu hugmyndir.

4. Hugmyndir og Ovissa

Rekstrarhagfraedi hefur aratugum saman sett fram
og préfad kenningar um hegdun einstaklinga sem
skortir upplysingar um vel skilgreindar breytur,
svo sem verd voru, en leikjafraedi hefur fjallad um
vaentingar einstaklinga um vidbrogd hver annars
pegar peir eru hadir innbyrdis. Hagfraedikenning-
ar reikna venjulega med pvi ad einstaklingar hafi
rétta mynd af félagskerfinu sem peir lifa og starfa
i, ad peir hafi réttan skilning 4 pvi hvernig stofn-
anir kerfisins virka — ad peir hafi fullkomna pekk-
ingu 4 félagstaekni. Hugtakid félagsteekni visar til
hugmynda, jafnt sérfreedinga sem leikmanna, um
hvernig félagskerfi (vinnumarkadur, midstjornar-
kerfi, lyoredisskipulag, bankakerfi, styrkjakerfi)
virka og skila dkvedinni itkomu.? begar hagfrad-
ingar fjalla um félagsleg fyrirbeeri er 6algengt, ad
nidurstada peirra sé 4 einhvern hatt tengd pvi, ad
aoilar hafi skiptar skodanir um gerd og eiginleika
samfélagsins. [ hagfraedigreiningu eru hugmyndir
um kerfid hlutlausar sterdir eda obreytilegar og
koma pvi ekki vid sogu.

[ hagfraedi stofnana er erfitt ad lita fram hja
skiptum skodunum um félagstaekni eda eigin-
leika félagskerfa. Hugmyndir folks um félags-
tekni rada vali stofnana og jafnframt ahrifum
stofnana 4 atferli pess. Einnig skiptir mali, hvort

3. Ordid ,félagsteekni” kann ad vekja upp mynd af félags-
kerfum sem vél, en su hugmynd var algeng medal hag-
fraedinga um midja sidustu 6ld. I reynd naer hugtakid til
hvers konar hugmynda um gangvirki samfélagsins, jafn-
vel til peirrar hugmyndar ad ekki s¢ um reglubundid sam-
hengi ad rada heldur ringulfar eda oreidu.

adilar telji stofnanir sioferdilega réttmeetar, en
sidferdishugmyndir tengjast oft hugmyndum um
félagstaekni. A tuttugustu Sldinni tok akafur poli-
tiskur studningur vid ymiss konar félagstaekni a
sig truarlegt yfirbragd oft med skelfilegum
afleidingum. Segja ma ad stjornmal hafi verid
traarbrogd sidustu aldar. A nyrri 61d virdast um-
hverfismal vera hin nyju triarbrogd med hefd-
bundnum heimsendaspam en jafnframt hefur
vaegi venjulegra truarbragda i préoun pjoofélags-
ins aukist i ymsum heimshlutum.

Af hagsdgunni ma laera, ad nyjar hugmyndir
um félagstaekni eru engu sidur afdrifarikar fyrir
efnahagslegar framfarir en ny framleioslutekni
og visindi. Tengslin milli framleidsluteekni og fé-
lagstaekni eru margbrotin og gagnvirk. Framfarir i
visindum audvelda malingar og eftirlit, laekka
vidskiptakostnad og innleida notkun & nyrri fé-
lagstaekni. Framfarir { félagsteekni, svo sem til-
koma hlutabréfa og markadar fyrir pau, hafa aud-
veldad storframleidslu. Framseljanlegir veidi-
kvotar eru demi um nyja félagstaekni sem hefur
breytt islenskum sjavarutvegi. Tilraunin til ad
skipuleggja gagnagrunn 4 heilbrigdissvidi sem
nzdi til allra {slendinga atti ad tengja saman nyjar
stofnanir og byltingu i erfdafraedi. Hér 4 eftir nota
ég pessi tvo mal, kvotamalid og gagnagrunns-
malid, til ad utlista patt évissra hugmynda pegar
um er ad raeda meiri hattar breytingar a kerfi eign-
arréttar og 4 stofnunum almennt.

5. Breytingaskeid

Roéttaekar breytingar 4 eignarrétti eda 6drum stofn-
unum pjodfélagsins eru ekki daglegt braud badi
vegna pess a0 eitt helsta hlutverk stofnana er ad
eyda Ovissu og skapa stodugleika og jafnframt
vegna pess a0 rottaekar breytingar verda yfirleitt til
pess ad einhverjir pjodfélagshopar tapa — pott
adrir greedi — og peir sem gera rad fyrir tapi reyna
a0 hamla gegn nyjum stofnunum. Nyskipan eign-
arréttar tengist yfirleitt éventri proun af ymsu
tagi. Eg nefni hér prju atridi. [ fyrsta lagi kalla
oveaentir atburdir oft & skyrari mynd eda nytt form
eignarréttar midad vid oObreytt astand til pess ad
adilar geti notfaert sér tekiferi sem bjodast, til
demis vegna tekniframfara eda vegna pess ad
nyir markadir hafa opnast. Vid pessar adstadur er
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algengt, a0 ventanlegt verdmeeti ymissa eigna og
jafnframt 4s6kn i nytingu peirra og keppni um yfir-
140 yfir peim storaukist. I 6dru lagi aukast likur a
stofnanabreytingum pegar adilar telja sig sja
ovaenta og alvarlega kerfisgalla eda ekki verdur
lengur komist hja pvi ad rétta slika galla. Vegna
ovissu um félagsteekni sja menn oft ekki mun a
storfelldri kerfisbilun og timabundnu ¢jafnvaegi
vegna skells ad utan. [ pridja lagi aukast likur a
kerfisbreytingu pegar vold ferast til i pjoofélaginu.

Upptaka veidikvota i islenskum sjavaratvegi
tengist einkum 60rum 1id hér ad ofan. bar kom til
sogunnar Oventur samdrattur eda jafnvel hrun
helstu fiskistofna, sem hofst med hruni sildarstofns-
ins 1 lok sjéunda ératugar tuttugustu aldar. A eftir
fylgdu hrakspar um framtio porskstofns og annarra
botnfisktegunda. Veidar voru reknar med miklu tapi
vegna minnkandi afla og 6hagkvaems kapphlaups
um aflann, en pad var aukaverkun af gamla fisk-
veidistjornarkerfimu. Radamenn og pjédin dll, sem
toldu sjavaratveg undirstéou atvinnulifs 1 landinu,
ottudust framtidina, og st skodun breiddist it ad
oskynsamlegt veeri ad notast afram vid gamla
stjornkerfid i obreyttri mynd. Vid tok samkeppni 4
markadi hugmyndanna um nyja félagstekni.

Hugmyndir um midlaegan gagnagrunn & heil-
brigdissvidi fyrir alla pjodina undir stjorn fyrir-
teekisins deCODE tengjast hins vegar fyrsta lion-
um hér ad ofan. Nylegar framfarir i erfoafradi og
ymsum greinum laeknavisinda héfou stoéraukid
veromeeti sjukraskyrsina og lifsyna en jafnframt
hafoi asokn i pessi gogn aukist. Raunverulegur
eignarréttur a sjukraskyrslum var hins vegar 61j0s.
Adilar 1 heilbrigdisstéttum, sem safnad hofou
gbgnunum, voru po de facto eigendur peirra, enda
matu peir aform rikisins og deCODE um ad
byggja upp midlaegan gagnagrunn sem aras a sig
og tilraun til ad hrifsa til sin eignarréttinn.

6. Skuggi sdgunnar

begar svigram skapast fyrir innkomu nyrra stofn-
ana, er svioio ekki autt, & pvi hvilir skuggi sog-
unnar. Stjornvold hafa ekki frjalsar hendur um
pad hvar eigi ad stadsetja nyjar stofnanir. Tokum
til deemis akvordun islenskra stjérnvalda um aod
athenda veidikvota til eigenda fiskiskipa an
endurgjalds, en um petta fyrirkomulag, sem a

ensku nefnist ,,0fun“ (e.grandfathering) hefur
stadid styrr, enda pott haveer gagnryni hafi fyrst
heyrst eftir a0 verdmati kvotanna hafoi aukist
verulega. Gagnrynendur, par med taldir fredi-
menn, hafa sagt ad skynsamlegra og réttlatara
hefoi verid fyrir stjornvdld ad selja eda leigja
utgerdarmonnum kvétana. Hér er st forsenda gef-
in, ad svigram hafi verid til pess ad afthenda kvot-
ana gegn endurgjaldi, en forsendan stenst ekki
vegna fjarhagsstodu og politiskra ahrifa Gtgerdar-
innar & pessum tima.* A niunda aratug sidustu
aldar, pegar veidikvotum fyrir botnfisktegundir
var fyrst Gthlutad, var utgerd rekin med miklum
halla og svartar skyrslur s6gou mikilveega fiski-
stofna standa tept. Nyja fiskveidistjornarkerfio
var adgerd til ad rétta vid mikilveegustu atvinnu-
grein pjodarinnar og um leid allt hagkerfid. Jafn-
vel pott itid sé fram hja gifurlegum ahrifum sjavar-
utvegs a islensk stjornmal, var 6hugsandi 4 pessum
tima ad hefja vidreisn fiskveidanna med pvi ad
selja utgerdarmonnum leyfi til pess ad halda
dfram rekstri, sem alla tid hafdi verid frjals.

4. Hugmyndin ad efnahagsumbotamenn hafi hreint bord og
geti valid milli allra hugsanlegra kosta er algeng medal
hagfraedinga. Pannig gagnryndi bandariski hagfreding-
urinn Jeftrey Sachs kinversk yfirvold fyrir ad einkavaeda
ekki hagkerfio i einni lotu i stad pess ad renna & tveimur
sporum (e. dual track system) og lata rikisrekstur og
einkarekstur starfa samhlida. Sachs virdist hafa vanmetid
ba politisku jafnveegislist sem Kinverjar glimdu vid og
mikilvaegi pess ad lagmarka almenna andst6ou vid um-
baturnar med pvi ad pjarma ekki illilega ad peim i hinu
vidlenda riki sem attu allt sitt undir gamla kerfinu (Sachs
og Woo, 1997; Qian 2000).

5. Su hagfraedilega nidurstada er alkunn og ekki umdeild,
a0 pegar framseljanlegum kvota er uthlutad til atvinnu-
greinar an endurgjalds, graedir fyrsta kynslod kvotahafa
upphad sem samsvarar ventanlegu nivirdi rentunnar af
peirri audlind sem um radir, en nastu kynslodir kaupa
kvotann fullu verdi og hafa pvi engan umframhagnad.
Vegna pess, ad adeins fyrsta kynslod kvotahafa hreppir
oveentan hagnad (e. windfall gains), mundu sidari tima
kvotahatar borga tvisvar fyrir somu eignina, ef islenska
rikid afturkallar veidikvotana na, 15-20 arum eftir ad
peim var upphaflega uthlutad. Hugmyndir um ad rikid
afturkalli kvétana og leigi pa sidan eda selji utvegsmonn-
um aftur er i besta falli vonlaus tilraun til ad lata mann-
kynssoguna ganga aftur 4 bak og i versta falli hvatning til
pj6fnadar af pvi tagi sem Karl I konungur Breta og fra
(1600-1649) stundadi med slemum arangri.
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Erlendis er fatitt, ad rikid krefjist pess umbuda-
laust af rotgronum atvinnugreinum ad paer greidi
gjald fyrir leyfi til ad halda afram fyrri starfsemi
sinni, nema pegar starfsemin fer inn 4 nyjar
brautir. Pannig hafa riki vida um heim til demis
selt pridju kynslod farsimarasa 4 uppbodi.®

[ gagnagrunnsmélinu misheppnadist rikinu ad
flytja eignarrétt & sjukraskram landsmanna til fyr-
irtekisins deCODE sokum pess ad oformlegur
eignarréttur heilbrigdisstétta a4 gdgnunum risti
dypra en buist hafdi verid vid.” Naer 6hugsandi er
a0 setja saman gagnagrunn af pessu tagi ef ekki
kemur til frjals samvinna vid leekna og adra sér-
freedinga sem hafa skrarnar undir héndum og hafa
safnad gognunum. Borgaraleg ohlydni pessara
raunverulegu eigenda mundi lama slika fram-
kvemd, en st vard raunin. Hin sdgulega fortid
gagnanna setti strik i reikninginn. Stjornvold
hvorki vildu né gatu brotido andstoou heilbrigdis-
stétta 4 bak aftur.

7. Kenning Coase i verki

Kenning Coase (1960) segir, ad ekki skipti mali
til hvaoda adila eignarrétti s¢ upphaflega uthlutad,
utkoman verdi avallt hin sama ef eignarrétturinn
er vel skilgreindur og leyfilegt og gerlegt ad
versla med réttindin (ef har vidskiptakostnadur
stodvar ekki vidskiptin). Hver sem upphafsstadan
er, lenda réttindin endanlega hja peim adila sem
hefur mestan abata af peim. Upphafleg uthlutun
hefur hins vegar ahrif 4 eignastodu adila (saman-
ber kvotamalio).

Vioskipti med veidikvota hafa gerbreytt
sjavaratvegi 4 Islandi og hlidrad badi kostnadar-
follum og eftirspurnarféllum i greininni, enda
pott ymsir adrir peettir hafi komid vid sdgu. Sam-
runi og adrar umbatur i rekstri hafa fert nidur

6. bPad er svo annad mal, ad uppbod a farsimarasum hafa i
allmorgum tilvikum misheppnast og rikid fengid litid
fyrir sinn snd vegna pess ad uppbodsferlid var gallad og
gaf kaupendum taekifzeri 4 beinu eda dbeinu samradi um
verdtilbod (Klemperer, 2003).

7. Login um gagnagrunn a heilbrigdissvidi utiloka ekki sér-
freedinga utan veggja deCODE fra pvi ad nyta sér gdgnin
i veentanlegum t6lvubanka, en peim er gert ad sekja um
leyfi og fa ekki adgang samkvaemt 16gunum ef fyrirhug-
ud rannsokn rekst & vidskiptalega hagsmuni deCODE.

kostnadarfoll i veidum og vinnslu og hord mark-
aossetning hefur lyft eftirspurn. Eins og &vinlega
vid Orar breytingar i atvinnugreinum tapa sumir
pegar adrir grada, jatnvel pegar nettéframlag til
pjodarframleidslu er verulegt. Pessi mynd af pro-
un greinarinnar er alkunn, pott skiptar skodanir
séu um hversu rétt hun er. Hins vegar er heims-
freegur arangur deCODE vio leit ad erfoafraedi-
legum orsokum fjolmargra sjukdoma oévaentur
sokum pess ad enn bolar ekki 4 margnefndum
midlegum gagnagrunni. Leikmenn sem fylgdust
med malinu mattu etla ad fyrirtaekid vari bok-
staflega stofnad til ad nyta tolvutengdan gagna-
grunn med upplysingum um heilsufar lands-
manna, enda veru umradd gogn einstok.

Vid nanari athugun kemur i 1j6s ad kenning
Coase 4 einnig vid i deCODE malinu. { stad pess
ad bida eftir pvi ad midlegur gagnagrunnur
kaemist 4 legg, hefur fyrirtaekid leitad til einstakra
raunverulegra eigenda sjukraskraa og keypt eda
samid um afnot af gdgnunum, sérstaklega fyrir
hvern sjukdom. Fyrirtaekid hefur bodid eigend-
um, sem oft eru agaetir visindamenn, og stofnun-
um peirra greidslu fyrir afnot af gdgnunum og,
pegar vid &, patttoku 1 sjalfri rannsékninni. Ef
dema ma af fraberum arangri deCODE 1 rann-
soknum virdist samstarfio vid islenskar heilbrigo-
isstéttir hafa gengid vel, sem vekur upp spurningu
um bad, hvort gifurleg ahersla fyrirteekisins a
midlegan gagnagrunn hafi verid ranghugmynd.
Midlegur gagnagrunnur hefoi ordid deCODE
mjog dyr par sem fyrirtaekid atti ad bera allan
kostnad vid samsetningu gagnabankans og jafn-
framt greida hatt leyfisgjald, en islenska rikid
hefoi graett og fengio frjalsan adgang ad skranum
vid skipulagningu heilbrigdispjonustunnar i land-
inu. Kannski var midlegur gagnagrunnur 6skil-
virk félagsteekni fyrir deCODE ef einungis er litid
a daglegan rekstur fyrirtaekisins, en um pad demi
ég ekki. Hins vegar ma vera ad hugmyndin um
midlegan gagnabanka med sjukraskyrslum heill-
ar pjodar hafi gagnast fyrirtaekinu einstaklega vel
vid ad kynna pad heima og erlendis. Hugmyndin
virdist hafa heillad almenning, freedimenn og fjar-
festa og aukio vidskiptavild deCODE, sem er sér-
staklega mikilvaegt pegar fyrirtaeki fara 6trodnar
slodir.
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8. Baratta & markadi hugmyndanna
begar meiri hattar endurskopun 4 eignarrétti og
00rum stofnunum pjoofélagsins er a dagskra,
beita helstu hagsmunaadilar politisku afli en
sekjast einnig eftir almennum studningi med pvi
ad berjast um hug og hjortu lerdra sem leikra 4
markadi hugmyndanna (Nakamura og Jon Steins-
son, 2003). Pegar barattan snyst um hug og hjortu
(en ekki beina hagsmuni) keppast menn vid ad
setja fram hugmyndir er luta ad hagkvaemni og
réttleeti peirra stofnana sem peir bera fyrir brjosti,
en einnig er oft reynt ad sannfaera adila um ad peir
eigi personulegra hagsmuna ad gata. Eins og
venta ma, er 60rum hugmyndum beint til sér-
freedinga en til leikmanna. Liklegt er, ad hagfred-
ingur sem reynir ad snua 6drum hagfraedingum
gegn ,.gjafakvotum® setji fram frumlegar hug-
myndir um o6skilvirkni kerfisins. Fraedileg rekstr-
arhagfreedi fjallar einkum um hagkvaemni en er
meira eda minna pdgul um skiptingu eigna. Ef
snia 4 almenningi gegn veidikvotum, er 16g0
mikil &hersla & almennt oréttmeeti kvotanna en
einnig er reynt ad sannfaera borgarana um ad peir
eigi fiskistofnana og tutgerdarmenn hafi stolid
peim. 8 Tiltdlulega litid er raett um hagkvemni —
en po vakin athygli & pvi, a0 rekstrarlega hafi litill
arangur nadst og fiskistofnar séu enn ofveiddir.
Studningsmenn fiskveidikerfisins leggja dherslu &
hagkvaemni og velsald, gera litid ur oréttleti sem
leidir af kerfinu og segja utgerdarmenn rétta
eigendur kvotanna. Studningur fjoldans skiptir
mali, pegar skipan eignarréttar er akvedin. Enda
pott islenska kvotakerfid hafi stadid neer obreytt
fimmtan ar, hefur stjornarandstadan a Alpingi
upptoku og sidan utleigu veidikvota & stefnuskra
sinni.

Markadur hugmyndanna kemur einnig vid
sOgu 1 barattunni um midlaegan gagnagrunn, en i

8. [ hugmyndabarattunni um veidikvéta hafa komid fram
ymsar sérkennilegar hugmyndir, jafnvel i stolreedum
presta. Ein hugmyndin er s, ad pad sé 6sidlegt ad selja lif-
andi fisk sem syndir i sjonum. Par virtist hafa gleymst, ad
i marga mannsaldra hafa fslendingar selt veidileyfi i 4m og
votnum. Onnur hugmynd er st ad ,,gjafakvotarnir hafi
audgad folk sem kann ekki ad fara med peninga og eigi
pad jafnvel til ad setjast ad erlendis strax og teekifeeri gefst.

peirri floknu barattu vann deCODE afgerandi
sigur medal almennings.” begar andstzdingar
fyrirteekisins, en peir komu einkum Ur rédum
lekna og visindamanna, reyndu ad hofoa til
almennings 10gou peir megindherslu a d6gnina
sem friohelgi einkalifsins stafar af midleegum
gagnabanka. En pegar sérfrédir andstedingar
vildu sannfara adra sérfradinga, voru settar fram
floknar hugmyndir um 6yfirstiganleg vandamal
vid dulkddun, en stefnt var ad pvi ad dulkoda 611
gogn i bankann. Hugmyndin um pjédareign
birtist aftur og par med su fullyrding ad fyrirtaekid
aformadi ad stela erfdamengi badi nulifandi
fslendinga og forfedra peirra. Erlendir sérfraed-
ingar voru kalladir til leiks og sumir peirra sau
fyrir sér nyja tegund praelahalds sem nadi jafnt til
peirra sem veru lifs og hinna sem veru lidnir.
Talad var um, ad innfeeddum hefdi ekki einu sinni
verid greitt fyrir erfdamengi ettbalksins med
glerkilum (Potts, 2002). [ pessari umrzdu
gleymdist oft, ad i gagnagrunninn attu ad fara
sjukraskyrslur landsmanna, en ekki lifsyni eda
upplysingar um erfdamengi. DeCODE aformadi
sérstakan gagnabanka fyrir erfdamengi (og pann
pridja med upplysingum um ettfraedi).
Samkvemt islenskum 16gum gilda strangar reglur
um lifsyni. Pegar upplysingum um erfdamengi er
safnad, parf upplyst sampykki hvers einstaklings
(en i 16gum um midlaegan gagnabanka fyrir
sjukraskyrslur segir, ad allar skyrslur fari dulko6o-
adar i bankann nema menn eigi frumkveadid og
taki gogn sin Gr bankanum).

Starfsemi deCODE snyst um rannsokn &
erfdamengjum. Ef andstadingunum hefdi tekist
ad snua almenningi gegn fyrirtaekinu og folk al-
mennt neitad deCODE um lifsyni, hefoi fyrir-
teekio lognast ut af. Reyndin er hins vegar 6nnur.
Flestir sem leitad hefur verid til eru reidubunir ad

9. Gisli Palsson og Kristin E. Hardardottir (2002) lysa hug-
myndabarattunni um gagnagrunninn mjég vel. Hja peim
kemur fram ad tiltdlulega fair hugmyndafrumkvddlar voru
4 bak vid skrif i dagbl6din 1 pessu mali, enda pott stundum
virtist sem par feeri her manns. Grein Gisla og Kristinar
fylgja viobrogd nokkurra erlendra sérfreedinga vid uttekt
peirra. Sumir pessara sérfreedinga hafa ekki taumhald & sér
og setja fram 6fgafullar og firrtar skodanir.
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gefa lifsyni (yfirleitt blodsyni) og fyrirtekid
hefur tekid saman gagnabanka med erfdamengi
mikils hluta landsmanna. I samkeppninni a
markadi hugmyndanna lagdi deCODE aherslu &
pjodernisvitund Islendinga, einkum pa hugmynd
a0 pjodin veri einstdk og hefodi pvi einstakt teki-
feeri til ad vinna sjalfri sér og 6llu mannkyni
ometanlegt gagn i barattunni vid illkynja sjuk-
doma. Islendingar toku bodskap deCODE mun
betur en hugmyndum um 6gn vid einkalifid og
bjodareign 4 erfdamengjum.'”

9. Raunpréfun hugmynda i dvissum
heimi
boka ovissu umlykur starfsemi deCODE, sem
situr 4 jaori mannlegrar pekkingar. Raunprofun a
flestum peim hugmyndum sem fyrirtaekio byggir
a er sennilega oframkvemanleg pegar petta er
ritad. Timinn mun skera Gr um, hvort fyrirtaekinu
tekst ad finna lyf til ad laekna einhverja pa sjuk-
doma sem pad rannsakar, en ni er pd ljost ad
midlaegur gagnagrunnur er ekki eins mikilveegur
fyrir daglegan rekstur deCODE og 4dur var talid.
begar rottekar breytingar a eignarrétti og
félagskerfum eru & dagskra, stydjast menn vid
ymsar hugmyndir um eiginleika félagstaekni og

10. Hugtakid ,,pjodareign® gegndi lykilhlutverki i heims-
mynd sovétkerfisins 1 Austur-Evropu og Radstjornarrikj-
unum. Séd med gleraugum réttarhagfredi er hugtakio
innihaldslaust vegna pess ad pad bendir ekki 4 pann adila
sem raunverulega radur yfir audlindum og framleidslu-
tekjum. Um svipad leyti og midstjornarhagkerfin i
Evropu hrundu kringum 1990, vaknadi mikill dhugi a
,.pjodareign™ hér 4 landi, og sa 4hugi er ekki eingéngu
bundinn vid vinstrimenn. Reett hefur verid um ad koma
sem flestum audlindum lands og sjavar i pjédareigu og
mikilveegt talid ad audlindir sem hataeknigreinar fram-
tidarinnar kunni ad nota verdi i pjodareigu. I nylegri
opinberri skyrslu um nytingu audlinda, sem ad stodu
ymsir helstu sérfreedingar pjodarinnar, er raett um ad
vindur 4 [slandi verdi endanlega i pjodareigu en fyrst um
sinn i vorslu pjodarinnar, til ad koma i veg fyrir ad
opruttnir einkaadilar hefji raforkuframleidslu med vind-
myllum 4n pess ad greida pjodinni gjald fyrir afnot af
vindinum. Eg kann enga skyringu 4 pessari ahugaverdu
préun & markadi hugmyndanna, en giska a ad pjodareigu-
hugmyndin sé¢ @ttud ad utan, sennilega ur heimi nor-
renna natturuverndarsinna.

einnig edlisheimsins sem lysa pvi hvernig best sé¢
a0 hanna reglur og eftirlitskerfi til ad na akveonu
markmidi. Naist dagod samstada um markmio,
@tti einnig ad nast samstada um leidir, ef audvelt
er a0 raunprofa hugmyndir um félagstaekni og
taka af allan vafa um eiginleika teekninnar. Afger-
andi raunprofanir &4 félagstekni eru hins vegar
sjaldgeefar af ymsum asteedum. Formlegar reglur
sem virka vel 1 landi A geta brugdist ef per eru
fluttar til lands B vegna pess ad par samrymast
ekki 6formlegum reglum eda sidvenjum i B. [ B
getur einnig verid skipuleg andstada vid nyju
reglurnar, { grasrot eda i stjornmalaflokkum, sem
birtist i andofi eda jafnvel skemmdarverkum a
framkvaemd hins nyja kerfis. Einnig ma nefna, ad
oft reynist erfitt ad meta arangur stofnana vegna
pess ad illa gengur ad maela mikilvaegar sterdir,
svo sem jadarkostnad fyrirtaekja eda hagfraeoileg-
an hagnad peirra. Loks getur veri0 erfitt ad greina
ahrif af nyju stofnanakerfi fra 6drum breytingum
sem hafa ahrif 4 arangur i atvinnulifinu. Ahrif
islenska kvotakerfisins & arangur i sjavarutvegi
blandast svo rakilega saman vid nyja taekni i
veidum og voruflutningum og umbaetur & stjorn
efnahagsmala, einkum peningamala og fjarmala,
a0 erfitt hefur reynst ad adskilja ahrif pessarra
priggja patta & framleidni i sjavarutvegi (Sveinn
Agnarsson, 2000).

Deilt hefur verid um pad, hvort islenska
kvotakerfio hafi skilad godum arangri vid upp-
byggingu fiskistofna vid landid. Hér ber ad hafa
tvennt i huga. Hugmyndir fiskifredinga um lifid
i sjonum og melingar til stadfestingar & kenning-
unum eru ofullkomnari en margir gera sér grein
fyrir. { reynd er oftast midad vid ad sterd fiski-
stofna radist af soknarpunga og uppbygging
stofna felist i pvi ad draga Gir soknarpunga. { flest-
um kerfum fiskveidistjornunar, hvort sem um er
a0 reoda kvotakerfi eda annad skipulag, akveda
stjornvold leyfilegan heildarafla i samradi vid
haffreedinga, sem merkir, ad ekki eru bein tengsl
milli hinna ymsu adferda vid fiskveidistjornun og
uppbyggingu veidistofna. Ofveidi getur att fjorar
orsakir: ad haffradingar gefi stjornvoldum rangar
upplysingar; ad stjornvold hunsi rad haffraedinga;
a0 eftirlit med veidum bregdist; og ad sjomenn
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veida meira en peim er heimilt. Samkvamt kenn-
ingu Coase leida framseljanlegir veidikvotar til
hagraedingar i greininni en ahrifin & heildarveioi
eru 61jos. I nuverandi kvétakerfi virdist akvordun
stjornvalda um leyfilegan hamarksafla vera naer
tillogum haffreedinga en hiin var adur en kerfio
var tekio upp. Pessi breyting getur stafad af pvi,
a0 1 kerfi med framseljanlega kvoéta sé tiltdlulega
litid pryst 4 stjornmalamenn um ad leyfa meiri
hamarksafla en visindamenn telja askilegan.
Einnig er hugsanlegt ad 6tti stjornmalamanna viod
ofveidi hafi aukist undir lok sidustu aldar pegar
gbgn um stofnsteerd ymissa tegunda virtust syna
a0 stofnarnir veeru 4 hradri nidurleid. Fyrirberio
reglugerdarofveioi — pad er tengsl milli veidi-
stjornarkerfa og ofveidi — hefur litid verid rann-
sakad (Eagle og Thompson jr., 2003).

Réttarhagfraedi geelir vio pa hugmynd, ad sér-
eignarréttur hvetji til géorar medferdar 4 eignum.
[ midstjornarkerfum Austur-Evropu var farid illa
med ibudarhus en pau voru yfirleitt ,.i pjoodar-
eigu“. St hugmynd hefur heyrst, ad framseljan-
lega kvota megi nota til ad vekja abyrgoartil-
finningu eigandans hja utgerdarménnum med pvi
a0 fela samtokum i sjavarutvegi steerri hlut i
veidistjornuninni. Ny-Sjalendingar, sem hafa
komid sér upp veidikvotakerfi svipudu pvi
islenska, hafa falid samtokum kvotaeigenda
nokkra abyrgd vid stjornum veidanna medal
annars til ad gleeda hja peim abyrgdartilfinningu
fyrir audlindinni (Yandle, 2003). A {slandi hefur
umradan snuist mest um eignaskiptingu og slik
skref hafa ekki verid stigin.!!

11. Vidhorfin 4 fslandi til samabyrgdar kvétapega kunna po
a0 vera ad breytast, sbr. afangaskyrslu opinberrar nefndar
um starfsumhverfi sjavaratvegsins (sjavarttvegsradu-
neytid, 2005).
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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).
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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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Hagkvemt gjaldmidlasvaedi

Hversu smatt er of smatt?

Arnor Sighvatsson1

Byggt a erindi sem flutt var 4 afmalisradstetnu
Fjarmalatidinda 18.-19. november 2004

Agrip: A komandi drum kann pjodin ad standa frammi fyrir peirri spurningu hvort taka eigi upp annan
gjaldmidil sem 16geyri 4 Islandi. Umredan hefur til pessa snuist um hvort verjandi sé ad forna pjédhags-
legum avinningi sjalfstedrar peningastefnu fyrir mikrohagfreedilegan avinning pess ad tilheyra storu
gjaldmiolasveedi. Tilhneiging hefur verid til pess ad leggja fremur prongan skilning i mikréhagfraeodilegan
avinning gjaldmidlasamruna, sem hefur leitt til pess a0 ymsir hafa fundid hann tilt6lulega Iéttveegan. Jafn-
framt hefur verid tilhneiging til ad ganga ad hinum pjodhagslega avinningi sjalfstaedrar peningastefnu sem
gefnum, en horfa fram hja peim moguleika ad gengishreyfingar geti magnad sveiflur i einkaneyslu ekki
sidur en mildad. [ greininni er pvi haldid fram ad i pessum rokferslum sé oft gengid ut fra forsendum sem
standist ekki fyllilega. Téluverdu mali geti skipti fyrir nidurstdduna hvernig vidfangsefnio er lagt fyrir i
upphafi, p.e.a.s. hvort sonnunarbyrdin er 16gd a pjoohagslegan avinning sjalfsteedrar peningastefnu og
sveigjanlegs gengis eda mikrohagfradilegan avinning sameiginlegs gjaldmidils. Hofundur kemst ad
peirri nidurstoou ad mikill vafi riki um hinn pjoédhagslega avinning. Fremur en einblina 4 sterd hins
mikrohagfredilega abata veeri pvi edlilegra ad leggja aherslu & ad meta hvort avinningur sjalfsteedrar
peningastefnu og sveigjanlegs gengis sé negilega mikill (ef einhver) til pess ad réttleetanlegt sé ad forna
hinum mikréhagfraedilega abata gjaldmidlasamruna.

Lykiloro: Hagkvemt gjaldmidlasvadi, gjaldmidlasamruni, peningastefna.

JEL: E42, F15.

1. Umradan um Island sem

hagkvaemt gjaldmidlasvedi

fsland er eitt minnsta gjaldmidlasvadi heims,
efnahagslega 4 sterd vio litla borg i nagranna-
londunum. Pratt fyrir smead landsins virdast
margir vera 6hikad peirrar skodunar ad landid sé¢
hagkvaemt gjaldmidlasveedi, p.e.a.s. hagraedi af
sjalfstedum gjaldmidli og peningastefnu sé um-
talsvert meira en kostnadurinn. Sé pad rétt alykt-

1. Hofundur er adalhagfreedingur Sedlabanka Islands. baer
skodanir sem koma fram i greininni eru hofundar og end-
urspegla ekki endilega skodanir Sedlabankans. Hofundur
vill pakka radstefnugestum fyrir gagnlegar abendingar.

a0 ma spyrja hvort ekki sé hagkvemt ad fjolga
gjaldmidlasvaeeoum fremur en fekka, 6fugt vid
nidurstodu Dornbusch (2001). Veri velferd
Bandarikjamanna t.d. betur trygg0 ef jafn olik riki
og Vermont og Kalifornia hefou eigin gjaldmidla?
Pad virdist fjarstaedukennt nu, en rétt er ad hafa i
huga ad pad tok liklega meira en 6ld fra pvi ad
gjaldmidlabandalagi Bandarikjanna var komid a
legg arid 1788 par til ad tilvist pess var ordin jafn
sjalfsogd og hun pykir um pessar mundir.2 E.t.v.
patti sjalfstedur gjaldmidill fyrir island jafn

2. Samkvamt Rockoff (2000) gerdist pad raunar ekki fyrr
en um 1930, eftir ad breytingar hofou ordid a stofnana-
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fjarstedukenndur ef tilvist hans hefdi ekki sprott-
10 fram ur politiskum hreeringum tuttugustu aldar,
sem takn um islenskt pjoderni, ekki sidur en af
efnahagslegri naudsyn.> A petta er minnt til ad
undirstrika ad pau efnahagslegu skilyrdi sem vid
bium vid i dag eru ekki sidur afsprengi pess
peningakerfis sem stjornvold voldu pjodinni a
sinum tima en motandi pattur vid val & heppilegu
stjornkerfi peningamala i dag.

Umradan um kosti og galla gjaldmidlasam-
runa 4 fslandi hefur ad mestu leyti snuist um
prennt: { fyrsta lagi samsvorun hagsveiflunnar vid
hagsveiflu evrusvadisins og annarra vidskipta-
landa, 1 60ru lagi sveigjanleika 4 vinnumarkadi og
i pridja lagi vidskiptakostnad og vaxtamun vid
utlond. Gengid hefur verid ut fra, i samraemi vid
hefobundinn skilning 4 kenningunni um hag-
kvemasta gjaldmidlasvedi, ad abati pess ad
ganga i gjaldmidlabandalag sé pvi meiri sem um-
fang utanrikisvioskipta sé meira, hagsveiflan lik-
ari (samhverfari) sveiflum i vidskiptalondum og
vinnumarkadur sveigjanlegri. bPegar umradan
sem att hefur sér stad baoi hér 4 landi og vida er-
lendis um petta efni er krufin til mergjar ma po
einnig segja ad hiin snuist um eftirfarandi: Hvort
vegur pyngra 4 metaskalunum mikréhagfradileg-
ur avinningur gjaldmidlasamruna eda pjodhags-
legur avinningur sjalfstaedrar peningastefnu?
Nidurstadan veltur ad nokkru leyti & peim skiln-
ingi sem lagour er i hugtokin mikroéhagfraedilegur
avinningur gjaldmidlasamruna annars vegar og
pjo6dhagslegur avinningur sjalfstaedrar peninga-
stefnu hins vegar, og mati 4 hlutfallslegu mikil-
vaegi pessara patta. Tilhneiging hefur verid til ad
leggja fremur prongan skilning i mikréhagfraedi-
legan avinning gjaldmidlasamruna. Jafnframt
hefur yfirleitt verid gengid ut fra hinum pjodhags-
lega abata sem gefnum og peim moguleika ad

umgjordinni, t.d. millirikjatilfeerslur og alrikisinnisteedu-
tryggingar, er midudu ad pvi ad draga ur svadisbundnum
afollum. Fram ad pvi rikti oft téluverdur efi um tilveru-
rétt gjaldmidlabandalagsins.

3. Efnahagslegar astedur lagu pod einnig ad baki pess ad
gengi kronunnar var i fyrsta sinn skrad annad en gengi
danskrar krénu 4rid 1922, faum arum eftir ad {sland hlaut
fullveldi.

sveiflur i gengi gjaldmidla auki & sveiflur i
pjodarblskapnum, en audvitad standa og falla
rokin fyrir sjalfstedum gjaldmidli med pvi ad
gera megi sér raunhafar vonir um ad avinningur
sveigjanleikans sé meiri en enginn. Nokkru mali
getur skipt i hvada r60 roksemdunum er radad a
metaskalarnar, p.e.a.s. hvernig sonnunarbyrdinni
er hattad, eins og nanar er vikid ad hér & eftir.
Fyrst verdur fjallad um ymsar hlidar mikréhag-
freedilegs avinnings gjaldmidlasamruna.

2. Mikrohagfradilegur

avinningur gjaldmidlasamruna

[ hverju felst hinn mikrohagfradilegi avinningur
gjaldmiolasamruna, af hverju redst hann og
hvernig ma mela hann? Flestir sem fjallad hafa
um kosti pess og galla ad fsland taki patt i Efna-
hags- og gjaldmiolabandalagi Evropu (EMU)
hafa einkum skodad tvennt: beinan vidskipta-
kostnad af pvi ad hondla med marga gjaldmidla
og vaxtamun gagnvart utlondum. Hid fyrrnefnda
er talid radast ad miklu leyti af umfangi utanrikis-
vioskipta. Ef litil 16nd purfa ad hafa mikil
vidskipti vid umheiminn er hagradi peirra af patt-
toku 1 gjaldmiolabandalagi meira en sterri rikja
sem eru ad miklu leyti sjalfum sér nog.

bennan skilning 4 mikrohagfraedilegum
avinningi gjaldmidlasamruna tel ég vera of
prongan. Nemendum i inngangsnamskeidoum i
peningahagfradi er kenndur hinn prieini abati af
peningum, sem felst i pvi ad vera vidskiptamidill
(e. medium of exchange), reikningseining (e. unit
of account) og taeki til ad vardveita gildi (e. store
of value). T 6llum tilvikum er augljost ad gildi
peninga eykst i réttu hlutfalli vid fjolda peirra sem
sampykkja pa sem vidskipta-, reiknings- eda
varOveislueiningu. Ef petta veeri eini maelikvard-
inn hlyti hagkvaemasta gjaldmidlasvadi ad vera
heimurinn allur — og vera kann ad pad sé¢ einmitt
16010 ad uppfylltum akvednum skilyrdum.

Kjarni hins prieina abata af peningum liggur i
pvi ad draga ir samningsévissu. Pjodarbuiskap-
urinn og heimsbuskapurinn allur er flokinn og
vidfedmur vefur samninga; um vinnuafl, fjar-
magn, vorur og pjonustu. Einstaklingar, fyrirtaeki
og samtok standa frammi fyrir peirri spurningu
hvort veromaeti hvers samnings haldist gagnvart
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60rum samningum. Ef pessir samningar eru
gerdir i mismunandi reikningseiningum verdur til
ovissa sem ber 1 sér kostnad og getur i sumum
tilvikum leitt til rangra dkvardana og umtalsverds
fjarhagstjons fyrir vidkomandi. Pess vegna er
tilhneiging til ad samhaefa reikningseiningu slikra
samninga eftir pvi sem frekast er kostur. Pannig
er tilhneiging til pess ad gera kjarasamninga i
rikjandi gjaldmioli hvers svadis, peim gjaldmioli
sem vorur og pjonusta eru verdlagdar i. Hid gagn-
steeda 4 einnig vid: kaupmadur hefur rikan hvata
til ad verdleggja vorur sinar i peim gjaldmidli sem
launagreidslur og annar kostnadur midast vid.
begar um er ad rada val 4 milli samninga i rikjandi
gjaldmioli og samninga i erlendum gjaldmioli
getur vidleitni adila til ad lagmarka ovissu og par
med samningsahattu haft veruleg ahrif & breytni
samningsadila. Annar samningur en hinn hag-
kveemasti kann ad verda fyrir valinu vegna pess
a0 hann dregur Ur dhettu. Litum 4 nokkur deemi:

2.1 Fjarfestingarakvardanir

Sveiflur i raungengi eru jafnan meiri milli gjald-
midlasvaoa en sveiflur hlutfallslegs verolags inn-
an peirra.* Gjaldmidladhzaetta hefur ahrif 4 dkvard-
anir um hvar er fjarfest. Hin kann ad gera ahattu-
samt fyrir innlendan framleidanda ad byggja upp
framleidslugetu innanlands ef hann hyggur a
markadssokn erlendis. Hvort slikt er fysilegt velt-
ur & ventu raungengi innlends gjaldmioils gagn-
vart gjaldmidlum markadslandanna og stodug-
leika pess. Erlendir fjarfestar kunna ad fordast
fjarfestingu & sveiflukenndum gjaldmidlasvaedum
af somu astedu. Med sama hatti og mikil og
breytileg verdbolga kann a0 leida til 6hagkvaemr-
ar fjarfestingar geta sveiflur i gengi leitt til mis-
taka i fjarfestingu.’

4. Samkvemt rannséknum Coleman (1999) hafa raun-
gengissveiflur milli Nyja-Sjélands og Astraliu undan-
farin 30 ar verid tifalt steerri en 4 milli einstakra rikja
Astraliu.

5. Sja t.d. athuganir Darby o.fl. (1998) sem stadfesta ad
gengissveiflur draga 0r fjarfestingu.

2.2 Ahrif raungengisovissu 4
utanrikisvioskipti
begar hafinn er utflutningur 4 tiltekid markads-
svadi felst 1 pvi umtalsverdur dafturkraefur kostn-
aour (e. sunk cost) —t.d. vio ad setja upp skrifstof-
ur eda utibu og vid kynningu & voru eda pjonustu.
begar lagt er ut i slikan kostnad parf ad meta likur
pess ad sveiflur i gengi kippi fétunum undan ard-
semi peirrar fjarfestingar.® Hid sama 4 vid um
innflutningsstarfsemi. Gjaldmidladvissa er pvi
likleg til ad draga ur utanrikisvidskiptum. Fjoldi
empiriskra rannsokna hefur stadfest petta a4 und-
anfornum arum, en pekktastar eru liklega rann-
soknir A. Rose o.fl. par sem byggt er & svokolluou
pungamidjulikani (e. gravity model).” Pétt nidur-
stodur athugana séu nokkud mismunandi syna
paer otvirett ad sjalfstedur gjaldmioill leidir til
umtalsvert minni utanrikisvidskipta en ella.®
Raunar er leitun ad empiriskum rannséknum a
svidi hagfraedi sem gefa jafn afdrattarlausa niodur-
stodu: Sjalfsteedur gjaldmioill virdist vera umtals-
verd vidskiptahindrun, med 6llu pvi velferdartapi
sem vidskiptahindranir hafa i for med sér. Hvao
fsland ahreerir hafa ahrif sjalfsteds gjaldmidils 4
utanrikisvidskipti verid konnud af Porarni Péturs-
syni og Francis Breedon (2005), en nidurstodur
rannsokna peirra eru birtar 1 pessu hefti Fjar-
mdlatidinda. Par gefa til kynna ad vidskipti fs-
lands vid0 EMU-16ndin kunni ad aukast um 60%
med adild ad EMU, an pess ad vidskipti vid onnur
riki verdi fyrir neikveedum ahrifum.

Ef sjalfsteedur gjaldmidill felur i sér vidskipta-
hindrun geetu aukin vidskipti sem af patttdku i

6. Athuganir Campa (2000) stadfesta patt Oafturkraefs
kostnadar i utflutningsakvorounum fyrirtekja. Pott pad
verdi ekki beinlinis rakid til gengisostodugleika virdast
ahrif gengisbreytinga 4 utflutning fyrir tilstilli ahrifa a
fjolda utflutningsfyrirteekja vera sméaveegileg. A Spani
virtist t.d. 10% gengislekkun einungis leida til 1,5%
meiri Utflutnings vegna fjolgunar tflutningsfyrirtaekja.

7. Sjat.d. Rose (2000, 2001 og 2003).

8. Caballero og Corbo (1989) matu utflutningsjofnur fyrir
sex prounarlond par sem tekid var tillit til raungengis-
6vissu. Nidurstada peirra var ad steekkun stadalfraviks
arlegs raungengis um 5 prosentur draegi ur Gtflutningi um
2%-3% til skamms tima, en ahrifin vaeru mun meiri til
lengri tima litid.
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gjaldmidlabandalagi myndi leida hugsanlega leitt
til meiri sérhaefingar og pvi sveiflukenndari efna-
hag, eins og Krugman (1992) hefur haldid fram.’
bad myndi pa fela i sér ad gjaldmidlabandalag
gaeti verid Ostodugt nema hreyfanleiki fram-
leidslupatta sé peim mun meiri. betta er po ekki
sjalfgefid. Utilokun gengisovissu myndi baeta
skilyrdi innlendra smafyrirtaekja til ad steekka it
fyrir markad smarikisins og audvelda erlendum
fyrirteekjum til ad starfa innan pess. Nidurstodur
Frankel og Rose (1997) virdast stydja petta, en
peir fundu sterk tengsl & milli mikilla gagn-
kveemra vidskipta pjoda og samfylgni hagsveiflu.
Ef ytri skellir eru mjog bundnir vid akvedna
geira, t.d. sjavaratveg i tilfelli fslands, kann einn-
ig a0 draga verulega ur gildi gengisbreytinga sem
adlogunartaekis, par sem pad kann ad leida til pess
ad voxtur 1 60rum geirum sem deila ekki sveiflu-
eiginleikum radandi geira eigi erfitt uppdrattar.
bannig geta gengissveiflur vidhaldid akvedinni
einhzefni atvinnulifsins.!? Tregda vid ad fjar-
magna vidskiptahalla kann einnig ad yta undir
sérstakar sveiflur. Nidurstada Flandreau og
Maurel (2001) var ad vagi pessara ahrifa vaeri
mun meira en tilhneiging til meiri sérhafingar.

2.3 Hagnyting steerdarhagkvemni

Ahzttan sem fylgir pvi ad szkja 4 erlenda mark-
a0i, sem stafar af pvi ad miklar sveiflur i gengi
gjaldmioils geta kippt grundvellinum undan
slikum aformum 4 skommum tima, hvetur fyrir-
teeki til ad beina markadssetningu ad innlendum
markadi. [ sumum tilvikum kann full staerdarhag-
kvaemni ekki ad nast nema meo erlendri markads-
sokn. Velferdartapio af voldum sveiflukennds
gjaldmidils kann pvi ad vera peim mun meira sem
landid er minna.

9. Sja einnig Kenen (1969) og Eichengreen (1992).

10. Sja t.d. Ricci (1997), sem kemst ad peirri nidurstoou ad
sveigjanlegt gengi studli ad meiri sérhafingu en fast
gengi. Hann bendir 4 ad pegar raun-, frambods- eda
eftirspurnarskellir eigi sér stad gegni gengid hlutverki i
a0logun fyrirteekja i pvi landi sem er sérheeft i vidkom-
andi framleidslu, en valdi um leid roskun a stodu annarra
fyrirtekja.

2.4 Réaostofun sparnadar yfir raim og tima
Sveiflur i gengi geta hafa ahrif 4 radstéfun sparn-
adar yfir raim og tima. Freedilega @ttu frjalsar fjar-
magnshreyfingar ad studla ad hagkvamari
radstofun sparnadar i heimsbuskapnum og bpar
med rjufa tengslin milli pjéohagslegs sparnadar
og fjarfestingar. Petta er sérlega mikilvaegt fyrir
smariki par sem fjarfestingarteekiferi eru likleg til
ad koma i bylgjum. Ein af rddgatum efnahags-
proéunar sidustu aratuga er ad fylgni milli
pbjodhagslegs sparnadar og fjarmunamyndunar i
hverju landi hefur haldist sterk pratt fyrir ad
fjarmagnshreyfingar hafi verid gefnar frjalsar.'!
beir sem afla sér fjarmagns i erlendum gjaldmioli
taka 4 sig gjaldmidladheettu, nema tekjur peirra
séu 1 sama gjaldmidli eda heaegt ad koma vid
aheettuvornum af 60ru tagi. Sé lansfjar aflad med
utbodi skuldabréfa i innlendum gjaldmidli taka
erlendir kaupendur utgefinna skuldabréfa jafnan
gjaldmidlaahaettu. Fyrir pa dhattu krefst lanveit-
andinn eda kaupandi skuldabréfa poknunar eda
alags 4 samberilega erlenda vexti. Land sem er
hreinn lantakandi & erlendum markadi parf pvi
jafnan ad seaetta sig vid dlag 4 vexti i innlendum
gjaldmidli, sem er pvi herra sem landid byr vid
sveiflukenndari og pynnri gjaldeyris- og fjar-
magnsmarkad. Ef fjarfestingartaekifaeri eru rik en
innlendur sparnadur litill getur sjalfstaedur gjald-
midill pvi dregid ur fjarfestingu og hagvexti.

2.5 Réaostofun tekna yfir raim og tima

Ovissa um gengisproun getur haft ahrif 4 hvernig
folk kys a0 radstafa tekjum sinum til einkaneyslu
yfir rim og tima. Med vaxandi fjolda velsettra
eftirlaunapega faerist i voxt ad folk radstafi stor-
um hluta tekna sinna utan heimalandsins — p.e.a.s.
upprunalands tekna. Verdmeeti lifeyrisréttinda
vidkomandi eru vardveitt 1 gjaldmioli heima-
lands. Gjaldmiodladhzetta getur verid aformum um

11. Pessi radgata gengur oft undir heitinu Feldstein-Horioka-
radgatan, sbr. Feldstein og Horioka (1980), sem komust
a0 peirri nidurstoou ad pratt fyrir frjalsar fjarmagnshreyf-
ingar veeru 9/10 hlutar innlendrar fjarfestingar i ionrikj-
unum fjarmagnadir med innlendum sparnadi. Sidari tima
rannsoknir hafa bent til pess ad tengslin hafi veikst &
sidari arum en séu po enn sterk.
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a0 verja hluta lifeyristekna utan heimalands fjotur
um fot og leidir pvi til velferdartaps fyrir vidkom-
andi einstakling. Sama 4 vid erlenda einstaklinga
sem kunna ad kjosa ad verja evikvoldinu i heima-
landinu.

2.6 Nidurstada 1: Smaed gjaldmidlasveadis

leidir til velferdartaps af margvislegum toga
Nidurstadan af ofangreindu er ad fra mikrohag-
freedilegu sjonarmidi leidir litid gjaldmidlasvaedi
til velferdartaps af ymsum toga. Gengi gjald-
midils hefur mikil ahrif 4 hlutfallslegt verd mikils
hluta voru og pjonustu i litlu opnu hagkerfi. bvi er
teepast asteda til ad atla ad mikrohagfraedilegur
kostnadur 6stodugs gengis sé til muna minni en
kostnadur af 6stodugri verdbolgu. Slikt getur ad
visu reynst erfitt ad syna fram a tolfredilega,
e.t.v. vegna pess ad skadsemin kann ad koma
fram med langri og breytilegri to6f og falla i
skuggann af 68rum pattum sem hafa sterkari ahrif
til skamms tima. Ekki er heldur langt sidan tokst
a0 syna med semilega sannfaerandi hatti fram a
skadleg ahrif mikillar verobolgu, pott festir efist
nu ordid um skadsemi hennar. Erfitt er ad koma
auga a4 rok fyrir pvi ad velferdartap og Ohag-
kveemni leidi af mikilli og breytilegri verdbolgu
en ekki af gengissveiflum. I storum dreifoum
hagkerfum attu ahrifin p6é ad vera minni en i sma-
um hagkerfum par sem gengissveiflur hafa ahrif a
mikinn hluta pjodarbuskaparins. Mikilvagasta
velferdartapid felst p6 liklega i peirri vidskipta-
hindrun sem sveiflukenndur gjaldmidill er og
leidir til minni utanrikisvioskipta en ella veru
hagkvaem. betta er mikilveegt ad hafa i huga
vegna pess ad tiltdlulega lagt hlutfall utanrikis-
vidskipta af landsframleidslu midad vid sterd
pjodarbuskaparins er ein af roksemdunum fyrir
pvi ad Island geeti pratt fyrir smaedina verid hag-
kvemt gjaldmidlasvadi, samanber Krugman
(1989), pvi ad mikrohagfraedilegur avinningur
atti samkveemt pvi ekki ad vera meiri en i ymsum
medalstorum rikjum.'? Ef adild ad gjaldmidla-

12. bvi ma bzeta vid ad svona samanburdarrokfradi er ®tid
varhugaverd, pvi ad hun gengur ut fra pvi ad viomio-
unarléndin séu hagkveem gjaldmidlasvadi. bad er aud-
vitad ekki sjalfgefio.

bandalagi leidir til umtalsvert meiri vidskipta fell-
ur su roksemd um sjalfa sig. Pad kann jafnframt
a0 skyra hvers vegna hinum minni rikjum evru-
svaedisins hefur ad flestu leyti vegnad betur eftir
inngdngu peirra i gjaldmidlabandalagid en hinum
steerri. 13

3. Hinn pjodhagslegi

avinningur sjalfstedrar peningastefnu

[ hverju felst hinn pjoédhagslegi avinningur pess
a0 geta hagad peningastefnunni og par med
gengismalum eftir pvi sem vindar blasa i pjodar-
buskapnum? Fyrst og fremst i pvi ad geta hugsan-
lega studlad ad minni sveiflum i radstéfunar-
tekjum, atvinnu og einkaneyslu. Ekki hefur verio
synt fram 4 med empiriskum rannséknum ad
sveiflur 1 einkaneyslu svaeda innan gjaldmidla-
svaedis séu meiri en sveiflur i einkaneyslu landa
af svipadri stzerd sem hafa eigin gjaldmidil. [ um-
reedunni til pessa hafa menn litid lagt sig eftir ad
syna fram 4 ad svo sé. Flestir hafa gefid sér ad
raunverulegur pjodhagslegur avinningur sé af
sjalfstaedri peningastefnu — og pvi meiri sem
tengslin 4 milli hagsveiflu viokomandi lands og
hagsveiflu helstu vidskiptalanda pess eru veikari.
b.e. eftir pvi sem ,,6samhverfir frambodsskellir,
p-e.a.s. skellir sem eru sérstakir fyrir vidkomandi
land, eru algengari er rikari porf fyrir sjalfstadi i
peningamalum. Peningastefna storra gjaldmiola-
svaeda sem bua vid olika hagsveiflu hentar sidur.
Athyglin hefur beinst ad pvi ad syna fram 4 ad
skellir sem vidkomandi land verdur fyrir séu 6lik-
ir eda likir skellum sem nagrannalondin, eda
svaedi gjaldmidils sem til greina kemur ad taka
upp, verda fyrir. Minni gaumur hefur verid gefinn
a0 pvi hversu raunheeft s¢ ad sjalfstedur gjald-
midill leidi til minni sveiflna i einkaneyslu sem
tidir ytri skellir hafa { for med sér. Adur en lengra
er haldio er pd rétt ad rifja upp hvad takmarkar
porfina fyrir sjalfsteeda peningastefnu, pratt fyrir
sérstaka skelli.

13. Sja t.d. Porsteinn Porgeirsson (2003).
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3.1 Hreyfanleiki framleidslupatta i stad
aologunar hlutfallslegs verdlags

pott vidurkennt sé ad Island verdi fyrir sérstokum
skellum og eetti pvi fraedilega séd ad geta haft gagn
af sjalfstaedri peningastefnu er ekki vist ad hennar
s¢ porf. Mundell (1961) velti fyrir sér peirri
spurningu hvad takmarkadi fjolda hagkvemra
gjaldmidlasvaeda i 1josi pess ad likur & sérstokum
frambodsskellum aukast eftir pvi sem 16nd eda ein-
stok svaedi storra landa eru minni, pvi ad atvinnulif
einstakra sveeda er jafnan fabreyttara en heildar-
innar. Ef adeins veeri horft til sérstakra skella attu
hagkvem gjaldmidlasvadi pvi ad vera nanast
oendanlega morg. Mundell benti & ad rokin fyrir
sveigjanlegu gengi gjaldmidla séu adeins gild ad
pvi marki sem forsenda hins rikardiska millirikja-
vidskiptalikans 4 vid, p.c.a.s. ad framleidslupeettir
— audlindir, fjarmagn og vinnuafl — séu hreyfan-
legir innan lands en ohreyfanlegir milli landa. Ef
t.d. vinnuafl eda fjarmagn er audhreyfanlegt milli
sveda er minni porf en ella fyrir ad 6rva efna-
hagslif vidkomandi svadis pegar afoll rida yfir. A
endanum veltur svarid & peirri empirisku spurn-
ingu hversu mikill hreyfanleiki framleidslupatta &
milli landa sé i reynd og peirri fraedilegu spurningu
hve mikill hreyfanleiki sé naegilegur eda eski-
legur.!* Ymsar rannsoknir hafa verid gerdar a
hreyfanleika vinnuafls, en an pess ad svara beint
peirri spurningu hvort hreyfanleikinn sé neaegur.
Yfirleitt hefur verio 1atid vid pad sitja ad benda a
a0 vinnuafl sé jafnan hreyfanlegra innan lands en
milli landa. Fyrir pvi kunna ad vera ymsar astaeour,
t.d. olik tungumal, 16ggjof, menning, fordémar
o.s.frv. A pessum svidum hefur audvitad ordid
gjorbreyting innan Evropu 4 sl. aratug, pott enn pa
s¢ hreyfanleikinn innan alfunnar liklega minni en
innan Bandarikjanna. Paer storframkvemdir sem
nu standa yfir hér 4 landi syna p6 glogglega hve
hreyfanleiki vinnuafls hefur aukist 4 undanférnum
arum. Faera ma fyrir pvi rok ad patttaka i gjald-

14. Ekki er vist ad mikill hreyfanleiki vinnuafls s¢ avinlega
askilegur eda an oOeskilegra aukaverkana. Ad gera
atvinnulausu hefu folki kleift ad halda kyrru fyrir 4
medan timabundin af6ll dynja yfir kann ad vera hag-
kvaemt, ef kostnadur fylgir pvi ad lada vinnuafl til starfa
a ny pegar arferdi batnar.

midlabandalagi audveldi hreyfanleika vinnuafls
enn frekar, pvi a0 pad audveldar folki ad afla sér
tekna og lifeyrisréttinda i einu landi en verja peim
og hluta avinnar i 60ru.

Af einhverjum astedum hefur umradan um
hreyfanleika framleidslupatta ner eingdngu snu-
ist um hreyfanleika vinnuafls. Petta er sérkenni-
legt 1 1josi pess ad ein rottaekasta breytingin sem
ordid hefur & heimsbuskapnum fra pvi ad Mun-
dell skrifadi hina freegu grein arid 1961, sem
hefur ordid néanast ad truarkreddu i umradunni
um gjaldmidlabandaldg, er afnam nanast allra
hafta & fjarmagnshreyfingar. Med hreyfanleika
fjarmagns ma nd sama markmidi og med hreyfan-
leika vinnuafls. Ef vioskiptakjor eda aflabrogo
t.d. ryrna timabundid eru heimilin og fyrirtakin
timabundid rekin med halla, p.e.a.s. tekin eru lan
til ad meta timabundnum samdretti tekna. Adild
ad gjaldmidlabandalagi gerir petta audveldara.
Kjarninn i roksemdafaerslu i annarri grein Mun-
dells, sem birtist arid 1973, er ad gjaldmidlasam-
runi studli pannig ad ahettudreifingu og jafnari
vexti einkaneyslu, en mun minna hefur verid vitn-
a0 1 hana en hina fyrri grein.

3.2 Sveigjanleiki raunlauna

Ef hreyfanleiki vinnuafls er ekki naegilegur til
pess ad koma i veg fyrir atvinnuleysi pegar
pjodarbuskapurinn verdur fyrir ytri afollum parf
pad samt ekki ad koma ad sok ef laun eru nagi-
lega sveigjanleg. Stjornvold sem vilja studla ad
jafnri atvinnu purfa pvi sidur ad reida sig a
gengisleekkun til ad na pvi markmioi. Visbend-
ingar eru um ad toluverdur sveigjanleiki raun-
launa og i sumum tilfellum nafnlauna s¢ fyrir
hendi hér 4 landi.!> A arum adur stafadi pad lik-
lega af pvi ad verdbolga var meiri 4 {slandi en i
nalegum 16ndum, en jafnvel eftir ad verdbolga
komst & svipad rdl og i nalegum londum virdist

15. Sja Asgeir Jonsson og Sigurdur Johannesson (2002). T.d.
leekkadi medaltimakaup hja pridjungi fyrirtaekja 4 tima-
bilinu & milli fjorda arsfjordungs 1992 og jafnlengdar
1993. Einkum virdast laun sveigjanleg hja litlum fyrir-
teekjum. A0 hluta ma sennilega rekja pennan sveigjan-
leika til pess ad toluvert er um yfirborganir, yfirvinnu og
bonusgreidslur sem haegt er ad draga ur eda dragast sjalf-
krafa saman pegar haegir 4 hagvexti.
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sveigjanleikinn meiri en i mdrgum 16ndum.
Reyndar er lekkun raunlauna ein megindsteda
pess ad gengislaekkun hefur oft 1 for med sér sam-
dratt i einkaneyslu. Ef markmid sjalfsteedrar
peningastefnu er ad studla ad jafnari vexti einka-
neyslu kann pvi ad vera métsagnarkennt ad reida
sig a0 miklu leyti 4 sveigjanleika raunlauna, sem
ohjakvamilega tengjast sveiflum i einkaneyslu.
Af ofangreindu ma draga pa alyktun ad tolu-
verd Ovissa hljoti ad rikja um hvort hagt sé i
reynd ad draga merkjanlega tur sveiflum i einka-
neyslu med sjalfstedri peningastefnu. Hreyfan-
leiki framleidslupatta etti einnig ad draga veru-
lega ur porf fyrir sveigjanleika i gengi. Hreyfan-
leiki vinnuafls hefur aukist 4 undanférnum arum,
en hreyfanleiki fjarmagns skiptir ekki siour mali
og adild ad gjaldmidlabandalagi kann ad auo-
velda sveiflujofnun einkaneyslu med peim heetti.

4. Er haegt a0 beita peningastefnu til

a0 draga ur sveiflum i einkaneyslu og
atvinnustigi? Vandamal hagstjornar i
litlu opnu hagkerfi

Af framangreindu ma draga pa alyktun ad tolu-
verdur vafi leiki & pvi hvort raunheft s¢ ad beita
sjalfstaedri peningastefnu 4 svo arangursrikan hatt
a0 sveiflur i einkaneyslu verdi til muna minni en
ef Island tilheyrdi stzerra gjaldmidlasvaedi. { ljosi
pess ad sterk rok eru fyrir umtalsverdum mikro-
hagfredilegum avinningi virdist edlilegast ad
snla spurningunni sem 16gd var fyrir i upphafi
vid og spyrja: Er avinningur sjalfstaedrar peninga-
stefnu svo mikill (ef einhver) ad pad réttleti ad
forna mikrohagfraedilegum abata pess ad tilheyra
storu gjaldmidlasvadi? I pessu felst ad sonnunar-
byrdinni hefur verid snid vid og beinist nu ad pvi
a0 faera sonnur 4 pjodhagslegan avinning sjalf-
steedrar peningastefnu, i stad pess ad ganga 1t fra
pvi sem visu ad hann sé¢ fyrir hendi, pegar svo
hattar til ad land verdur oft fyrir sérstokum fram-
bodsskellum.

Eg sny mér nu ad pvi vidfangsefni ad greina
vid hvada vanda er ad etja andspznis pvi mark-
midi ad jafna sveiflur i einkaneyslu i litlu opnu
hagkerfi. Beini €g par sjonum ad peningastefn-
unni og pvi hlutverki sem gengi gjaldmioils vid-
komandi lands gegnir i midlun peningastefn-

unnar, sem og midlun ahrifa ytri skella um pjod-
arbuskapinn.

4.1 Hro6d ahrif gengisbreytinga 4 innlent
verdlag

Medal pess sem malir gegn pvi ad hagkvaem gjald-
midlasvaedi geti verid mjog morg og sma er ad eftir
pvi sem sveedi eru smeerri og opnari fyrir umheim-
inum hefur innlent verdlag tilhneigingu til adlagast
hradar ad breytingum i gengi gjaldmidla. Avinn-
ingur gengislaekkunar, pegar pjoédarbuskapurinn
verdur fyrir ytri afollum, verdur pvi i besta falli
skammvinnur og leidir til aukinnar verdbolgu. Ad
pvi er Island &hreerir hefur 4 moti verid bent 4 ad
umfang utanrikisvidskipta sé ekki eins hatt og staerd
landsins gefur tilefni til ad atla. Fyrir utan pau rok
sem nefnd voru hér ad framan um ad sveiflur i
gengi skyri lagt hlutfall utanrikisvioskipta ad
nokkru leyti ma p6 benda 4 ad hversu skjott gengis-
breytingar skila sér i innlendu verdlagi raedst ekki
eingdngu af pvi hversu pungt innflutningur vegur i
innlendri einkaneyslu, heldur einnig peirri stad-
reynd ad i moérgum tilvikum er um litla eda alls
enga innlenda samkeppni ad rada. Neemi innlends
neysluverdlags fyrir erlendum gengisbreytingum,
a.m.k. peim sem eru umtalsverdar og nokkud lang-
varandi, er pvi sennilega i meira lagi.

4.2 Akvardar undirliggjandi efnahagsproun
verdOmyndun & gjaldeyrismarkadi?

bvi adeins ad verdmyndun 4 gjaldeyrismarkadi
radist af undirliggjandi efnahagspréun getur
sveigjanleg gengisstefna gegnt pvi hlutverki ad
milda sveiflur i pjodarbiiskapnum. Verodi pjodar-
buskapurinn fyrir ytri afdllum, samkvamt
kennslubdkardemi um hlutverk gjaldeyrismark-
adar, t.d. ryrnum vidskiptakjara, myndast halli &
ytri jofnudi pjodarbusins. Hallinn leidir til um-
frameftirspurnar eftir erlendum gjaldeyri, sem
veikir gengid, en pad orvar aftur & moéti utflutning
og letur innflutning uns jafnveegi er komid 4 4 ny.
bannig er gert rad fyrir ad gengid s¢ nokkurs kon-
ar jafnvaegisstillir 1 pjodarbiskapnum, sem tryggi
sem fyllsta nytingu framleidslupatta an pess ad
pjodarbuskapurinn purfi ad fara i gegnum lang-
dregid timabil verdhjoonunar, eins og Milton
Friedman hélt fram arid 1963.
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[ peirri verold sem kenningin um hagkvam-
asta gjaldmidlasvaedi 4 uppruna sinn — & sjounda
aratug sidustu aldar — var pad reyndar hlutverk
stjornvalda ad laga gengid ad nyjum adstaedum til
pess ad tryggja hatt atvinnustig. betta var adur en
hoft 4 fjarmagnshreyfingar voru losud og til-
hneiging var til ad lita 4 fjarmagnsjoéfnudinn sem
nanast hlutlausa spegilmynd vidskiptajafnadar. {
umraedunni um hagkvemasta gjaldmidlasveedi
virdist stundum sem gleymst hafi ad uppfara
pessa heimsmynd til nitimans. Par sviptingar
sem ridi0 hafa yfir gjaldeyrismarkadi heimsins 4
undanférnum arum virdast i morgum tilvikum
fremur hafa att upphaf i fjarmagnshreyfingum
sem eru 6hadar undirliggjandi vidskiptum med
vorur og pjonustu. Pessar hreyfingar hafa kallad
fram snoggar breytingar 4 gengi og pvi breyting-
ar a vidskiptajofnudi, fremur en hid gagnsteda.
bvi ma ekki gleyma ad gengi gjaldmidla er i
reynd eignaverd sem lytur somu 16gmalum og
onnur eignaverd — p. & m. undirliggjandi 6vissu
um raunverulegt verdgildi eignarinnar. Petta felur
i sér ad vantingar og breytingar 4 peim gegna
lykilhlutverki. I smaum rikjum hafa sveiflur i
verdi heimagjaldmidilsins meiri og beinni ahrif &
pjodarbuskapinn en sveiflur i verdi annarra eigna,
t.d. hlutabréfa og fasteigna. bPau eiga pvi mikio
undir pvi komid ad veromyndun 4 markadi fyrir
gjaldmidil peirra sé skilvirk og radist af undir-
liggjandi efnahagsproun.

4.3 A grunnum gjaldeyrismarkadi aukast
likur & oskilvirkri verdmyndun og 6@skilega
miklum ahrifum féarra adila

Ad pvi ma leida rok ad likur & skilvirkri verd-
myndun verdi pvi minni sem markadurinn er
smerri i snidum. [ umhverfi 6vissu og vid-
kvemra ventinga er frjosamur jardvegur fyrir
spakaupmennsku, sem getur stundum haft um-
talsverd ahrif 4 gengi gjaldmidla. f kreppunni sem
reid yfir ymis 16nd i Asiu undir lok sidustu aldar
for miklum sdgum af peaetti vogunarsjoda i falli
gjaldmidla pessara landa. bvi smerra sem gjald-
midlasvaedi er midad vid sterd pessara sjéda pvi
berskjaldaori er gjaldmidillinn fyrir ahlaupum
peirra. I margnefndri timamotagrein Mundell
(1961) nefnir hofundur ymsar astedur pess ad

gjaldmidlasvadi eru ekki fleiri en pau eru, pratt
fyrir ad einstok sveedi landa verdi fremur fyrir
sérstokum skellum en landid i heild. Einn peirra
takmarkandi patta sem Mundell nefnir er ad
gjaldmidlasvaedi megi ekki vera svo smatt ad einn
markadsadili geti haft umtalsverd ahrif a4 gengi
gjaldmidilsins. Ljost er ad margfalt sterri 16nd en
fsland uppfylla taepast petta skilyrdi. Fastgengis-
stefna gerdi sum peirra landa sem gengu i gegn-
um gjaldeyriskreppur 4 sidasta aratug 20. aldar
vitaskuld berskjaldadri en ella fyrir atlogum spa-
kaupmanna. Lond sem bua vid fljétandi gengi
geta po einnig purft ad glima vid deskilega mikl-
ar og snoggar gengishreyfingar.

En spakaupmennska er ekki eina vandamalid.
[ smarikjum er liklegt ad gjaldeyrismarkadurinn
s¢ a0 storum hluta i hondum farra adila. Hér a
landi skipta prir bankar a4 milli sin gjaldeyris-
markadinum. Vid slika fakeppni getur audveld-
lega komid upp su stada ad porf eins adila fyrir
erlendan gjaldeyri eigi sér ekki motsvorun i porf
annars fyrir kronur. Ef veentingar pessara adila
um gengisprounina eru vidkvemar fyrir nylegri
gengispréun geta myndast spiralar sem leida til
oaskilega mikillar sveiflu i gengi. Fakeppni a
gjaldeyrismarkadi parf po ekki alltaf ad leida til
meiri sveiflna i gengi. Pegar gjaldeyrismarkad-
urinn er ekki undir prystingi getur hid gagnsteda
att sér stad. Gjaldeyrismarkadur er vettvangur par
sem gagnstaedum porfum fyrir gjaldmiola er full-
nagt. Storir bankar fullnegja porfum olikra vio-
skiptavina innan bankans. Eftir pvi sem bankarnir
eru sterri og fjolbreyttari verdur millibanka-
gjaldeyrismarkadurinn pynnri og vidskiptin siour
likleg til a0 endurspegla frambod og eftirspurn
vidskiptavinanna. Par med er ekki sagt ad gengio
sveiflist meira til skamms tima. Pvert 4 moéti geta
bankarnir ad nokkru leyti tekid 4 sig sveiflur i
gjaldeyrisfleedinu. Par sem peir kunna ad eiga
umtalsverdra hagsmuna ad geeta, badi vegna
eigin stoou en po e.t.v. fremur vegna umtals-
verOra utlana i erlendum gjaldmidli sem skapar
gjaldmidladhaettu fyrir vidskiptavinina og par
med heettu 4 utlanatdpum fyrir bankana, kunna
peir ad hika vid a0 setja stor vidskipti ut 4 gjald-
eyrismarkadinn. Geta peirra ad pessu leyti er po
takmorkud og pegar 4 endanum verdur ekki hja
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pvi komist ad losa um stodu & markadnum getur
myndast skyndilegur prystingur & gengid sem
verdur peim mun meiri sem bankarnir hafa tekid
a sig meiri sveiflur. Svipadar adstedur geta pvi
myndast og pegar sedlabanki notar gjaldeyris-
forda sinn til ad jafna sveiflur i gengi uns hann
kemst ad peirri nidurstddu ad ogerlegt s¢ ad halda
genginu stodugu til lengdar. Pannig geta skipst &
timabil kyrroar og Okyrrdar a gjaldeyrismork-
udum par sem fakeppni rikir.

4.4 Miklar sveiflur einkaneyslu 4 Islandi

A0 Koreu undanskilinni hefur einkaneysla sveifl-
ast meira 4 fslandi en i nokkru 68ru OECD-riki
undanfarin 10 ar og hafa sveiflurnar verid meiri
en skyrist af smaed landsins. Sker Island sig veru-
lega ur 60rum OECD-rikjum ad pvi leyti. Ef horft
er til sveiflna i landsframleidslu sker Island sig
hins vegar ekki Gr 60rum OECD-rikjum pegar
tekid hefur verid tillit til steerdar. Andstett pvi
sem margir kynnu ad etla hefur voxtur utflutn-
ings Islendinga undanfarna tvo aratugi alls ekki
verid sérlega sveiflukenndur. Reyndar hafa
sveiflurnar verid minni en ad medaltali medal
OECD-rikja. Vidskiptakjor Islendinga sveiflast
heldur meira en medaltal OECD-rikja, en ekki
aberandi. Hver er skyringin & pessari miklu
sveifluhneigd einkaneyslu? Nartaek skyring er ad
sveiflur 1 gengi kronunnar hafi aukio a sveiflur i
kaupmetti og pannig ytt undir sveiflur i
einkaneyslu. Mynd 4 gefur pad skyrt til kynna og
parf ekki ad fara lengra aftur en til aranna 2001-
2002 til ad finna skyr deemi um slikt.!® bau rok ad
sveigjanlegt gengi sé naudsynlegt til ad draga tr
sveiflum i einkaneyslu eiga pvi teepast vid, pott of
snemmt s¢ ad fullyrda hvernig hin nyja umgjord
peningastefnunnar muni reynast i pessum efnum.

16. A9 pvi marki sem lekkun raungengis og ytri afoll hafa
farid saman eru einkaneysla og raungengi audvitad sam-
eiginlega akvordud. Samdratt einkaneyslu arin 2001 og
2002 er po ekki haegt ad kenna ytri afollum. Samdrattinn
pa virdist fyrst og fremst mega rekja til laekkunar gengis
kronunnar.
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Mynd 4
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4.5 Gjaldeyriskreppur

Reynsla vids vegar i heiminum undanfarna éara-
tugi gefur frekara tilefni til ad efast um pa
stadhafingu ad sjalfstadri peningastefnu sé hagt
a0 beita til ad studla ad umtalsvert jafnari vexti
einkaneyslu en mogulegt veeri innan gjaldmidla-
bandalags. Fjoldi gjaldeyriskreppna, sem idulega
hafa haft i for med sér sarsaukafullan samdratt
einkaneyslu (einkum pegar fjarmalakreppur fylgja
i kjolfarid eda eru ein af astedum gjaldeyris-
kreppu), syna a0 storar hreyfingar i gengi auka oft
4 samdratt einkaneyslu. Heetta 4 gjaldeyriskrepp-
um i pessum skilningi er reyndar e.t.v. fjarleegari
nu pegar tekid hefur verid upp verdbolgumark-
mid med fljotandi gengi i flestum préudum 16nd-
um heims. Sveiflurnar geta p6 stundum verid pad
miklar ad peer hafi i for med sér 6vaentan samdratt
radstofunartekna, einkum ef neysluverdlag er
namt fyrir gengisbreytingum og erlendar skuldir
pjodarinnar miklar. Gjaldmidla- og fjarmala-
kreppur eru samtvinnud fyrirbaeri. Ymist hafa
gjaldmiodlakreppur ordid i kjolfar fjarmala-
kreppna eda verid meginastada peirra. Eitt er vist
a0 fjarmalakreppur eru afar kostnadarsamar pegar
par verda. Medalkostnadur peirra er sennilega &
bilinu 15-20% af landsframleidslu og demi eru
um kostnad umfram helming landsframleidslu.
Hrein skuld islenska pjédarbusins er meiri en i
nokkru 63ru OECD-riki og munar verulegu 4 Is-
landi og pvi landi sem nzst kemur & eftir.!”
Skuldastadan gerir pad ad verkum ad likur & pvi

a0 mikil gengislaekkun hafi samdrattarahrif marg-
faldast. Skuldastada landsins dregur mjog ur
mdogulegum abata sjalfstaeds gjaldmidils. Mishkin
(1999a) bendir 4 ad lekkun gengis i nymarkads-
rikjum geti haft sérstaklega sterk samdrattarahrif
af pessum astedum. Ad morgu leyti svipar fs-
landi til nymarkadsrikja ad pvi er vardar erlendar
skuldir og vandkveedi 4 ad taka erlend lan i eigin
gjaldmioli.

4.6 Vandi peningastefnu i smariki med
verdbolgumarkmid og fljotandi gengi

Vio getum nt dregid saman vandann sem stjorn-
vold peningamala 1 smariki med verdbolgumark-
mid og fljotandi gengi eiga vid ad glima:

Seodlabanki smarikis byr vid paer adstedur ad
ahrif gengisbreytinga 4 verdlag koma afar fljott
fram i samanburdi vid steerri riki. Avinningur af
adlogun gengis er pvi fremur litill, eins og fram
hefur komid. Pétt fljotandi gengi kunni ad draga
ur ahrifum minni hattar og skammvinnra gengis-
breytinga 4 innlent verdlag koma meiri hattar og
langvarandi sveiflur ad lokum fram af fullum
punga.

Arangur peningastefnu sem er byggd 4 verd-
bolgumarkmidi hvilir &4 framsyni hennar. Ef
gengisproun er ekki fyrirsjaanleg og gengisbreyt-
ingar hafa sterk ahrif & innlent verdlag setur pad
peningastefnunni strangar skordur. Verdbolgu-
markmioi verour erfidara ad na en ella. Ef marka
ma prjatiu ara sogu fljétandi gengis er litil von til
pess ad hagt s¢ ad sja fyrir gengi gjaldmidla ut fra
undirliggjandi efnahagsproun. Auk pess ad vera
illa fyrirsjaanlegar hafa sveiflur stundum verio
ofgakenndar.

[ smariki kunna ofyrirsjaanlegir skellir ad hafa
ofgakennd ahrif &4 gengi. Ef gengi gjaldmidilsins
veikist mun meira en efni standa til vegna fjar-
magnsflotta, hefur slikt samdrattarahrif. Par sem

17. 1 1ok ars 2003 namu hreinar skuldir fslendinga u.p.b.
landsframleidslu eins ars. A sama tima namu hreinar
skuldir peirra sem nastmest skuldudu, p.e.a.s. Dana og
Grikkja, u.p.b. halfri landsframleidslu og skuldir Ny-Sja-
lendinga fylgja fast 4 eftir. ba er ekki tekid tillit til pess
a0 erlendar skuldir hinna pjodanna eru ad storum hluta i
eigin gjaldmidli.
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slik framvinda kemur skjott fram i innlendu vero-
lagi gaetu naudsynleg vidbrogd falist i hakkun
vaxta 4 sama tima og lakkun gengis ytir undir
samdratt { pj6darbuskapnum.

4.7 Nidurstada 2: Mikil ovissa rikir

um hvort raunheeft s¢ ad sveigjanlegt

gengi dragi Ur sveiflum i einkaneyslu

Af ofangreindu verdur ad draga pa alyktun ad pvi
fari fjarri ad hegt sé ad ganga Ut fra pvi sem visu
a0 sjalfstaed peningastefna i smariki med fljotandi
gengi dragi ur sveiflum i einkaneyslu, atvinnu,
radstofunartekjum eda pjodarbuskapnum i heild
midad vid pad sem yrdi uppi 4 teningnum veeri
landid hluti af gjaldmidlabandalagi, Efnahags- og
myntbandalagi Evropu i tilfelli {slands. Par med
er ekki hagt ad sla pvi fostu ad fastgengisstefna
s¢ raunhafur valkostur eda samberilegur vid
aoild a0 gjaldmidlabandalagi. Misheppnud fast-
gengisstefna leidir idulega til enn meiri gengis-
sveiflna en fljotandi gengi.

5. Lokaord

Umrzdan um hugsanlega patttoku {slands i gjald-
midlasamruna Evrépurikja hefur ad ymsu leyti
verid gollud. Talsmenn adildar hafa lagt ofura-
herslu & pann avinning sem stafa myndi af minni
vaxtamun vi0 evrusvedid. Pessi munur er ad visu
ein af mdrgum birtingarmyndum mikréhag-
freedilegs kostnadar pess ad reka sjalfstada pen-
ingastefnu. Svo prongt sjonarhorn ofmetur hins
vegar og vanmetur i senn mikrohagfraedilegan
avinning pess ad ganga i gjaldmidlabandalag.
Andstedingar gjaldmidlasamruna hafa a hinn
béginn haft tilhneigingu til ad skoda mikrohag-
fredilegan kostnad gjaldmidlaglundrodans fra
enn prengra sjonarhorni beins vidskiptakostnadar.
Sterk rok eru fyrir pvi ad sjalfsteedur gjaldmidill
feli 1 sér umtalsverda vidskiptahindrun. Eins og
Obstfeld og Rogoff (2000) hafa leitt rok ad kann
jafnvel smaveegileg vidskiptahindrun ad hafa
umtalsverd ahrif a efnahagsleg sambond. Al-
mennt er vidurkennt ad vidskiptahindranir feli i
sér velferdartap. Litill vafi virdist leika 4 ad
mikréhagfredilegur avinningur sé af gjaldmidla-
samruna og nylegar rannsoknir benda til pess ad
hann kunni ad vera umtalsverdur. Ad leggja 4 eda

vidhalda vidskiptahindrunum krefst pvi rekilegs
rokstudnings.

Til pess ad fullyrda megi ad Island sé hag-
kveemt gjaldmidlasvaedi parf ad syna fram 4 svo
a0 hafio sé yfir vafa ad pjodhagslegur avinningur
af sjalfstedri peningastefnu sé ekki adeins
jakveedur, heldur vegi hann pyngra en mikréhag-
freedilegur avinningur pess ad rydja beirri
vidskiptahindrun ur vegi sem o6stodugur gjald-
midill er. Verulegur vafi leikur 4 pvi hvorum meg-
in vid nullid avinningur sjalfstedrar peninga-
stefnu sé. Ahzttudreifing sem i gjaldmidlasam-
runa felst kann ad fela i sér avinning til viobotar
hinum mikrohagfradilega avinningi, samanber
Mundell (1973).'8 Ekki er 6sennilegt ad i lang-
timasamhengi, t.d. ad teknu tilliti til peirrar aheettu
a0 gjaldmidillinn geti ordid uppspretta meiri hatt-
ar fjarmalakreppu 4 nokkurra aratuga fresti, sé
nettdavinningurinn minni en enginn. Stada lands-
ins kann ad vera eins og synd er & mynd 5.

Mynd 5
Abati
A bjoohagslegur
abati sjalfstedrar
peningastefnu

Mikrohagfraedilegur
abati gjaldmidlaban-
dalags

B

» Sterd

betta parf ad rannsaka nanar. Eitt blasir po
vid: Ef Island er, pegar allt kemur til alls, hag-
kvemt gjaldmidlasvedi, virdist einsynt ad

18. Sja einnig Ching og Devereux (2003), sem hafa sett fram
likan sem teflir fram eiginleikum sjalfstaeds gjaldmidils
sem adlogunartaekis annars vegar og dhaettudreifingu sem
i gjaldmidlasamruna felst hins vegar. Otvired nidurstada
er ad sérstakir skellir leida ekki endilega til pess ad sjalf-
steedur sveigjanlegur gjaldmidill sé @skilegur.
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gjaldmidlasvaedi heimsins @ttu ad vera mun fleiri
en pau eru um pessar mundir. Pad minnir okkur 4
a0 upphaf og endalok gjaldmidla hafa sjaldnast
veri0 af efnahagslegum toga heldur stjornmala-
legum, pott vel megi hugsa sér gjaldmidla pvert &
landameeri pjodrikja, eins og Mundell gerdi. Pad
var stjornmalasamvinna innan Evrépusambands-
ins sem gerdi pa hugsun ad veruleika ad gjald-
midlar Evropurikja gaetu 4 ny nad 0t fyrir mork
pjodrikja tuttugustu aldar. Adild islands ad EMU
mun med sama hetti liklega tengjast inngdngu

landsins 1 pann stjornskipulega félagsskap sem
stendur ad gjaldmidlabandalaginu, Evropusam-
bandinu, hvad sem lidur hinum efnahagslegu
rokum. Vilji menn skoda hin efnahagslegu rok
keemi hins vegar til greina ad nalgast nidur-
stoduna med pvi ad fylgja algrimi medfylgjandi
myndar. Skilyrdin sem uppfylla parf til pess ad
land geti talist hagkvemt gjaldmidlasvadi eru
pegar grannt er skodad maérg. Er liklegt ad fsland
uppfylli pau 6117 Ef svo er, hve smatt er pa of
smatt?

Er hagkvaemt ad ganga i gjaldmidlabandalag?

/

-
%——( Nei \—— Ganga i gjaldmi6labandalag |

Myndi adild ad gjaldmidlabandalagi fela i sér aheettudreifingu 7 Ja

gagnvart ytri afollum (sbr Mundell 1973)?

Stjornast hagsveiflan af sérstokum ytri pattum sem ekki er
liklegt ad hverfi vid gongu i myntbandalag?

). Ganga i gjaldmidlabandalag |

1
( Nei \‘J

A

Eru framleidslupeettir hreyfanlegir gagnvart hugsanlegu

myntbandalagi?

ﬁ\\— Ganga i gjaldmidlabandalag
N

—

/ BN .

)

—1

Er samband gengis og innlends verdlags svo sterkt ad \

avinningur af gengisbreytingum sé¢ skammvinnur?

Ganga i gjaldmidlabandalag )

/

/

\

Nei |

heerra atvinnustig) meiri en vent velferdartap af voldum

gengissveiflna og hugsanlega gjaldeyriskreppna?

Ganga i gjaldmidlabandalag |

}

Ja

{

Er liklegt ad miklar gengissveiflur dragi svo mikid ar

utanrikisvidskiptum, fjarfestingu og hagvexti ad vegi upp

abatann af sjalfstedri peningastetnu?

(Er vantur abati af sjalfstaedri peningastefnu (sveiflujofnun - \

| -

- Ganga i gjaldmidlabandalag

Standa utan

//
///
\ gjaldmidlabandalaga
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Lifid utan EMU: Er kronan vidskiptahindrun?!

Francis Breedon
The Tanaka Business School, Imperial College London

borarinn G. Pétursson
Sedlabanki {slands og Haskolinn i Reykjavik

Agrip: Inngdngu i myntbandalag fylgja badi kostir og gallar. Einn kostur inngéngu er ad sameiginleg
mynt eykur utanrikisvidskipti milli landa. Pannig benda nidurstédur Rose (2002) til pess ad utanrikis-
vidskipti lands sem gengur i myntbandalag geti allt ad pvi prefaldast. Sé petta rétt geetu ahrif inngongu Is-
lands i ESB og EMU 4 utanrikisvidskipti landsins, innlendar tekjur og velferd verid gridarleg. I rannsékn
okkar er hins vegar eingéngu byggt 4 proun utanrikisvidskipta EMU-landa eftir upptoku evrunnar i stad
pess ad byggja 4 préun utanrikisvidskipta i fjolda olikra myntbandalaga, eins og Rose gerir. Nidurstodur
okkar benda til pess ad ahrif ESB- og EMU-adildar & utanrikisvidskipti séu mun minni en hja Rose en pau
eru po tolfraedilega markteek og hagfradilega mikilveeg. Pannig benda nidurstodur okkar til pess ad utan-
rikisvidskipti {slands gaetu aukist um 60% og ad hlutfall utanrikisvidskipta af landsframleidslu geeti
haekkad um 12 prosentustig vid pad ad ganga i ESB og taka upp evruna. Pessi auknu utanrikisvidskipti
getu sidan aukid landsframleioslu & mann um u.p.b. 4%. Pessi ahrif yrou jafnvel meiri ef ESB-rikin prju
sem enn standa utan EMU (Bretland, Danmdrk og Svipjod) gerdust einnig adilar ad myntbandalaginu.

Lykilord: Myntbandaldg, alpjodavidskipti, fsland.
JEL: F15; F33.

1. Inngangur

fsland er minnsta land i heimi med frjalst fljotandi
gjaldmidil.2 Pvi er spurningin um heppilegasta
gengisfyrirkomulag, og pa sérstaklega adild ad

1 DPessi grein er styttri utgafa af ,,Out in the cold? Iceland’s
trade performance outside the EU“ sem birtist i rann-
soknarritgerdardd Sedlabanka fslands (Working Paper
Series, nr. 26). Vid viljum pakka Asgeiri Danielssyni,
Gudmundi Gudmundssyni, Ragnari Arnasyni, Torsten
Slek og Tryggva b. Herbertssyni og patttakendum a 50
ara afmeaelisradstefnu Fjdrmalatioinda 18.-19. ndvember
2004 fyrir gagnlegar abendingar. baer skodanir sem hér
koma fram purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedla-
banka Islands.

2. Midad vid mannfjolda ut fra flokkun Alpjodagjaldeyris-
sjodsins a gengisfyrirkomulagi vida um heim. bratt fyrir
a0 ymis onnur smeerri 16nd hafi eigin gjaldmidil eru flest
peirra med myntrad. Pau sem eftir eru hafa ymist fast-
gengisfyrirkomulag gagnvart 6drum gjaldmidli (Holl-

Myntbandalagi Evropu (EMU), akaflega mikil-
vaeg. Umredan um efnahagsleg ahrif ESB- og
EMU-adildar fyrir {sland hefur fram ad pessu
hins vegar i meginatridum takmarkast vio afleio-
ingar adildar fyrir innlendan sjavarttveg, spurn-
inguna um hvort Island fengi meiri styrki fra ESB
heldur en pad greiddi til sambandsins, og veikt
samband innlendrar hagsveiflu vid pa evropsku.
Olikt umraedunni i 68rum 16ndum sem fhuga inn-
gongu i myntbandalagid hafa ahrif adildar & utan-
rikisvidskipti landsins, sem eru ekki sidur mikil-
vaeg, ekki eins mikid verid radd.

ensku Antilles og Vanuatu), fast gengi gagnvart gjald-
miodlakorfu (Samoa og Seychelles), skridgengisfyrir-
komulag (Tonga) eda styrt flot (Sao Tome Principe).
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bessi sidastnefndu ahrif hafa verid vidfangs-
efni fjolda rannsdkna fra pvi ad Rose (2000) birti
freega grein sina. Nidurstodur hans benda til pess
a0 innganga i myntbandalag geti aukid utanrikis-
vidskipti vid 6nnur 16nd bandalagsins um allt ad
100-300% sem jafnframt geeti haft veruleg ahrif a
tekjur og hagvoxt i bandalagslondunum. Pessar
tolur pottu 6trilega haar og er erfitt ad hugsa sér
einhverja stjornvaldsadgerd sem geti baett hag al-
mennings svo mikid. Nyrri rannsoknir par sem
notud eru landaséfn sem likjast meira moguleg-
um EMU-adildarrikjum gefa til kynna ad pessi
ahrif séu liklega mun minni, en pau eru pé afram
tolfreedilega marktaek og efnahagslega mikilvag.
beer benda jafnframt til pess ad aukin vidskipti
innan myntbandalagsins séu ekki 4 kostnad vio-
skipta vid 16nd utan bandalagsins.

[ pessari grein er lagt mat 4 moguleg ahrif
ESB- og EMU-adildar fyrir utanrikisvidskipti {s-
lendinga og tekjur.®> Nidurstddur okkar benda til
bess ad adild geeti aukid utanrikisvidskipti {slands
um allt ad 60%. Hlutfall utanrikisvidskipta af
landsframleidslu (opnanleiki hagkerfisins) gaeti
hakkad um 12 prosentur. Pad eru jafnframt marg-
ar fraedilegar asteedur og reynslurdk fyrir pvi ad
opnari hagkerfi vaxi hradar og njoti heerri tekna.
Nidurstodur okkar benda til pess ad aukin
alpjooavidskipti i kjolfar adildar a0 ESB og EMU
gaetu haekkad landsframleidslu & mann varanlega
um u.p.b. 4%, en pessi tekjuauki gaeti komiod fram
& tveimur til premur aratugum. A moti kemur hins
vegar ad tengsl innlendrar hagsveiflu vid pa evr-
opsku eru mjog litil. betta pyrfti ad hafa i huga
pegar kostir og gallar adildar a0 ESB og EMU
fyrir fsland eru vegnir og metnir.

bessi grein er skipuldgd pannig ad i naesta
kafla er fjallad um fradilegar astedur pess ad
adild a0 myntbandalagi auki alpjoédavidskipti
milli landa og rannséknir & pessum ahrifum. {
pridja kafla eru pessi ahrif metin i landasafni 17

3. bratt fyrir ad ahrif EMU-adildar fremur en ahrif ESB-
adildar séu meginvidfangsefni pessarar greinar er ljost ad
full adild ad myntbandalaginu an adildar ad ESB er ekki
raunhafur kostur. ESB-adild, an adildar ad EMU, geaeti
verid moguleiki en po virdist sa kostur ekki lengur vera
fyrir hendi ef midad er vid reynslu nyrra adildarrikja.

landa innan og utan EMU og i fjorda kafla er
fjallad um &hrif ESB- og EMU-adildar 4 {sland.
Fimmti kafli inniheldur lokaord.

2. Myntbandaldg og alpjodavidskipti

2.1. Fraedilegar asteedur pess ad sameiginleg
mynt auki alpjodavidskipti

Fraeodilegar astzdur pess ad innganga i mynt-
bandalag auki utanrikisvidskipti vidkomandi
lands eru fjolmargar. Augljosasta astadan er ad
med upptoku sameiginlegrar myntar hverfa nafn-
gengissveiflur milli vidkomandi gjaldmidla, sem
@tti ad draga Ur dvissu og ahaettu i utanrikisvio-
skiptum. Erfitt hefur hins vegar reynst ad finna
pessum ahrifum stad i rannséknum og benda
flestar peirra til pess ad pessi ahrif séu fremur lit-
il og fari liklega minnkandi med timanum (sja t.d.
yfirlitsgrein Edisons og Melvins, 1990). Moguleg
skyring 4 pessum nidurstodum geeti verid su ad
par er yfirleitt notast vid skammtimasveiflur i
gengi gjaldmidla til ad meta gengisflokt. Hins
vegar er tiltdlulega audvelt og 6dyrt ad verjast
slikum sveiflum 4 fjarmalamarkadi (a.m.k. i 16nd-
um med tiltdlulega proada gjaldeyrismarkaoi).
Ollu erfidara er hins vegar ad verjast langvarandi
gengissveiflum par sem dvissa um eftirspurn eft-
ir afurdum fyrirtekisins skiptir einnig mali vid
slikar adstadur (sja Kenen, 2002). Liklegt er ad
pessi sidari tegund gengisahaettu skipti meira mali
fyrir alpjodavioskipti og ad hluti pess endur-
speglist i matinu & myntbandalagsahrifum peim
sem reynt er a0 meta hér.

Einnig eru adrar astadur fyrir pvi ad kostn-
aodur vid ad halda uppi eigin gjaldmidli s¢ meiri
en pad sem rekja ma beint til nafngengissveiflna
(bzoi til skamms og langs tima). Sameiginleg
mynt eydir (eda a.m.k. dregur ur) vidskiptakostn-
adi vid ad skipta & milli gjaldmidla. De Grauwe
(1994) kemst t.d. ad pvi ad kostnadurinn vid ad
skipta fra belgiskum fronkum i hollensk gyllini
eda pysk mork geti numid allt ad /2% sem er sam-
barilegur kostnadinum vid ad skipta yfir i
franska franka, bresk pund eda Bandarikjadollara.
Emerson o.fl. (1992) meta pennan kostnad allt ad
%% af VLF fyrir ESB-16ndin i heild (fjarmala-
raduneytid i1 Bretlandi gefur samberilegt mat
fyrir Bretland) og allt ad 1% fyrir smaerri 16ndin
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sem reida sig meira & utanrikisvioskipti og hafa
grynnri gjaldeyrismarkadi.

Sameiginleg mynt getur einnig aukid gagnsai
i vioskiptum og aukid upplysingar sem felast i
alpjodlegu verdi sem aftur eykur alpjodlega sér-
haefingu og samkeppni. Innganga i myntbandalag
getur einnig leitt til fjolgunar fjarmalaafurda fyrir
litil hagkerfi med tiltdlulega grunnan gjaldeyris-
markad en pad getur jafnvel hvatt til vidskipta vio
16nd utan bandalagsins med pvi ad opna fyrir
adgang ad mun dypri og proéadri fjarmalamork-
udum.

bvi er ljost a0 sameiginleg mynt og fast gengi
eru ekki pad sama. Pad fyrrnefnda er mun meiri
og varanlegri skuldbinding sem gera ma rad fyrir
a0 hvetji til alpjodavidskipta langt umfram pann
abata sem mogulega geeti fengist af pvi ad eyoda
nafngengissveiflum.4 { pessari grein leggjum vid
mat 4 hvor tveggja pessara ahrifa.

2.2. Rannsoknir & ahrifum sameiginlegrar
myntar a alpjodavidskipti
Nidurstoour rannsékna 1 alpjédavidskiptum
benda til pess ad vidskipti séu mun meiri innan
landa en milli peirra, jafnvel pegar buid er ad taka
tillit til mikilveegra akvardanapatta alpjéoa-
vidskipta, eins og sterdar hagkerfisins (yfirleitt
melt med mannfjolda eda landsframleidslu a
mann) — en Ut fra kenningum um vaxandi steerdar-
hagkvaemni og framleidsluadgreiningu (t.d. Help-
man og Krugman, 1985) ma gera rad fyrir pvi ad
16nd eigi peim mun meiri vidskipti sin & milli sem
pau framleida fleiri vorur (sem etti ad vera i
beinu hlutfalli vid steerd landanna). Pattir eins og
sameiginleg landameri, tungumal eda menning
&ttu einnig ad auka vidskipti milli landanna. Pao
sama atti ad gilda eftir pvi sem pau liggja naer
hvert 6dru landfredilega og eru medlimir i sam-
eiginlegu tolla- eda verslunarbandalagi.

[ freegri rannsokn komst McCallum (1995) ad
pvi ad vidskipti milli tveggja samliggjandi svada
i Kanada séu um tuttugu sinnum meiri en milli

4. Fjoldi rannsokna bendir jafnframt til nainna tengsla milli
aukinna alpjodavidskipta og beinnar erlendrar fjarfest-
ingar (sja t.d. Brealy og Kaplanis, 1996). Sja einnig
umfj6llun i Barr o.f1. (2003).

samliggjandi svaeda i Kanada og Bandarikjunum,
jafnvel pegar buid var ad leiorétta fyrir ofan-
greindum akvardanapattum vidskiptamynsturs-
ins. Jafnvel pott sidari rannsoknir (sja t.d. And-
erson og van Wincoop, 2001) bendi til pess ad
pessi heiméttarskapur sé ekki eins mikill og
nidurstoour McCallums gefa til kynna ma atla ad
su stadreynd ad vidskipti milli Kanada og Banda-
rikjanna parfnast skipta & tveimur gjaldmidlum
hafi eitthvad med nidurstoduna ad gera.

bao var hins vegar ekki fyrr en 1 freegri grein
Rose (2000) sem fyrst var reynt ad leggja beint
mat & ahrif gjaldmidla 4 alpjodavidskipti. I storu
pversnidssafni (e. cross sectional data), sem inni-
hélt ad storum hluta litil, fataek 16nd, komst hann
ad pvi ad adild ad myntbandalagi virtist auka
utanrikisvioskipti viokomandi lands um allt ad
200%. Litlu virtist skipta pott hann gerdi marg-
paettar breytingar &4 gagnasafninu, matstimabilinu
eda skilgreiningu matslikansins.’

Ekki kemur & o6vart ad pessar nidurstodur
voktu gridarlega athygli og urdu fljotlega mjog
umdeildar. T fyrsta lagi beindist gagnrynin ad
landasafninu sem hann notadi. Fyrir daga EMU
voru fa myntbandaldg til og flest peirra milli
litilla prounarrikja.® bvi er einungis innan vid 1%
af landasafninu sem Rose notadi adili ad mynt-
bandalagi og, eins og Persson (2001) bendir &,
hafa flest peirra litid forsagnargildi fyrir ahrif

5. Margar samberilegar rannsoknir sem @tlad var ad
hnekkja nidurstodum hans hafa verid gerdar en med
furdu litlum arangri. Reyndin er st ad flestar peirra stad-
festu nidurstoour Rose um ad adild ad myntbandalagi
auki alpjodavidskipti, einnig i landasdfnum sem inni-
héldu idnriki. I Rose (2003) er ad finna yfirlit yfir 34
rannsoknir 4 dhrifum sameiginlegrar myntar a alpjoda-
vidskipti. Allar benda peer til pess ad dhrifin séu fyrir
hendi en ad pau séu minni en nidurstodur Rose (2000)
gafu upphaflega til kynna. Med s.k. meta-greiningu
byggdri & pessum rannséknum faer hann ad sameiginleg
mynt auki alpjodavidskipti um 30-90%.

6. Landasafn Rose innihélt 186 ,riki“, eins og t.d. Gaza-
svaedid og Vatikanid. Ut fra pessu feer hann yfir 300 por
tvihlida vidskipta en flest peirra eru & milli mjog litilla og
fatekra rikja, eins og Austur-karabiska Myntbandalagio,
annars vegar og a milli mjog litilla og fateekra rikja sem
taka upp gjaldmidil stors nagranna, eins og t.d. Tonga og
Astraliu og Panama og Bandarikjanna, hins vegar.
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inngéngu i myntbandalag fyrir sterri og proadri
riki, eins og pau sem gengu i EMU. begar Pers-
son reynir ad velja landaporin saman pannig ad
pau séu alika einsleit innbyrdis og ionrikin sem
mynda EMU tekst honum ad minnka vidskipta-
ahrifin nidur i 13-65%. { svari sinu endurtekur
Rose (2001) rannsokn sina med adferdum Pers-
sons en med lengra timabili og fleiri [6ndum
(pannig ad gagnasafnid inniheldur einnig mynt-
bandaldg sem voru 16gd nidur fljotlega eftir sidari
heimsstyrjoldina). Enn finnur hann tolfraedilega
marktaek ahrif, pott pau séu nokkru minni en i
upphaflegri rannsokn sinni (4 bilinu 21-43%).”

Annad sem hefur verid gagnrynt vid upphaf-
lega rannsokn Rose er tilkun hans 4 matinu a
ahrifum sameiginlegrar myntar & utanrikisvio-
skipti. A pad hefur verid bent ad ahrifin geta
einnig verid i hina attina. Pannig meetti atla ad
lond sem byggjust vid toluverdri aukningu i
vidskiptum vid upptoku sameiginlegs gjaldmidils
séu liklegri til ad mynda myntbandalag sin a
milli. Sé petta reyndin ma gera rad fyrir ad ein-
hvern hluta hinna t6lfraedilega metnu ahrifa sam-
eiginlegrar myntar & utanrikisvioskipti megi rekja
til annarra patta eins og t.d. sdgulega ndinna
tengsla 4 milli landanna sem beadi geta skyrt
mikil vidskipti & milli peirra og pa akvordun
peirra ad taka upp sameiginlegan gjaldmidil.

Til pess ad leiorétta fyrir pessari mogulegu
skekkju i matinu 4 ahrifum sameiginlegrar mynt-
ar 4 vidskipti bregdur Rose (2000) 4 pad rad ad
bata fjolda sterda sem mogulega geta skyrt
vidskiptamynstur landanna. Persson (2001) bend-
ir hins vegar 4 ad jafnvel pott Rose hafi tekist ad
finna allar peer sterdir sem skipta mali getur
matid & ahrifum sameiginlegrar myntar enn verid
bjagad ef ahrif pessara staerda 4 vidskipta-
mynstrid eru 6linuleg. Til ad bregdast vid pessu

7 . bratt fyrir ad pessi gagnryni a upphaflega rannsokn Rose
sé fyllilega réttmeet er rétt ad hafa 1 huga ad hun skiptir
litlu mali fyrir nidurstodur pessarar rannsoknar sem
byggist & mun einsleitara landasafni. Pad ad marktek
ahrif sameiginlegs gjaldmidils & utanrikisvidskipti
finnast einnig i sliku landasafni bendir otvirett til pess ad
tilvist ahrifanna sé ekki vidkvaem fyrir pvi gagnasafni
sem notast er vid, pott landasafnid hafi vissulega ahrif 4
sterd peirra.

baetir Rose (2001) 6linulegum ahrifum vid en enn
feer hann t6lfraedilega marktaek ahrif sameigin-
legrar myntar.

Onnur leid til ad leidrétta fyrir ahrifum ann-
arra patta & vidskiptamynstrid er ad notast vid
langsnidsmat (e. panel estimates) i1 stad pver-
snidsmats eins og Rose (2000) gerdi, en pa fast
einnig upplysingar um préun vidskipta yfir tima.
ba er jafnframt haegt ad baeta vid mismunandi
fasta fyrir hvert landapar (e. fixed effects) sem
gefa mat 4 6llum undirliggjandi edlispattum sem
sogulega greina landaporin i sundur. Matid a
ahrifum sameiginlegs gjaldmidils er pvi liklegra
til ad endurspegla raunveruleg ahrif myntsamrun-
ans og er sidur bjagad vegna pess ad 16ndin hafa
einfaldlega att sdgulega mikil vidskipti sin & milli
vegna nainna tengsla og pvi tekid upp sameigin-
lega mynt. Jafnframt hafa Glick og Rose (2001)
bent 4 ad pversnidsadferd Rose (2000) profar ein-
ungis fyrir pvi hvort 16nd sem deila sameiginleg-
um gjaldmidli eiga meira i vidskiptum sin & milli
a0 medaltali en 16nd sem hafa ekki sameiginleg-
an gjaldmioil. bessi adferd gefur pvi i raun ekki
svar vid pvi hvort upptaka sameiginlegs gjald-
midils auki vidskipti vid dnnur 16nd bandalagsins.
Badar pessar adferdir eru notadar hér.

Ekki er po vist ad notkun mismunandi fasta
fyrir hvert landapar naegi til ad gefa dbjagad mat
4 ahrifum sameiginlegrar myntar 4 utanrikisvio-
skipti ef til er 6nnur sterd sem oOvart er undan-
skilin i tolfredimatinu og beaedi spair fyrir inn-
gongu i myntbandalagid og aukin vidskipti eftir
inngdngu. bannig geti land séd fyrir sér breyting-
ar 4 adstedum sem leida munu til aukinna vio-
skipta vid myntbandalagid i framtidinni og af
peim orsokum akvedid ad ganga i bandalagio til
a0 hamarka abata pessara breytinga. Vidskipti
gaetu pa aukist eftir inngdngu i myntbandalagid,
pott su aukning hafi ekkert med sameiginlega
mynt ad gera i sjalfu sér. Til ad komast hja pess-
um vanda parf ad notast vid adferd adstodar-
breyta (e. instrumental variables) par sem fundin
er breyta sem getur skyrt pa akvordun ad ganga i
myntbandalag an pess ad verda fyrir ahrifum af
mogulegri aukningu vidskipta eftir inngéngu i
bandalagid. Ef hagt er ad finna slika sterd (eda
steerdir) er ohaett ad rekja aukin vidskipti eftir
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inngéngu i myntbandalagio til sameiginlegs
gjaldmidils.

[ pessari grein er adferd adstodarbreyta einnig
notud. Vid val 4 adstodarbreytum var reynt ad
horfa til efnahagspatta sem geetu skyrt af hverju
EMU-I6ndin toku pa akvordun ad ganga i mynt-
bandalagid. I Breedon og Pérarinn G. Pétursson
(2004) kemur glogglega fram ad pad er fylgni &
milli efnahagslegrar sampattingar fyrir timabilid
1978-1991 (fram ad sampykkt Maastricht-samn-
ingsins) og peirrar dkvordunar ad ganga i EMU
arid 1999. bannig voru tolfredilega marktaekt
meiri vidskipti milli peirra landa sem sidar gengu
i myntbandalagid en milli EMU-landa annars
vegar og peirra Evropulanda sem toku pa akvord-
un ad standa fyrir utan bandalagid. Hid sama atti
vid um fylgni hagsveiflu milli landanna.® bessar
tveer staerdir geta pvi pjonad sem adstodarbreytur
vid tolfredimatid par sem peaer hafa tdluvert for-
sagnargildi fyrir akvordun um inngéngu i mynt-
bandalagid sidar meir. bratt fyrir ad rannsoknir
Frankels og Rose (1997) bendi til pess ad aukin
alpjooavioskipti auki fylgni hagsveiflna milli
landa eru pessar sterdir samt sem adur nothafar
sem adstodarbreytur par sem afar oliklegt er ad
aukin vidskipti i framtidinni auki fylgni hag-
sveiflnanna niina (par sem fylgnin er metin fyrir
timabilid fram til 1991). Vandamalid vid ad nota
pessar staerdir sem adstodarbreytur er hins vegar
a0 peaer eru medaltdl timabila og breytast pvi ekki
ar fra ari. bvi er brugdid a4 pad rad ad skipta tima-
bilinu i tvennt.”

8. 1 1jos kemur ad tengslin eru veikust fyrir island: vio-
skipti {slendinga vid énnur EMU-I6nd eru tolfredilega
markteekt minni en innbyrdis vidskipti EMU-landa og
tengsl innlendrar hagsveiflu eru tolfreedilega marktekt
minni en milli hagsveiflna EMU-landa. Jafnframt eru t1-
fredilega markteekt minni tengsl milli sveiflna i vero-
bolgu 4 Islandi og EMU-landa, einu landa. bessar nidur-
stoour eru 1 samreemi vid nidurstodur Arnors Sighvats-
sonar o.fl. (2000) og benda til pess ad efnahagslegur
hvati pess ad ganga i myntbandalagid hafi verid minnstur
4 fslandi medal peirra landa sem hér eru til skodunar.

9. Adstodarbreyturnar taka pvi medalgildi sitt fyrir tima-
bilid 1978:1-1987:4 fyrir pad timabil og sidan medal-
gildi sitt fyrir timabilid 1988:1-1997:4 fyrir timabilid
1988:1-2002:4. Onnur leid vaeri ad setja adstodarbreyt-

3. Ahrif EMU- og ESB-adildar

a alpjodavidskipti

[ pessum kafla eru ahrif adildar ad ESB og EMU
4 alpjodavioskipti metin. Notast er vid sam-
barilegt likan og Rose (2000) notadi en likanid er
einnig metid med langsnidsgdgnum par sem tekiod
er tillit til mismunandi eiginleika landaparanna
(eins og t.d. landfradilegrar legu og tengsla
tungumala peirra) med mismunandi fasta fyrir
hvert par. Byggt er & gognum fra timabilinu
1978:1 til 2002:1 fra o6llum adildarlondum ESB
og EFTA (fyrir utan Luxemborg og Liechtenstein
vegna skorts 4 gdgnum).!? Landasafnid inniheld-
ur pvi 11 EMU-16nd og 6 16nd utan EMU. bad
gerir pvi samtals 136 tvihlida vidskiptasambond
fyrir timabilid 1978 til 2001 sem gefur langsnids-
safn med 13.192 melingar. Af pessum 136 landa-
porum eru 55 pdr sem deila evrunni med sér, en
bad eru um 40% af gagnasafninu (4 moti um 1%
i landasafni Rose, 2000).

Vid matid 4 dhrifum sameiginlegrar myntar a4
alpjodavidskipti er einnig tekid tillit til pess ad
umfang vidskipta milli landa raedst af steerd land-
anna, fjarlegd milli peirra og sameiginlegum
landamarum og tungumali. Tafla 1 synir matid &
likaninu, par sem baedi er notast vid venjulega
adferd minnstu kvadrata (OLS) og adferd adstod-
arbreyta (IV).!" Nidurstodurnar reyndust hins
vegar ekki viokvemar fyrir pvi hvort adferdin var
notud sem bendir til pess ad litil hatta s¢ 4 ad
matid med OLS sé bjagad i pessu landasafni.

Matid & pversnidslikaninu gefur apekkar
nidurstodur og hja Rose (2000) par sem allar

urnar = 0 fram ad EMU-adild (1998:4) og sidan jafnt
medalgildi timabilsins 1978-1991 eftir pad. Badar leidir
gafu mjog apekkar nidurstoour.

10. Londin eru Austurriki, Belgia, Bretland, Danmork,
Finnland, Frakkland, Grikkland, Holland, irland, sland,
italia, Noregur, Portiigal, Spann, Sviss, Svipjéd og
byskaland.

11. Durbin-Wu-Hausman-prof gefur til kynna ad adstodar-
breyturnar uppfylli skilyrdi fyrir pvi ad vera heppilegar
adstodarbreytur. Nidurstoournar eru ekki vidkvemar
fyrir breytingum 4 landasafninu, mismunandi uppbygg-
ingu likansins, mismunandi matstimabili og mismunandi
adstodarbreytum.
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Taflad Télfrzdilegt likan af alpjodavidskiptum
(héda sterdin er 16garipmi af tvihlida vidskiptum)
bversnidslikan Langsnioslikan

Breyta OLS-mat 1V-mat OLS-mat IV-mat

0,25 (0,033) 0,21 (0,040) 025 (0,016) 0,26 (0,014)

0,46 (0,016) 0,45 (0,017) 0,25 (0,009) 0,25 (0,009)
GengiSfIoKt .ovvvvvvvvveeeerre, 0,12 (0,009)  -0,15 (0,009) -0,008 (0,0035)  -0,007 (0,0037)
Logaripmi VLF........ccccenee. 1,23 (0,010) 1,23 (0,008) 2,37 (0,264) 2,38 (0,195)
Logaripmi VLF 4 mann........ 0,23 (0,031) 0,23 (0,028) -1,16  (0,262) -1,17 (0,195)
Logaripmi fjarleegdar. -1,24  (0,016) -1,24 (0,016) - - - -
Landameeri .o....vvvvveeeeereen. 0,19 (0,019) 0,18 (0,024) - - - -
TUNGUMAL oo, 0,25 (0,016) 0,26 (0,020 - - - -

Tvihlida vidskipti er samtala inn- og utflutnings deilt med tveimur. Utanrikisvidskipti eru maeld i Bandarikjadollurum og stadvirt med

verdvisitolu landsframleidslu i Bandarikjunum. GengisfIokt er stadalfravik manadarlegra logaripma-breytinga i gengi gjaldmidla ari fyrir

melidagsetningu. Framleidsla er margfeldi landsframleioslu i badum I6ndum, meldrar i Bandarikjadollurum og stadvirtrar med

verdvisitolu landsframleidslu i Bandarikjunum. VLF ¢ mann er margfeldi landsframleidslu i hlutfalli vid mannfjolda. Fjarlegd er stor-

baugsfjarlaegd milli hofudborga vidkomandi landa. Landameceri er gervibreyta = 1 ef 1ondin deila sameiginlegum landamaerum en 0

annars. Tungumal er gervibreyta = 1 ef 16ndin deila sama tungumali eda tungumali af sama stofni (t.d. fa dpekk tungumadl eins og

norska og senska gildid 1) en 0 annars. Tengd tungumal fa halft vaegi (t.d. franska og flemska). ESB er gervibreyta = 1 ef badi londin

eru i ESB 4 sama tima. EMU er gervibreyta = 1 ef badi l6ndin eru innan EMU 4 sama tima. Oll gégnin koma r gagnagrunni OECD.

Skilvirk (e. robust) stadalfravik eru gefin i svigum. Fastar og tima- og landagervibreytur eru ekki syndar.

sterdirnar eru tolfredilega marktekar og med
réttu formerki.!? bvi sterri sem 16ndin eru, pvi
meiri vidskipti eiga pau sin 4 milli. Pad sama a
vid ef pau deila landamarum eda apekku tungu-
mali. bvi lengra sem er 4 milli landanna pvi minni
eru vidskipti & milli peirra. Ekki kemur heldur a
ovart ad adild ad friverslunarbandalagi eins og
ESB studlar ad auknum vidskiptum vid adra
medlimi bandalagsins. Reyndar bendir tolfraedi-
matid til pess ad ahrif pess ad ganga i ESB 4 utan-
rikisvidskipti séu alika mikil og ad taka upp evr-
una.

Matid 4 ahrifum adildar ad myntbandalaginu
er gefid med EMU-gervibreytunni. Pessi ahrif eru
tolfredilega marktek og maelast 4 bilinu 23-29%
(reiknad sem exp(ca.) — 1, par sem o er stikamatid
ur toflunni), eftir pvi hvada matsadferd er notud.
bessi ahrif virdast ekki vidkvem fyrir mats-

12. Erfitt er a0 tulka stikann vid landsframleidslu @ mann {
langsnidslikaninu par sem stodugleiki mannfjolda yfir
tima byr til marglinuleika milli mannfj6lda, landsfram-
leidslu og landaparafastanna.

adferdinni sem notud er og eru augljéslega mun
minni en nidurstodur Rose (2000) bentu til (um
20-30% 1 stad rimlega 200%), 6had pvi hvort
matid byggist & pversnids- eda langsnids-
likaninu.'> A moéti kemur hins vegar ad ahrif
gengisflokts & utanrikisvidskipti maelast meiri hér
en hja Rose (12-15% aukning alpjodavidskipta
fyrir hverja présentu i minna stadalfraviki gengis-
breytinga, 1 stad 2% hja Rose). Mismunandi
uppsetning matslikansins gefur jafnframt til
kynna, sem ekki kemur 4 6vart, ad matido 8 EMU-
ahrifunum fer mjog saman vid matio 4 ahrifum
gengisflokts. Ef ahrifum gengisflokts er t.d.
sleppt ur pversnidslikaninu, haekkar matid a
EMU-éhrifunum ur 29% 1 um 40%. Floktahrifin

13. Ekki er haegt ad lesa ut ur pessu stikamati hversu fljott
bessi ahrif koma fram. Frankel og Rose (2002) telja ut fra
nidurstodum Glicks og Rose (2001), ad um tveir pridju
ahrifanna 4 alpjodavioskipti komi fram innan priggja
aratuga. Kvikt langsnidslikan Bun og Klaassen (2002) og
Micco o.fl. (2003) gefa til kynna ad timinn geti ordid
styttri i tilviki EMU-adildar. beirra nidurstodur benda til
bess ad ahrifin geetu komid fram 4 tveimur aratugum.
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melast hins vegar mun minni i langsnidslikaninu
par sem vidskipti aukast um taeplega 1% fyrir
hverja prosentu i minna stadalfraviki gengis-
breytinga, sem er mun ner nidurstdoum Rose
(2000), Dell’Ariccia (1999) og De Grauwe og
Skudelny (2000) sem byggja & sambarilegu
landasafni og hér er notad. Petta bendir til pess ad
matid & ahrifum gengisflokts sé bjagad i pver-
snidslikaninu. Einnig er rétt a0 hafa i huga ao
matid a ahrifum gengisflokts i langsnidslikaninu
gefur til kynna hversu utanrikisvidskipti gaetu
aukist vio pad ad tvihlida gengisflokt hverfur en
matid { pversnidslikaninu gefur einungis til kynna
a0 vidskipti eru pvi meiri sem gengisflokt er
minna. Fyrri tlkunin er st sem skiptir mun meira
mali { okkar samhengi.

bessar nidurstddur eru sambezrilegar vio nidur-
stoour Miccos o.fl. (2003) en peir nota sambearilegt
gagnasafn sem po ner yfir styttra timabil. Mat
peirra 4 gjaldmidladhrifunum er mjog apekkt i
pversnidslikaninu (21-37%) en nokkru lagra i
langsnidslikaninu (9-20%). Pessi munur virdist
liggja i matstimabilinu par sem apekkar nidurstod-
ur og Micco o.fl. fa fast pegar notast er vid sama
timabil og peir nota (sja tilraunir i Barr o.f1., 2003).
bar sem nidurstoour baedi Barr o0.fl. og Micco o.fl.
benda til pess ad ahrifa ventanlegrar EMU-adildar
a utanrikisvidskipti EMU-rikjanna hafi pegar farid
a0 gaeta arid 1994 gaeti verid heppilegra ad notast
vid lengra timabil eins og hér er gert.

Reynt hefur verid i nokkrum fjolda annarra
rannsokna ad meta ahrif EMU-adildar & utanrikis-
vioskipti."* Rose og van Wincoop (2001) reyna
a0 meta ahrifin i fredilegu likani af alpjoda-
vidskiptum sem proad var af Anderson og van
Wincoop (2001) med gégnum fyrir upptoku
evrunnar. Peir telja a0 EMU-ao0ild geti aukid
vioskipti adildarrikjanna um u.p.b. 60%.'> Adrar

14. Einnig ma nefna tveer rannsoknir sem byggjast 4 gognum
fra gullfétartimabilinu (Estavadeordal o.fl., 2002, og
Lopez-Cordova og Meissner, 2002). Badar byggjast a
safni i0n- og prounarrikja fra pessu timabili og benda til
pess ad batttaka i gullfeetinum hafi aukid alpjodavio-
skipti um 30-70%.

15. Hafa parf i huga ad nidurstodur Rose og van Wincoop
(2001) byggjast ekki a raunverulegum vidskiptagognum

rannsOknir sem byggjast 4 raunverulegum vid-
skiptum eftir a0 EMU vard a0 raunveruleika, eins
og t.d. Bun og Klaassen (2002) og De Nardis og
Vicarelli (2003) finna mjog apekkar nidurstodur
og i pessari grein.!®

4. Ahrif 4 {sland

bratt fyrir smad islenska hagkerfisins er vagi
utanrikisvidskipta i landsframleidslu nokkru
minna en @tla ma par sem smeerri hagkerfi hafa
feerri teekifeeri til innbyrdis vidskipta en pau hag-
kerfi sem eru sterri og eiga pvi erfidara med ad
nyta sér kosti steerdarhagkvaemni i framleidslu og
sOlu. betta redst liklega a0 mestu af land-
freedilegri legu landsins og peirri stadreynd ad
steerstur hluti utanrikisvidskipta Islands er ut-
flutningur nattiruaudlinda (fisks og orku) og inn-
flutningur fullunninna afurda (sja umfjollun i
Amér Sighvatsson o.fl., 2000).!7 bannig hefur
hlutfall inn- og utflutnings véru og pjonustu af
landsframleioslu sveiflast & bilinu 30-40% &
sidustu 30 arum og hlutfall véruvidskipta & bilinu
20-30%. Til samanburdar er petta hlutfall ad
medaltali um 50% meoal annarra litilla landa (sja
Mussa o.fl., 2000).

Tafla 2 synir samsetningu utanrikisvidskipta
[slands fra 1970. Vidskipti vid EMU-rikin 12 hafa
smam saman veri® ad aukast, fra rétt undir 30%
heildarvoruvidskipta arid 1970 i teplega 40%
4rid 2002.'8 Mestur hluti pessarar aukningar 4 sér

eftir myndun EMU, heldur a freedilegu likani par sem
nidurstodurnar hvila & ymsum forsendum, m.a. vardandi
sta0kvaemdarteygni vidskiptavara i alpjodavidskiptum.

16. Onnur ahugaverd rannsokn er rannsokn Thoms og Walsh
(2002) 4 ahrifum pess ad frland hvarf ar myntbandalagi
vid Bretland. Nidurstodur peirra benda ekki til pess ad
neitt hafi dregid ur vidskiptum milli landanna.

17. Arnér Sighvatsson o.fl. (2000) telja megindstedu pessa
vera pa ad pessi 16nd flytji mikid inn halfunna idnadar-
voru og ut aftur sem fullunna voru. Vid petta verdi til stor
hluti inn- og utflutnings sem ekki & sér stad hér a landi
vegna ofangreindrar framleidsluuppbyggingar landsins.
Nanari umfjollun um pessar asteedur er ad finna i grein
Amors o.fl. og i Andersen og Tryggvi b. Herbertsson
(2003).

18. Mikilvaeg astzda aukinna Evropuvidskipta islands er
adild landsins ad Evropska efnahagssvadinu (EES) sem
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stad 1 utflutningi, par sem hlutdeild utflutnings til
EMU-rikja hefur aukist ar um 26% ario 1970 i
um 47% arid 2002. Hlutdeild innflutnings fra
EMU-rikjum hefur hins vegar verid nokkud
stodug i um 30%. Einnig sést ad hlutdeild
vidskipta vid ESB-16nd hefur aukist & timabilinu.
b4 aukningu ma hins vegar ad mestu rekja til
aukinnar hlutdeildar vidskipta vid EMU-rikin og
reyndar hefur vagi vioskipta vio ESB-rikin prju
(Bretland, Danmork og Svipjod) farid minnkandi
fra fyrri hluta tiunda aratugar sioustu aldar.

EMU-adildar fslands yrdu fyrir utanrikisvidskipti
landsins. Tafla 3 synir mat & pessum ahrifum fyrir
fsland og til samanburdar ahrifin a4 Bretland,
Danmorku og Svipj6o. Taflan gefur beint mat &
ahrifum sameiginlegs gjaldmidils, auk ahrifa af
pvi ad nafngengissveiflur milli gjaldmidla adild-
arlandanna hverfa. Sidarnefndu ahrifin eru fengin
med pvi ad meta vidskiptadhrifin af hvarfi gjald-
midlaflokts fra 2001 (pegar Grikkland gerdist
adili a0 EMU) ut fra tolfredimatinu i toflu 1.
Ahrifin verda pvi meiri sem vidkomandi gjald-

Tafla 2
Sveedi 1971-1980
EMU. .ot 29,6
Evropubandalagio ...........ccccceveevreenene. 54,0
ESB 0g NOregur........cccoceevevieneneenene 59,4
EVIOPQ..iiiiiiiiiieieeeeeeeee s 65,6
Bandarikin. 17,3
Onnur 16nd ..o, 17,1
AlLS et 100,0

Samsetning voruvidskipta Islands (%)

1981-1990 1991-2000 2002
34,8 35,0 39,0

59,5 61,3 61,7

64,2 68,7 68,1

68,6 72,5 71,5

14,2 11,4 10,8

17,2 16,1 17,7

100,0 100,0 100,0

Taflan synir einnig ad moguleg ahrif EMU-
adildar fslands 4 utanrikisvidskipti landsins munu
a0 nokkru radast af pvi hvort Bretland, Danmork
og Svipjod akveda einnig ad ganga i myntbanda-
lagid. Pannig myndi hlutdeild EMU i utanrikis-
vidskiptum landsins hakka ur um 40% i teplega
tvo pridju gengju pessi prju lond i myntbanda-
lagid. Ef Noregur akvadi einnig ad ganga i mynt-
bandalagid ykist hlutdeild EMU i u.p.b. 70%.
Ahrif EMU-adildar {slands yru pvi enn meiri ef
pessi fjogur riki tekju einnig akvordun um ad
taka upp evruna.!? Petta 4 sérstaklega vid um
Bretland sem sogulega er mikilvaegasti utflutn-
ingsmarkadur fslands (med rétt undir 18% af
voruttflutningi fslands 2002).

Midad vid ntverandi samsetningu EMU ma
reikna Ut fra toflu 1 hver méguleg ahrif ESB- og

tryggir frjals vidskipti milli Evropusambandsins og
EFTA-rikjanna [slands, Noregs og Liechtenstein.

19. Atla ma ad ahrifin geti ordid enn meiri med inngdngu
nyju rikjanna i Austur-Evropu, pétt vidskipti peirra vio
fsland séu enn sem komid er tiltolulega litil.

midill sveiflast meira gagnvart 60rum gjald-
midlum. Taflan synir einnig sérstok ahrif adildar
ad ESB fyrir {sland enda landid pad eina i pessum
hopi sem ekki er pegar adili ad Evropubandalag-
inu.2% Notast er vid IV-matid 4 langsnidslikaninu
(OLS-matio er nanast eins) en pad er heldur
ihaldssamara en matid ut fra pversnidslikaninu og
gefur par ad auki triverdugra mat 4 ahrifum geng-
isflokts og ESB-adildar. Par a0 auki gefur lang-
snidsmatid réttara mat & peim ahrifum sem inn-
ganga fslands i ESB og EMU hefur 4 utanrikis-

20. bessi ahrif koma til pratt fyrir ad Island sé adili ad EES-
samningnum fra 1994. Profad var ad beeta vid sérstakri
EES-gervibreytu en i 1jés kom ad ahrif pess ad fara fra
EES i ESB voru nanast pau sému og ganga i ESB utan
EES. bessi nidurstada virdist ekki viokveem fyrir mis-
munandi uppsetningu 4 matslikaninu. Hins vegar parf ad
hafa i huga a0 erfitt kann ad vera ad bera kennsl & pessi
ahrif par sem allur pversnidsbreytileiki gagnasafnsins
hvilir 4 einu landi (Sviss) i pessu tilviki. Sviss er hins
vegar adili ad EFTA og pvi eru 61l 16ndin i safninu adilar
ad einhvers konar friverslunarbandalagi. Pessar nidur-
stodur er haegt ad nalgast hja hofundum.
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Tafla 3

Ahrif ESB- og EMU-adildar 4 utanrikisvidskipti (%)

(medalaukning vidskipta vid adra medlimi EMU i kjolfar inngdngu i ESB og EMU)

ESB-Ghrif ~ Hrein EMU-dhrif  Ahrif gengisflokts

28

Heildarahrif

29 2 31
29 0 29
29 1 30
29 2 59

Taflan gefur mat 4 dhrifum EMU-adildar (og ESB-adildar fyrir Island) ut fra [V-matinu 4 langsnidslikaninu i t6flu 2. ESB- og EMU-
&hrifin fast sem exp(o) — 1 par sem o, er stikamatid 4 ESB- og EMU-gervibreytunum. Ahrif gengisflokts eru fengin it fré stikamatinu i

toflu 2 par sem gert er rad fyrir pvi ad gengisflokt vidkomandi gjaldmidils hverfi fra arinu 2001.

vidskipti landsins, eins og adur hefur verid vikid
ad.

Jafnvel pott ahrif sameiginlegrar myntar &
utanrikisvidskipti séu mun minni en hja Rose
(2000), eru pau efnahagslega mikilvaeg. Atla ma
ad vidskipti Islendinga vid onnur adildarlond
EMU getu aukist um allt ad 60% vid pad ad
ganga i ESB og EMU. Um helming ahrifanna ma
rekja til adildar ad ESB og afganginn til upptoku
evrunnar. Veri notast vid pversnidslikanid veeru
pessi ahrif tvofalt sterri.

Hagraen ahrif pessara auknu vidskipta veru
liklega ekki mikil ef pessi auknu alpjodavidskipti
veeru eingdngu 4 kostnad vidskipta vid Onnur
16nd sem standa utan myntbandalagsins. Nidur-
stodur Barrs o.fl. (2003) og Miccos o.fl. (2003)
benda hins vegar ekki til pess ad svo sé. Nidur-
stodur Miccos o.fl. benda jafnvel til pess ad
vidskipti vid 16nd utan bandalagsins geetu auk-
ist.2! Samberileg 4hrif finnast einnig hja Frankel
og Rose (2002) i mun sterra landasafni.

bvi virdist mega atla ad aukin vidskipti
Islendinga vid EMU-riki i kjolfar inngongu i
myntbandalagid verdi ekki a kostnad vidskipta
vid onnur 16nd. Midad vid fyrrgreindar tdlur um
nuverandi hlutdeild utanrikisvidskipta i lands-
framleidslu og hlutdeild vidskipta vid ESB-riki i
peim vidskiptum ma etla ad hlutfall utanrikis-

21. bessi ahrif getu t.d. verid tilkomin par sem adgengi ad
dypri fjarmalamorkudum audveldar fyrirtaekjum ad verj-
ast gengisahzttu en pad audveldar vidskipti vid 16nd utan
bandalagsins.

vidskipta af landsframleidslu geeti aukist um 12
prosentur sem samsvarar u.p.b. 1 ma. Bandarikja-
dala i auknum vidskiptum 4 ari hverju m.v. gengi
Bandarikjadals arid 2002.22 bessi 4hrif vaeru aug-
ljoslega meiri ef ESB-rikin prji sem enn standa
utan EMU gengju i myntbandalagid. I pvi tilviki
geeti hlutfall utanrikisvidskipta af landsfram-
leidslu aukist um 18 présentur og um 20 prosent-
ur ef Noregur gengi einnig i myntbandalagid.
Hér parf po ad hafa i huga mogulega sérstoou
islenskra utanrikisvidskipta, eins og fjallad er um
hér ad framan. Par sem tolfreedinidurstodurnar
syna moguleg ahrif fyrir hid ,,demigerda* Evr-
opuland, geeti purft ad fara varlega i ad yfirfaera
nidurstodurnar 4 fsland. I pessu samhengi geeti
verid ad draga metti lerdom af reynslu Faerey-
inga, sem eru i myntbandalagi vid Danmérku og
byggja ad morgu leyti & sambarilegum utflutn-
ingsgrunni. A timabilinu 1990-2002 er hlutur Dan-
merkur i voruvidskiptum Feereyinga rétt undir
30%, sem er samberilegt hlutdeild EMU-land-
anna. Hlutur ESB 1 heild er sidan um 70%. A
sama timabili er hlutur voruvidskipta i landsfram-
leidslu um 80% og hlutur voru- og pjoénustuvid-
skipta teeplega 100%. bratt fyrir ad ekki sé hegt
ad draga afdrattarlausar nidurstoour af reynslu
Feereyinga virdist hatt hlutfall vidskipta vid mynt-
bandalagid (30% hlutur Danmerkur i vidskiptum

22. betta eru hins vegar mun minni ahrif en Frankel og Rose
(2002) fa. beir aztla ad hlutfall utanrikisvidskipta
Islendinga af VLF gaeti hakkad um 40-50 prosentur
eingdngu vid ad taka upp evruna.
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Fereyja 1 samanburdi vid um 8% hlutdeild i vio-
skiptum fslands) og meiri opnanleiki ekki i 6sam-
reemi vid mat okkar 4 mégulegum ahrifum hér a
landi (opnanleiki eykst ar um 70% 1 ramlega
80%).

Aukinn opnanleiki hagkerfisins 1 kjolfar
inngongu i ESB og EMU geti jafnframt aukid
radstofunartekjur fslendinga.23 Klassisk alpjoda-
hagfreedi gefur t.d. til kynna ad aukin alpjoda-
vidskipti geti aukid velferd par sem pau gera
londum kleift ad einblina 4 framleidslu peirra
vorutegunda sem pau hafa hlutfallslega yfirburdi
i ad framleida, hvort sem pad er vegna betri teekni
eda betri adgangs ad peim adfongum sem parf til
framleidslu peirra. Nyrri fredikenningar i al-
pjodahagfraedi gefa jafnframt til kynna ad vegna
vaxandi steerdarhagkvamni, vidskipta med vorur
sem ekki eru fullkomnar stadkvemdarvorur og
sjalfskapandi teekninyjunga (sja t.d. Helpman og
Krugman, 1985) geti ahrif aukinna alpj6da-
vidskipta a velferd verid enn meiri en adur var
talid. Pannig gaetu aukin vidskipti leitt til aukinn-
ar samnytingar nyrrar taekni og aukins fleedis hug-
mynda og pekkingar (til ad nefna nokkur demi)
sem aftur geeti studlad ad pvi ad baeta ekki adeins
tekjustig pjoda heldur einnig hagvoxt. Umfjollun
um petta ma finna t.d. i Frankel og Rose (2002)
og tolfreedilegar nidurstodur til studnings ma t.d.
finna i grein Porvalds Gylfasonar og Tryggva b.
Herbertssonar (2001).

Einnig ma atla ad sameiginleg mynt auki
sampettingu innlends fjarmalamarkadar vio pann
evropska sem studlar enn frekar ad fjarmala-
legum stddugleika og ahattudreifingu milli ein-
staklinga innan bandalagsins sem aftur getur
aukid 4 pjodhagslegan stodugleika og velferd.
Ztla ma einnig ad pessi ahrif séu mikilvaegari
fyrir litil riki sem hafa tiltdlulega litinn moguleika
til sérhaefingar innanlands. { pvi tilviki eru ferri
teekifeeri til ad nyta sér hlutfallslega yfirburdi i
vidskiptum og par ma etla ad sé tiltdlulega litil
fjarmalaleg dhaettudreifing.

23. Naid samband milli pjodartekna og kaupmattar utflutn-
ings 4 fslandi er vel pekkt. Sja t.d. Andersen og M4 Gud-
mundsson (1998), bls. 5.

[ yfirgripsmiklu yfirliti breska fjarméalaradu-
neytisins 4 rannsoknum 4 ahrifum aukinna al-
pjodavidskipta a radstdfunartekjur fra arinu 2003
kemur fram a0 varlega aetlad megi gera rao fyrir
a0 fyrir hverja présentu aukningar hlutfalls utan-
rikisvioskipta af landsframleidslu aukist lands-
framleidsla & mann um a.m.k. !/3 Gr présentu til
langs tima. Pbetta er i samraemi vid mat Frankels
og Rose (2002) en er nokkru lagra en mat Frank-
els og Romers (1999). Ef vid midum vid legra
matid ma gera rad fyrir ad 12 préosenta hakkun
hlutfalls utanrikisvidskipta af landsframleidslu
vid inngéngu fslands i ESB og EMU myndi auka
landsframleioslu & mann varanlega um 4% sem
samsvarar yfir 1 pus. Bandarikjadollurum m.v.
gengi dollars arid 2002. Ef ESB-rikin prjii sem
enn standa utan EMU gengju einnig i bandalagid
veeri aukningin hins vegar 6%.

5. Lokaord

[ pessari rannsokn er notast vid gogn um utan-
rikisvioskipti Evropulanda fyrstu fjogur arin fra
upptdku evrunnar til ad meta ahrif mogulegrar
ESB- og EMU-aoildar fyrir utanrikisvidskipti
fslands. Nidurstédur okkar benda til pess ad kron-
an s¢ ad einhverju leyti vioskiptahindrun. Pannig
geti innganga i ESB og upptaka evrunnar aukid
vidskipti fslands um allt ad 60% og hlutdeild ut-
anrikisvioskipta i landsframleidslu gaeti hackkad
um allt ad 12 proésentur. Jafnframt geeti meiri opn-
un hagkerfisins varanlega aukid landsframleidslu
4 mann um 4% til langs tima. Samkvemt mati
okkar ma rekja um helming pessara ahrifa til upp-
toku evrunnar og hinn helminginn til inngdngu i
Evropubandalagid. Pessi ahrif yrou jafnframt
nokkru meiri ef pau prju ESB-riki sem enn standa
utan EMU (Bretland, Danmérk og Svipj6o) tekju
upp evruna.

Rétt er ad hafa { huga ad pessar nidurstddur eru
hadar toluverdri ovissu. I fyrsta lagi er skammt
1i01d sidan evran var tekin upp og pvi oliklegt ad
oll langtimaahrif hennar & alpjodavioskipti séu
komin fram. Ahrifin gzetu pvi verid meiri en okkar
mat gefur til kynna. A moti koma hins vegar
efasemdir margra um varanleika pessa bandalags
an meiri sampzttingar 4 svidi stjornmala og rik-
isfjarmala. T 60ru lagi er i pessari grein eingongu
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einblint 4 ahrif evrunnar 4 alpjodavidskipti. Ekki
er tekid tillit til mogulega aukins gagnsais mark-
adskerfisins, aukinnar sérhaefingar, samkeppni og
dypkunar fjarmalamarkada. Ad sama skapi er ekki
tekio tillit til kostnadar vid pad ad missa sjalf-
steeda peningastefnu til ad glima vid 6samhverfar
hagsveiflur. Soguleg reynsla gefur til kynna ad
petta geti verid mikilvagur missir. A moti kemur
hins vegar ad aukin alpjodavidskipti hafa tilhneig-
ingu til ad sampaetta hagsveiflur milli landa pott
pessar breytingar komi liklega fram 4 longum
tima. | pridja lagi gaeti tolfraedimatid ofmetid ahrif
adildar fyrir {sland par sem uppbygging utan-

rikisvidskipta landsins er o6lik 6d0rum Evrépu-
rikjum. Rétt er ad taka tillit til pessarar ovissu vid
heildarmat & kostum og gdéllum mégulegrar upp-
toku evrunnar 4 Islandi og adildar ad ESB. Slika
akvordun atti ad byggja 4 fjolda patta, badi hag-
renna og stjornmalalega, par sem moguleg ahrif
adildar 4 utanrikisvidskipti fslands eru adeins einn
pattur. Pratt fyrir ad eingdéngu sé fjallad um pessi
sidastnefndu ahrif i pessari grein er pad von
hoéfunda ad pessi rannsdkn geti verid framlag til
umradunnar um kosti og galla pess ad Island
gerist adili a0 EMU og ESB.
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Vidskipta- og hagfraedideild Haskola Islands

Agrip: 1 pessari grein er stuttlega farid yfir nylegar rannsoknir hagfraedinga 4 réttlaeti og sanngirni, sér i
lagi lysandi (e. positive) kenningu Konows (2003) um réttlata dreifingu auds og tekna. Pessar rannsoknir
eru heimferdar 4 tilraun KB banka til yfirtdku & SPRON en skdmmu eftir ad samningur um yfirtdkuna var
kynntur i desember 2003 sampykkti Alpingi nanast einréma 160g sem hindrudu hana. Login skapa pattstodu
fyrir stjorn SPRON: ef hiin hefur forgéngu um ad breyta SPRON 1 hlutafélag, sem er naudsynlegur und-
anfari yfirtdku, missa stjornin og stofnfjareigendur vold yfir sparisjodnum. Med 16gunum eru i raun af-
numdar umbeatur a lagadkvaedum um stofnfé sem gerdar voru arid 2001. Hinn vidtaeki studningur viod 16gin
er nokkur radgata, m.a. i ljosi kenninga hagfraedinnar um samkeppni sérhagsmunahdpa, einkavedingu og
atferli fyrirtaekja sem buia vio haettu & inngripum stjérnvalda. Bent er 4 ad skyra megi pessa atburdi med
visan i empiriskar rannsoknir a réttleeti. bar ma sérstaklega nefna svokallada urslitakostaleiki (e. ultima-
tum games) sem hafa verid kannadir itarlega i tilraunahagfredi.

Lykilord: Lysandi réttleti, jofnudur, prystihopar, reglunarhetta, urslitakostaleikir.

JEL: D63, D78, D72, K10.

1. Inngangur

bad kann ad hljéma einkennilega ad hagfradileg
grein fjalli um réttlaeti pvi ad pad hugtak hefur
fremur verid umfjollunarefni heimspekinga en
hagfraedinga.? { venjulegum nyklassiskum hag-
freedikenningum kemur réttleti 1itid sem ekkert
vid sogu. Yfirleitt er par gengio Ut fra ad hver ein-
staklingur eda adili hugsi fyrst og fremst um sjalf-
an sig og lati sig litlu skipta hvort adgerdir hans
eru réttlatar eda hvort framkoma annarra vio hann
er sanngjorn. Hofudatrioio er hvernig einstakling-
urinn getur tekid akvardanir sem leida til ha-
marksabata fyrir hann sjalfan. [ tilraunum, sem
gerdar hafa verid a undanfornum arum, sér i lagi
i svokolludum durslitakostaleikjum (e. ultimatum
games), virdist hins vegar sem pessi forsenda

1. fmbald@hi.is.

2. Sjat.d. Kristjan Kristjansson (2004). betta er p6 audvitad
einfoldun; hagfredingar 4 bord vid Amartya Sen hafa
tengt hagfraedi, sidfredi og réttleti i skrifum sinum; sja
Sen (1987).

hagfradinnar bresti. Pad hefur téluverd ahrif a
akvardanir folks i pessum tilraunum hvort pvi
finnst ad komid hafi verid fram vid pad a réttlat-
an hatt eda ekki. I urslitakostaleikjum kemur til
demis i 1j6s ad flestir hafna tilbodi sem peim
finnst 6sanngjarnt, jafnvel pott vidkomandi hagn-
ist 4 pvi ad taka tilbodinu.? Pessar tilraunanidur-
stodur skipta mali fyrir hagfraedina ad svo miklu
leyti sem per hafa forsagnargildi um markverd
ahrif réttleetiskenndar a atferli folks og fyrirtackja
og leida til pess ad kenningar, sem byggdar eru a
venjulegum forsendum nyklassiskrar hagfreeoi,
standast ekki.

[ pessari grein er stuttlega gerd grein fyrir
peim rannsoknum hagfradinga a réttleti og sann-
girni sem ad framan eru nefndar og pessar rann-
soknir eru heimfaerdar a islenskan veruleika. Sér-
staklega er par litid til tilraunar KB banka til
yfirtoku & SPRON sem gefur gott tekifzeri til ad

3. Sja yfirlit um nidurstoour urslitakostaleikja i Camerer
(2003).
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gera tilviksathugun (e. case study) & kenningum
um réttlaeti.

Skémmu eftir ad samningur um yfirtoku KB
banka & Sparisjodi Reykjavikur og nagrennis
(SPRON) var kynntur i desember 2003 sam-
pykkti Alpingi, nanast einréma, 16g sem hindrudu
yfirtokuna. Login skapa nokkurs konar pattstodu
fyrir stjorn SPRON: ef htun hefur forgéngu um ad
breyta SPRON 1 hlutafélag, sem er naudsynlegur
undanfari yfirtoku, missa stjornin og stofnfjar-
eigendur yfirrad yfir sparisjodnum. Med 16gunum
eru pvi 1 raun afnumdar umbeetur 4 lagadkvadum
um stofnfé sem gerdar voru arid 2001. Fra sjonar-
holi nyklassiskrar hagfraedi er hinn vidtaeki
studningur vid 16gin nokkur radgata. Til demis
virdist hann stangast 4 vid kenningar Beckers
(1983) um samkeppni sérhagsmunahodpa, kenn-
ingar um einkavadingu (Boycko, Shleifer og
Vishny, 1996) og kenningar um atferli fyrirteekja
sem bua vid heattu 4 inngripum stjornvalda
(Glazer og McMillan, 1992). bvi er varpad fram
hér ad urslitakostaleikir séu g6d hlidsteda vid
pad sem gerdist i SPRON-malinu. Stjorn SPRON
setti fram tilbod sem almenningur taldi 6sann-
gjarnt og pess vegna var pvi hafnad af Alpingi
fyrir hond almennings.

Greinin er pannig upp byggd ad fyrst er gefio
yfirlit yfir lagaumhverfi sparisj6da og nylegar
breytingar a4 pvi og farid yfir tilraun KB banka til
yfirtoku & SPRON. Sidan er SPRON-malid sett
hagfredilegt samhengi og nidurstadan i pvi skyrd
med skirskotun til rannsokna hagfradinga a rétt-
laeti.

2. Sparisjodir

Sparisjodir 4 fslandi voru upphaflega stofnadir til
pess ad pjona einstaklingum og minni fyrirtaekj-
um, hver i sinni bygg0. Pbeir starfa n1 samkvamt
sérstokum kafla laga nr. 161/2002, um fjarmala-
fyrirtaeeki. Eigin fjar sparisjodanna var upphaflega
aflad med svokolludum stofnfjarbréfum sem eru i
eigu stofnfjareigenda. Samkvemt 16gum skal
eignarhald 4 stofnfé¢ adeins gefa rétt a ,,edlileg-
um* ardi af hofudstdlnum og 4 ekki ad skila eig-
andanum hlut i hagnadi sparisjodsins umfram
pad. Ekki ma selja stofnfjarbréf a frjalsum mark-
adi. Sparisjodurinn getur hins vegar keypt pau og

stjorn sjodsins finnur sidan nyjan eiganda a ein-
hvern hatt.

Sparisjodafyrirkomulagio hefur satt nokkurri
gagnryni undanfarin ar. Sjodirnir eru ordnir of
litlir til ad keppa vid vidskiptabankana, badi ad
pvi er vardar pjonustu og hagkvaemni i rekstri. Ef
sparisjodir veru venjuleg hlutaféldog veeru flestir
peirra liklega pegar bunir ad sameinast 6orum
bonkum eda sparisjéoum. Vandamalid er ad eigin-
lega veit enginn hver & sparisjodina. Pad er ekki
hagt ad selja stofnfjarbréfin 4 frjalsum markadi
og brodurparturinn af eigin fé umfram stofnfé (hér
eftir kallad ,,einskisfé), sem safnast hefur upp hja
sparisjodunum, tilheyrir i raun engum.

Lagadkvaedum um sparisjodi var breytt arid
2001 pannig ad nu er haegt ad breyta sjéounum i
hlutaféldg. betta atti medal annars ad gefa peim
teekifeeri til a0 auka eigid fé og styrkja pannig
stoou sina & fjarmalamarkadi. Stofnfjareigendur
fengu ekki hlutdeild i einskisfénu vid pessa
lagabreytingu. bvert & moti segja 16gin ad peir
eigi adeins ad fa hlutabréf sem nemur hlutfalli
stofnfjar 1 aeetludu markadsvirdi sparisjodsins.
Einskisfénu 4 ad breyta i hlutabréf sem veroda i
eigu sjalfseignarstofnunar. bessi bréf eru oftast i
meirihluta og i peim tilvikum mun sjalfseignar-
stofnunin fara med radandi hlut i sparisjéonum.
Allt par til 1 febraar 2004 tiltoku 16gin ad stjorn
stofnunarinnar skyldi kosin af stofnfjareigendum.
beir attu pvi ad hafa fulla stjorn 4 sparisjéonum
med kjornum fulltraum sinum eftir breytingu i
hlutafélag.

3. Fyrirhugud yfirtaka SPRON

Eftir lagabreytinguna 2001 kom fram 4hugi & ad
breyta SPRON i hlutafélag. Arid 2002 reyndi
hépur fjarfesta a0 fa studning stofnfjareigenda
vid aztlun sem fol 1 sér breytingu 4 sparisjéonum
i hlutafélag og solu til Bunadarbankans i fram-
haldinu. Stjorn sjodsins, sem edlilega vildi rada
ferdinni 1 pessum efnum, hafdi raunar pegar und-
irbtid sina eigin aetlun um breytingu SPRON 1
hlutafélag og stodst pessa yfirtokutilraun. I kjol-
farid voru gerdar lagabreytingar sem var atlad ad
styrkja varnir sjodanna gegn yfirtdku. Einnig
voru reglur um ard af stofnfé rymkadar. Seinna
vard ljost ad stjornin talkadi lagabreytinguna
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pannig ad leyfilegt veeri ad vagi stofnfjar i mark-
adsvirdi SPRON ykist tdluvert umfram pad sem
atlunin var i upphafi.

Snemma ars 2004 leitadi sjodsstjornin — nu
med stjornarmann Ur fyrri yfirtdkuhopnum um
bord — eftir tilbodum i SPRON fra vidskiptabonk-
unum. Haesta tilbodid kom fra KB banka. Svo
virdist sem meirihluti stofnfjareigenda hafi stutt
pessa tilhogun. Breyta atti SPRON i hlutafélag
med adurnefndri skipan. Skipting & séluandvirdi
sjodsins milli stofnfjareigenda og sjalfseignar-
stofnunarinnar atti hins vegar ekki ad fylgja upp-
haflegri skiptingu eigin fjar milli stofnfjar og
annars eigin fjar (einskisfjar). Hefoi pao verid gert
hefou um 12% sdluandvirdis runnid til stofn-
fjareigenda og raunar adeins 7% ef akvaoi lag-
anna hefou verid talkud bokstaflega. Stjornin
samdi pess 1 stad um ad 34% af s6luandvirdinu
rynnu til stofnfjareigenda en 66% til sjalfseignar-
stofnunarinnar. Pessi akvordun var réttlett a
tvennan hatt: [ fyrsta lagi atti ad fara fram endurmat
fyrir breytinguna Ur sparisjooi yfir i hlutafélag par
sem stofnfé skyldi endurmetid med studlinum 2,6.
Petta hefoi fart hlutfall stofnfjarins i 19%. [ 6dru

lagi var fyrirhugad ad selja hluti stofnfjareigenda
til KB banka & genginu 2,13 en hluti sjalfseignar-
stofnunarinnar 4 genginu 1. [ heildina hefdi petta
tilbod leitt til pess ad hver krona stofnfjar hefoi
verid seld & verdi i kringum 5,5 en hver krona
einskisfjar — pad sem sjalfseignarstofnunin atti ad
bera ur bytum — 4 u.p.b. 1,5. S¢ midad vio ad
stofnfjareigendur hefou fengid hlutabréf i sam-
reemi vid hlutfall stofnfjar i markadsvirdi SPRON
samsvarar skipting soéluandvirdis pvi ad bréf
sjalfseignarstofnunarinnar hefou verid seld a
gengi sem er innan vid 0,9 (sja toflu eitt).

Stjornvoldum 1ikadi audsjaanlega ekki vid
samkomulag SPRON og KB banka og brugdust
hart vid. Vidskiptaradoherra lagdi fram frumvarp
til breytinga a 16gum um fjarmalafyrirtaeki & Al-
pingi sem var sampykkt ner einrébma innan Or-
farra daga. Lagabreytingin folst i pvi ad ef spari-
sjo0i er breytt i hlutafélag skal stjorn sjalfseignar-
stofnunarinnar skipud pannig: vidskiptaradherra
skipar tvo stjérnarmenn, sveitarfélag sj6dsins tvo
og Samtdk sparisjoda einn.

Hafi einhver haldid ad sparisjodirnir veru i
raun i eigu stofnfjareigenda var su eign meira eda

Tafla 1

Eigio fé og markadsvirdi SPRON i arslok 2003
Fjarhadir 1 milljonum kréna nema annad sé tekid fram

StofnfJArbréf.....c.oviiiiici e
AnNnagd eigio & ........oooviviiiiiiiiiiii
Eigi0 f& 1 heild ......ccccovieiiniiiiiccccecceceiene

Metid MarkadSVIrOl .....c.covvveueeeveueiriereiiineiceeeeceeeeeenenene
Hlutdeild stofnfjareigenda, an endurmats ..........c.cceeeevnnnee
Hlutdeild sjalfseignarstofnunar, an endurmats.............c.......

Hlutdeild stofnfjareigenda, med endurmati.......

Hlutdeild sjalfseignarstofnunar, med endurmati ...................

SOIUVITON 1.ttt

Fyrirhugud hlutdeild stofnfjareigenda...........

Fyrirhugud hlutdeild sjalfseignarstofnunar .............ccccceeveee

Nafnvir0di stofnfjar 4 eiganda, medaltal (p.kr.)

An endurmats ............oo.cooooooeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee
Me0 eNAUIMALL ..ottt
Soluvirdi stofnfjar & eiganda (P.Kr.) coovvveveiiieniciicce

Heimildir: Fjarmalaeftirlitid og Morgunbladid.

............................... 539
............................... 4.059
............................... 4.598
............................... 7.300 100,0%
............................... 539 7,4%
............................... 6.761 92,6%
..... 1.400 19,2%
............................... 5.900 80,8%
............................... 9.000 100,0%
..... 3.100 34,4%
............................... 5.900 65,6%
............................... 490
............................... 1.273
............................... 2.818
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minna gerd upptek af rikinu med pessari laga-
breytingu. N pyodir breyting sparisjods i hluta-
félag ad stjorn sparisjodsins — fulltruar stofn-
fjareigenda — missir 1 flestum tilvikum vold yfir
sjoonum. Voldin faerast pess 1 stad til stjornar sem
i sitja fulltraar allra hagsmunaadila nema stofn-
fjareigenda, einkum fulltraar politiskra hagsmuna
sem tengjast pvi ad verja stadbundin storf, og
fulltriar hagsmuna sparisj6da a landsbyggoinni
eda Ollu heldur stjérnenda peirra. Pad er augljost
a0 ekki er venlegt fyrir stofnfjareigendur og
nuverandi stjorn ad breyta sparisjodi i hlutafélag
vid pessar adstaodur.

4. SPRON og hagfredin

[ SPRON-mélinu tokust & nokkrir hags-
munaadilar. Pad er pvi edlilegt ad vikja stuttlega
a0 greiningu Beckers (1983) 4 samkeppni milli
sérhagsmunahopa. I likani Beckers raedur ahrifa-
fall (e. influence function) tiltekins hops pvi hve
miklu hépnum tekst ad na til sin frd 6drum
prystihopum gegnum prysting 4 stjornmala-
menn. Pad fylgir pvi hins vegar nokkur kostn-
adur ad beita prystingi og hoparnir geta verid
mismunandi go6dir i pvi. Tiltolulega famennir,
vel tengdir hépar, sem berjast fyrir tilfeerslum
sem skipta hvern einstakling verulegu mali og
kosta tiltolulega litid 4 melikvarda velferdar-
taps, eru liklegastir til ad né arangri i hagsmuna-
barattu i likani Beckers.

Fyrir utan pingmenn og framkvemdavaldid
ma lysa flestum peim adilum, sem tokust & i
SPRON-malinu, sem sérhagsmunahopum. Stofn-
fjareigendur og stjorn sjodsins hefdu hagnast
nagjanlega af samrunanum til ad veita malinu
studning og prysta a stjdrnmalamenn ad skipta sér
ekki af ferlinu. Sama mali gegndi um fram-
kvemdastjorn SPRON sem virdist hafa stutt
stjorn sina. Allir adrir, par meod talid Samband
sparisjoda, starfsmenn sparisjoda og sveitarfélog,
voru & moti pessum aformum og prystu a stjorn-
malamenn ad mismiklu marki til ad koma i veg
fyrir yfirtékuna med einhverjum radum.

bratt fyrir a0 hatta 4 ad einfalda hlutina um of
er hagt ad skipta malsadilum i tvo prystihdpa: pa
sem hefou grett & samningnum og bordust fyrir
honum - stjérnina og stofnfjareigendur — og pa

sem topudu 4 samningnum — eiginlega alla adra
hagsmunaadila.

bao virdist nokkud ljost ad samkvemt likani
Beckers hefou stofnfjareigendur og stjorn
SPRON att ad sigra i barattunni um einskisféd.
Hopurinn virdist hafa verid betur tengdur og
skipulagdur en andstedingarnir og hver einstakl-
ingur atti meiri hagsmuna ad gaeta.* Hins vegar er
jafnljost ad pessir adilar foru halloka og pvi parf
a0 leita annad en til likans Beckers til ad skyra
nidurstdou malsins. Vid nanari skodun kemur i
1jos ad til eru adrar kenningar i hagfraedi sem geta
varpad frekara 1j6si 4 malid.

Heetta & inngripum stjornvalda

Glazer og McMillan (1992) settu fram likan af
verdakvordun einkasala sem telur likur 4 ad hann
verdi settur undir verdeftirlit. [ pessu likani aukast
likurnar & reglun (e. regulation) med hakkandi
verdi. Pegar reglun er hafin akvedur eftirlitsadili
verd einkasalans til frambudar. Gefio er ad fyrir-
teekio sé skynsamt og vilji hdmarka nvirdi aaetl-
a0s hagnadar og ad pad taki pvi yfirvofandi inn-
grip stjornvalda med i reikninginn. Nidurstadan
er su ad einkasalinn setur upp leegra verd en hann
myndi gera an eftirlits. Petta er mjog hlidstett
peirri stoou sem stjorn SPRON var i. Stjornin
purfti a0 akveda fyrir hond stofnfjareigenda
hversu haan hlut peir etludu ad taka af hlutdeild
sjalfseignarstofnunarinnar i séluvirdi sjodsins.
Med hlidsjon af Glazer-McMillan-kenningunni
@tti 6gn um inngrip ad leekka pennan hlut. Ut fra
hlutfallslegu verdi milli stofnfjar og annars eigin
fjar i SPRON-malinu virdist hins vegar oliklegt
a0 stjorn SPRON hafi hugad mikid ad hugsanleg-
um inngripum stjérnmalamanna.

Lysandi kenningar um réttleeti
Alltaf matti buast vid poélitiskum agreiningi vegna
yfirtoku SPRON. Pad er eins og gengur og gerist

4. Ekki eru tiltekar opinberar upplysingar um stofn-
fjareigendur i SPRON. Flestir, sem greinarh6fundur
hefur reett vid og pekkja til, telja po ad algengt sé ad
embattismonnum, p. 4 m. fra Reykjavikurborg, og folki
ur vidskiptalifinu hafi verid bodid ad gerast stofn-
fjareigendur. Ekki virdist sérstaklega hafa verid leitad til
vidskiptamanna sparisjodsins um stofnfjarframlog.
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i stjornmalum og kemur engum & ovart. Hag-
freedingar hafa raunar fjallad téluvert um einka-
vaedingu sem hefur i morgum tilfellum svipadar
afleidingar og yfirtaka SPRON. [ pessari umfjoll-
un er reynt ad skyra atok um einkavadingu med
kenningum par sem takast a peir stjornmalamenn
sem reida sig 4 studning kjoésenda sem njota gods
af ohagkvemum rikisrekstri og adrir med bak-
land sem adhyllist minni rikisgeira og lagri
skatta (sja t.d. Boycko, Shleifer og Vishny, 1996).

Enginn vafi er 4 pvi ad ymsir stjérnmalamenn
eiga hagsmuna ad gata vardandi pad ad rekstri
sparisjoda verdi ekki raskad, en einkaveeding rik-
isfyrirtaekja — par sem @tla ma ad hagsmunalinur
liggi med svipudu moéti — hefur notid viotaks
studnings hér 4 landi 4 undanférnum arum og i
Ollum tilvikum verid sampykkt af Alpingi. beir
alpingismenn, sem hafa verid helstu talsmenn
einkavadingar og hefdi matt stla ad veeru & moéti
adurnefndu frumvarpi til breytingar 4 16gum um
sparisjodi, studdu malid. bar ma sérstaklega
benda a hagrimenn af hofudborgarsveedinu. Likt
og gildir um kenningarnar, sem adur voru nefnd-
ar, er petta pvi i motsdgn vid nidurstdduna i
SPRON-malinu. Pad er pess vegna enn nokkur
radgata hvers vegna Alpingi studdi nanast einum
rémi frumvarp um ad hindra yfirtdkuna. Hugsan-
leg skyring kann ad leynast i pvi hvad almenn-
ingur telur réttlatt eda sanngjarnt.

Konow (2003) gerdi vioteka uttekt 4 rann-
soknum & visandi (e. normative) og lysandi (e.
positive) kenningum um réttlaeti og & empiriskum
rannséknum & pvi hvad folki almennt finnist rétt-
lat eda sanngjorn hegdun. Visandi réttletiskenn-
ingar hafa adallega verid settar fram af heimspek-
ingum, allt fra Aristotelesi (1995) til Rawls
(1971) og Nozick (1974), og spurningin ,,Hvad er
réttleti?* er og verdur eflaust rannsoknarefni
peirra.> En hagfradingar 4 bord vid Buchanan
(1986) hafa einnig lagt sitt til pessara kenninga.
Ekki verdur fjallad efnislega um visandi réttletis-
kenningar hér en ahugasomum lesendum visad a
adurnefnda grein Konows.

5. Sja nylega ritgerd Kristjans Kristjanssonar (2004) i
Skirni sem tekur tuttugu ara gamla ritgerd Porsteins
Gylfasonar (1984) ,,Hvad er réttleeti sem Gtgangspunkt.

Empiriskar rannsoknir 4 réttleeti og sanngirni
byggjast t.d. 4 vidtalskonnunum par sem folk i
urtaki er spurt hvad pvi finnist réttlat nidurstada i
einhverri tiltekinni stodu. Gjarnan eru notadar
nokkurs konar ,,0rségur® (e. vignettes) i pessum
rannséknum par sem einhver akvordun (t.d.
launadkvordun vinnuveitanda) er sett i akveodid
samhengi og folk sidan spurt um afstodu sina.®
Daniel Kahneman, sem hlaut Nobelsverdlaunin i
hagfreedi arid 2002, og samstarfsmenn hans ruddu
m.a. brautina i pessum rannséknum (sja t.d.
Kahneman, Knetch og Thaler, 1986). Konow o.fl.
hafa sidan haldid pessum rannsoknum afram. Paer
ma hins vegar gagnryna 4 peim forsendum aod
folkid, sem patt tekur, standi ekki frammi fyrir
raunverulegum akvordounum og eigi ekki sjalft
hagsmuna ad geeta. bvi sé haetta 4 ad nidurstdour
gefi ekki rétta mynd af raunverulegri afstodu.’

Rannsoknir i tilraunahagfradi baeta parna ad
nokkru leyti Gr pvi ad par standa patttakendur
avallt frammi fyrir akvordunum par sem raun-
verulegir fjarmunir eru i hufi. Svokalladir trslita-
kostaleikir eru deemi um slikar tilraunir. Petta er
heiti 4 tilraunum 1 hagfredi par sem tveir adilar
eru leiddir saman undir gagnkvaemri nafnleynd.
Annar adilinn, ,.tilbodsgjafi®, byour skiptingu
fjarhaedar sem ,tilbodspegi getur annadhvort
sampykkt eda hafnad. Hofnun pydir ad hvorugur
patttakandinn faer neitt. Leikurinn er ekki endur-
tekinn og ekkert teekiferi er fyrir adila ad eiga
frekari samskipti. Samkvaemt nyklassiskri hag-
freedi atti tilbodspeginn pvi ad sampykkja o1l
tilbod sem skila honum jakvadri peningauppheed.
Hins vegar — og gagnsteett venjulegum hagfredi-
kenningum — gefa nidurstodur slikra tilrauna
skyra nidurstédu um ad tilbodspegar hafni mjog
lagum tilbodum en sampykki pau yfirleitt pegar
hlutdeildin er komin i um 50% eda jafnvel ivid

6. Dami um betta eru Orsogur af vinnuveitendum sem
akveoda a0 lekka laun starfsmanna vid mismunandi ad-
stzedur; sja toflu 7 bls. 1217 i Konow (2003). T 1j6s kemur
a0 mjog er had adstedum (t.d. hvort viokomandi fyrir-
teeki er rekid med hagnadi) hvort folki finnst pad sann-
gjarnt.

7. Dbetta er svipud gagnryni og s.k. skilyrt veromatamat (e.
contingent valuation) satir, en su adferd er m.a. notud
vid mat 4 verdOmeeti natturuaudlinda.
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leegra. betta er yfirleitt pad sem tilbodsgjafar
buast vid og algengustu tilbodin kveda reyndar &
um 40-50% hlut tilbodspegans.

Algeng gagnryni 4 nidurstoour i tilrauna-
hagfreedi almennt og sér i lagi & urslitakostaleiki
er ad hagsmunirnir séu ekki naegjanlega miklir til
ad mark sé takandi 4 nidurstodum.® Jafnframt
hljéti nidurstodur ad vera hadar pvi hvada menn-
ingarsamfélag pad er sem patttakendur koma ur.
En Camerer (2003), sem gefur greinargott yfirlit
um rannsoknir 4 urslitakostaleikjum og mdrgum
00rum tegundum tilraunaleikja, gerir raekilega
grein fyrir pvi hvernig urslitakostaleikir hafa verid
leiknir i samféldgum vida um heim og med
greidslum sem oft og tidum skipta verulegu mali
fyrir patttakendur — nema t.d. manadarlaunum eda
meira. Nidurstodur virdast efnislega ekki hadar
pvi hve haar greidslur til patttakenda eru. Enn
fremur eru peer litt hadar pvi hvada menningar-
samfélagi patttakendur koma 0r, med Deirri
undantekningu ad forségn nyklassiskra kenninga
stendur sig best i mjog ,.einfoldum* samfélogum.’

A grunni Dpessara fraeedilegu og empirisku
rannsokna & réttleeti setur Konow fram lysandi
kenningu um réttleeti par sem pvi er haldid fram
a0 folk byggi alit sitt & pvi hvad pad telur réttlata
dreifingu tekna eda auds & premur pattum: hag-
kveemni, jofnudi og porfum (e. efficiency, equity
and needs). ,,Jofnudur” pyoir hér ad folk beri ur
bytum 1 hlutfalli vid pad sem pad leggur a sig;
adstaedur sem eru ekki a valdi manns, svo sem
@tterni og heppni, @ttu ekki ad hafa ahrif a
innbyrdis stodu folks en framlag hvers og eins og
par akvardanir, sem vidkomandi tekur, @ttu ad
gera pad. Nidurstadan er raunar einnig had pvi
hvada samhengi spurningin um réttleti i tilteknu
tilviki er sett i (sbr. Kahneman, Knetsch og Thal-
er, 1986).

8. Algengt er ad haskoélanemar séu tilraunavidfongin og
greidslur nai i mesta lagi nokkrum pusundum kréna.

9. Dami um slikt samfélag er pjodflokkur Machiguenga-
indiana i peruska hluta Amason frumskogarins. Par er al-
gengasta tilbod 15% og lagum tilbodum er nanast aldrei
hafnad. Konow (2003) er af ymsum asteedum efins um ad
pessar tilraunir séu samberilegar vid par sem fram-
kveemdar eru i ,,proadri samfélogum par sem peningar
hafa t.d. meiri merkingu en i hinum einfoldu.

bad samremist greiningu Konows a lysandi
réttlaeti a0 pegar urslitakostaleikir eru hannadir
pannig ad tilbodspeganum finnst ad tilbods-
gjafinn hafi 4 einhvern hatt unnid til pess ad fa
meira i sinn hlut sattir hann sig frekar vid pad en
i venjulegri utfaerslu leiksins par sem tilbo0s-
peginn hefur engar visbendingar um ad tilbods-
gjafinn hafi unnid til aukins hlutar (sja t.d.
Hoffman og Spitzer, 1985).

Freistandi er ad spyrja hvort kenningar
Konows geti skyrt pad sem gerdist i SPRON-
malinu. Haepid er ad stofnfjareigendur hafi verio
purfandi i skilningi Konows og fullvist er ad yfir-
takan var hagkvaem. Spurningin, sem stendur
eftir, er pess vegna su hvort dreifing pess hagn-
adar, sem hlaust af samningnum vid KB banka,
veeri réttlat: attu stofnfjareigendur skilido — sam-
kveemt almenningsalitinu — ad hagnast eins mikid
og til stod?

Ef SPRON hef0i verid venjulegt hlutafélag og
stofnfjareigendur hefou keypt hluti en ekki stofn-
fé hefou peir tekio utreiknada ahaettu, fjarfest i
hlutabréfum sem skiludu myndarlegum hagnadi.
Heegt er ad draga pa alyktun af skrifum Konows
a0 flestir myndu alita hagnad af pess konar fjar-
festingu réttlatan. Adilar malsins, p.e. stjorn
SPRON, myndu liklega vilja rokstydja ad petta —
a0 taka utreiknada aheettu — vaeri einmitt pad sem
peir hefou gert pegar peir keyptu stofnfjarbréf sin.
Hins vegar voru 16gin skyr vardandi stofnfé: bad
st6d ekki til ad stofnfjareigendur hdgnudust
»oe0lilega® a fjarfestingu sinni. Pvert 4 moti attu
peir ad fa fremur laga en orugga avoxtun a stofn-
fjarbréfin. Stjorn SPRON tokst samt ad fara i
kringum 16gin med pvi ad gera greinarmun a
verdi til eigenda fyrirhugads hlutafjar. bessu var
rekilega komid 4 framfeeri af andstedingum
peirra i hagsmunabarattunni og er sennilega pad
sem sneri almenningsalitinu &4 moéti peim.

Lita ma & SPRON-malid sem urslitakostaleik
par sem stjorn sparisjodsins var tilbodsgjafi og
almenningur tilbodspegi. Stjornin hafoi fyrir
hond stofnfjareigenda adgang ad verulegum fjar-
munum sem hin hefdi getad deilt med almenn-
ingi med godgerdarstarfsemi. Hun akvad hins
vegar fyrir hond eigendanna ad sla eign sinni a4
eins mikid af pessum fjarmunum og kostur var.
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Med pessu gerdi stjornin almenningi nokkurs
konar tilbod. Almenningur hafnadi tilbodinu og
fannst pad sennilega 6sanngjarnt.

5. Er SPRON-maélinu lokid?
Oliklegt virdist ad SPRON-malinu sé ad fullu
lokid; 6hagkvem stefna er likleg til ad vikja til
lengri tima litid, en eftir stendur hin erfida spurn-
ing um hver 4 ad fa umframvirdi sparisj6dsins,
einskisféd. Stjornin hefur enn pa pann moguleika
ad reyna ad berjast 4 moti 16gunum med peim
rokum ad pau stangist 4 vid stjornarskrana eda ad
reyna ad nd umframhagnadi 4 annan hatt, t.d.
gegnum akvaedi 1 16gum um fjarmalafyrirtaeki
sem leyfa ardgreidslur sparisjdda ad hluta til 6hao
hagnadi peirra. Med pvi ad nyta petta svigram til
ardgreidslna til fullnustu getur stjornin freedilega
s¢0 leyst eigid fé heaegt og Orugglega Ut ur
sjodnum. Pbetta er ekki eins dberandi og opinber
sala SPRON. Hettan 4 ad almenningsalitid snuist
gegn stjorn sparisjodsins og ad rikid gripi inn { i
kjolfario eetti pvi ad vera minni. Petta er samt sem
adur dhettusamt. Samkvamt 16gum um fjarmala-
fyrirteeki verour ad minnka 0tlan 4 sama tima og
eigid fé er minnkad. Petta bydi peirri haettu heim
a0 fotunum yrdi kippt undan sparisjoonum og
geeti lika leitt til agreinings milli stjornar annars
vegar og framkvamdastjornar hins vegar sem
gaeti pa barist gegn adgerdum af pessu tagi. Ef
slikar athafnir stjérnar vaeru 4 almannavitordi
gaeti pad ad auki leitt til svipadra viobragoa hja al-
menningi og stjornvéldum og adur.
SPRON-malid synir ad ekki er fert ad breyta
sparisjodum i hlutafélog og etla ad treysta 4 ad
stofnfjareigendur og sparisjodsstjornir setji
almannahag ofar eigin hagsmunum til ad na peim
markmidum sem ad var stefnt med lagabreyting-
unum 2001. Hins vegar er mjog askilegt ad finna
leid Ut ur nuverandi stoou. Hugsanleg leid til ad
uthluta einskisfé sparisjoda, sem er breytt i
hlutafélog, er ad dreifa hlutum jafnt milli ibua i
vidkomandi sveitarfélagi. Sparisjodirnir voru
upphaflega stofnadir med pa hugsjon ad leidar-
lj6si ad vinna 6llum i heimabyggo til hagsbota.
Dreifing einskisfjar til ibua veri i peim anda.
betta krefst augljoslega hreins eignarnams 4 hin-
um eigendalausa hlut ef haegt er ad viohafa pad

ordalag. Sa kostur er hins vegar betri en nuver-
andi pattstada par sem fé er bundid til frambtdar
i 6hagkvaemum rekstri og heetta er & rentusokn til
a0 losa eigendalaust fé ur sjodunum. bPad styrkir
pessa nidurstodu enn frekar ad stofnbréf i
SPRON munu hafa skipt um eigendur (med milli-
gongu stjornar SPRON) i verulegum meli &
sioustu vikum arsins 2004 4 verdi sem er tdluvert
haerra en pad verd sem KB banki hugoist greida
fyrir bréfin i arslok 2003 eda allt ad sjofoldu nafn-
virdi (sja Morgunbladid, 27. névember 2004).
betta pydir ad peir sem kaupa bréfin 4 pessu verdi
vaenta pess ad geta innleyst hagnad af peim
vidskiptum med einhverju moéti. Reynslan 4 eftir
a0 leida i 1j6s hvort pessar vaentingar standast eda
hvort stjdrnmalamenn verda fyrri til og hoggva a
pann hnut sem mal sparisjodanna eru komin i.

6. Umrzda og lokaord

SPRON-malid @tti ad skoda i samhengi vid vax-
andi ,eignavadingu” 4 Islandi 4 undanférnum
aratugum. Stor hluti gedanna og audlinda
landsins hefur ferst til einkaadila &4 pessum tima,
pad er meiri tra og beiting einkaframtaks og svid
einkaeignarréttar hefur verid staekkad. bessi pro-
un hefur ekki adeins ordid med einkavadingu
heldur lika med mérgum 6drum adgerdum stjorn-
valda og hefur ad mati flestra hagfreedinga skilad
g6dum arangri.'? Breytingar 4 16gum um spari-
$j001 arid 2001 voru i godu samrami vid pessa al-
mennu stefnu en reynt var ad gata pess ad fyrri

10. Uthlutun varanlegra fiskveidiheimilda a grundvelli
veidireynslu sem komid var 4 med 16gum nr. 38/1990,
um stjorn fiskveida, er demi um radstéfun af pessu tagi.
bar virdist domur almennings vera ad uthlutunin sé orétt-
lat, am.k. ef litid er til skodanakannana og opinberra
skodanaskipta. Peir sem melt hafa fyrir uthlutun 4 grund-
velli veidireynslu gera pad yfirleitt 4 peim forsendum ad
peir sem fyrir voru i greininni hafi verid bunir ad skapa
sér obeinan eignarrétt med patttoku sinni i greininni; sja
t.d. Sigurd Lindal og borgeir Orlygsson (1999). bvi sé
pad réttlatt ad radstafa veidiheimildum & grundvelli
veidireynslu med svipudum heetti og gert er. Andstaett vid
baer nidurstédur Hoffman og Spitzer (1985), sem vitnad
er til i meginmali, hafa pessi rok ekki megnad ad snua
soknarefni Ut af fyrir sig hver astedan fyrir pvi kann ad
vera.
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reglur um ard af stofnfé veaeru efnislega obreyttar.
Stofnfjareigendur attu ad fa edlilegan aro af fjar-
festingu sinni og ekkert umfram pad.

Hér ad framan hef ég haldid pvi fram ad
radgatan 1 pessu mali sé hvers vegna Alpingi
sampykkti umradda breytingu 4 lagadkvadum
um sparisjodi pvi sem nast einroma, jafnframt ad
svarid vid pessari radgatu felist sennilega i pvi ad
almenningsalitid snerist gegn stjorn SPRON.
Yfirtokusamningurinn hefur ef til vill verid sann-
gjarn ad mati stofnfjareigenda og stjornar
SPRON en i augum flestra annarra var pessi
samningur 1 raun upptaka 4 miklu af eigin fé
sparisjoosins. Jafnframt atti stjorninni ad hlotnast
su upphefd og vold ad stjorna langstaersta menn-
ingar- og godgerdarsjodi fslands. Petta var su
skodun sem vard ofan & i umredunni. Astaeda
pess ad almenningi fannst petta 6sanngjarnt var
sennilega su ad folk taldi hér vera hop (stofnfjar-
eigendur) par sem hver einstaklingur atti ad hagn-
ast mikio an pess ad hafa til pess unnio. Stofnfjar-
eigendur hofou ekki tekio ahattu, ekki lagt neitt &
sig og voru sist af 6llu purfandi samkvamt al-
menningsalitinu og pess vegna var hagnadur
peirra alitinn oréttlatur. Hagkvaemnisrokin, ad
hagur allra batni med hagkvemara bankakerfi,
skiptu litlu mali i pessu sambandi.

Rikio brast vid prystingi fra almenningi med
pvi ad hindra ad samningurinn nadi fram ad

ganga; stjorn SPRON var sett 1 pattstoou med
breytingum 4 lagadkvaedum um skipan stjornar
sjalfseignarstofnunarinnar og par med var sa
eignarréttur stofnfjareigenda sem styrktist til
muna med lagabreytingunum 2001 i raun 6merkt-
ur. Retur malsins ma audvitad rekja til pess ad
eignarhald & sparisjodunum er illa skilgreint. A
morgum aratugum hefur safnast upp tdéluverd
fjarhaed 1 flestum peirra sem er farid med af yfir-
stjorn en pessi hofudstoll hefur engan akvedinn
eiganda. Hann eru eftirstddovarnar pegar edlilegar
ardgreidslur af stofnfé hafa verid dregnar fra
hagnadi sparisjodanna og enginn veit hvad 4 ad
gera vid hann.

Likan Beckers af prystihdpum samraemist ad
nokkru leyti framvindunni i yfirtoku SPRON.
Hins vegar er hagt ad alykta af malinu ad prysti-
hépar sem eru of agengir kunna ad komast ad pvi
a0 geefan getur snuist peim i 6hag. Petta gerist
ekki 1 likani Beckers og kenning Glazers og
McMillans um eftirlitsheettu kann ad vera betur til
pess fallin ad skyra hluta framvindunnar i
SPRON-malinu: pvi 6sanngjarnari sem athafnir
rentusaekjandi hopa eru alitnar, pvi liklegra er ad
rikid gripi til gagnadgerda. Hagt er ad beita kenn-
ingum Konows til ad atta sig &4 pvi hvad pad er
sem talid er 6sanngjarnt. Petta virdist veenleg leid
i frekari rannséknum a pessu svidi.
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Viomid vegna arasarverdlagningar

Gylfi Magntisson!

Vidskipta- og hagfreedideild Haskola fslands

Agrip: 1 pessari grein er leitast vid ad greina pau vidmid sem oftast er studst vid pegar lagt er mat 4 hvort
fyrirteeki hafi beitt svokalladri arasarverdlagningu. Algengustu viomidin byggjast 4 6timatengdri hag-
freedilegri greiningu. Hér er skodad hvort pau standist i timatengdu likani. Studst er vid einfalt tveggja
timabila likan af tvikeppni. Nidurstadan er ad vidmidin sem fast med Otimatengdri greiningu nytast ekki i
timatengda likaninu nema fleiri peettir séu jaftnframt teknir til skodunar.

Lykilord: Arasarverdlagning, samkeppnisreglur.

JEL: D43, K21, L40, L93.

1. Arasarverdlagning fra sjonarholi dom-
stola og samkeppnisyfirvalda
Arasarverdlagning felst i pvi ad fyrirtaeki laekkar
verd til ad hrekja keppinaut ut af markadi.? Hid
laga verd dregur Ur hagnadi til skamms tima en
gangi aztlunin eftir mun minni samkeppni og
heerra verd sidar bzeta pad upp. I samkeppnisrétti,
badi 4 Islandi og i nagrannalondum okkar vestan
hafs og austan, hefur ardsarverdlagning verid talin
6l6gleg sem misnotkun 4 markadsradandi stédu.>
Allmérg mal hafa komid til kasta samkeppn-
isyfirvalda par sem tekist hefur verid 4 um meinta

1. Hoéfundur hefur verid radgjafi nokkurra fyrirtaeekja i méla-
rekstri er sndiist hefur a.m.k. ad hluta um meinta aréasar-
verdlagningu. baer skodanir og nidurstodur sem hér eru
settar fram eru po eingéngu hofundar og 4 abyrgd hans.

2. Arés getur birst i ymsu 60ru en lagu verdi, t.d. miklu aug-
lysingamagni, kaupaukum, breytingum 4 gaedum voru,
fjolda utsolustada, pjonustu o.s.frv., raunar 6llum radum
sem heegt er ad beita til ad 6rva s6lu eins fyrirtekis og
draga 1r s6lu keppinauta.

3. 1 11. grein samkeppnislaga nr. 8/1993 (sem breytt var
med 16gum nr. 107/2000) er lagt bann vid misnotkun &
markadsradandi stodu. Samkeppnisyfirvoldum og dom-
stolum er hins vegar ad mestu 1atio eftir ad akvarda hvad
felst 1 slikri misnotkun. Ekki er sérstaklega tekid fram ad
med pessu s€¢ m.a. att vid arasarverdlagningu.

arasarverolagningu. Vid pann malarekstur hefur
mjog verid studst vid hagfraedilega greiningu.
Sérstaklega hefur hagfraedilegri greiningu verid
beitt til ad meta hvort eftirfarandi tvo skilyroi hafi
verid uppfyllt:

Adgerdirnar sem gripid var til hefou ekki ver-
10 hagkvaemar frd sjonarholi pess sem stod fyrir
peim nema vegna avinnings hans af hugsanlega
minni samkeppni i framtidinni fyrir vikio.

Liklegt ma telja ad adgerdirnar dragi Ur sam-
keppni i framtidinni og ad avinningurinn af pvi
verdi pad mikill ad hann naegi, midad vid edlilega
nuvirdingu, til ad greida upp tap til skamms tima
vegna adgerdanna.

Mjog var hins vegar 4 reiki framan af vid hvad
atti ad mida pegar lagt var mat 4 hvort um arasar-
verdlagningu veeri ad reda. Linurnar hafa p6 skyrst
smam saman. | Bandarikjunum hafa démstolar
undanfarin ar einkum studst vid reiknireglu sem
Areeda og Turner settu fram arid 1975.# beir 16gdu
til a0 morkin yrou sett vid medalbreytilegan kostn-
a0; leegra verd en pad teldist visbending um arasar-
verdlagningu. Heestiréttur Bandarikjanna hefur
ekki skorid skyrt ur um pad hvort petta sé rétt

4. Areeda og Turner (1975). Sja einnig Posner (2001) 207-
223.
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kostnadarvidomid en hefur po stadfest ad til ad
sanna arasarverdlagningu purfi ad syna fram 4 ao
verd hafi verid undir edlilegum kostnadi (e. appro-
priate measure of cost) og enn fremur ad sa sem
setti upp svo lagt verd hafi haft goda von til pess ad
fa kostnadinn af pvi battan med auknum hagnadi
vegna minni samkeppni sidar.’

[ Evropu, likt og i Bandarikjunum, hefur verid
agreiningur um pad hvada vidmid eru edlileg
pegar metid er hvort arasarverdlagningu hefur
verid beitt. Innan Evropusambandsins hefur helst
verid horft til urskurda i malarekstri gegn efna-
voruframleidandanum AKZO.® bar tok fram-
kvemdastjorn Evropusambandsins pa afstéou ad
horfa ekki eingdngu til pess hvort verd veeri undir
edlilegum kostnadi heldur og ad skoda sérstak-
lega hvert markmid AKZO hefdi verid med
akvordun um lagt verd, p.e. hvort tilgangurinn
hefoi verid ad pvinga keppinaut til ad draga ur
samkeppni. I trskurdi Evropudomstolsins i pessu
mali kom fram ad domstollinn teldi ad verd sem
veeri undir medalbreytilegum kostnadi vaeri demi
um misnotkun 4 markadsradandi stodu enda gaeti
tilgangurinn verid sa einn ad faekka keppinautum.
Domstollinn taldi hins vegar ad ef verd veri
haerra en medalbreytilegur kostnadur en laeegra en
medalkostnadur pyrfti ekki ad vera um misnotkun

5. Umfjollun réttarins i mali Brooke Group gegn Brown &
Williamson Tobacco fra arinu 1993 er helsta viomidid.
bar er po ekki skorid Gr um pad hvort verd parf ad vera
fyrir nedan medalbreytilegan kostnad eda eingdngu med-
alkostnad (ad medtoldum medalfostum kostnadi) en adrir
domstolar i Bandarikjunum hafa fellt nokkud misvisandi
doma ad pvi er pad vardar. Brooke Group taldi ad Brown
& Williamson hefou reynt ad drepa samkeppni i hluta
markadarins fyrir sigarettur med arasarverdlagningu.
Rétturinn taldi ad ekki hefdi verid synt fram 4 ad Brown
& Williamson hefdu getad haft géda von um ad vinna
tapi0 af pessu upp sidar.

6. Annar og smerri efnavoruframleidandi, ECS, kvartadi yfir
hegdan AKZO. AKZO og ECS kepptu m.a. i Bretlandi &
markadi fyrir benzoylperoxid, sem einkum er notad vid
vinnslu a hveiti. begar ECS hof ad keppa vid AKZO a
fleiri morkudum leekkadi AKZO verd 4 benzoylperoxioi i
Bretlandi. ECS hélt pvi fram ad verdleekkunin veeri demi
um arasarverdlagningu og etlad ad fa fyrirtekid til ad
heetta vio ad hefja samkeppni vio0 AKZO 4 6drum mork-
udum. Sja t.d. Hildebrand (2002) 65-67 og vidar.

4 markadsradandi stoou ad raeda nema fyrir laegi
ad tilgangurinn veeri ad draga Ur samkeppni.
Studst hefur verid vio samberileg kostnadarvio-
mid i fleiri malum sidan 4 vegum framkvamda-
stjornarinnar, m.a. i malarekstri gegn Tetra Pak
sem oft er vitnad til.”

Viomid vid mat & arasarverdlagningu i Banda-
rikjunum annars vegar og innan Evrépusambands-
ins hins vegar eru pvi um margt svipud. [ badum
tilfellum er horft til samhengisins 4 milli verds og
kostnadar og verd undir medalbreytilegum kostn-
adi telst sterk visbending um arasarverdlagningu.
Enn fremur lendir verd sem er harra en meo-
albreytilegur kostnadur en lagra en medalkostn-
adur i badum tilfellum & grau svadi og Ovist er
hvort pad telst negjanleg visbending um arasar-
verdlagningu. Olikt pvi sem tidkast i Bandarikjun-
um hefur hins vegar ekki verid horft mjog til pess
innan Evrépusambandsins hvort liklegt sé¢ ad sa
sem setur upp lagt verd hafi getad reiknad med pvi
a0 vinna upp tapid med minni samkeppni sidar.

A Islandi hafa mal sem sntiast a.m.k. ad hluta
um meinta arasarverdlagningu alloft komid til
kasta samkeppnisyfirvalda.® [ arskurdum i peim
malum hefur alla jafna verid studst vid svipud
kostnadarvidmid og notud eru innan Evropusam-
bandsins og lyst er hér ad framan og idulega vitn-
ag til peirra sem fordema.

2. Hagfraodileg alitamal

Viomidio um ad oedlilegt sé ad setja upp verd
sem er undir medalbreytilegum kostnadi er vel
pekkt nidurstada ur rekstrarhagfraedi og t.d. kennt
i flestum byrjendakennslubokum i greininni.” bad

7. Malid gegn Tetra Pak snerist um pad hvort fyrirtaekid
hefdi beitt arasarverdlagningu & markadinum fyrir til-
tekna tegund drykkjarferna a ftaliu. Sja t.d. Joelson
(2001) 274-276 og vidar og Hildebrand (2002) 293-295
og vidar.

8. Nefna ma deilur FIB vid SIT og adildarféldg pess, Ice-
land Express og Icelandair, Samskipa og Eimskipa, Atl-
antsskipa vid Samskip og Eimskip, Aalborg Portland vid
Sementsverksmidju rikisins, Simans vid 6nnur simafyrir-
teeki og Flugfélags fslands vid Islandsflug.

9. Sja t.d. Mankiw (2003) 296-297, Hall og Lieberman
(2004) 225-227 eda Begg og Ward (2003) 60-63.
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kann p6é ad koma hagfredingum nokkud a ovart
a0 sérstaklega sé horft til pessa skilyrdis en ekki
annarra pvi ad pad er einungis eitt af nokkrum
sem alla jafna eru skodud sameiginlega.

Auovelt er a0 syna fram 4 ad yfirleitt er hag-
kvaemt ad o6rva solu med pvi ad laekka verd uns
jadartekjur eru jafnar jadarkostnadi. Ef pvi marki er
nad pegar sett er upp verd sem er harra en med-
albreytilegur kostnadur skilar reksturinn jakvaedri
framleg0 upp 1 fastan kostnad. Sé verd hins vegar
leegra en medalbreytilegur kostnadur er framlegd
neikvaed, en pa borgar sig ad hatta sdlu. ba tapar
fyrirteekid eingdngu fostum kostnadi en myndi ella
einnig tapa sem nemur neikveou framlegdinni. Sé
framlegdin jakveed er fyrirtaekid annadhvort rekid
med hagnadi eda tapi sem pd er minna en fastur
kostnadur. begar til ndgu langs tima er litid er haegt
a0 lita 4 allan kostnad sem breytilegan. ba borgar
sig a0 haetta rekstri sé ekki haegt ad setja upp verd
sem er harra en medalheildarkostnadur.

Nidurstadan ur pessari einfoldu hagfradilegu
greiningu verdur pvi ad setja upp pad verd sem
gerir jadartekjur jafnar jadarkostnadi nema pad
verd s¢ undir medalbreytilegum kostnadi, pa 4 ad
heetta solu, a.m k. til skamms tima. Nai verdid ekki
medalheildarkostnadi, pegar til langs tima er litid,
borgar sig ad heetta rekstri. Pad fast pvi prju skil-
yroi fyrir pvi ad fyrirtaeeki séu ad hamarka hagnao:

a) Jadartekjur séu jafnar jadarkostnadi.

b) Verd s¢ yfir medalbreytilegum kostnadi til
skamms tima.

c) Verd sé yfir medalheildarkostnadi til langs tima.

[ reynd eru jadarkostnadur og jadartekjur hins
vegar nokkud tormelanleg fyrirbrigdi. Til deemis
er alla jafna ekki hagt ad lesa pau med géou moti
ut ur hefobundnum reikningsskilum fyrirtaekja.
bad hefur verid notad til ad rokstydja ad horfa ein-
gongu til skilyrdis b) eda, ef vid 4, c), en ekki a).

ba hefur verid bent 4 ad oft sé edlilegt ad gera
rad fyrir ad ekki muni miklu & jadarkostnadi ann-
ars vegar og medalbreytilegum kostnadi hins veg-
ar. bvi sé réttlaetanlegt ad nota sidari staeerdina sem
stadgengil peirrar fyrri. bvi fer p6 fjarri ad pad sé
algilt. St nalgun ad nota medalbreytilegan kostn-
a0 1 stad jadarkostnadar nagir p6 ekki til ad nota

skilyrdi b) sem stadgengil skilyrdis a) pvi ad eftir
stendur a0 jadartekjur eru eingéngu i undantekn-
ingatilfellum jafnar verdi. Almennt gildir ad jao-
artekjur eru laegri en verd.

Onnur rék fyrir pvi ad horfa eingdngu til skil-
yrdis b) (eda c), s¢ horft til langs tima) en ekki a)
eru ad 1 pvi @tti ad felast naeg vernd fyrir flesta
keppinauta. Sé rekstur peirra ekki marktekt 6hag-
kveemari en rekstur stora fyrirtaekisins atti starf-
semi peirra ad geta prifist vid markadsverd sem er
harra en medalkostnadur stora fyrirtaekisins.
Veri stora fyrirtaekio pvingad til ad setja upp
haerra verd en petta veeri par med hugsanlega ver-
10 a0 bua til vernd fyrir fyrirteeki sem ekki veeru
samkeppnishaf vio edlileg skilyroi.

Hugmyndin um skadlega undirverdlagningu
hefur verid nokkud umdeild innan hagfraedinnar.
Til eru peir hagfredingar sem telja ad afar 6lik-
legt sé ad henni verdi beitt ad gagni i reynd, svo
oliklegt ad tilraunir til ad koma i veg fyrir pad
myndu ad 6llum likindum valda vidskiptavinum
meiri skada en ad lata slika verdlagningu 6atalda.
M.a. hefur verid bent &4 ad pegar stort fyrirtaeki
med mikla markadshlutdeild lekkar verd til ad
pjarma ad smaum keppinaut med litla markads-
hlutdeild hlytur tekjutap pess stora ad verda mun
meira en pess litla. Petta hlytur pvi i flestum til-
fellum ad vera mjog dyr adgerd.'”

ba hefur verid bent 4 ad geti eitt fyrirtaeki haf-
10 keppni vid stort fyrirteki sem er fyrir a til-
teknum markadi s¢ allt eins vist ad 6nnur geti pad
einnig. bad sé¢ pvi almennt litil von til pess ad
stora fyrirteekid nai ad hafa umtalsverda einokun-
ar- eda fikeppnirentu!! af markadinum sidar til ad
baeta upp tapio af lagu verdi um tima. betta sidast-
nefnda var eitt helsta gagnryniatrioi svokalladra
Chicago-hagfredinga 4 hugmyndina um arasar-

10. Einna fyrstur freedimanna til ad gagnryna hugmyndina um
arasarverdlagningu var John S. McGee (1958). Hann gagn-
ryndi nidurstdduna og roksemdafersluna i malarekstri
gegn Standard Oil { upphafi sidustu aldar. McGee taldi m.a.
ad pad hefdi 4 tima Standard Oil alltaf verid hagkvaemara
fyrir fyrirtaeki ad losna vid keppinaut med 60rum haetti en
arasarverdlagningu, t.d. med pvi ad kaupa keppinautinn.

11. A ensku monopoly eda oligopoly rent. Einnig er oft talad
um supra-normal profit.
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verdlagningu. Peir sem lengst gengu t6ldu arasar-
verOlagningu fredilega 6hugsandi, p.e. ad pad
geeti ekki verid hagkvaemt ad beita henni, vegna
pess ad ekki vari haegt ad beela nidur samkeppni
til frambudar med lagu verdi til skamms tima.!2

Ef yfir storum fyrirtaekjum vofir ad einhverjar
likur eru a pvi ad hord samkeppni af peirra halfu
leidi til pess ad pau verdi sokud um aras & smeerri
fyrirteeki er liklegt ad pad verdi til pess ad pau
beiti sér minna i samkeppni en ella. Pad gaeti ord-
10 til pess ad almennt dregur Ur samkeppni. Hér
skiptir mali ad fyrirtekjum getur verid refsad
fyrir arasarverdlagningu af halfu hins opinbera
(eda af vioskiptavinum vegna verra ordspors),
jafnvel pott fyrirteekin hafi ekki, medvitad eda
omedvitad, beitt verdi sem arasartaeki.

ba er rétt ad hafa i huga ad asokun litils fyrir-
teekis 4 hendur sterra fyrirtaekis um notkun verds
sem arasartekis getur verid 6drum praedi beidni
um ad samkeppnisyfirvold beiti sér fyrir pvi ad
stora fyrirtaekid setji upp haerra verd.!*> Gangi pad
eftir getur nidurstadan ordid svipud og ef fyrir-
teekin hefou haft med sér verdsamrad. Slikt sam-
rad veri hins vegar alla jafna groft brot 4 sam-
keppnislogum og talid ganga gegn hagsmunum
vidskiptavina fyrirteekjanna.

3. Undantekningar fra almennum reglum
um skilyrdi fyrir hdmdrkun hagnadar

Hinar einf6ldu reglur um samband verds og med-
alkostnadar (heildar- eda breytilegs) i lioum b) og
¢) ad ofan eru ekki algildar.'# Ymsar skyringar geta
verid 4 pvi a0 fyrirteeki kjosa ad setja upp laegra
verd en medalheildarkostnad eda jafnvel medal-
breytilegan kostnad og slik verdstefna getur verid

12 Helstu peetti i upprunalegri gagnryni Chicago-skolans ma
t.d. sja i Bork (1978 [1993])148-160. Nylegri gagnryni &
hugmyndina um arasarverdlagningu ma m.a. sja hja Lott
(1999) og Sappington og Sidak (2000).

13. McAfee og Vakkur (2004) benda 4 ad misnotkun fyrir-
teekja & samkeppnislogum kunni ad vera nokkud algeng i
Bandarikjunum.

14. Heegt er einnig ad benda & demi par sem skilyrdi a) er
ekki uppfyllt, eda a.m.k. ekki i sinni einfoldustu mynd.
bau daemi verda ekki rakin hér nema hvad komid verdur
a0 einu peirra i kafla 3.5.

edlilegur lidur 1 vidleitni stjornenda fyrirtaekisins
til ad hafa afkomu fyrirtaekisins sem besta.

Hér verdur stuttlega gerd grein fyrir helstu skyr-
ingum pessa. Flestar byggjast skyringarnar & pvi ad
vikid er fra hinu kyrrstaeda likani sem lyst er i kafla
2 og notad pess i stad timatengt likan par sem skod-
ud er proun yfir tima.!® bPegar hefur verid fjallad um
pa skyringu sem oftast hefur komid inn 4 bord hja
samkeppnisyfirvoldum, hugmyndina um skadlega
undirverdlagningu, en ymsar adrar skyringar eru hugs-
anlegar, likt og fjallad er um i naestu undirk6flum.

3.1 Aunnin vidskiptavild

A markadi par sem vidskipti eru endurtekin og
hollusta vidskiptavina skiptir verulegu mali hljota
akvardanir fyrirteekja um verd ad endurspegla ad
lagt verd & einum tima getur talist fjarfesting i slikri
hollustu i framtidinni. M.6.0. getur verid hagstatt
ad bjoda lagt verd um tima til ad vinna hollustu
vidskiptavina, jafnvel svo lagt ad pad stendur ekki
undir breytilegum kostnadi. Slik verdlagning af
halfu markadsradandi fyrirtaekis parf pvi ekki ad
vera merki um eda lidur i skadlegri undirverdlagn-
ingu. Hun getur verid skynsamleg akvoroun i 1j6si
markadsadstedna, an tillits til pess hvort liklegt sé
a0 slik verdlagning leidi til pess ad einhverjir nu-
verandi keppinauta haetti starfsemi.

Hér skiptir mali ad dunnin hollusta vidskipta-
vina skilar fyrirteeki veentanlega tekjum i framtid.
bag er pvi rangt ad lita einungis a tekjur af tiltek-
inni s6lu og athuga hvort paer standa undir edli-
legum kostnadi pegar verid er ad meta hvort um
arasarverdlagningu geti verid ad reda.!®

15. Skilyrdi b) og c) ad ofan eru ekki fengin r timatengdu
hagfraedilikani pott timi komi vid sogu pegar skilid er a
milli fasts og breytilegs kostnadar. Lita ma 4 nidurstodu
b) sem skilyrdi fyrir hamorkun hagnadar i skammtima-
jafnveegi og nidurstodu c) sem samsvarandi skilyrdi i
langtimajafnvaegi en hvorugt skilyrdid segir neitt um pro-
un yfir tima og likdnin sem pau byggjast a lysa ekki held-
ur slikri préun. Likénin eru pvi kyrrstaed.

16. betta kemur vel fram hja Franklin M. Fisher i greiningu
hans 4 mali Matsushita gegn Zenith en pad mal snerist
um meinta skadlega undirverdlagningu japanskra sjon-
varpstekjaframleidenda gegn bandariskum keppinaut-
um. Sja Fisher (1991), sérstaklega bls. 148. Sja einnig
Bork (1993) bls. 430-433.
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3.2 Verostefna fyrirtekis sem lerir

[ flestum atvinnugreinum er vid pvi ad buast ad
framleidslukostnadur fari leekkandi med timanum
nema verd adfanga hakki peim mun orar. Skyring-
arnar eru ymiss konar framfarir, baedi teeknibreyt-
ingar og einnig ad smam saman lara starfsmenn af
reynslunni. P4 er idulega heegt ad profa ymsar
hugsanlegar framleidsluadferdir og engan veginn
vist ad st besta verdi ofan a i fyrstu atrennu. Allt
getur petta skyrt ad framleidslukostnadur er heerri
i fyrstu en pegar fram lida stundir. Petta getur einn-
ig skyrt ad fyrirtaeki kjosa ad selja undir kostnadar-
verdi i fyrstu og jafnvel dkveda ad hefja fram-
leidslu pott 1jost megi vera ad fyrst um sinn verdi
kostnadur mun heerri en pad verd sem hagt er ad
setja upp. Vid pessar adstedur er rangt ad lita a
kostnad vid framleidslu pegar fyrstu afurdirnar eru
bunar til sem kostnad vid framleidslu peirra, hluti
pess kostnadar sem til fellur 4 peim tima er i raun
fjarfesting sem skilar sér vonandi sidar.

3.3 Verodstefna med tt- eda inngdéngukostnadi
[ morgum atvinnugreinum er umtalsverdur kostn-
adur vid ad hefja rekstur sem ekki fzest endur-
greiddur pott rekstri sé¢ heett. Hagfraedingar tala i
pessu samhengi um eingengan kostnad. P4 er a
sama hatt algengt ad pvi fylgi talsverdur kostnadur
a0 heetta rekstri (sem ekki nytist ef rekstur er
hafinn ad nyju). Vid slikar kringumstaedur getur
verid skynsamlegt fyrir stjornendur fyrirtaekis ad
halda afram rekstri pott framlegd sé neikveed séu
naegar likur taldar 4 pvi ad adsteedur muni batna
naegjanlega sidar til ad framlegd pa dugi til ad bata
timabundid tap. Pad er pvi ekkert pvi til fyrirstéou
a0 pad s¢ edlileg akvordun stjornenda fyrirtekis ad
selja vid verdi sem er undir medalkostnadi ef
greinin einkennist af sveiflum i tekjum og umtals-
verdum, eingengum kostnadi vid ad heetta rekstri
eda hefja hann. Til ad greina hegdan fyrirtaekja vid
pessar adstedur og adstoda vid toku akvardana
hafa verid proadar adferdir sem byggjast a svokoll-
udum raunvilnunum (e. real options) en ekki verd-
ur farid nanar Gt i ad Iysa peim hér.!”

17. Grundvallarrit i pessum fraedum er bok Dixit og Pindyck
(1994).

3.4 Verostetna fyrirteekis sem selur margar
afuroir
Vel er pekkt Gr markadsfraedi ad fyrirtaeki sem
selur sému neytendum margar afurdir getur haft
hag af pvi ad leggja litid & sumar afurdir ef pad
virdist liklegt til ad 6rva solu & 60rum med heerri
alagningu. Sem demi ma nefna ad ef neytendur
hafa einkum hlidsjon af verdi sumra afurda pegar
peir meta hvort fyrirteeki bydur almennt god kjor
en horfa sidur til annarra getur verid skynsamlegt
a0 hafa legri alagningu 4 fyrrnefndu afurdunum
en peim sidarnefndu. Ekkert er pvi jafnvel til fyr-
irstddu ad skynsamlegt geti verid ad greida med
tilteknum afurdum vegna pessa, p.e. selja par
undir kostnadarverdi. Petta sést vida i fram-
kveemd og einna skyrast i smasoluverslunum sem
bjoda neytendum fjolda afurda og nota lagt verd a
sumum peirra til ad draga ad vidskiptavini i
peirri von og trti ad peir muni einnig kaupa adrar
vorur med heerri alagningu.

bessu tengt er ad ef verdskyn neytenda tekur
miklum breytingum, t.d. vegna pess ad athygli
peirra er vakin 4 verdi tiltekinnar afurdar vid pad
a0 sa markadur kemst i kastljos fjolmidla er edli-
legt ad fyrirteeki bregdist vid pvi med pvi ad
lekka verd 4 pessari afurd. A sama hatt getur
verid edlilegt ad fyrirteeki haekki verd pegar litlar
likur virdast &4 ad neytendur veiti pvi athygli.

bPegar hegodan fyrirtaekis sem selur margar
afurdir er skooud er idulega alitamal hvernig
greina 4 kostnad vid s6lu hverrar afurdar, t.d.
hvernig skipta & ymsum sameiginlegum kostnadi
nidur & einstakar afurdir. Almennt gildir ad vid-
boétartekjur (e. incremental revenues) vegna sér-
hverrar afurdar verda ad standa undir viobotar-
kostnadi (e. incremental cost) vegna afurdarinnar,
annars veri afkoma fyrirteekisins betri an pess ad
selja vidkomandi afurd.'® Med vidbotartekjum er
att vio tekjur sem fast beint af s6lu afurdarinnar
a0 vidbattum tekjum sem fast vegna aukinnar
sOlu stodvara og fradregnum minni tekjum vegna
solu samkeppnisvara. Med vidbotarkostnadi er a

18. Hér er ymist haegt ad horfa til skamms eda langs tima en
til einfoldunar verdur ekki farid nanar ut i flekjur vegna
bess.
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sama hatt att vid aukinn kostnad sem rekja ma
beint til framleidslu vidkomandi afurdar og auk-
innar eda minni framleidslu annarra afurda.

3.5 Verdstefna pegar hagt er ad beita
verdmismunun og pegar nyting er 6viss
Fjallad verdur sameiginlega um sidustu tver
skyringar & pvi ad reglur b) og c¢) um naudsyn
pess ad verd sé harra en medalkostnadur eiga
ekki vid. Fradilega séd eru per po sjalfstedar.
Hér er annars vegar um ad reda verdmismunun
(e. price discrimination), p.e. pegar hagt er ad
selja somu afurdina & mismunandi verdi til mis-
munandi vidskiptavina. Hins vegar er att vid pad
begar 6vist er hvort 611 framleidslan muni seljast,
p.e. einhverjar (jafnvel yfirgnefandi) likur eru &
pvi ad hluti hennar fari forgdérdum i peim skiln-
ingi a0 ekki takist ad selja hana.

begar veromismunun er beitt er engin asteda
til pess ad verd til allra sé haerra en medalkostn-
adur. Pad verdur ekki lengur skilyrdi fyrir ha-
morkun hagnadar. Skilyrdi a) um ad jadartekjur
verdi jafnar jadarkostnadi heldur afram en i stad
skilyrda b) og c) koma skilyrdi um ad medalverd
purfi ad vera herra en medalkostnadur (til
skamms eda langs tima, eftir atvikum).!® Ekkert
er 6edlilegt vid ad fyrirteeki sem getur beitt vero-
mismunun setji upp verd sem er langt undir
medalkostnadi til peirra sem greida minnst en
verdid @tti po ekki ad verda laegra en jadarkostn-
adur nema vid sérstakar adstaeedur eins og t.d. paer
sem lyst er i lidum 3.2 og 3.3 ad framan.

St stada getur einnig vida komiod upp ad hluti
framleidslu selst ekki og byr pvi ekki til neinar
tekjur fyrir framleidandann. Petta er sérstaklega
slemt 1 peim geirum atvinnulifsins par sem
geymslupol afurda er 1itid, par sem taka parf
akvardanir um framleidslu talsvert adur en sést
hve mikil eftirspurn er og par sem framleitt er i
storum skommtum (e. batch manufacturing).
Likanid sem studst er vid i pessari grein gerir rad
fyrir ad framleitt magn sé &tio jafnt seldu magni

19. Einnig baetast vid ny skilyrdi sem taka tillit til verdnaemis
einstakra hopa vidskiptavina og takmarkadrar getu selj-
anda til ad skipta vidskiptavinum i hopa.

en gerir ekki rad fyrir lotuframleioslu. Pad dugar
pvi ekki i ébreyttri mynd til ad skoda atvinnu-
greinar sem einkennast af lotuframleidslu eda
litlu geymslupoli afurda. ba gerir likanid ekki rao
fyrir ad verdmismunun sé beitt. Likanid verdur
pvi ekki notad til ad skoda paer skyringar sem
voru gerdar ad umtalsefni i pessum kafla & pvi ad
fyrirteeki kunna ad kjosa ad setja upp verd sem er
undir medalkostnadi.

3.6 bjodhagsleg hagkvaemni

Af peim skyringum sem ratt hefur verid um i
pessum kafla & pvi ad fyrirteeki geta sé0 sér hag i
pvi ad bjoda afurdir sinar til sélu & verdi sem er
undir medalkostnadi (til skamms eda langs tima,
eftir atvikum) er einungis sem hagfradingar telja
hugsanlega pjoohagslega sleema. Med pvi er att
vid ad hun dragi Gr samanlégdum nuvirtum fram-
leidenda- og neytendaabata pegar til langs tima er
litid. Pad er su fyrsta, skadleg undirverdlagning.
Raunar greinir hagfreedinga sem fyrr segir & um
pad hvort hiin standi undir nafni, p.e. sé skadleg.
Ekki er um pad deilt ad hinar skyringarnar geta
verid godar og gildar og leitt til pess ad fyrirtaeki
selji afurdir undir medalkostnadi um skemmri eda
lengri tima, an pess ad @tlunin sé ad rydja keppi-
nautum ur vegi i von um minni samkeppni sidar.
Ekki er heldur um pad deilt medal hagfraedinga ad
slik verdlagning myndar alla jafna ekki neitt
sérstakt svigrim til pess ad ihlutun hins opinbera
geti skilad pjodhagslega hagkvamari nidur-
stodu.20

4. Likan

Til a0 varpa frekara 1j0si 4 pa greiningu sem fram
kemur i kafla 3 verdur hér studst vid tveggja tima-
bila hermilikan. Likanid er einfalt en gefur po
kost 4 ad likja eftir mérgum peirra tilvika sem
fjallad er um i kafla 3. Helstu forsendur likansins
eru eftirfarandi:

20. Hagfradingar eru vitaskuld ekki sammala um pad vid
hvada adstedur ihlutun hins opinbera i vidskipti innan
einkageirans er til bota, sérstaklega vegna svokalladra
markadsbresta (e. market failure) en engin skyringanna i
undirk6flum 3.1 til 3.5 telst almennt merki um markads-
brest.
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« Tveir keppinautar eru 4 markadi, Eldri (E) og
Yngri (7).

« Deir keppa 1 tvo timabil.

« Keppt er med verdi 4 hvoru timabili fyrir sig.

« Eftirspurnarferlum hallar nidur 4 vio. Verd
eins hefur ahrif 4 spurn eftir voru hins. P6 eru
vorurnar 6samkynja, p.e. stadkvaemdin er ekki
fullkomin.

« Studst er vid tilbunar tolur, en ekki byggt a
tilteknum hagmeelingum.

« Ekki er gert rad fyrir ovissu.

« Kostnadur skiptist i fastan kostnad (sem
stendur undir nafni) og breytilegan kostnad
sem er linulegur i magni 4 hvoru timabili fyrir
sig (p.e. fastur jadarkostnadur).

« Keppendurnir tveir bua ad 6llu leyti vid somu
forsendur ad pvi er vardar kostnad og eftir-
spurn nema pegar kemur ad hrakvirdi rekstr-
arins.

Likanid er leyst med pvi ad rekja sig afturabak
i gegnum leikinn (e. backwards induction):*!

1. Fyrst er fundid Nash-jafnvaegi a sidara
timabilinu, ad gefnu pvi sem gerist 4 pvi
fyrra.

2. Sidan er fundid Nash-jafnvaegi a fyrra
timabilinu, ad gefnu pvi sem mun gerast i
kjolfarid.

Lausnin er pvi Nash-jafnvagi sem einnig er
jafnvaegi 1 undirleikjum heildarleiksins (e. sub-
game perfect Nash equilibrium).??

Grunnlikaninu ma lysa & jofnuformi sem hér
segir:

21. Tiltolulega audvelt er ad finna lausn a lokudu formi fyrir
sidara timabilid ad gefnu pvi sem gerist & pvi fyrra.
Lausn fyrir fyrra timabilid var hins vegar fundin med
itrunum i t6lvu. Byrjad var med eitthvert verd fyrir annan
keppandann, t.d. E og sidan fundid besta svar hins kepp-
andans, Y, vid pvi verdi. Pa var fundid svar £ vid pessu
nyfundna verdi hja Y og pannig koll af kolli. Pessu var
haldid afram uns breytingar 4 verdi hja hvorum keppanda
4 milli umferda voru ordnar hverfandi.

22. Sja Selten (1965).

Spurn eftir voru fyrirtekis £ a fyrra timabili,
QF =AF +AF -Bf +a] P!
Spurn eftir voru fyrirtekis Y & fyrra timabili,
O =4 +A B +af -P%
Kostnadur fyrirtekis £ 4 fyrra timabili,
KE=BF +yF-QF
Kostnadur fyrirtaekis Y & fyrra timabili,
K'=B'+y -0

Notud voru eftirfarandi gildi fyrir studlana:

Tafla 1
Forsendur um kostnad og eftirspurn
4 fyrra timabili

AE 100 N 100
AE -1 A -1
af 12 af 12
BE 2000 B! 2000
i 50 v 50

[ tilraunum var pessum forsendum haldid fost-
um fyrir fyrra timabilid en ymis afbrigdi proéfud
fyrir sidara timabilio, til ad likja eftir peim ad-
stedum sem fjallad var um i kafla 3. T 6llum til-
vikum var gert rad fyrir navirdingarstudli, 3, upp
4 0,95 a milli timabila. Mismunandi forsendur
fyrir sidara timabilid og nidurstédurnar ma sja i
toflum 2 og 3. Einnig er fjallad um helstu nidur-
stodur 1 koflum 4.1 til 4.5. 1 toflu 2 er gert rad
fyrir ad baedi fyrirtaekin starfi 4 badum timabilum
en i toflu 3 getur annad fyrirtaekio eda pau baedi
akvedio ad heetta rekstri eftir fyrra timabilid.

4.1 Engin tengsl & milli timabila

Grunnutgafa likansins, tilraun 1 { t6flu 2, gerir rad
fyrir ad engin tengsl séu 4 milli kostnadar eda
eftirspurnar &4 milli timabila. Pad ma pvi lita &
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hvort timabil sem sjalfstedan leik. Gert var rad
fyrir ad kostnadar- og eftirspurnarforsendur sem
tilteknar voru 1 toflu I fyrir fyrra timabilid ad
framan héldu einnig fyrir pad sidara og leikirnir
voru pvi eins & badum timabilum.

Nidurstadan var eins og vid var buist. Utkom-
an vard su sama a badum timabilum. Fyrirteekin
settu upp sama verd og seldu sama magn. Verd
var &ti0 haerra en badi jadar- og medalkostnadur.

4.2 Eftirspurnartengsl 4 milli timabila
[ tilraun 2, sem greint er fra i t6flu 2, var gert rad
fyrir a0 sala & fyrra timabili hefoi ahrif & sdlu 4
sidara timabili, t.d. vegna dunninnar vidskipta-
vildar, likt og fjallad var um i kafla 3.1.23 Raunar
meetti nota nanast sama likan til ad lysa keppni
tveggja fyrirteekja 4 tveimur mérkudum, par sem
sala & 60rum markadinum hefur ahrif & solu a
hinum, likt og fjallad var um i kafla 3.4.24

Likt og adur var nidurstadan samhverf ad pvi
leyti a0 baedi fyrirteekin hdguodu sér eins, likt og
btiast matti vid i ljosi pess ad pau bjuggu vid
somu skilyrdi. Nu vard hins vegar talsverdur
munur a hegdan peirra eftir timabilum. Badi
fyrirteekin settu upp leegra verd a fyrra timabilinu
en pvi sidara. Nanar tiltekio var verd undir med-
alkostnadi en yfir jadarkostnadi fyrra timabilio
pannig ad fyrirteekin voru gerd upp med tapi. bau
voru sidan beadi rekin med hagnadi sidara tima-
bilid. Hid laga verd fyrra timabilid endurspeglar

23. A fyrra timabilinu var hallatala eftirspurnarferilsins -1 en
4 pvi sidara var hun gerd - 4/50/Q, fyrir hvort fyrirteeki.
Hallatalan & sidara timabilinu for pvi eftir slu a fyrra
timabilinu. Fallformid var einkum valid ut fra tveimur
sjonarmidum: [ fyrsta lagi ad pad skiladi somu hallatolu
(-1) og fékkst i tilraun 1 ef selt var sama magn og i tilraun
1 og i 60ru lagi ad &vinningurinn & sidara timabilinu af
mikilli solu & pvi fyrra ykist med magni en sifellt hagar.

24. Munurinn liggur annars vegar i pvi ad ekki parf ad nu-
virda pegar keppt er 4 tveimur mérkudum a sama tima-
bili frekar en einum markadi i tvo timabil. Hins vegar
liggur munurinn i pvi ad vaentanlega eru teknar dkvaro-
anir um verd samtimis & morkudunum tveimur og pvi er
ekki haegt ad rekja sig afturabak i gegnum leikinn med
sama haetti og adur. Petta flaekir po leitina ad lausn leiks-
ins ekki verulega.

pann hag sem fyrirtaekin hofou af pvi 4 sidara
timabilinu ad hafa selt mikid & fyrra timabilinu,
p.e. jadartekjur af s6lu & fyrra timabilinu skiludu
sér ad hluta i gegnum aukna eftirspurn og par af
leidandi tekjur & sidara timabilinu. Jadartekjur &
fyrra timabilinu voru m.6.0. heerri en verd og pvi
gat jafnvel verid hagsteett ad setja upp verd sem
var leegra en jadarkostnadur.

Ymsar adrar tilraunir voru gerdar med for-
sendur en ekki er gerd grein fyrir nidurstdounum
i toflum 2 og 3. Pear tilraunir syndu m.a. ad aud-
velt var ad fa fram ad fyrirteki myndu jafnvel
selja 4 verdi sem veri leegra en jadarkostnadur 4
fyrra timabilinu. Pad ad verd sé undir medal-
kostnadi eda jafnvel jadarkostnadi parf pvi ekki
ad vera merki um arasarverdlagningu i likaninu.
Raunar var arasarverdlagning 6hugsandi i pessari
tilraun pvi ad fyrirteekjum var sem fyrr segir ekki
gefinn kostur 4 ad yfirgefa markadinn.

4.3 Kostnadartengsl 4 milli timabila
[ tilraun 3, sem gerd er grein fyrir i toflu 2, var
gert rad fyrir ad framleitt magn 4 fyrra timabili
hefoi ahrif 4 kostnad & sidara timabili. Skyringin
geeti t.d. verid lerdomsferli 1 framleidslu, likt og
lyst var i kafla 3.2. [ likaninu var pessu nad fram
med pvi ad breyta kostnadarjéfnunum fyrir sidara
timabilid svo ad framleitt (og selt) magn fyrra
timabilio leiddi til lekkunar kostnadar sidara
timabilio.?>

Nidurstadan vard um margt svipud og i tilraun
2. Fyrirtaekin settu upp lagt verd fyrra timabilid,
leegra en medalkostnadur svo ad pau voru rekin
med tapi pad timabil, en unnu pad upp a sidara
timabilinu. Verdid var yfir jadarkostnadi 4 badum
timabilum 1 tilrauninni en likt og i tilraun 2 var
audvelt a0 breyta stikum svo ad fyrirtaekin veldu
verd sem veri undir jadarkostnadi. Likt og 1 til-

25. A fyrra timabilinu var jadarkostnadur 50 en 4 sidara
timabilinu var na gert rdd fyrir ad hann veri 2.500/Q,
fyrir hvort fyrirteki. Fallformid var sem fyrr einkum
valid ut fra tveimur sjonarmidum: [ fyrsta lagi ad pad
skiladi sama jadarkostnadi (50) og fékkst i tilraun 1 ef
selt var sama magn og i tilraun 1 og i 60ru lagi ad avinn-
ingurinn & sidara timabilinu af mikilli s6lu & pvi fyrra
ykist med magni en sifellt haegar.
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raun 2 er pvi hagt ad draga pa alyktun ad saman-
burdur & veroi annars vegar og kostnadi hins veg-
ar dugi ekki einn og sér til ad draga alyktun um
arasarverOlagningu. Likt og i tilraun 2 var hér
ekki haegt ad hrekja keppinaut af markaodi og pvi
var arasarverdlagning 6hugsandi.

4.4 Eftirspurnartengsl 4 milli timabila pegar
hagt er ad hverfa af markaoi

[ tilraunum 4 og 5 var fyrirtekjum gefinn kostur
4 a0 hverfa af markadi eftir fyrra timabilid. Nanar
tiltekio var tilraunin pannig sett upp ad annad
fyrirteekid myndi hverfa af markadi ef rekstrar-
afkoma pess & sidara timabilinu yrdi ella svo
slem ad pad veri hagkvemara ad hatta rekstri.
Akvedid var ad gera rad fyrir ad vid utgéngu
fengi fyrirtaeki greidda tiltekna upphed, sem
talka ma sem hrakvirdi framleidslutekja og
birgda.2® Til einféldunar var dkvedid ad hafa upp-
hadina laegri fyrir annad fyrirtekio, £, til ad
komast hja pvi ad fa hugsanlega fleiri en eina
lausn 4 leiknum.?’

[ tilraun 4 var gert rad fyrir ad sala 4 fyrra
timabilinu hefdi ahrif &4 s6lu a pvi sidara, med
sama hetti og i tilraun 2. Eini munurinn & tilraun-
um 2 og 4 er pvi sa ad i sidari tilrauninni getur
annad fyrirtekio (eda baedi) akvedid ad hetta
rekstri eftir fyrra timabilid.

26. Einnig hefdi matt gera rad fyrir ad pvi fylgdi kostnadur
a0 hatta rekstri (atgéngukostnadur, e. exit cost). Kostn-
adur vid ad hefja rekstur (e. entry cost) skiptir ekki mali
m.v. peer forsendur sem hér er studst vid en i almennara
likani sem neer til fleiri timabila en tveggja getur hann
skipt mali. Sja nanar fyrrnefnda bok Dixit og Pindyck
(1994).

27. Séu fyrirtekin eins og nidurstada leiksins verdur ad ann-
a0 fyrirtekid etti ad hetta rekstri eftir fyrra timabilid
verdur ekki haegt ad greina hvort fyrirteekido fer ut af
markadinum. bad fleekir adeins leitina ad lausn (og talk-
un lausnarinnar) ef margar jafngildar lausnir eru a leik.
Hér var gert ra0 fyrir ad fyrirtaekin vaeru eins nema hvad
hrakvirdi rekstrar veeri heerra hja Y. Ef annad fyrirteekiod
heettir rekstri verdur pad pvi alltaf Y. Gert var rad fyrir ad
ef eitt fyrirtaeki starfadi 4 sidara timabilinu myndi spurn
eftir framleidslu pess vera s sama og samanlégd spurn
eftir framleidsluvorum tveggja keppinauta sem badir
settu upp sama verd.

Niodurstadan var0 su ad i jafnvaegi setur fyrir-
teeki £ upp mjog lagt verd (raunar 0) & fyrra tima-
bilinu, verd sem er undir badi jadar- og medal-
kostnadi. £ er pvi rekid med tapi a fyrra timabil-
inu. Hitt fyrirtaekid, Y, setur hins vegar upp verd
sem er herra en badi jadar- og medalkostnadur &
fyrra timabilinu en heattir sidan rekstri. bar med
situr £ eitt ad markadinum 4 sidara timabilinu,
setur upp hatt verd, hagnast vel og vinnur upp
tapid af fyrra timabilinu.

Verdid sem £ setur upp a fyrra timabilinu er
mun laegra i tilraun 4 en tilraun 2 og endurspeglar
arasarverdlagningu — svo lagt verd hefoi ekki
verid réttletanlegt nema tekist hefoi fyrir vikid ad
rydja keppinautinum 0t af markadi.?8

4.5 Kostnadartengsl 4 milli timabila pegar
haegt er a0 hverfa af markaoi

[ tilraun 5 er gert rad fyrir ad kostnadartengsl séu
a milli timabila, likt og i tilraun 3, en nu er gert
rad fyrir ad haegt sé ad hverfa af markadi, likt og
i tilraun 4.

Nidurstadan vard nokkud ovent. Ad visu
kemur ekki & ovart ad Y akvedur ad hverfa af
markadi eftir fyrra timabilid, ad £ setur upp laegra
verd en Y a fyrra timabilinu og ad E setur upp
herra verd a sidara timabilinu en pvi fyrra. Hins
vegar kemur 4 ovart ad badi £ og Y setja upp
herra verd 4 fyrra timabilinu i tilraun 5 en gerdist
i tilraun 3. Skyringin er p6 vantanlega nokkud
einfold. Vegna pess ad Y keppir ekki 4 markaoi &
sidara timabilinu hefur Y na ekki hvata til ad
framleida og selja mikid & fyrra timabilinu til ad
leekka kostnad & pvi sidara. Fyrir vikio setur Y
upp talsvert haerra verd 4 fyrra timabilinu i tilraun
5 en gerdist 1 tilraun 3. Petta gefur sidan £ svig-

28. Rétt er ad hafa i huga ad ekki var gefinn kostur a pvi ad
nytt fyrirtaeki hefi rekstur 4 sidara timabilinu. Slik sam-
keppni myndi alla jafna torvelda fyrirteeki ad beita aras-
arverdlagningu vegna pess ad pad getur pa ekki nytt
einkasolurentu 4 sidara timabilinu til ad vega upp tapid af
lagu verdi i upphafi. M.v. forsendurnar i pessu likani
hefdi po ekki borgad sig fyrir annad fyrirtaeki ad hefja
rekstur nema pad veri skilvirkara en Y (p.e. hefoi laegri
kostnad og/eda byggi vid meiri eftirspurn) pvi ad pad
borgar sig ekki fyrir ¥ ad halda rekstrinum afram.
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ram til ad setja upp heerra verd a fyrra timabilinu
en gerdist i tilraun 3 en selja samt svipad magn og
i tilraun 3.

Verdin sem badi £ og Y setja upp 4 fyrra tima-
bili eru baedi yfir jadarkostnadi og medalkostnadi.
Hér sjadum vid pvi deemi um verdlagningu af halfu
E, sem raedst ad nokkru af vilja fyrirteekisins til ad
losna vid keppinaut — arasarverdlagningu — en
verd er po yfir badi jadar- og medalkostnadi.

5. Alyktanir og nidurstada

[ pessari grein er sett upp nokkud einfalt en p6
almennt likan af samkeppni. Pott forsendur um
kostnad og eftirspurn séu tilbunar eru paer sam-
barilegar peim sem tiokast almennt i byrjenda-
kennslubokum i rekstrarhagfreedi. Forsendur um
samkeppni eru ad sama skapi edlilegar pvi ad gert
er rad fyrir einfaldri verdsamkeppni tveggja fyrir-
teekja 1 tvo timabil.

Midad vid pessar forsendur kemur i 1jos ad
pau vidmid sem almennt tidkast ad horfa fyrst til
i samkeppnismalum pegar grunur leikur 4 arasar-
verdlagningu gagnast litid. Likanid synir ad verd
sem er undir medalkostnadi eda jafnvel jadar-
kostnadi parf ekki ad vera visbending um arasar-
verdlagningu. Somuleidis synir likanid ad verd
getur verid yfir baedi medal- og jadarkostnadi hja
fyrirteeki sem naer ad hrekja keppinaut af markadi.
bad er pvi hvorki naudsynlegt né negjanlegt skil-
yrdi fyrir arasarverdlagningu ad verd sé undir
kostnadi, hvort heldur midad er vid medalkostnad
eda jadarkostnad.

bao virdist pvi naudsynlegt ad horfa til fleiri
patta en einfalds samanburdar 4 verdi og kostnadi
ef draga 4 alyktanir um pad hvort fyrirtaeki hafi
beitt arasarverdlagningu.
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Tafla 2

Niourstada ur tvikeppni pegar ekki er hegt ad hverfa af markaoi

Forsendur

4

By

7
Niourstoour
Verd, P,E
})IY

PZE

[)2}’

Magn, QIE
4

0y

o)
Hagnadur, 7 1E
7

E

7,

Navirtur hagnadur, IT*

I

Framleidendadbati, @,

@)

@;
@;

Nuvirtur framl.abati, Q%

QY

Neytendadbati, N/

Ny
Ny
Ny

Nuvirtur neytendaabati alls

1) Grunnutgafa, engin
tengsl a milli timabila

100
100
100
100
50

50

50

50
500
500
500
500
975
975
2.500
2.500
2.500
2.500
4.875
4.875
1.250
1.250
1.250
1.250
4.875

2) Eftirspurnar-

tengsl a milli timabila

100

=yJ50/0F =-0,86
v
2.000
50
100

— 50707 = -0,86
v
2.000
50

65,4
65.4
116,9
116,9
67,3
67,3
57,7
57,7
965
965
1.861
1.861
803
803
1.035
1.035
3.861
3.861
4703
4.703
2.265
2.265
1.931
1.931
8.200

3) Kostnadartengsl
a milli timabila

100
-1
v,
2.000
25000 = 40,47
100
B
v,
2.000
25000 = 40,47

76,46
76,46
93,65
93,65
61,77
61,77
53,18
53,18
-366
-366
828
828
421
421
1.635
1.635
2.828
2.828
4.875
4.875
1.908
1.908
1.414
1.414
6.502
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Tafla 3
Nidurstada ur tvikeppni pegar haegt ad hverfa af/hrekja af markadi
4) Eftirspurnartengsl 5) Kostnadartengsl
Forsendur a milli timabila a milli timabila
47 100 100
z —50/0" = 9,60 -1
o v v
B; 2.000 2.000
7 50 2.500/ OF = 40,56
47 100 100
% —J50/0" =-1,41 1
o v v
B) 2.000 2.000
" 50 2500/ ' = 53,56
Hrakvirdi Eldri 1.000 1.000
Hrakvirdi Yngri 2.500 2.500
Niourstoour
Hrakning Yngri fer ut Yngri fer ut
Verd, PIE 0 86,7
Py 75 96,7
PE 510,3 1203
[;2}'
Magn, Qf 137,5 61,6
Q) 25,0 46,7
oy 79,5 39,9
0, .
Hagnadur, 7, -8.875 262
=/ -1.375 217
7y 41.661 1.178
7y 2.500 (hrakvirdi) 2.500 (hrakvirdi)
Nuvirtur hagnadur, Q° 30.703 1.381
Q' 1.000 2.554
Framleidendaabati, 071E -6.875 2.262
o/ 625 2.179
@; 43.661 3.177
o, 2.500 (hrakvirdi) 2.500 (hrakvirdi)
Nuvirtur framl.abati, 2° 34.603 5281
Q7 3.000 4.554
Neytendaabati, N,* 9.453 1.899
Ny 312 1.082
N 21.831 1.588
Ny

Nuvirtur neytendaabati alls 30.505 4.498
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Islenskur sjavarutvegur — audlindin, rentan,

ar0semi og hagvoxtur

Asgeir Danielsson

Agrip: A sidustu 61d nyttu {slendingar audlindirnar { hafinu til ad lyfta sér ur sarri fataekt og eru nii medal
rikustu pjoda. Stersti hluti Gtflutningsins voru sjavarafurdir og hagkerfio i heild sveifladist med sveiflum
i aflabrogdum og verdi 4 sjavarafurdum a erlendum morkudum. Vagi sjavaratvegsins er enn verulegt.
Hins vegar hefur pad minnkad mikid fra pvi sem pad var um miobik sidustu aldar; badi veegid i atvinnu,
framleidslu og utflutningi og vaegid 1 akvordunum um laun og gengi. bessar breytingar hafa verid til gods
og skipt verulegu mali fyrir pann stodugleika sem rikt hefur undanfarin 15 ar. ber eru einnig mikilvaegar
fyrir proun sjavaratvegsins sem atvinnugreinar par sem skynsamleg fiskveidistjornun leidir til varanlegs
umframhagnadar (audlindarentu) i samreemi vid forspar fiskihagfraedinnar.

Innra skipulag sjavarttvegsins hefur einnig breyst mikid meo tilkomu kvoétakerfisins. Pott kvotakertio
hafi tryggt sig 1 sessi eru margar visbendingar um ad pad eigi nokkud i land med ad komast i jafnvagi.
Verd aflaheimilda er hatt og tekur mid af skammtimajadarhagnadi. Engar marktaekar visbendingar eru um
a0 fiskveidistjornun hafi enn leitt til marktaekrar audlindarentu i fiskveidum. Visbendingar eru um ad
markadir fyrir aflaheimildir taki einungis ad takmdorkudu leyti tillit til fiskifraedilegra og hagfraedilegra
upplysinga um framtidarhorfur fiskistofna - a.m.k. gera peir pad 6druvisi en einfold fiskihagfreedileg 1ikon

gera ra0 fyrir.

Lykilord: Ardsemi, audlindarenta, hagvoxtur, islenskur sjavarttvegur, kvotaverd.

JEL: D21, D49, D59, Ol11, Q22.

1. Inngangur

[ pessari ritgerd verdur leitast vid ad rokstydja pa
tilgatu ad islenskur sjavarutvegur og stada hans i
islensku efnahagslifi hafi breyst mikid 4 undan-
fornum arum. Audvelt er ad syna fram 4 pad med
ovéfengjanlegum heetti ad vagi greinarinnar i
framleidslu, atvinnu og utflutningi hefur minnk-
a0. Vandasamara er ad greina hvernig ahrif
sveiflna i sjavaratveginum 4 islenskan pjoédarbu-
skap hafa breyst. A drunum 1960-1990 voru pessi
ahrif mjog greinileg og sveiflur { sjdvaratveginum
hofou ahrif & sveiflur 1 pjédarbuskapnum langt
umfram pad sem nemur veegi greinarinnar i at-
vinnu og framleidslu. Pessi ahrif voru mikil vegna
pess ad adstedur i sjavarttvegi hofou & pessum
tima lykiléhrif & mikilvaegar pjodhagssterdir eins
og laun og gengi. A sidari arum hafa ahrif ad-

steedna i sjavaratvegi 4 laun og gengi veikst mjog
og hefur pad leitt til pess ad ahrif sveiflna i sjavar-
utvegi & sveiflur 1 pjédarbuskapnum meelast nu
mun minni en adur. Ekki er audvelt ad skyra af
hverju pessi breyting hefur ordid. Hins vegar er
nokkud 1jost ad hun hefur audveldad mjog hag-
stjorn i landinu undanfarin 10-15 ar.

Svo kann ad virdast i fyrstu ad pessar breyt-
ingar muni koma illa vid hag sjavarutvegsins sem
nu geti ekki lengur treyst 4 ad raungengi og raun-
laun lagi sig ad porfum greinarinnar pegar illa
arar, en nain tengsl afkomu sjavaratvegs vid raun-
gengi og raunlaun pyddu lika ad raungengi og
raunlaun voru mun heerri en ella pegar vel aradi.
Ardsemi sjavarutvegsins var pa minni en ella.
begar til lengri tima er 1itid etti pad ad vera til
hagsbéta fyrir grein par sem forsendur eru fyrir
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umframardi (audlindarentu) ad raunlaun og raun-
gengi séu akvoroud tiltélulega 6had afkomu
greinarinnar. Fraedileg rok og nidurstodur fraedi-
manna um proéun pessara mala hér 4 landi benda
til pess a0 erfitt sé ad skapa varanlega audlinda-
rentu nema raunlaun og raungengi séu akvoroud
tiltdlulega 6had afkomu sjavaratvegsins.
Fyrirsjaanlegt er ad vaegi sjavaratvegsins i at-
vinnu og framleidslu muni halda afram ad
minnka. Ahrif greinarinnar 4 hagsveifluna munu
pa einnig minnka. Veagi greinarinnar er pé enn
pad mikido ad ohjakvamilegt er ad meiri hattar
skellir i sjavaritveginum, jakvadir jafnt sem
neikvadir, muni setja mark sitt & pjodarbuskap-
inn. En pétt liklegt sé ad skynsamleg fiskveidi-
stjornun muni minnka hattuna 4 aféllum a bord
vid pau sem urdu pegar sildarstofninn hrundi a
sjounda aratugnum eda pegar borskstofninn var
alvarlega ofveiddur i byrjun niunda aratugarins,
er rétt ad minnast pess ad i badum pessum tilfell-
um magnadi ofveidi afoll sem urdu vegna ohag-
steedari nattaruskilyrda. Haegt er ad faera fyrir pvi
skynsamleg rok ad fiskveidistjornun hefdi getad
dregid ur pessum miklu af6llum, einkum pegar til
lengri tima er litid, en einnig er ljost ad hun hefoi
falid i sér mikinn samdratt i afla i kjolfar versn-
andi lifsskilyrda i hafinu med tilheyrandi ahrifum
4 pjodarbuskapinn.! Stada uthafsrekjunnar og
hérpudisksins a Breidafirdi i dag syna okkur ad

1. Sterd pessara tveggja storu afalla atti einnig raetur i
miklu veegi einstakra fiskistofna fyrir sjavaritveginn.
bannig var veegi sildarinnar i sjavarafurdaframleidslunni
48% 1965 og 49% 1966. betta utskyrir gifurleg ahrif
hruns norsku og islensku sildarstofnanna & arunum 1967-
8. borskafurdir voru 62% af utfluttum sjavarafurdum
1981, 57% 1982 og 50% 1983. Af pessu sést a0 minnkun
porskstofnsins & pessum arum sem leiddi til pess ad
veidin var minnkud ur 461 puis. tonnum 1981 i 294 pus.
tonn 1983 og 281 pus. tonn 1984 hafdi gifurleg ahrif &
sjavaratveginn. Arid 2002 voru utfluttar porskafurdir
38% af 6llum utfluttum sjavarafurdum og arid 2003 var
petta hlutfall 39%. boétt hlutfallslegt vagi porsksins i
sjavarutvegsframleidslunni sé enn mjog mikid hefur pad
verid mun minna & undanférnum 10-15 4rum en pad var
a arunum par 4 undan. Minni porskafli hefur vissulega
verid medal vandamala i islenskum sjavarttvegi og is-
lensku efnahagslifi sl. 10-15 ar, en & méti kemur ad
sveiflur i porskaflanum hafa haft minni ahrif a sjavar-
utveginn og efnahagslifio almennt. Ef tekst ad

pad veaeri mjog varhugavert ad halda ad skynsam-
leg fiskveidistjornun tryggi ad sjavarutvegurinn
s¢ onemur fyrir storum nattarulegum skellum.
fslenskur sjavarutvegur hefur undirgengist
mikla innri endurskipulagningu 4 sidustu 20
arum. A pessum tima hafa stjornvold preifad sig
afam med stjornun & fiskveidunum med fram-
seljanlegum aflaheimildum. Badi stjornvold og
peir sem starfa i sjavarutveginum hafa purft ad
leera & petta nyja kerfi. Pott liklegt sé¢ ad kerfid
sjalft sé a0 mestu fullmotad eru menn enn ad laera
4 pad, proa aodferdir vid ad akvarda heildarafla &
einstokum tegundum og skipuleggja markadi fyrir
par eignir sem kvoétakerfio byr til: aflamark og
aflahlutdeild. Hér & eftir verdur reynt ad rok-
styQja pa tilgatu ad markadir fyrir aflamark og
aflahlutdeild hafi einkennst af skammtimajafn-
vaegi par sem mikill hluti kostnadar er talinn fast-
ur og préun i att til langtimajafnvaegis vart merkj-
anleg. Visbendingar um petta ma sja af pvi ad
kvotaverd er hatt 4 sama tima og engin audlinda-
renta (umframardur) meelist i sjavarttveginum.
Einnig verdur reynt ad tutskyra verdmyndun a
morkudum fyrir aflahlutdeild 1 porski og bent a
misremi 4 milli fiskihagfraedilegra nidurstadna og
pess sem gdgn um verd og liffredilegar sterdir
syna. Ad hluta skyrist petta misremi af pvi ad pau
sambond sem hér um raedir eru flokin og oviss.

[ naesta kafla greinarinnar verdur rakid hvern-
ig vaegi sjavarutvegsins hefur minnkad 4 undan-
fornum aratugum, baedi 1 utflutningi og i hag-
kerfinu 1 heild. P4 kemur kafli par sem synt er ad
ahrif sjavaritvegsins 4 hagsveifluna hafa breyst
enn meir en nemur vagi sjavaritvegsins og bent
& astzedur pessarar prounar. { naestu tveim koflum
er synt fram 4 pad misvagi sem er 4 milli afkomu
sjavarutvegsfyrirteekja og verds a aflamarki.
Heegt er ad utskyra hid haa verd 4 aflamarki med
tilvisun til skammtimahagnadar par sem allur
fastur kostnadur er talinn sokkinn. Hins vegar er
erfitt ad skyra ad petta 6jafnvaegi skuli hafa verid

byggja porskstofninn upp pannig ad aflinn vaxi ur
rimum 200 pus. tonnum i 350 pus. tonn, eda jafnvel
meira, eins og radgert er, verdur veegi porskafurda aftur
um 60% eins og pad var um 1980.
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nokkud stodugt yfir timabil sem spannar vel a
annan aratug.

Nest & eftir umfjolluninni um verd 4 afla-
marki er kafli par sem fjallad er um verd & afla-
hlutdeild. Med adstod likans af peirri tegund sem
algengast er i fiskihagfradi eru leiddar Ut nidur-
stoour vardandi samband meldrar stofnsterdar
og hlutfalls verds 4 aflahlutdeild og aflamarki.
Synt er ad toluleg gogn um islenska porsk-
stofninn eru ekki i samreemi vid hinar fradilegu
nidurstodur. Petta er visbending um ad adilar a
morkudum fyrir aflaheimildir 1 porski nyti ekki
upplysingar um malda sterd porsks & sama hatt
og gert er i fiskihagfreedilegum likonum. Vis-
bendingar — ekki mjog sterkar ad visu — eru um
a0 markadsverd a aflahlutdeild taki mid af nidur-
stodum Hafrannsoknastofnunar um sterd porsk-
stofnsins. P4 er bent 4 ad svo virdist sem su venja
a0 verdleggja aflahlutdeild i porski i kr. 4 kg afla-
marks sem aflahlutdeildin gefur rétt til 4 tilteknu
fiskveiodidri hafi ahrif & verdid. Sidasti kaflinn
dregur saman nokkrar helstu nidurstodur greinar-
innar.

2. Vagi sjavaritvegs minnkar ...
Utflutningur sjavarafurda nemur i dag teplega
40% af 6llum utflutningi og um 60% af voruut-
flutningi. A melikvarda vinnuafls er hlutdeild
sjavarutvegsins um 8% og 4 melikvarda fram-
leidslu er hlutdeild greinarinnar um 10%. Af
pessu sést ad sjavaritvegurinn er enn mjég um-
fangsmikill 1 islensku efnahagslifi. Vegi greinar-
innar hefur hins vegar minnkad mjog mikid a
undanfornum aratugum. Mynd 1 synir préun hlut-
deildar vinnuafls i veidum og vinnslu sjavaraf-
urda 4 arunum 1963-2001. A pessum tima hefur
hlutdeildin leekkad nokkud jafnt ur 16,1% arid
1963 1 8,7% arid 2001. Hlutdeild greinarinnar i
pattatekjunum hefur sveiflast nokkru meira en par
er einnig greinileg laekkun, ur um 15,4% arid
1973 1 12,0% arid 2001. Gengislekkun kronunn-
ar 4 arinu 2001 olli pvi ad hlutdeild sjavarutvegs-
ins eins og annarra Utflutningsgreina var tilt6lu-
lega ha & pvi ari, en hun leekkadi & arinu 2002
pegar gengislaekkunin gekk til baka.

bott sjavaratvegurinn hafi verid fyrirferdar-
mikill 4 melikvarda atvinnu og framleidslu, hefur

Mynd 1
Hlutdeild §avaratvegs, veida og vinndu,
i vinnuafli og péttatekjum

4 + - - —Hlutdeild sjavarttvegs i vinnuafli
2+ - - == Samtals skv. Sk. VLF &frl.p.

O e A
1963 70 75 8 8 90 95 01

Heimild: Hagstofa ilands.

ahrifavald greinarinnar i islenskum pjodarbtiskap
akvardast af stodu greinarinnar sem helstu undir-
stoou utflutnings fra landinu og par med milli-
rikjaverslunar. Mynd 2 synir hvernig hlutdeild
sjavarafurda af voruatflutningi hefur lekkad fra
pvi ad vera um og yfir 90% af voruutflutningnum
4 arunum um 1960 (haest for hlutfallid i 93,2%
ario 1965) og i pad ad vera 62,3% arid 2003.
Hlutdeild pessara vara i 6llum utflutningi hef-
ur leekkad ar 60-65% a arunum um 1960 (65,7%
ario 1958)139,5% arid 2003. Ef tekid veeri tillit til
pess ad innlendur virdisauki er mun herra hlutfall
utflutningsveromaetis sjavarafurda en t.d. als og
reiknud ut hlutdeild greinanna i hreinum gjald-

Mynd 2
Hlutfall dtfluttra §avarafurda af
atflutningi alls og vorudtflutningi
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eyristekjum af utflutningi, veeri hlutdeild sjavar-
utvegs nokkru herri i dag en myndin synir. bad Mynd 3
mundi hins vegar ekki breyta pvi ad hlutdeild Breytingar vergra pjédartekna,
sjavarutvegsins hefur verid ad minnka og pott lik- Utflutnings s avarafurda og
legt sé ad hagt verdi ad auka afla Gr hafinu vidskiptakjaram.v. sjavaritveg

r . x e 0
umhverfis Island med skynsamlegri fiskveioi- 602 e
sth')rn é nestu émm2 bendir allt til pe.ss ad hlut- ol 1 Wg;x;;g a;a;v;u:ngur a
deild sjavarutvegsins haldi afram ad minnka. = Breyting vergra pj6dartekna

3. ... og ahrif hans 4 hagkerfid

Margir islenskir hagfredingar hafa fjallad um
tengsl hagsveiflunnar i islenskum pjédarbuskap
vid adstaedur i sjavarutvegi, enda eru visbending-
arnar um pessi ahrif margar og 6tviredar.? betta 4
einkum vid um alvarlega skelli eins og samdratt-
inn 1967-1969 sem atti upptdk sin i hruni sildar-
stofnanna og samdrattinn 1982-1984 sem atti
upptok sin 1 hruni lodnustofnsins og mikilli
minnkun islenska porskstofnsins, en pessi ahrif
ma einnig greina 4 6drum timum. Mynd 3 synir
breytingar i vergum pjodartekjum & fostu verd-
lagi, breytingar i utflutningi sjavarafurda og
breytingar i vidskiptakjorum sjavarutvegs, b.e.
breytingar i verdi sjavarafurda 4 moéti verdi inn-
fluttra vara. Pessar breytingar eru syndar fyrir
timabilid 1946-2003, eda 58 ar.

Ekki er audvelt ad greina sambond a milli
peirra breyta sem syndar eru i mynd 3. P6 ma
greina allgott samband 4 milli breytinga pjodar-
tekna og breytinga i vidskiptakjorum sjavar-
utvegs a fyrstu arunum eftir seinni heimsstyrjold-
ina. Hins vegar virdast breytingar i magni ut-
fluttra sjavarafurda 4 sama tima hafa haft litil
ahrif. Annad atridi sem gloggt ma greina & mynd-
inni er ad magnbreytingar sjavarafurda hafa veriod
mun minni ad jafthadi undanfarin 15 ar heldur en
par voru ad jafnadi aratugina par 4 undan. Breyt-
ingar i vidskiptakjorunum virdast einnig hafa

2. Langtimanefnd (2004) gerir rad fyrir pvi sem liklegasta
kosti ad haegt verdi ad auka medalafla tr islenska porsk-
stofninum ur 200 pus. tonnum eins og verid hefur undan-
farin ar og i 350 pus. tonn ef sokn i stofninn er stillt i hof.

3. Sja t.d. Johannes Nordal og Sigurgeir Jonsson (1968),
Bjarna Braga Jonsson (1975), Ma Gudmundsson (1987),
Porvald Gylfason (1993), Ragnar Arnason (1994), Gylfa
Zoega o.fl. (2000) og Asgeir Danielsson (1991 og 2001).
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Heimild: Hagstofa Ilands.

verid minni sl. 15 ar p6tt pad sé ekki jafn greini-
legt.

Til a0 skoda sambandid & milli breytanna i
mynd 3 er naudsynlegt ad nota adfallsgreiningu.
Tafla 1 synir nidurstodur ur adfallsgreiningu med
aodferd minnstu kvadrata par sem magnbreytingar
sjavarafurda (D(Framl. sjavaf.)) og breytingar i
vidskiptakjorum sjavarutvegs (D(Vidskkjor)) eru
notadar til ad skyra breytingar i pjodartekjum
(D(Pjodartekjur)).* (-1) fyrir aftan nafn breytu
taknar ad breytan er tafin um eitt ar.

Tafla 1

Had breyta: D(bjodartekjur)
Gaogn: 1960-1989

Skyribreyta Stuoull Stadalfrav. t-gildi  Likur
D(Vidskk;jor) 0,334 0,052 6,42 0,00
D(Viodskkjor)(-1) 0,233 0,049 4,76 0,00
D(Framl. sjavaf.) 0,174 0,040 4,40 0,00

D(Framl. sjavaf)) (-1) 0,177 0,041 427 0,00

Fasti 0,026 0,005 498 0,00
R2 0,823 Stadalfravik jofnu 0,026
Stadalfrav. D(bjodart.) 0,057 Durbin-Watson-gildi 1,834
Misdreifni, p-gildi 0,699 Jarque-Bera, p-gildi 0,459

4. Néakvemlega er D(x,)=log(x)-log(x,;) bar sem log
stendur fyrir natturulegan logaritma. Ef hlutfallsleg

breyting 1 x, er litil er D(x,) = x/x_;-1.
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bessi jafna kemur mjog vel ut. Allir studlarnir
eru mjog vel marktekir. Jafnan synir ad breyting-
ar i framleidslu sjavarafurda og breytingar i
vidskiptakjorum greinarinnar skyra ramlega 80%
af breytingum i vergum pjodartekjum. Jafnan
stenst helstu prof vardandi sjalffylgni (Durbin-
Watson-prof), misdreifni (White-prof) og normal-
dreifingu afgangslioa (Jarque-Bera-prof).

Mat 4 somu jofnu fyrir allt timabilid 1946-
2003 er synt i toflu 2. Til ad syna hvernig breyti-
leikinn hefur préast eru einnig tilgreind stadal-
fravik jofnunnar og stadalfravik breytinga i
pjodartekjum 4 nokkrum timabilum.

Tafla 2

Had breyta: D(bjodartekjur)
Gogn: 1947-2003

Skyribreyta Stuoull Stadalfrav. t-gildi  Likur
D(Vioskkjor) 0,400 0,056 7,19 0,00
D(Vioskkjor)(-1) 0,262 0,054 483 0,00
D(Framl. sjavaf.) 0,169 0,036 4,67 0,00
D(Framl. sjavaf.) (-1) 0,099 0,037 2,68 0,01
Fasti 0,025 0,005 5,15 0,00
R2 0,649 Stadalfravik jofnu 0,033
Stadalfrav. D(Pjodart.) 0,054 Durbin-Watson-gildi 2,061
Misdreifni, p-gildi 0,008 Jarque-Bera, p-gildi 0,422

Stadalfravik jofnu 1947-1960 0.039
Stadalfrav. D(bjodart.) 0,070
Stadalfravik jofnu 1947-1989 0,035
Stadalfrav. D(bjodart.) 0,060
Stadalfravik jofnu 1990-2003 0,029
Stadalfrav. D(bjodart.) 0,026

bessi jafna kemur nokkru verr Ut en jafnan i
toflu 1. Allir studlarnir eru reyndar vel markteekir
og jafnan skyrir 65% af breytingunum i vergum
pjodartekjum, sem er allnokkud pott pad sé
nokkru minna en skyrimattur jofnunnar fyrir
1960-1989. Jafnan stenst sjalffylgniprof (Durbin-
Watson-prof) og prof vardandi normaldreifingu
(Jarque-Bera) en ekki prof vardandi misdreifni
(White-prof). betta kemur ekki & oOvart pegar
mynd 3 er skodud en par sést vel ad breytingar i
pjédartekjunum og breytingar i framleidslu sjavar-
afurda eru mun minni eftir 1990 en per voru par
adur. A timabilinu 1990-2003 er stadalfravik hlut-

fallslegra breytinga i pjodartekjunum 0,026, sem
er 1itid eitt minna en stadalfravik afgangslidarins
(leidrétt fyrir frigradum), pegar jafnan i toflu 1 er
metin fyrir petta timabili, en pad er 0,029.

Mynd 4 synir raunverulegar breytingar pjoo-
artekna (dokka granna linan), breytingar skv.
jofnunni i téflu 1 (ljosa linan) og svo afgangslio-
ina, p.e. mismun fyrrnefndu linanna (dokka
breida linan). Skyrimattur jéfnunnar er mikill par
sem afgangslidurinn er litill midad vio allar breyt-
ingar i pjddartekjunum.

Mynd 4
Breytingar pjodartekna, raunverulegar
0g éadladar dsamt afgangdioum
%

Aadladar == Afgangdiour

— Raunverulegar
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Myndin synir ad pegar pjodartekjurnar breyt-
ast mikid er afgangslidurinn tilt6lulega litill.
Einnig er dberandi ad undanfarin 10-15 ar, p.e. fra
upphafi pess stoougleikatimabils sem stundum er
kennt vid ,,pjodarsatt™, eru afgangslidirnir engu
minni en breytingar i pjodartekjum sem bendir til
pess ad skyrimattur jofnunnar sé litill & pessu
timabili. Pad kemur lika i ljos pegar jafhan er
metin fyrir timabilid 1990-2003 en pa er R?
= 0,18 og sambandid langt fra pvi ad vera mark-
teekt (p-gildi F-profs 0,74).

Stadalfravik breytinga i vergum pjodartekjum
var miklu leegra sidustu 15 arin heldur en pad var
arin par 4 undan. Pess vegna er ekki hagt ad nota
algeng prof eins og Chow-prof til ad kanna hvort
sambond hafi breyst. Til ad gefa visbendingu um
pad hvernig ahrif sjavarutvegs 4 pjdodartekjur og
landsframleidslu hafa breyst 4 undanférnum ara-
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tugum er pvi brugdiod 4 pad rad ad meta sams kon-
ar jofnu fyrir 14 ara timabil og skoda hvernig
skyrimattur jofnunnar préast. Fyrst var jafnan
metin fyrir timabilid 1970-1983, naest fyrir 1971-
1984, og pannig afram uns jafnan hefur verid
metin fyrir timabilid 1990-2003. Timabilin eru
tiltdlulega stutt, en lengd peirra radst af lengd
pess stodugleikatimabils sem rikt hefur undanfar-
in 14 ar. bott nokkur 6vissa sé um mat 4 jofnunni
4 hverju pessara 14 ara timabila, @ttu nidurstdo-
urnar i heild ad segja nokkud marktaeka sdgu.
Mynd 5 synir préun R? fyrir jéfnur sem skyra
breytingar i vergri landsframleidslu og préun R?
fyrir jofnur sem skyra breytingar i vergum
pjodartekjum. A myndinni er R? sett 4 moti loka-
4rinu 4 hverju 14 4ra timabili. Pannig er R = 0,18
sem er metid ut fra gégnum fyrir timabilid 1990-
2003 sett & moti arinu 2003.

Mynd 5
Skyringarmattur breytinga i Gtflutningi
savarafurda og vidskiptakjorum
sjavarutvegs fyrir hagvoxt

— Jafnasem skyrir breytingar i VLF
Jafna sem skyrir breytingar
i pj6dartekjum
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Samkvemt mynd 5 hefur fylgni breytinga i
vergum pjodartekjum vid breytingar i framleidslu
og verdi sjavarafurda minnkad mjog & sidustu
arum. A0 hluta skyrist petta af pvi ad vaegi sjavar-
utvegs og sveiflur i sjavarutvegi hafa minnkad.
Vegi greinarinnar er p6 enn pad mikid ad ahrifa
meiri hattar afalla i islenskum sjavarutvegi mun
geeta alls stadar 1 hagkerfinu.

Minnkandi vegi sjavarutvegs i islenskum
pjodarbuskap skyrir p6 ekki pessa miklu breyt-
ingu & skyrimaetti jofnunnar i toflu 1; ekki frekar
en vagi sjavarutvegsins ut af fyrir sig skyrir pau

miklu ahrif sem greinin hafoi 4 islenskan pjoodar-
buskap hér adur fyrr. Pad sem skyrdi hin miklu
ahrif sjavaritvegsins 4 pjédarbuskapinn voru hin
nanu tengsl & milli afkomu sjavarutvegs annars
vegar og gengis og launa hins vegar’ Dbessi
tengsl milli adstaedna i sjavaratvegi og raunlauna
og raungengis hafa veikst mikio. Pess vegna
valda sveiflur i sjavaritveginum ekki jafn mikl-
um sveiflum i heildareftirspurn i hagkerfinu og
aour.

Ekki er audvelt ad skyra nakvemlega af
hverju tengsl afkomu sjavartvegsins og raun-
launa og raungengis hafa veikst. Minna vagi
sjavarutvegsins veldur sjalfsagt einhverju en
vaentanlega er orsakanna einnig ad leita 1 breyttu
stofnanaumhverfi og breyttum hugsunarhatti
peirra sem starfa 4 pessum morkudum.® Hvernig
sem pessu er hattad er hitt 1jost ad minni sveiflur
i sjavarutveginum og minni ahrif greinarinnar a
gengi og laun i landinu hafa audveldad mjog
hagstjorn sl. 15 ar. Astaeda er til ad «tla ad pessar
breytingar muni einnig verda til hagsbota fyrir
sjavarutveginn. Pott vissulega geti pad valdid
erfidleikum til skamms tima ad raungengi og
raunlaun breytast ekki i takt vid parfir sjavar-
utvegsins eins og adur var, kemur 4 moéti ad ekki
er asteda til ad atla a0 hagnadur sem myndast
vegna hagstaedra adstedna i sjavaritveginum
hverfi jafn6dum med hakkandi raunlaunum og
hakkandi raungengi eins og gerdist hér & arum
aour. A0 laun og gengi radist ad mestu af ao-
stedum utan sjavarutvegsins er forsenda pess ad
skynsamleg fiskveidistjorn leidi til pess ad mark-

5. Um tengsl pessara steerda hefur verid fjallad i mérgum
greinum, t.d. Bjarni Bragi Jonsson (1975), Mar
Guomundsson (1987), Fridrik Mar Baldursson (1990),
Porkell Helgason (1990), Asgeir Danielsson (1991 og
2001), Porvaldur Gylfason (1992), Ing6lfur Bender o.fl.
(1998) og Gylfi Zoega o.1l. (2000).

6. Hér metti nefna lagaumhverfi og stofnanir fjarmala-
markadarins og gengismarkadarins sem hafa skapad
virkari og dypri markadi fyrir fjarmalalegar eignir en
adur hafa pekkst hér & landi. bvi fylgir ad verdmyndun &
markadnum verdur 6hadari vilja einstakra adila. Einnig
er rétt ad nefna launamarkadinn en par virdist hugsunar-
hattur manna hafa breyst ad morgu leyti — einnig vard-
andi sérstodu sjavarutvegsins.
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teek audlindarenta myndist i sjavaratvegi. [ nasta
kafla verdur fjallad um visbendingar um tilvist
audlindarentu i islenskum sjavaratvegi.

4. Leitin ad audlindarentunni, I. hluti
Hagfraedin kennir ad pegar jafnvaegi sé 4 sam-
keppnismdrkudum sé hreinn vidbotarhagnadur’
af pvi a0 auka framleidsluna enginn. Fiskveidar
par sem sokn er 6takmorkud lata pessum 16gmal-
um. Ef fiskistofnar vaxa pannig ad ardsemi fisk-
veidanna eykst og verdur meiri en ardsemi ann-
arra greina eykst soknin og fiskistofnarnir eru
veiddir nidur i pa sterd par sem ardsemi sjavar-
utvegsins er jofn ardsemi annarra greina.

[ peim tilfellum par sem ardsemi veidanna er
nagilega mikil til ad frjals sokn leidi til ofveidi
(p-e. ner ollum fiskveidum hér vid land) munu
skynsamlegar takmarkanir 4 adganginum ad fisk-
veidunum, t.d. med kvoétakerfi, leida til pess ad
fiskistofnarnir vaxi, aflinn aukist, kostnadur vid
veidarnar minnki vegna pess ad fleiri fiskar eru i
sjonum og par med vex ardsemin. Paer takmark-
anir sem settar eru 4 adganginn ad fiskveidounum
koma i veg fyrir ad st umframardsemi sem mynd-
ast leidi til aukinnar séknar. Fyrir tilstilli skyn-
samlegrar fiskveidistjornunar verdur pannig til
varanlegur umframhagnadur i fiskveidounum.

bessa dagana er verid ad minnast pess ad nt er
21 ar 1i0i0 fra pvi ad kvoétakerfi var tekid upp i
botnfiskveidum vido landid og 14 ar fra pvi ad
kerfid var samraemt og verslun med beadi afla-
mark og aflahlutdeild gefin frjals. Eftir petta lang-
an tima metti buast vid pvi ad hegt veri ad
greina marktaeka aukningu i ardsemi fiskveida og
sjavartitvegs midad vid ardsemi annarra greina.
Skooun & t6lum um ardsemi islenskra fyrirteekja
leidir petta po ekki i 1j6s. Mynd 6 synir hreinan
hagnao fyrirtaekja eftir afskriftir en fyrir allan
fjarmagnskostnad og skatta sem hlutfall af tekjum
af reglulegri starfsemi.®

7. b.e. hreinn hagnadur ad teknu tilliti til ,,edlilegrar™ ard-
semi eigin fjar fyrirtaekisins midad vid avoxtunarmogu-
leika i efnahagslifinu og pa ahettu sem fylgir vidkom-
andi starfsemi.

8. Audvitad er réttara ad mela ardsemina sem hreinan
hagnad i hlutfalli af pvi fjarmagni sem bundid er { fram-

Mynd 6
Hreinn hagnadur sem hlutfall
af vergum paéttatekjum
0/ — Fiskveidar Sjavarttvegur
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Heimildir: Hagstofa islands og Gtreikningar héfundar.

Mynd 6 synir ad ardsemi fiskveida og fisk-
vinnslu hefur sveiflast nokkud i takt 4 pessu tima-
bili. Fram til 1986 gerdist petta fyrir tilstilli
midstyrora fiskverdsakvardana Verdlagsrads
sjavartitvegsins, sem midadi vid ad jafna atkom-
una 4 milli veida og vinnslu, en fylgnina eftir
pann tima verdur ad skyra med O6drum haetti.
Myndin synir einnig ad afkoma sjavarutvegsins
hefur verid mjog sveiflukennd. Ef undan er skilin
stora dyfan 1982-1984 — sem orsakadist af hruni
porsk- og lodnustofnanna og atti staerstan patt i
pvi ad tekid var upp kvotakerfi i botnfiskveidum
hér vid land — er ekki haegt ad sja ad sveiflur i
ardsemi sjavaratvegsins hafi minnkad. Stadalfra-
vik ardseminnar i sjavaratveginum arin 1973-
1981 var 8,0% en arin 1985-2001 var pad 7,8%.

Mynd 6 synir einnig ad ardsemi sjavaratvegs-
ins hefur ekki aukist marktakt eftir tilkomu fisk-
veidistjornunar. Ardsemin hackkadi ad visu mikid &
arinu 2001 en asteedan var su mikla gengislaekkun
sem vard a4 pvi ari. Afkoma sjavaratvegsins

leidslunni. bad er ekki gert hér vegna pess hversu
oareidanlegar tolur um fjarmagnid eru og vegna hins ad
bott margvislegar teknibreytingar hafi ordid 4 peim 29
arum sem myndin synir er ekki sennilegt ad hlutfall tekna
4 moti fjarmagni hafi haekkad mun meira i sjavarutvegi
en i 60rum greinum. beer tolur sem nefndar verda i nasta
kafla syna a0 ef tekid er tillit til peirrar fjarbindingar sem
liggur 1 aflaheimildum hefur hlutfall tekna 4 moti fjar-
magni i sjavaratvegi laekkad mikid.
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laekkadi svo aftur pegar gengid haekkadi. bad veeri
audvitad hugsanlegt ad haekkun 4 gengi kronunnar
hafi purrkad ut pann audlindaard sem leiddi af
kvotakerfinu eins og oft gerdist hér & arum adur
pegar nain tengsl voru & milli afkomu i sjavar-
utveginum og raungengisins. En pegar ad er gao
hefur raungengid ekki hakkad heldur leekkad 4 pvi
timabili sem myndin synir. Ef midad er vid verdlag
var raungengid 11% lagra 4 sidustu 10 arunum
sem myndin synir (1992-2001) en pad var a fyrstu
10 arunum (1973-1982). Ef midad er vid laun

merki sjast um audlindarentu i rekstrarreikningum
sjavaratvegsfyrirtaekja sjast skyr merki um aud-
lindarentuna i verdinu 4 adganginum ad audlind-
inni. Tafla 3 synir tekjur islenska fiskveidiflotans,
hagnad af fiskveioum og verdmeti aflaheimilda
sem skipin nyttu & arunum 1992-2000. Reyndar er
petta ekki veromeeti allra aflaheimilda heldur ein-
ungis peirra helstu sem upplysingar liggja fyrir um.
Munurinn etti ekki ad vera mikill, en s munur sem
er til stadar er audvitad i pa att ad verdmeeti allra
aflaheimilda er harra en fram kemur { t6flunni.

Tafla 3

Eining: m.kr. 1992 1993 1994 1995
Tekjur 48.345 50923  51.698 53.592
Hreinn hagn. 1.630 1.670 783 2.484
Verdmeti (helstu)

aflaheimilda 14.837 12.072  14.462 20.645

Tekjur fiskveida, hagnadur og verdmeeti aflaheimilda

Hreinn hagnadur med og an kostnadar vegna aflamarks darsins i hlutfalli af tekjum

3,4%
-27,3%

3,3%
-20,4%

1,5%
-26,5%

an kvotakostn.

m. kvotakostn.

Heimild: Pj6ohagsstofnun.

4,6%
-33,9%

1996 1997 1998 1999 2000
57.523 56.643 59.483 60.729  60.858
1.997 188 3.116 2.809 3.603
21.951 23.429 24.516 30.287  30.615
3,5% 0,3% 5.2% 4,6% 5,9%
-34,7% -41,0% -36,0% -452%  -44,4%

lekkadi raungengid um 22% 4 milli pessara tima-
bila.? Ef afkoman i mynd 6 veri leidrétt fyrir proun
raungengisins fengist st nidurstada ad afkoma
sjavarutvegsins hafi { raun versnad midad vid af-
komu annarra greina.

Audvitad er hagt ad nefna fleiri atridi sem
skyra pad ad ekki sjast merki um audlindarentu i
reikningum sjavarutvegsfyrirteekja. Helsta asted-
an er ad 6hagstaed umhverfisskilyrdi og mistok i
fiskveidistjornuninni hafa valdid pvi ad ekki
hefur tekist ad byggja upp porskstofninn, en aaetl-
a0 er a0 ef pad tekst munu porskveidarnar gefa af
sér allverulega audlindarentu.'?

5. Leitin ad audlindarentunni, II. hluti
Oneitanlega er merkilegt ad 4 sama tima og engin

9. Heimildir: Peningamal, névember 1999, tafla 17, og
Peningamal, desember 2004, tafla 21.

10. Sja Vinnuhopur um nytingu fiskistofna (1994) og Lang-
timanefnd (2004).

Rétt er ad benda & ad sa hagnadur af
fiskveidum sem syndur er i t6flu 3 er aatladur
hreinn hagnadur eftir ad buio er ad draga fra allan
kostnad, afskriftir og vexti, vegna pess fastafjar-
magns sem bundid er i starfsemi fyrirtaekjanna.
beer adferdir sem notadar voru vid ad aatla penn-
an kostnad koma i veg fyrir ad tekinn sé¢ med
fjarmagnskostnadur vegna pess fjarmagns sem er
bundid i aflahlutdeild (og einnig afskriftir af
aflahlutdeild medan paer voru heimiladar).!! Vid

11. Pessi kostnadur er aatladur hér med sk. argreidslureglu

sem Pjoohagsstofnun notadi til ad aeetla raunhaefan fjar-
magnskostnad i 6ldurdti gengisbreytinga fyrri ara.
Argreidslan er jofn greidslu af jafngreidslulanum med
6% raunvoxtum sem eru til jafn langs tima og nemur
endingartima fastafjarmunanna. Vid argreidsluna beettust
vextir af rekstrarlanum til ad fjarmagna birgdir.
Vio tutreikning 4 hagnadi i téflu 3 purfti ad aetla launa-
kostnad hja sjalfstedum atvinnurekendum. Ekki var
notud sama adferd vid ad aatla pennan kostnad i tolun-
um i toflu 3 og notud var i télunum i mynd 6.
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utreikning 4 hreina hagnadinum sem syndur er i
toflu 3 er sleppt 6llum kostnadi vegna peirra afla-
heimilda sem notadar voru vid veidarnar. | jafn-
vaegi er kostnadur vegna pess aflamarks sem
notad er vid veidarnar jafn fjarmagnskostnad-
inum sem pvi fylgir ad eiga aflahlutdeild. I jafn-
vaegi skiptir pvi ekki mali hvor adferdin er notud
til ad aeetla hagnadinn. Nedsta linan 1 t6flu 3 synir
hreinan hagnad eftir ad buid er ad draga fra kostn-
ad vegna pess aflamarks sem notad var 4 arinu.
Taflan synir ad verdmeeti aflamarksins nemur um
helmingi teknanna sidustu arin en pa er tap a
rekstri fyrirteekjanna sem nemur teplega helm-
ingi af tekjum. I jafnvaegi atti pessi hagnadur ad
vera 0, en hagnadur fyrir kostnad vegna afla-
marksins a&tti ad vera jakvadur. Munurinn 4 pess-
um tveim t6lum veeri pa audlindarentan.

Tafla 3 synir hlutfall medalverds 4 aflamarki
fyrir (neestum) allar kvétabundnar tegundir og
tekna af fiskveidum. Hlutfall verds 4 aflamarki
fyrir einstakar tegundir af markadsverdi landads
afla er audvitad mishatt. Stundum er pad leegra en
pad meodaltal sem synt er i téflu 3 en stundum
miklu heerra. betta hlutfall sveiflast einnig mikid.
Mynd 7 synir petta hlutfall fyrir porsk, ysu og
ufsa. Um er ad ra@da medalverd & aflamarki fyrir
einstaka manudi og medalverd landads afla a
fiskmorkudum i sama manudi. Hlutféllin vaeru
audvitad mun herri ef midad vaeri vid medalverd
landads afla i beinum sdlum en starsta hluta land-

Mynd 7
Hlutfall verds a aflamarki (leigukvéta) og
medal verds & fiskmorkudum,
jantar 1992 - desember 2003
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Heimild: Hagstofa islands.

ads aflans er landad hja fiskvinnslu sama fyrir-
teekis og gerir Ut skipid, eda seldur beint til fisk-
kaupenda an milligéngu fiskmarkada.

Mynd 7 synir ad fyrir kemur ad medalverd a
aflamarki er jafnhatt eda haerra en medalverd afla
sem landad er 4 fiskmorkudum i sama manuoi.

Til eru peir hagfraedingar sem sja engan vanda
vid ad skyra per upplysingar sem fram koma i
toflu 3 og mynd 7. Verd 4 aflamarki radist einfald-
lega af skammtima jadarhagnadi fyrirteekjanna
par sem eingdngu er tekid tillit til breytilegs
kostnadar en litid er 4 allan fastan kostnad sem
sokkinn kostnad. Pad er alveg rétt ad utgerdar-
menn taka dkvardanir um leigu 4 aflamarki ut fra
pess konar athugunum, en pad sem er erfitt ad
skyra hagfraedilega er ekki ad verdid 4 aflamarki
skuli stoku sinnum vera mjog hatt, heldur hitt ad
petta verd hefur verid mjog hatt i morg ar. Mynd
7 synir ad verdid 4 aflamarki i porski hefur verio
mjog hatt 1 12 ar. Hvernig kemur pad heim og
saman vi0 pad ad skammtima jadarhagnadur radi
verdinu? Hagfraedingar skipta greiningu sinni
gjarnan upp i skammtima og langtima greiningu
an pess ad tilgreina hvad ,,skammi timinn® sé
skammur eda ,langi timinn“ langur.!? En getur
pad verid ad skammi timinn geti varad i aratugi?
Keynes sagoi eitt sinn ad pegar til langs tima vaeri
1itid veerum vio 611 daud. Getur pad verid ad petta
gildi um skamma timann lika?

[ neesta kafla verdur fjallad stuttlega um peetti
sem hafa ahrif & verd aflahlutdeildar. En adur en
vid snttum okkur ad pvi er rétt ad nefna pad mis-
remi (6jafnveegi) sem er 4 milli veromaetis afla-
hlutdeildar sem sjavarttvegsfyrirtakin hafa yfir a0
r4da og markadsvirdis fyrirtaekjanna. f arslok 1997
var markadsvirdi 9 storra sjavaratvegsfyrirtekja a
hlutabréfamarkadi 46 milljardar krona en 1. sept-
ember sama ar var markadsvirdi aflahlutdeildar
peirra 56 milljardar. Ef tekid er tillit til annarra

12. Audvitad er ekki rétt ad skilja pessi hugtok sem skyrt
afmorkud fyrirbaeri sem hagt sé ad meela nakvaemlega i
tima. ,,Skammi timinn“ er skilgreindur pannig ad a peim
tima er ekki hagt ad breyta magni tregbreytanlegra
adfanga (t.d. fjarmagns) en ,langi timinn“ er nagilega
langt timabil til ad heegt sé a0 laga magn allra adfanga ad
porfum fyrirtaekisins, p.e. pvi framleidslumagni sem ha-
markar hagnad.
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eigna og skulda i efnahagsreikningum pessara fyr-
irteekja var eigid fé peirra, ad teknu tilliti til afla-
hlutdeildarinnar, 71,4 milljardar. Af pessum 9 fyr-
irtekjum var markadsvirdi tveggja umfram
verdmeti aflahlutdeildarinnar. { einu tilfelli var
verometi aflahlutdeildarinnar 170% herra en
markadsvirdi fyrirtaekisins. [ 6llum adalatridum er
petta misraeemi & milli veromaetis aflahlutdeildar og
markadsvirdis sjavaratvegsfyrirteekja enn til stadar
i dag. Stersti munurinn er ad nokkur sjavarutvegs-
fyrirtaeki sem voru skrad a hlutabréfamarkadi a ar-
inu 1997 eru pad ekki lengur.

Ef ofangreindar tolur endurspegla réttilega
markadsvirdi vidkomandi eigna eru augljosir
hagnadarmdguleikar i pvi folgnir ad kaupa eitt-
hvert pessara fyrirtaekja, leysa pad upp og selja
eignirnar. Ef allir pessir mdguleikar yrou nyttir
myndi verd 4 aflamarki og aflahlutdeild stor-
lekka vegna aukins frambods. Ojafnveegid 4
kvotamarkadinum orsakast ad einhverju marki af
pvi ad pessi leid er ekki farin i peim meli sem
hagfreedin gerir rad fyrir.

6. Verd aflahlutdeildar og fiskveidistjornun
Hagfraedin kennir ad i jafnveegi hljoti leiguverd
fyrir nytingu eignar 1 tiltekinn tima og verdid a
eigninni ad vera pannig ad eigendur sjai ekki
astedu til ad leigja frekar en kaupa eignina, eda
ofugt. Leiguverdio akvardast af jadarhagnadinum
af nytingu eignarinnar. Pad er pvi jafngilt ad segja
a0 verd eignarinnar (i jafnvaegi) radist af saman-
16gdum nuvirtum jadarhagnadi af nytingu eignar-
innar og ad segja ad verdid radist af samanlagdri
nuvirtri leigu sem fa ma fyrir eignina. Petta gildir
jafnt um manngerdar fasteignir og pa eign sem
felst i adganginum ad nytjastofnum sjavar.

Ef stofninn er litill er afli & soknareiningu lit-
ill og par af leidandi er ardsemin tilt6lulega 1¢leg.
begar stofninn staekkar eykst afli & soknareiningu
(kostnad) og ardsemin eykst. [ Langtimanefnd
(2004) er synt ad petta samband er mjog sterkt i
porskveioum hér vid land. Ef jadarhagnadurinn
vex med stekkandi stofni vegna pess ad afli 4
soknareiningu vex, hlytur, ad 6dru 6breyttu, verd
a aflamarki a0 haekka meo stekkandi stofni.

Ef veidunum er stjornad med skynsamlegum
hatti er heildarkvotinn minni pegar stofninn er

litill. Eigandi aflahlutdeildar & pvi von 4 pvi ad ar-
legar tekjur af pessari eign vaxi med vaxandi
stofni baedi vegna pess ad leiguverd a hvert kg af
aflamarki heekkar og vegna hins ad med stakk-
andi stofni og haerri heildarkvota feest meira afla-
mark Ut 4 gefna aflahlutdeild.

Heegt er ad syna fram 4 ad ef stjornendur fisk-
veidanna fylgja aflareglu sem segir ad heildar-
kvoti a tilteknu ari skuli vera jafn 25% af meeldri
steerd veidistofns — sem er nastum sama regla og
islensk stjornvold nota vid stjornun & veidi ur
porskstofninum — og ef utgerdarmenn tria pvi ad
islensk stjornvold muni fylgja pessari reglu i
framtidinni og ad hun muni leida til pess ad
porskstofninn steekki eins og likan Hafrannsokna-
stofnunar fyrir porskinn segir fyrir um, er hagt ad
reikna Ut samband & milli sterdar veidistofns
porsks og hlutfalls verds a aflahlutdeild og verds
4 aflamarki.!? Petta samband er synt i mynd 8.
bar sést ad verdhlutfallio leekkar pegar stofninn
steekkar. Hallinn er mismunandi eftir pvi hvada
forsenda er gefin vardandi pa vexti sem utgerdar-
menn noti pegar peir navirda framtidartekjur af
aflahlutdeild (i) og verdteygni eftirspurnar eftir
porski (e). Peim mun herri sem vextirnir eru og
peim mun lagri sem verdteygnin er, peim mun
minna hallar linunni. Linurnar par sem midad er
vid 8% vexti skerast 1 punktinum par sem sterd
stofnsins er 1420 ptis. tonn en pa er virdi hvers kg
af aflahlutdeild i porski 12,5 (=1/0,08) sinnum
verOmeeti aflamarksins enda er pessi staerd hag-
kveemasta sterd stofnsins og besta fiskveidi-
stjornunin felst i pvi ad halda stofninum i pessari
steerd med pvi ad veida 356 pus. tonn af porski &
hverju ari.

bau freedilegu sambond sem synd eru i mynd
8 eru reiknud ut midad vid ad engin dvissa sé fyr-
ir hendi. Ef tekio er tillit til 6vissu munu ferlarnir
breytast eitthvad en hlutfallid mun afram laekka
med stekkandi stofni og hallinn minnka med
haerri voxtum og legri verdteygni.

[ utreikningunum i mynd 8 er enginn sokkinn
kostnadur og pvi enginn munur a langtima og
skammtima jadarhagnadi. Ekki er audvelt ad sja

13. Formlegt likan par sem pessir hlutir eru utlistadir ma
finna i Asgeir Danielsson (2002).
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Mynd 8
Hlutfall verds a aflahlutdeild i porski og
verds a aflamarki 4 moéti stea'd stofnsins
Fragdileg sambond

Verd 4 aflahlutdeild, kr &
. kg/verd a aflamarki, kr kg

—i = 8%; e = Gendanl.
i =8%; e=10
=i = 15%; e = éendanl.

500 800 1100 1400 1700 2000
Stegrd porskstofnsins i pus. tonna

a0 petta atridi skyri pa stadreynd ad pegar skodad
er hlutfall verds & aflahlutdeild i porski og afla-
marki undanfarin 14 4r 4 moti meldri sterd
veidistofns porsks 4 vidkomandi ari sést ad petta
samband er ekki nidurhallandi eins og fiskihag-
freedin spair heldur pvert 4 moéti upphallandi.
Auk hallans 4 sambandinu er einnig merkilegt
ad ef arid 1991 er undanskilid, en pad er fyrsta
arid sem heimilt var ad selja aflahlutdeild an pess
a0 selja skip sem hun var skrdd 4, falla punktarn-
ir mjog vel ad upphallandi linu. Fyrir nokkrum ar-
um var ekki 6edlilegt ad skyra hallann upp 4 vid
4 linunni 1 mynd 9 med pvi ad petta syndi ad
utgerdarmenn hefou meiri tri & varanleika kvota-
kerfisins og réttindum sinum innan pessa kerfis.

Mynd 9
Hiutfall verds 1 kg af aflahlutdeild og
1 kg af aflamarki & méti staad
vel distofns porsks 1991-2003

Hlutfall medalverds & timabilinu jani-mai

500 600 700 800 900 1000 1100
Metinn veidistofn i byrjun ars
Eining: pus. tonna

Verd aflahlutdeildar hefoi pa haekkad vegna pess
a0 utgerdarmenn teldu rétt ad reikna med tekjum
af aflahlutdeildinni lengra inn i framtidina en
aodur. bessi tilgata var sett fram i skyrslu Pjoo-
hagsstofnunar til Audlindanefndar 4rid 1999.14
Mynd 9 synir ad pessi kenning faer ekki stadist
pvi ad hlutfallio laeekkadi eftir 1999 eftir nanast
somu linu og pad hafdi farid upp adur!

Ein moguleg skyring & sambandinu i mynd 9
er ad pegar stofninn meelist stor, afli er mikill og
midin gjoful vaxi med monnum tra & framtidina
og beir séu tilbunir ad greida haerra verd fyrir
aflahlutdeild en ella; en pegar stofninn malist
minni, aflinn er minni og litill fiskur & midunum
hafi pad gagnstad ahrif. En ef petta er astadan
eru pessi ahrif 4 bjartsyni manna og svartsyni um-
fram pad sem fyrirliggjandi fiskifraedi og fiski-
hagfredi telja skynsamlegast. Pessi skyring
mundi pvi ekki standast prof hagfraedinnar um
skynsemi (e. rationality). Pad er pvi vissulega
astaeoa til ad kanna pessi mal frekar.

Til ad skoda betur hvada peettir rada verdi
aflahlutdeildar i porski var metin adfallsjafna fyr-
ir breytingar i verdinu. Jafnan var metin 4 grund-
velli manadarlegra gagna fyrir timabilid fra okt-

Tafla 4

Hao breyta: Dfverd aflahlutdeildar (kr./1%)]
Gogn: 1994:10-2004.:08

Skyribreyta Stuoull Stadalfrav. t-gildi Likur
D(verd a aflamarki)(-1) 0,164 0,078 2,120 0,036
Langtimas.(-1) -0,080 0,021 -3,795 0,000
D(heildarkvoti) 1,046 0,088 11,900 0,000
D(leidr. & stofom.)(-1) 0,130 0,084 1,550 0,124
C -1,228 0,327 -3,760 0,000
R2 0,590 Stadalfravik jofnu 0,044
Stadalfravik haorar br. 0,068 Durbin-Watson gildi 1,760

Misdreifni, p-gildi 0,032 Jarque-Bera, p-gildi 0,000

Langtimasamband er hér: log[verd aflahlutdeildar i kr. 4 1%/verd afla-
marks*aflaheimildir]
-0,85*log(mat a veidistofni).

14. Audlindanefnd (1999) 198-199.
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ober 1994 til agust 2004, alls 119 gagnapunktar.
St jafna sem kom best ut er synd i toflu 4.

bessi jafna skyrir breytingar i verdi aflahlut-
deildar med fasta, C, breytingum i verdi afla-
marks manudinn 4 undan, D(verd 4 aflamarki)(-1)
og langtimasambandi 4 milli verds aflahlutdeild-
ar 1 porski, verometi aflaheimilda arsins og mati
4 veidistofninum sem synt er i mynd 9 hér fyrir
framan. Petta samband er metid sem

log[verd aflahlutdeildar 1 kr. 4 1%
/(verd aflamarks*aflaheimildir)]

-0,85*log(mat & veidistofni).

Til pess ad hagt sé ad draga alyktanir af
tolfreedilegum utkomum ur jofnum eins og peirri
sem synd er i toflu 4 purfa breyturnar sem fyrir
koma a0 vera sistaedar (e. stationary). betta pydir
a0 breyturnar i langtimasambandinu purfa ad vera
sampettar (e. cointegrated). Johanssen-prof fyrir
sampattun hafnar pvi ad ekkert sampattunarsam-
band sé 4 milli breytanna (p-gildi = 0,035) en
hafnar pvi ekki ad eitt sampattunarsamband sé a
milli peirra (p-gildi = 0,215).

Tver skyristerdir til viobotar eru i toflu 4.
Fyrri staerdin er nokkud dvent pvi ad ekki er aug-
ljost ad breytingar i heildarkvéta, D(heildar-
kvoti), sem 4 sér stad i september & hverju ari, eigi
a0 hafa ahrif 4 verd aflahlutdeildar. bessi breyting
er yfirleitt pekkt nokkrum manudum adur og peg-
ar hun fylgir aflareglu i adalatridum felast ekki i
breytingunni & heildarkvétanum neinar upplys-
ingar um fiskveidistefnu stjornvalda. Ut fra fiski-
hagfreedilegum sjonarholi kemur pad & 6vart ad
studullinn vid pessa breytu er mjog vel akvaro-
adur og nalagt 1. Skyringin & pessu fyrirberi er
a0 pott aflahlutdeildir séu 1 reynd réttindi til pess
a0 fa uthlutad tilteknu hlutfalli af heildarkvotan-
um & hverju ari er verdid 4 markadnum fyrir afla-
hlutdeild i porski (og reyndar 60rum botnfiskteg-
undum einnig) ekki skrad sem verd a hvert pro-
sent aflahlutdeildar. Pess i stad er verdid skrad i
kronum 4 hvert kg aflamarks sem aflahlutdeildin
veitir rétt til & yfirstandandi fiskveidiari. Ef petta
skrada verd i krénum a kg aflamarks breytist ekki
i september, pratt fyrir ad heildarkvotinn hafi
breyst, pydir pad ad verdid a aflahlutdeild i kron-

um 4 hvert présent hefur breyst. Ef heildarkvétinn
hefur aukist hefur verdmeeti tiltekinnar aflahlut-
deildar aukist og ef heildarkvotinn hefur minnkad
hefur veromeeti hennar minnkad. betta fyrirbaeri
minnir svolitid 4 peningaglyjuna (e. money il-
lusion), p.e. a0 einstaklingarnir taki akvardanir it
fra nafnvirdi hlutanna og taki ekki nema ad tak-
morkudu leyti tillit til pess hvada ahrif verobolg-
an hefur & raunvirdi peirra. Margir malsmetandi
hagfreedingar hafa talid peningaglyju vera raun-
verulegt fyrirbaeri, en hun hefur litid verid
rannsokud undanfarna aratugi. I nylegri grein
syndu tveir evropskir hagfraedingar fram 4 tilvist
peningaglyju med tilraunum.!3 beir utskyra hana
med pvi ad pad s¢ til haegdarauka fyrir einstakl-
ingana i floknum og oOvissum heimi ad taka
akvardanir Ut fra nafnvirdi hlutanna. Pad er
reyndar ekki alveg 1jost hvada hegdarauki felst i
pvi ad verdleggja aflahlutdeild i krénum & hvert
kg af aflamarki sem hin gefur rétt til 4 arinu en
ekki i kronum & hvert présent (sem stundum er
gert, t.d. pegar aflahlutdeildir fyrir uppsjavarfiska
eru verdlagoar), en ad pvi gefnu ad petta er gert er
oneitanlega visst dhagradi ad umbreyta verdinu
alltaf yfir i kronur & hvert prosent, sem er hid rétta
verd.

Sidasta breytan i jofnunni i t6flu 4 er breyting-
in & melingu Hafrannséknastofnunar 4 sterd
porskstofnsins eins og hun kemur fram i skyrslum
stofnunarinnar sem birtar eru i mai 4 hverju ari og
spa stofnunarinnar um sterd stofnsins ari fyrr.
bessi sterd mealir endurmat Hafrannsoknastofn-
unar & staerd porskstofnsins. Edlilegt er ad atla ad
pessi sterd hafi ahrif & verd aflahlutdeildar enda
eru parna veigamiklar nyjar upplysingar um horf-
ur vardandi porskstofninn. Eins og sést i toflu 4 er
studullinn vid pessa breytu med rétt formerki en
hann er ekki mjog marktaekur. P6 er haegt ad lita
svo 4 ad pessi nidurstada sé¢ visbending um ad
rannsoknir Hafrannsoknastofnunar hafi ahrif &
mat Utgerdarmanna 4 verdmeeti aflahlutdeildar i
porski pott ekki sé pad samband eins naid og
hefdi matt atla. [ toflu 5 eru nénari upplysingar
um breytingar & verdi aflahlutdeilda i kjolfar end-

15. Fehr o.fl. (2001).
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urmats Hafrannsoknastofnunar 4 staerd porsk-
stofnsins & arunum 1995-2004.

Tafla 5

Mismunur 4 nyju mati og spa um sterd
porskstofnsins fra fyrra ari og breytingu
i verdi & aflahlutdeild (kr./1%) fra mai

1995 1996 1997 1998 1999
Endursk. mat (%) 9,4 152 88 13,6 0,3

Breyting fra verdi aflahlutdeildar i porski i mai (%)

joni 9,5 0,0 7,8 4,1 2,0
juli 9,5 0,0 10,2 9,5 8,8
agust 9,5 0,0 10,9 11,5 -0,7

2000 2001 2002 2003 2004

Endursk. mat (%) -22,3 -40,6 6,4 1,2 -6,8

Breyting fra verdi aflahlutdeildar i porski 1 mai (%)

juni 00 -7.1 0,0 -1,6 0,0
jali -1,1 0,0 0,0 -1,6 0,0
agust -1,1 0,0 0,0 -1,6 0,0

7. Nidurstoour

[ pessari grein hefur verid synt fram 4 ad vagi
sjavarttvegsins 1 efnahagslifinu og ahrif hans 4
islenskan pjodarbuskap hafa minnkad. Bent hefur
verid 4 ad pessar breytingar hafa audveldad hag-
stjornina. ber eru einnig forsenda pess ad fisk-
veidistjornunin og aflamarkskerfi med framselj-
anlegum aflaheimildum starfi & hagkveman hatt
og 1 samremi vid forspar fiskihagfreedinnar. Ef
umframhagnadur i sjavaratvegi hverfur vegna
pess ad hagsted skilyrdi i sjavaratvegi leida til
haerra raungengis og raunlauna myndast ekki sa

umframhagnadar (audlindarenta) sem er grund-
vollurinn fyrir raunheefu langtima mati & verd-
meti aflahlutdeilda.

[ greininni var bent & nokkur deemi um mis-
reemi 4 milli nidurstadna 0r fiskihagfraedilegum
likbnum par sem allir adilar taka dkvardanir &
grundvelli pess sem skynsamlegast er midad vid
a0 likanid sé rétt og pess sem kemur i ljos pegar
markadir fyrir aflaheimildir i porski eru athug-
aoir. begar pess er gatt ad adferdir til ad aetla
framtidarhagnad af fiskveidoum eru floknar, dviss-
ar og nokkud umdeildar medal peirra sem versla
med aflaheimildirnar er ekki 6edlilegt ad rekast &
slikt misreemi. An efa eiga baedi fiskifraedingar og
hagfreedingar eftir ad leera ymislegt af sjomdnn-
um og utgerdarménnum vardandi hegoun fiski-
stofnanna og utreikninga a verdgildi aflaheimilda.
Vonandi munu einhverjir sjomenn og utgerdar-
menn einnig hafa einhvern abata af pvi ad kynna
sér rannsoknir i fiskifreedi og hagfraedi fiskveid-
anna. Sennilega er su fiskihagfreedi sem sjomenn
og utgerdarmenn hafa ekkert gagn af ekki upp a
marga fiska.

Erlendis hefur gengid frekar haegt ad koma 2
aflamarkskerfi me0 framseljanlegum aflaheimild-
um. Préunin er p6 heldur i pa attina. Einnig eru
uppi aform um stjornun 4 margvislegri annarri
audlindanytingu med framseljanlegum kvotum.
Neertekt er ad etla ad fordomalausar athuganir a
tveggja aratuga reynslu okkar af islenska kvota-
kerfinu geymi leerddma sem geti hjalpad til vio
skipulagningu pessara kerfa og flytt fyrir pvi aod
stjornendur og adrir adilar sem starfa innan peirra
nai ad nyta pau 4 hagkvaeman hatt.
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,,A0 nota mattinn rétt i hrapsins haedum*
rafmagn og hagvoxtur 4 20. 6ld

Sveinn Agnarsson

Vidskipta- og hagfradideild Haskola fslands

Agrip: 1 pessari grein er i afar stuttu mali fjallad um mikilvaegi rafmagns fyrir hagvoxt 4 Islandi a 20. 61d.
Adgangur ad negu og géou rafmagni var forsenda pess ad idnadur geeti dafhad i landinu og bent er 4 ad voxt-
ur idnadar hélst hond 1 hond vid uppbyggingu raforkukerfisins. Pa er sjonum rétt sem snoggvast beint ad
tveimur atridum; mikilvaegi storidju fyrir landsframleidslu og hagvoxt og peim dbeinu dhrifum sem raf-
veeding heimila landsmanna hafoi par 4. Enda pott afurdir storidju séu mikilvaegar Gtflutningsvorur er veegi
storidju mun minna i landsframleidslu vegna pess hve atvinnugreinin skapar tiltdlulega litinn virdisauka og
hve margfeldisahrif hennar eru takmérkud. Tilkoma rafmagns inn & heimili landsmanna vard til pess ad 1étta
mjog heimilisstorfin og par med skapadist moguleiki fyrir vinnuhju og eiginkonur ad lata i frekari meeli til
sina taka 4 vinnumarkadi. Ahrif pessara umskipta 4 landsframleidslu og hagvoxt geta hafa verid umtalsverd.

Lykilord: Rafmagn, orka, heimili, hagvoxtur.
JEL: 013, 014, 040.

1. Inngangur

Hinn 10. november 1894 st¢ Frimann B. Amn-
grimsson, eda Anderson eins og hann kalladi sig i
Vesturheimi, 1 pontu i Fjalakettinum vid Adal-
straeti og hof ad reeda um pa orku sem folgin veeri
i vatnsfollum landsins. Frimann, sem var haskola-
menntadur i sterdfredi og raunvisindum, hafoi
unnid um hrid hja bandariska storfyrirtaekinu The
General Electric Co. og var vel kunnugur peim
moguleikum sem f6lust i nytingu rafmagns. Hann
taldi sjalfsagt fyrir Islendinga ad tileinka sér
pessa nyju teekni og fyrir Reykvikinga veri kjorid
a0 virkja Skorarhylsfoss, sem nt1 er oftast nefndur
Kermoafoss, 1 Ellidadnum. ,,Vilja menn nokkud
til vinna? Eda & pessi og adrir fossar 4 fslandi
aldrei neitt ad starfa?* spurdi Frimann i lok mals
sins. Vidstaddir 1étu sér p6 fatt um finnast heldur
piptu sumir ad honum og hldégu ad ordum hans.
Einn vard ad fjarlegja vegna havadasemi.!

1. Gudjoén Fridriksson (1991), 368, og Sveinn bordarson
(2004), 20-21.

Augu folks vida um heim hofou, er hér var
komid sogu, galopnast fyrir peim gdldrum sem
rafmagnid bjo yfir og moguleikum & ad beisla
kraft pess pjodum heims til goda. Fimmtan arum
aour hafdoi Thomas Alva Edison fundid upp ljosa-
peruna og a heimssyningunni i Paris tveimur ar-
um sidar voru syndar ymsar nyjungar & svidi raf-
teekninnar. [ kjolfarid hofdu vida verid reistar
virkjanir og rafmagn notad baoi i atvinnuskyni
og til ad lysa upp hibyli folks. [ Noregi foru fossa-
kaupmenn & kreik rétt fyrir aldamotin og upp ur
1905 for storidja ad komast & laggirnar par i
landi.?

Hérlendis taladi p6 Frimann fyrir daufum eyr-
um og pott einn og einn fyrirmadur i beejarlifinu
veri sammala honum um ad rafmagn veaeri pad
sem koma skyldi var einnig 1jost ad tdluvert van-
tadi 4 ad su framtidarsyn yroi ad veruleika. Enn
um sinn @tludu fslendingar ad lata sér nzgja oliu-
og grutarlampa i barattunni vid myrkur skamm-

2. Sja 11. kafla i Hodne (1981).
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degisins sem grufoi yfir pegar Frimann lauk mali
sinu.

Med timanum 6x peim fylgi sem tdldu rétt af
bagjarstjorninni ad radast i pa miklu framkvaemd
sem virkjun Ellidada oneitanlega var & pessum
tima og arid 1918 var loks sampykkt ad lata slag
standa. bPremur arum sidar, 1921, var virkjunin
tekin i notkun. Vélasamstedur virkjunarinnar
voru samtals 1.500 hest6fl en samanlagt afl allra
annarra rafstddva i landinu var pa 500 hestofl.?
Virkjunin reyndist p6 fljotlega allt of litil og var
pvi beaett vid pridju vélinni arid 1923 og jokst pa
afl stodvarinnar um 1.000 hestofl. Aratug sidar
var svo stodin enn stekkud um 2.000 hestofl.
Jafnframt var unnio a0 rafvaedingu annarra helstu
stada landsins og 1935 voru 17 almenningsraf-
stodvar starfraektar 4 landinu.* Vid upphaf heims-
styrjaldarinnar voru 62% landsmanna med ad-
gang a0 rafmagni en rafvadingin var mislangt
komin i dreifbyli og péttbyli og voru einungis 6%
byla med rafmagn. A sjotta og sjounda aratugnum
var gert mikid atak i rafvedingu sveitanna og um
1970 var svo komid ad rafmagn var komid a alla
beei. Sarafair ibuar landsins voru pa enn an raf-
magns en Ur pvi var bett 4 naestu arum.

Mynd 1
Rafvasding landsins 1920-1990
Hiutfallstélur
[ Hlutfall ibla med rafmagn
% O Rafvadd sveitabyli
100
80 -------—-- - Fo
60+ - -~ -1t A Fo
40,,,, — — — | i -
20+--| F -1 [ H Fo
O ’_1 T T T
192030 40 50 60 70 75 80 85 90
Heimild: Hagskinna (1997), tafla8.6.

3. Gudjon Friodriksson (1994), 321, og Hagskinna (1997),
tafla 8.2, 387.

4. Hagskinna (1997), tafla 8.2, 387.
Sama rit, tafla 8.6, 392.

[ pessari grein er i afar stuttu mali fjallad um
mikilvagi rafmagns fyrir hagvoxt 4 fslandi 4 20.
6ld. Sjonum er rétt sem snoggvast beint ad tveim-
ur atridum; mikilvaegi storidju fyrir hagvoxt og
ahrif rafvaedingar 4 heimili landsmanna & hagvoxt
en litt reett um adra peetti.

2. Raforka og hagvoxtur

[ hefdbundnu hagvaxtarbokhaldi er uppruni hag-
vaxtar rakinn annars vegar til aukinna adfanga,
svo sem vinnuafls og fjarmagns, og hins vegar til
teknibreytinga. Tilkoma rafmagns getur badi
haft ahrif & magn peirra adfanga sem notud eru
vid framleidsluna og ekki sidur 4 getu hagkerfis-
ins til ad tileinka sér teekninyjungar. Svo ad demi
sé tekid getur notkun nyrrar teekni, sem byggist 4
rafmagni, losad um vinnuafl og pannig ytt undir
tilflutning 1 adrar atvinnugreinar par sem fram-
leidni er heerri. Porfin fyrir vinnuafl i fiskvinnslu
storminnkadi t.d. pegar rafmagnsteki leystu
mannshondina af holmi. Ad auki getur tilkoma
rafmagns valdid pvi ad hagt er ad notast vid
teekni er adur var 6adgengileg.

Ahrif rafmagns 4 landsframleidslu og hag-
voxt, p.e. aukningu vergrar landsframleidslu a
mann, radast adallega af peim virdisauka sem
myndast i peim greinum par sem orkan er nytt og
peirri framleidni sem par er rikjandi. Ef rafmagn
er t.d. einkum notad til framleidslu & vérum, sem
litill virdisauki er af, mun notkun pess skila litlu
beint til pjodarbusins. Ef aftur & moti rafmagn
nytist til atvinnugreina par sem mikill virdisauki
myndast mun rafmagnsnotkunin auka landsfram-
leidslu verulega. Hér er horft fram hja peim marg-
feldisahrifum sem pessi tiltekna atvinnustarfsemi
hefur 1 for med sér en pau geta vissulega verid
mikil. Pannig er hugsanlegt ad akvedin atvinnu-
grein skapi litinn virdisauka en leidi aftur & moti
til pess ad morg onnur storf skapist, t.d. vid ymsa
pjonustu eda framleidslu tiltekinna adfanga. ba
getur og verid ad afurd pessarar atvinnugreinar
nytist sem adfang i adra framleidslu. Einnig getur
purft ad lita til pess ad peir sem starfa vid vio-
komandi atvinnugrein eyda launum sinum i kaup
4 ymiss konar voru og pjonustu og pessi neyslu-
tengsl geta verid sterk. Af pessum orsokum kann
a0 vera of einfalt ad lita eingdngu til beinna fram-



116

FIJARMALATIDINDI, 51. ARGANGUR, SEINNA HEFTI 2004

laga sérhverrar atvinnugreinar til landsfram-
leidslu heldur réttmaett ad skoda einnig tengsl
greinanna innbyrais.

Notkun rafmagns getur ekki sidur haft ahrif &
hagvoxt en sterd framleidslu hverrar pjoodar. Ef
framleidni i peim greinum, sem nyta rafmagn, er
meiri en i 60rum greinum mun framleioni i 6llu
hagkerfinu aukast — og par med hagvoxtur
— begar rafmagn kemur til sdgunnar ella ekki.
bess vegna getur vel farid svo ad notkun raf-
magns leidi baedi til pess ad landsframleidsla auk-
ist og vaxi hradar en ella.

Rafmagn leikur lykilhlutverk i samfélogum
nutimans og lif 4&n adgangs ad nagu og druggu
rafmagni er erfitt — ef ekki omogulegt — ad
imynda sér. Samt vard pad ekki fyrr en & attunda
aratug sidustu aldar sem sidustu ibuar landsins
fengu rafmagn.® Tilkoma pess gerbreytti lifi folks
og storfum, jafnt heima fyrir sem vid vinnu. A
heimilum hefur e.t.v. munad hvad mest um birt-
una en fyrst i stad var rafmagn mest nota9 til ljosa
og eldamennsku.” A vinnustédum hafa rafmagns-
teeki leyst mannshondina eda ymsan bunad af
hélmi og tolvutaeknin hefur s6pad 6llum gamal-
dags skrifstofuteekjum ut ur fyrirteekjum. En hvert
er hid eiginlega framlag rafmagns til hagvaxtar?
Og er haegt a0 mala petta framlag eda birtist pad
med 6drum, o6beinni heetti 1 hagvaxtarbokhaldi?

Hér verdur ekki reynt ad svara pessari spurn-
ingu 4 fullneegjandi hatt en pess 1 stad farid nokkr-
um ordum um sambandid & milli orkunotkunar &
hvern ibtia og hagvaxtar. A arunum 1953-1968
var allgott samraemi par 4 milli svo sem sja ma af
mynd 2. En med Burfellsvirkjun og alverinu i
Straumsvik attu sér stad alger straumhvorf.
Orkunotkun & hvern ibua storjokst og sidan pa
hefur bilid 4 milli orkunotkunar og hagvaxtar
sifellt vaxid. Enda pott almenn orkunotkun 4 ibtia
hafi aukist minna en heildarnotkunin hefur sama
préun att sér stad par og notkun raforku til ann-
arra patta en storidju storaukist. Arid 1953 nam
almenn raforkunotkun 228 kWst a ari, arid 1975
var notkunin komin i 1.083 kWst og vid upphaf

6. Hagskinna (1977), tafla 8.6, 392.
7. Arnbjorg Halldorsdottir (1999).

21. aldar nam hiin riflega 3.000 kWst.8 Raforku-
notkun pa var med 6drum ordum 13 sinnum meiri
en halfri 61d aour.

Mynd 2
Raforkunotkun & ibtia og verg
landsframleidsla 1953-2003
Visitala, 1953=100
2.500
— Orkunotkun aibta
2000

Almenn orkunotkun & ibta
1.500 + — VLF per mann
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500+ --------
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Heimildir: Hagskinna (1997), tafla 8.4, Orkustofnun, www.os.is og
eigin Utreikningar.

Tafla 1

Medalvoxtur raforkunotkunar og vergrar
landsframleidslu eftir timabilum 1964-2003

Hlutfallstolur
Raforkunotkun — Almenn raforku-
Timabil a ibua notkun a ibua  VLF a ibua
1954-1963 9,2 6,1 3,1
1964-1973 13,4 4,7 4,1
1974-1983 4,0 5,5 3,1
1984-1993 1,2 1,9 1,1
1994-2003 5,2 1,7 2,6
1954-2003 6,6 4,0 2,8

Heimildir: Hagskinna (1997), tafla 8.4, Orkustofnun, www.o0s.is og
eigin utreikningar.

A timabilinu 19542003 6x verg landsfram-
leiosla a0 medaltali um 2,8% & milli ara en voxt-
ur almennrar raforkunotkunar var 4 sama tima um
4% ad jafnadi. Orkunotkun jokst mun meira a
fyrri hluta timabilsins en pvi sidara enda var

8. Hagskinna (1997), tafla 8.4, 390, og gogn fra Orkustofn-
un (sja vefinn www.os.is).
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16ngum raforkuskortur i landinu.® Upp tr 1970
var rafmagn komid 4 hvern ba en rafmagnsskort-
inum var po ekki utrymt fyrr en 4 niunda ara-
tugnum. Eftir byggingu Blonduvirkjunar ario
1991 bj6 raforkukerfid meira ad segja yfir um-
framorkugetu. Hin sioustu ar — eftir ad betra jafn-
vaegi nadist & milli frambods og eftirspurnar eftir
rafmagni — hefur almenn raforkunotkun aukist
mjog i takt vid hagvoxt og raunar minna hin allra
sidustu ar.

3. Rafmagn og atvinnulif

Um aldamotin 1900 snerist atvinnulif enn ad
mestu um buskap og sjomennsku. brir af hverjum
fjorum Islendingum storfudu pé vid landbinad og
sjavaratveg en bpetta hlutfall hafdoi po lekkad
nokkud fra pvi 30 arum adur er um 90% voru
baendur eda storfudu vid sjavaratveg. !0 Vélvaeding
var tiltdlulega skammt 4 veg komin en med til-
komu vélbata og togara upp Gr aldamotum vard
bylting i sjavaratvegi og i landbunadi héldu hest-
dregin taki innreid sina. A fyrstu arum 20. aldar
toku til starfa nokkrar verksmidjur i Reykjavik
sem voru med gufukntnar vélar. Ma par nefna
kledaverksmidjuna Idunni, Trésmidjuna Volund
og prentsmidjuna Gutenberg.!! Arid 1915 starf-
reektu fyrirteeki i Reykjavik um 40 vélar og voru
fjorar peirra gufuvélar, 15 gasvélar en adrar gengu
fyrir steinoliu.!? Gasstd hafdi verid reist i banum
fimm arum adur og er ibudarhis stodvarstjorans
enn uppistandandi vid Hlemm i Reykjavik. Morg
fyrirteeki hofodu komid sér upp litlum rafstodvum
sem notadar voru til ad lysa upp hus og hibyli
eigenda.!3 Til pess ad idnadi gaeti vaxid frekar
fiskur um hrygg var pé naudsynlegt ad reisa raf-
orkuver nalagt péttbyli og nyta orkuna til ad knyja
vélar og taeki. St uppbygging var forsenda pess ad
i0nadur annar en handidnadur keemist almennilega
a legg. Uppbygging idnadar i landinu hlaut pvi ad
haldast hond i hond vid rafvaedingu pess.

9. Sja heimasidu Landsvirkjunar, www.lv.is.
10. Hagskinna (1997), tatla 3.8, 317.

11. Helgi Skuli Kjartansson (2002), 36.

12. Gudjén Fridriksson (1985), 128.

13. Sumarlidi Isleifsson (1996), 36-42.

Vid upphaf heimskreppunnar miklu ario 1930
unnu nalega 7% landsmanna vio fiskvinnslu,
onnur 7% fengust vid ymiss konar annan idnad og
5% vid byggingarframkvamdir.!* Ad medtoldum
peim er unnu vid hinar ymsu veitur landsins ma
@tla a0 um fimmtungur landsmanna hafi pannig
starfad vio i0nad. Flest i0nadarfyrirtaekin voru i
Reykjavik en arid 1934 toldust 147 fyrirteki af
peim 231 sem skrad var i landinu vera stadsett
par.!> Um betta leyti hofu mérg fyrirteeki starf-
semi i Reykjavik er attu sidar eftir ad verda
burdarasar hvert um sig 4 sinu svidi. Ma par nefna
Kassagerd Reykjavikur hf., Landssmidjuna,
Malningarverksmidjuna Horpu hf. og Ofnasmioj-
una hf. A Akureyri hafdi Samband islenskra sam-
vinnufélaga (SIS) beitt sér fyrir uppbyggingu
margvislegra idnfyrirtzekja 4 pessum arum. Arid
1923 hafdi SIS stofnad skinnaverksmidju i baenum
og sjo arum sidar keypti pad Ullarverksmidjuna
Gefjun og i beinu framhaldi af peim kaupum voru
sidan settar upp saumastofur & Akureyri og i
Reykjavik.1® Upp ar 1930 hof SIS rekstur kaffi-
baetisverksmidjunnar Freyju og sapuverksmidj-
unnar Sjafnar & Akureyri og sidar baettust vid sko-
gerd og hanskagerd.

Reykvikingar hofou lengi horft hyru augu til
virkjana i Soginu og & Akureyri potti fysilegt ad
radast i virkjun Laxar i Myvatnssveit. A arinu
1937 var fyrsta virkjunin i Soginu, Ljosafoss,
tekin i notkun og tveimur arum sidar fyrsta virkj-
unin i Laxa. Med peim virkjunum var lyft sann-
kolludu Grettistaki i raforkumalum landsmanna
en virkjunarkostir voru ekki alls stadar jafng6dir
og vafalitid hefur 6nogt rafmagn tafid uppbygg-
ingu i0nadar vida utan sudvesturhornsins og a
Eyjafjardarsvadinu.

Hlutfall peirra sem fengust vid idnad hackkadi
ort a naestu aratugum 1 takt vid vaxandi mikilvaegi
i0nadar i atvinnulifi landsmanna og var arid 1950
komid i 35%.!7 Hlutfall peirra sem unnu vid fisk-
verkun hafdi pa laekkad litillega en annar idnadur

14. Hagskinna (1997), tafla 3.8, 317.
15. Alit og tillogur skipulagsnefndar atvinnumdla (1936), 300.
16. Gisli Guomundsson (1943), 166.
17. Hagskinna (1997), tafla 3.8, 317.
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storaukist ad mikilvaegi og helmingi fleiri unnu
pba i byggingargeiranum en 20 arum adur. Vio ald-
arlok hafoi hlutfall peirra, sem unnu vid idnad og
byggingarstarfsemi, fallid i teep 30% en pjonusta
var pa ordin mikilvaegasta atvinnugrein lands-
manna. Er petta sama préun og vidast erlendis par
sem pjonustugreinar hafa tekido vid af frum- og
trvinnslugreinum ad mikilvaegi. I 68rum atvinnu-
greinum en i0nadi var rafmagn lengi vel einkum
notad til ad lysa upp his en med tolvubyltingu
sidustu aratuga hefur adgangur ad rafmagni einn-
ig ordid mikilveegur fyrir framleidsluferli peirra
greina.

4. Hverju skilar storidja?

Storu stokkin i raforkunotkun, sem fram koma a
mynd 2, tengjast 61l uppbyggingu storidju. Fyrsta
stora idjuverid, alverid 1 Straumsvik, tok til starfa
arid 1969, jarnblendiverksmidjan i Hvalfirdi ara-
tug sidar og a sidasta aratug 20. aldar var tekid i
notkun nytt alver 4 Grundartanga, jafnframt pvi
sem alverid i Straumsvik og jarnblendiverksmidj-
an voru steekkud. Vid uppbyggingu storidju hefur
hoéfudahersla verid 16gd 4 uppbyggingu alidonadar
og afram verdur haldio & peirri braut med tilkomu
nys idjuvers i Reydarfirdi, auk pess sem fyrir-
sjaanlegt er ad hin alverin tvd verdi stekkud enn
frekar. Tekiod skal fram ad par sem linuritid naer
eingdngu til timabilsins fra 1953 kemur ekki fram
su aukna orkunotkun sem tengist byggingu
aburdarverksmidjunnar i Gufunesi en orkusala til
verksmidjunnar hofst 1953.

Alframleidsla byggist 4 pvi ad nota islenska
raforku til ad vinna al Gr innfluttu strali. Alid er
sidan flutt ut en litid sem ekkert nytt til frekari
framleioslu hérlendis. Litill virdisauki verdur
hlutfallslega til vid framleidslu & ali og fyrir vikio
vegur alframleidsla tiltdlulega 1étt 1 vergri lands-
framleidslu. Svipada sogu er ad segja af fram-
leidslu jarnblendis. Litill virdisauki verdur einnig
til vid pa framleidslu. A arunum 19732003 var
framlag als- og kisiljarnsframleidslu til vergrar
landsframleidslu ad jafnadi 1-1,5%.'® Beint

18. Sja vef Pjoohagsstofnunar www.ths.is og vef Hagstofu
Islands www.hagstofa.is.

framlag storidju til landsframleidslu vio upphaf
nyrrar aldar var pvi heldur minna en framlag
landbunadar.

Svo sem bent var & hér ad framan getur einnig
veri0 gagnlegt ad lita til peirra margfeldisahrifa
sem tiltekin atvinnustarfsemi hefur i for med sér
pbegar meta & mikilvaegi greinarinnar. Adfong vid
storidju eru einkum hraefni, rafmagn og vinnuafl
og pvi ma einnig telja hluta af framlagi rafveitna
til landsframleioslu storidjunni til tekna. Um
aldamétin 2000 var framlag veitustarfsemi, p.e.
hita-, raf- og vatnsveitna, til vergrar landsfram-
leidslu riflega 3,5%. Hér vega rafveitur lang-
pbyngst, liklega tvo pridju, og med pvi ad lata
helming af peim virdisauka 4 reikning storidjunn-
ar ma axtla ad petta viobotarframlag al- og
kisiljarnsframleioslu geti numio 1,2%. Med pess-
ari grofu nalgun ma pvi atla ad storidja standi nt
a bak vio um 2,5% af vergri landsframleioslu.
Onnur innlend baktengsl eru vantanlega litil og
par sem framleidslan er 6ll nytt vid framleidslu
erlendis eru svonefnd framvirk tengsl einnig
overuleg.

Storidja hefur ekki heldur skapad morg storf.
Svo sem sja ma & mynd 4 hefur hlutfall starfa i
storidju sem hlutfall af heildarfjolda starfa haest
fario i prja fjordu hluta ur prosenti arid 1976. Hin
sidustu ar hefur petta hlutfall verid um halft
prosent.

Mynd 3
Hlutfalldegt framlag &- og
kisiljarnsframleidslu til VLF
arin 1973-2003
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25 %
2,04

1,57

1,04

0,51

0,0\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
1975 80 85 90 95 00

Heimild: Hagstofa [slands, www.hagstofais.
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Mynd 4
Fjoldi starfai storigju sem hiutfall af
heildarmannafla arin 1969-1996
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Heimild: Hagstofa islands, www.hagstofais.

bvi verdur hvorki radid af framlagi storioju til
vergrar landsframleidslu né af peim fjolda starfa
sem myndast hafa i greininni a0 storidja hafi skipt
einhverju hofudmali fyrir hagvoxt 4 Islandi. bad
er einna helst ef litid er til utflutnings sem mikil-
vaegi storidju verdur apreifanlegt. Fram undir
1970 voru sjavarafurdir fyrirferdarmestar i t-
flutningi landsmanna og enda pott peer hafi haldid
sinu sem mikilvaegasta utflutningsvara lands-
manna hefur Gtflutningur als dregid Gr pydingu
sjavaratvegsins. Hér verdur po ad hafa i huga ad
utflutningur alls segir ekki nema halfa s6guna
vegna pess ad verulegur hluti adfanga er einnig
fluttur inn. Vio lok aldarinnar voru sjavarafurdir

um 41% af utfluttum vérum og pjonustu lands-
manna, pjonusta st60 a bak vio 35% og hlutur als
var tep 12%. Fyrirsjaanlegt er ad hlutur als i
utflutningi muni aukast verulega 4 naestu arum
pegar Reyodaral verdur komid i gagnid og hin
alverin tvo hafa verid steekkuod.

[ grein, sem birtist i Fjdrmadlatidindum &rid
1998, benti Pall Hardarson a ad starstan hluta
pess pjodhagslega avinnings, sem storidja hefdi
haft i for meod sér, maetti rekja til notkunar van-
nyttra framleidslupatta i efnahagslegoum. Sildar-
kreppan skall 4 skommu eftir ad framkvaemdir
hofust vid byggingu Burfellsvirkjunar og alvers-
ins 1 Straumsvik arid 1966 og pegar alverid var
sidan steekkad arin 1996-97 og nytt alver reist &
Grundartanga rikti stodnun i islensku hagkerfi.
Til a0 gloggva sig betur 4 mikilvaegi pessara
framkvaemda kann ad vera rétt ad skoda frekar
sambandid 4 milli fjarfestingar i stéridju og hag-
vaxtar. Svo sem sja ma 4 mynd 6 komu fram-
kveemdirnar 4 7. aratugnum til 4 besta hugsanlega
tima og yfirleitt ma segja ad storfjarfestingin i
storidju hafi att sér stad pegar illa aradi ad 6oru
leyti i hagkerfinu. Pessi mikla fjarfesting hefur
pannig n4d ad vega & moti peirri nidursveiflu sem
rikti & 60rum svidum hagkerfisins 4 peim tima
sem framkvamdirnar stodu yfir.

A0 mati Pals Hardarsonar m4 aatla ad navirt-
ur avinningur pjédarbusins af storidjufram-
kvemdum & timabilinu 1967-1996 hafi numid

Mynd 5
Helstu flokkar Utfluttrar voru og pjonustu
1968-2000
Hlutfallstélur
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Heimild: pjédhagsstofnun. Sogulegt yfirlit hagtalna, tafla 7.11.

Mynd 6
Fjarfesting i stéridju sem hlutfall af
heildarfjarfestingu hvers érs og
hagvoxtur &rin 19662000
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Heimild: pjédhagsstofnun. Ségulegt yfirlit hagtalna, toflur 1.1 og 2.5.
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um 88,3 milljéroum kr. &4 verdlagi arsins 1997.
betta svarar til um 18% af vergri landsfram-
leidslu arsins 1997. Sterstur hluti pessa avinn-
ings, eda 51,5 milljardar kr., er til kominn vegna
pess ad radist var i framkveemdirnar & ,réttum®
tima. Annar avinningur skiptist 4 Landsvirkjun,
opinbera adila, launpega og margfeldisahrif
(annar tekjuavinningur).

Tafla 2 ek e ., , .
Nuvirdi avinnings pjodarbusins af
storigjuframkvemdum 1967-1996
Milljardar kr. Midad er vid 3,5% vexti
Avinningur Landsvirkjunar .............c...cco.oevverrenne. 10,2
Avinningur opinberra adila.............ccccocovevvennnnn. 6,2
Launadvinningur..........c.ocoeeeeenereeeneenieeneseeeeens 16,4
Annar teKjudvinningur..........coceveeererereeereeneennens 4,0
SaAMLAlS......oooviiiiiiciece e 36,8
Nuvirdi vidbotaravinnings
i efnahagslaegOum .......cccoevveieiieiee e 51,5
SAMLALS....eeiiieieiiiie e 88,3

Heimild: Pall Hardarson (1998).

Rétt er einnig ad benda 4 ad islensk fyrirtaki
og heimili hafa notid gods af pvi ad radist skyldi
i storvirkjanir til ad sja alverum og jarnblendi-
verksmidju fyrir orku. Vitaskuld hefdi komid ao
pvi ad virkjad hefdi verid fyrir innlendan markad
en pad hefoi hugsanlega gerst seinna og liklega
ekki 1 jafnstorum stokkum.

5. Hagvoxtur og heimili

En pad er ekki adeins i atvinnulifinu sem tilkoma
teekninyjunga a bord vio rafmagnstaki getur skipt
skdpum. Teekniframfarir inni & heimilunum geta
hér einnig haft mikil ahrif. Um 1930 t6ldust ad
medaltali 5,2 einstaklingar i heimili 4 fslandi og
voru heimili i péttbyli heldur fAamennari en heim-
ili i sveit.!” Fjolskyldan taldi ad medaltali 4,5 ein-
staklinga en annad heimilisfolk, p.e. vinnufélk,
var ad jafnadi 0,7 einstaklingar. Ekki var ad undra
pott bryn porf veeri fyrir vinnukonur og karla a
heimilum pess tima. Oll verk voru unnin i hénd-

19. Hagskinna (1997), tafla 2.19, 140.

unum og mikill timi for i ad pvo og purrka pvott,
elda og halda heimilinu hreinu.20 Halfri 61d sidar
voru hju og folk & framfeeri peirra ner horfin af
heimilum landsins, p6 ekki alveg heldur héfou
hjtiin fremur skipt um nafn og skapnad. [ stad
peirra Guortnar, Kristinar og Sigridar voru sum
s¢ komin AEG, Candy og Kenwood. Og i stad
pess ad eyda adur jafnvel mérgum dégum i stor-
pvotta var nu haegt ad yta 4 takka pegar heim var
komid Ur vinnu og gera eitthvad annad 4 medan
tromlan i sjalfvirku pvottavélinni snerist og sner-
ist.

Vinnuhjuin, sem 4adur héfou verio i heimili,
gatu nu leitad sér ad vinnu uti 4 markadi og hus-
mo0irin sjalf, sem oft haft verid bundin yfir heim-
ilinu, gat einnig 14tid par til sin taka. Arid 1940
unnu eingdngu 7% giftra kvenna utan heimilis.?!
betta hlutfall var komid 1 19% arid 1960 og 42%
1971, en petta eru einmitt pau ar pegar islensk
heimili vélvaeddust hvad orast. Eldavélar, pvotta-
vélar, isskapar, frystikistur og upppvottavélar
ruddu sér leid inn 4 heimilin og frelsudu hju og
hasmodur undan oki heimilisstarfanna.?2 { lok 20.
aldar var atvinnupatttaka giftra kvenna komin i
ner 80% og er pad med pvi hasta sem gerist i
heiminum.?3

En rafmagnid gerdi gott betur en ad leysa ur
leedingi vinnuafl heimilanna. Pad gerdi einnig fri-
timann notalegri og storjok moguleika folks til
afpreyingar og hvildar i heimahtisum. Pott pessi
ahrif sé¢ vandmetin getur vart leikid nokkur vafi 4
a0 hluta hagvaxtar ma rekja beint til betri adbun-
adar & heimilum.

6. Lokaord

Hagvoxtur 4 Islandi hefdi aldrei getad ordid svo
mikill sem raun bar vitni 4 20. 6ld an rafvaedingar
landsins. Rafteki 4 heimilum létta mdonnum
storfin og gera lifid peegilegra og skemmtilegra.

20. Porsteinn Vilhjalmsson (2001) og Sumarlidi Isleifsson
(1996), 154-156.

21. Hagskinna (1997), tafla 3.7, 216.

22. Sumarlidi Isleifsson (1996) 143-165, Helgi Kristjansson
(1997) og borsteinn Vilhjalmsson (2001).

23. Sja gogn um atvinnupatttoku kvenna & vef Hagstofu
Islands, www.hagstofa.is.
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Taeki og bunadur er gengur fyrir rafmagni er
omissandi 4 hverjum vinnustad og margar takni-
breytingar hefdi aldrei verid hagt ad innleida an
rafmagns. Pad er hins vegar prautin pyngri ad
meta nakvaemlega pau ahrif sem rafveeding hefur
4 hagvoxt. [ pessari grein hefur verid reynt ad
setja fingur 4 pa margbreytilegu strengi sem
liggja parna 4 milli og einkum verid stadnamst
vid tvennt: Annars vegar pa gerbreytingu 4 heim-

ilisstorfum sem notkun rafmagnstaekja hafoi i for
med sér. Hins vegar hefur verid bent 4 ad storidja,
sem nytir langsterstan hluta peirrar orku sem
framleidd er 4 Islandi, skilar i raun fremur litlu {
islenskt pjodarbui og mun minna en rada maetti af
mikilvaegi hennar i Gtflutningi landsmanna. Frek-
ari rannsoknir 4 paetti rafmagns i hagvexti 20.
aldar verda aftur 4 moti ad bida betri tima.
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Abati oldrunar a islenskum vinnumarkaoi

Asgeir Jonsson
Steingrimur Arnar Finnsson

Agrip: bessi grein fjallar um tengsl atvinnutekna og aldurs sem eru metin med annarrar gradu marglidu.
Aldurstengdar launagreidslur eru sidan notadar sem melikvardi & aldursbundid vinnuframlag, baedi ad pvi
er vardar vinnutima og framleioni & vinnustund. Nidurst6dur syna ad aldur skiptir na meira mali fyrir laun
en adur auk pess sem karlar vinna sig hradar upp i tekjum en konur en falla jafnframt hradar eftir midjan
aldur. Ef landsframleidsla & mann er leiorétt me0 tilliti til aldurstengds vinnuframlags kemur 1 1j6s ad heerri
medalaldur pjodarinnar eftir 1970 hefur aukid landsframleidslu & mann um 16%. Um 11% af abatanum
ma rekja til pess ad hlutfall folks 4 vinnualdri hefur haekkad medal pjodarinnar en 5% til pess ad storar
ungar kynsl6oir hafa faerst upp aldurslaunastigann. Pessir peettir hafa aukid hagvaxtarmoguleika islenska
hagkerfisins um 0,4-0,6% a ari en eftir 2015 mun 6ldrun pjédarinnar fara ad segja til sin um leid og folki
a eftirlaunaaldri fjolgar og ahrif aldursbreytinga verda neikveed. Einnig sést ad panpol islenska hagkerfis-
ins gagnvart launaskridi og aukinni vinnuaflseftirspurn hefur verid sérlega mikid 4 sidustu 5 arum vegna
pess ad born eftirstridskynslodarinnar eru ni ad koma inn & vinnumarkadinn.

Lykilord: Aldursskipting, aldursbundinn launamunur, hagvéxtur, mannaudsmyndun og vinnuframbod.

JEL: J11,J21, J24.

Ef spar! ganga eftir um hagvéxt 4 naestu tveimur
arum mun islenska hagkerfid hafa vaxid um ram
65% & tolf arum — fra 1993 til 2006. bessi voxtur
a sér stad 4 sama tima og ibium hefur fjolgad um
12% en pad felur { sér ad landsframleidsla & mann
hefur aukist um nar helming a pessu 12 ara tima-
bili. betta verdur ad teljast umtalsverdur hag-
vaxtararangur sem ber vitni um mikinn fram-
leidnivoxt pratt fyrir ad hagkerfio hafi othitnad a
arunum 1999-2000 og slikt gaeti haglega endur-
tekio sig & arunum 2005-2006.

Haegt er ad nefna til sogunnar nokkrar skyr-
ingar 4 aukinni framleidni eftir arid 1994. I fyrsta
lagi var gifurlegur slaki & vinnumarkadi i upphafi
uppsveiflunnar eftir nokkurra ara stéonun og af
peim sdkum matti buast vio mikilli aukningu i
framleidni vinnuafls um leid og hagkerfid tok
aftur vio sér. Ennfremur hafa gifurlegar kerfis-
breytingar att sér stad i efnahagslifinu og hafa peer

1. Sjat.d. Peningamdl Sedlabanka islands i desember 2004.

an efa beatt nytingu framleidslupatta. Hér meetti
nefna aukid markadsfrelsi, einkavadingu og
afndm hafta 4 fjarmagnsvidskiptum vid utlond. ba
veerl einnig hagt ad telja taekniframfarir, nyja
hagkerfid og svo framvegis sem geti hafa aukid
framleidni vinnuafls i landinu.

[ pessari grein eru allir pessir pattir latnir
liggja & milli hluta en adeins gerd tilraun til pess
a0 leggja einfalt mat 4 ahrif eins pattar 4 hagvaxt-
ardrangur [slendinga, p.e. breytingar 4 aldurs-
skiptingu pjodarinnar. Markmidid er tvipeett:
Annars vegar ad finna einfaldan mealikvarda 4
hagvaxtarpol efnahagslifsins er metur saman
baedi magn og gadi pess mannafla sem til stadar
er. Hins vegar ad leggja mat & pann abata sem
breytingar 4 aldursskiptingu pjédarinnar hafa
skilad 4 sidustu premur aratugum.

Hagstaed ahrif breyttrar aldursskiptingar er sa
abati sem kemur fram — fyrst 1 stad — med laekk-
andi fedingartioni og haekkandi medalaldri en
mun sidan sntiast upp i kostnad eftir nokkra ara-
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tugi pegar dldrun pjédarinnar kemst & akvedid
stig og nyir argangar & vinnumarkadi fara smakk-
andi. Pad er ekki adeins ad hlutfall f6lks & vinnu-
aldri hafi vaxid verulega heldur hefur vagi peirra
aldurshopa & vinnumarkadi, sem vinna mest og
hafa mesta framleioni, heekkad svo um munar, en
folk a aldrinum 3540 ara leggur meira til lands-
framleidslunnar en folk & aldrinum 20-25 ara
sokum pess ad menntun, reynsla og atvinnupatt-
taka er mun meiri i fyrrnefnda hépnum en i peim
seinni. bad kemur lika & daginn ad medalatvinnu-
tekjur folks, sem 4 innan vid fimm ar i fertugt, eru
88% meiri en folks sem hefur innan vid fimm ar
yfir tvitugt, en i pessari rannsokn eru medalat-
vinnutekjur folks eftir aldri notadar sem meli-
kvardi 4 aldursbundna framleioni par sem hver
aldurshopur er skilgreindur & fimm éra bili. Pann-
ig faest vog til pess ad meta tengsl aldurssam-
setningar og vinnuframbods.

Nidurstadan er st ad bessi hagstedu ahrif
aldurssamsetningar voru hvad sterkust a4 attunda
aratugnum pegar eftirstrioskynslodin tok ut sinn
proska & vinnumarkadi enda var hagvoxtur veru-
lega hradur 4 peim tima og pessar aldursbreytingar
munu skila abata allt fram til arsins 2015 en eftir
pad munu kynslodabreytingar verda pjodinni i
ohag 4 vinnumarkadi, en eins og stadan er nu veri
landsframleidsla & mann um 16% minni ef hlutfall
mannafla & vinnumarkadi (folk 4 aldrinum sextan
ara til sjotugs) af heildarfolksfjolda og veegi ein-
stakra kynsl60a i mannafla veri hid sama arid
2004 og var arid 1970. bad pyoir ad sa abati, sem
breytingar 4 aldursskiptingu pjédarinnar hafa skil-
ad 4 sidustu 25 arum, ad breyttu breytanda,? nemur
teeplega 144 milljoroum krona midad vid medal-
verdlag og landsframleidslu arsins 2004.

Aukin heldur er hér lauslega fjallad um helstu
utlinur evitekjuferla 4 milli kynja og hja hjonum.
bar kemur 1 1j6s ad pratt fyrir ad tengsl launa og
aldurs hafa i meginatrioum haldist stéoug fra
1991 hefur bratti launabreytinga heldur aukist a
pessum tima en pad bendir til pess ad menntun og

2. AJ pvi gefnu ad 16gun @vitekjuferilsins, breyting 4 med-
alatvinnutekjum eftir aldri, s¢ 6had ofangreindum breyt-
ingum i aldurssamsetningu pjodarinnar.

reynsla skipti ni meira mali en adur. P4 er mark-
tekur munur & aldurstengdum launabreytingum
karla og kvenna par sem karlar vinna sig hradar
upp en konur en falla jafnframt hradar i tekjum
eftir a0 midjum aldri er ndd. Pessi munur gaeti
stafad af pvi ad konur eigi erfidara med ad vinna
sig upp 1 starfi en einnig geetu fjolskylduastaedur
radid hér miklu um pannig ad hjén jafni vinnu-
framlag 4 milli sin & vinnuavinni.

Loks, ef reiknud er svokollud mannaudsvisi-
tala par sem mannaflinn er veginn med aldurs-
bundinni framleidni, sést hve framleidni vinnu-
afls hrakadi & verdbdlguarunum 1970-1982 pratt
fyrir fremur hdan meeldan hagvoxt & pvi timabili
par sem badi magn og gedi mannafla &4 vinnu-
markadi jukust verulega 4 sama tima. Enn fremur
sést hve nidursveiflan 1989-1996 var i rauninni
djup. Loks er ljost ad ekkert sérstakt framleidni-
undur hefur att sér stad 4 sidustu arum par sem
voxtur landsframleidslu & aldursleidréttan mann-
afla hefur adeins verid 4 medaltali sidustu 55 ara.
betta felur i sér ad panpol hagkerfisins gagnvart
launaskridi og aukinni vinnuaflseftirspurn hefur
veri0 sérstaklega mikid 4 sidustu a&rum vegna pess
a0 born eftirstridskynslédarinnar eru nu ad koma
inn 4 vinnumarkadinn og vinna sig par upp i
framleioni.

Skipulag greinarinnar er med peim hetti ad
fyrst er fjallad stuttlega um @vitekjuferilinn og
l6gun hans sem er metinn med annarrar gradu
marglidu og gerdar eru einfaldar tolfraediprofanir
4 16gun hans eftir kyni, tima og sambudar-
fyrirkomulagi. Loks er fjallad um breytingar a
aldursskiptingu islensku pjédarinnar 4 sidustu 30
arum og ahrif peirra 4 hagvoxt og landsfram-
leidslu & mann.

1. Atvinnutekjur og aldursbreytingar

1.1 Avitekjuferillinn

Kenningin um mannaudsmyndun (e. human cap-
ital theory) ma m.a. rekja til Mincer (1974) og
greinir fra pvi hvernig tekjur einstaklinga breytast
yfir &vina vegna mannaudsmyndunar, p.e. skola-
gongu eda starfsreynslu. Almennt er gert rad fyrir
pvi ad @vitekjuferillinn sé hvelfdur, p.c.a.s. ad
tekjur einstaklinga aukist med aldri en med fall-
andi hrada 4 hverju ari. Einkum eru nefndar tvaer
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astaedur fyrir sliku fallformi. { fyrsta lagi er ferill-
inn upphallandi i upphafi @viskeidsins vegna pess
a0 einstaklingar eru ymist ad fjarfesta i mannaudi
4 pessum aldri med formlegri skolagongu eda
med pvi ad byggja upp starfsreynslu 4 tiltdlulega
lagum launum til pess ad geta hakkad
framtidartekjur. { 6dru lagi njota peir sidar 4
a@vinni peirra avaxta sem mannaudsfjarfestingin
felur i sér. Hins vegar dregur jafnt og pétt Gr vexti
tekna med aldrinum par sem mannaudsmyndun er
litil sem engin 4 seinni stigum eviskeidsins og
jafnvel dregur ur mannaudi einstaklinga pegar
lidur & vinnuaevina vegna hrornandi likamlegrar
feerni. Pad tekur tima ad sanna sig i starfi og draga
athygli a0 haefileikum sinum og klifa metordastig-
ann innan fyrirtzekjanna. { raun ma segja ad
akvednar bioradir séu i stoouhakkun par sem
ekki er nagilegt ad vera hafur starfsmadur til
pess ad fa meiri abyrgd og heerri laun, oft parf ad
bida eftir ad r6din komi ad sér vardandi stoou-
haekkanir og st bid getur tekid nokkur ar.

Hér ad nedan — a4 mynd 1.1. — gefur ad lita
medalatvinnutekjur landsmanna arid 2003 bar
sem hvelfdur avitekjuferill kemur bersynilega i
1j6s en svo virdist sem 16gun ferilsins komi heim
og saman vio freedilegar visbendingar um mann-
audsmyndun. Atvinnutekjur einstaklinga vaxa
tiltdlulega hratt allt par til ad hamarki er nao
pegar peir eru 4 aldursbilinu 46-50 ara og falla
jafnframt hratt eftir ad peim aldri hefur verid nad.

Mynd 1.1
M edal atvinnutekjur 2003

Allir

081 -4~ — Atvinnutekjur
Metnar atvinnutekjur = = “\o =~ = 7 ]
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Zvitekjuferillinn var metinn med annarrar
gradu marglidu sem er einnig dregin upp 4 ofan-
greindri mynd. Matsjafnan er ritud hér ad nedan.

_ 2
Y,=a+ BX,- X% +e;

par sem Y, eru atvinnutekjur og X, eru aldurs-
breytingar.

Nidurstodu adhvarfsgreiningar ma sja i toflu
1.1. hér ad nedan en samkvamt henni er studullinn
o marktekur midad vid 95% oOryggismork en
studlarnir 8 og B2 eru marktaekir midad vid 99%
oryggismork. Jafnframt virdist sterkt tolfraedilegt
samband vera til stadar 4 milli aldurs og a&vitekna
par sem tilgatunni um ekkert orsakasamband a
milli aldurs og atvinnutekna er hathad midad vio
95% oryggismork samkvaemt F-profi. | kjolfario
virdast 6ll rok hniga ad pvi ad annarrar gradu
marglida henti sem fallform fyrir evitekjuferilinn
4 Islandi. Pad er i rauninni svipud nidurstada og
komid hefur fram i erlendum rannséknum, sja t.d.
Murphy og Welch (1990).

Tafla 1.1

Adhvarfsgreining a avitekjuferli

Allir aldurshopar
o B B? R? F-prof
1991 -0,125 0,444 -0,0329 0,98 F(2,9) 411
tgildi 2,83 28,62 2828

1.1.1 Aldursstigi atvinnutekna

Til pess ad greina bratta aldursbreytinga er reikn-
adur svokalladur aldursstigi sem er fyrsta afleida
af avitekjuferlinum eda hallatala avitekjubreyt-
inga. Aldursstiginn er pvi bein lina er melir
breytingu i medalatvinnutekjum vid hver fimm ar
sem beatast vi0 @vina. Hallatalan maelir pvi baedi
haekkunina & fyrri hluta @vinnar og laekkunina a
sidari hluta @vinnar. Likt og mynd 1.2. hér ao
nedan gefur til kynna ma sja ad atvinnutekjur risa
hradar na en 4dur tiokadist en fallhradinn sidari
hluta @vinnar hefur ekki aukist jafnmikid.
Framkvemd er adhvarfsgreining & ahrifum
aldursbreytinga 4 vexti atvinnutekna par sem
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aldursstiga @vitekna ma — eins og adur sagdi —
lysa med jofnu beinnar linu.

dy, = a-BX, +e

par sem dY, er Y, Y, , og X, eru aldursbreyt-
ingar.

Nidurstodur adhvarfsgreiningarinnar ma sja i
toflu 1.2. hér ad nedan. Aldursbreytingar hafa
marktaek ahrif & voxt atvinnutekna par sem halla-
talan (f) er tolfreedilega marktek midad vid 99%
Oryggismork samkvamt t-profi.

Tafla 1.2

Aodhvarfsgreining a aldursstiga

Allir aldurshopar

o B R?
1991 0,3686 -0,06 0,946
t-gildi 11,33 -12,63
2003 0,4243 -0,069 0,95
t-gildi 12,53 -13,83

Svo virdist sem greina megi langtimaleitni til
meiri halla & milli 4ranna 1991 og 2003 sem sja
ma af mynd 1.2 hér ad nedan. bad felur i sér ad
aldursgreining hefur aukist 4 islenskum vinnu-
markadi, aldur skiptir meira mali fyrir atvinnu-

Mynd 1.2
Hallatélumat aldursstiga
arin 1991 og 2003
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tekjur en adur. Astedurnar gatu verid par ad
sérhafing hafi vaxid pannig ad lengri tima tekur
a0 afla menntunar og starfsreynslu og folk komi
seinna ut 4 vinnumarkadinn en adur og hljoti
haerri umbun fyrir vikid.

Med pvi ad taka mismun af ferlunum tveimur
4 mynd 1.2 hér ad ofan reynist feert ad kanna
hvort mismunurinn & hallatdlunum tveimur sé tol1-
fredilega marktekur. Mismunurinn gefur pvi
eftirfarandi jofnu:

= (@991-0003) = (BX 991~ BX3003)
dY* = dor* - B*X

(Y1991_Y2003)

Likt og tafla 1.3. hér ad nedan gefur til kynna
leidir adhvarfsgreining & jofnunni i 1j6s ad halla-
talan B* er tolfraedilega marktaek midad vio 99%
Oryggismork samkvamt t-profi.

Tafla 1.3

Adhvarfsgreining a aldursstiga

Allir aldurshépar

o B R?

1991-2003 0,055 -0,008 0,99
t-gildi 238,2 -290,2

1.2 Kynferdi og aldursstigi

Hér ad nedan — a4 mynd 1.3 — gefur ad lita aldurs-
stiga atvinnutekna karla og kvenna 4 arunum
1991 og 2003. Bratti aldursstigans er tdluvert
meiri hja kdrlum en svo virdist sem peir vinni sig
hradar upp i tekjum yfir starfsevina og falla
hradar 4 seinni hluta aviskeidsins. Hluti astaeo-
unnar gaeti legid 1 peirri stadreynd ad launakjor
karla — einkum ofagleerdra — radast ef til vill i
auknum meli af likamlegri starfsorku og pvi
dragast atvinnutekjur saman vid minnkandi prek.
Astaedu fyrir minni bratta aldursstiga kvenna gaeti
verid ad leita i kenningum um ,glerpak™ og
,,limgolf™, p.e. ad konur sitji eftir pegar kemur ad
stoduhaekkunum, sja t.d. Booth et al. (2003).
Jafnframt byggist starfsumhverfi kvenna almennt
fremur 4 midlegum kjarasamningum og flatari
stoouhaekkunarferli.
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Mynd 1.3
Aldursstigi karla og kvenna 2003
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1.2.1 Adhvarfsgreining 4 aldursstiga karla og
kvenna
Nidurstoour adhvarfsgreiningar 4 aldursstiga
karla og kvenna ma finna i t6flu 1.4 hér ad nedan.
Samkvemt t-profi er hallatala aldursstiga karla
og kvenna marktaek midad vid 99% oryggismork.
Sja ma af toflu 1.5 hér ad nedan ad mismunur
a ferlunum tveimur & mynd 1.3 er tolfredilega
marktekur midad vid 99% Oryggismork sam-
kvaemt t-profi studlanna.

Tafla 1.4
Aodhvarfsgreining aldursstiga
Karlar og konur 4rid 2003
o B R?
Konur 0,4 -0,0669 0,94
t-gildi 11,43 -12,96
Karlar 0,45 -0,0734 0,94
t-gildi 11,82 -13,01
Tafla 1.5

Aohvarfsgreining aldursstiga

Mismunur karla og kvenna arid 2003

a B R?
Konur - karlar 0,052 -0,006 0,999
t-gildi 278,66 -236,98

1.3 Hjon og aldursstigi

Hér ad nedan 4 mynd 1.4 gefur ad lita aldursstiga
hjéna arin 1991 og 2003 en sja ma ad bratti
aldursstigans arid 2003 hefur aukist midad viod
pad sem var arido 1991. Hjon risa ni hradar i
tekjum en adur og nd hamarki atvinnutekna
seinna a @viskeidinu. Enn fremur falla tekjur
peirra hradar & seinni hluta avinnar en t.a.m.
tiokadist 4 arinu 1991.

Ef myndir 1.4 og 1.2 eru bornar saman ma sja
a0 aldursstigi hjona er mun flatari en ef midad er
vid landsmenn alla, p.e. hallatalan (8) er minni
hja hjonum. Svo virdist vera sem hjon samraemi
vinnuframlag heimilisins yfir @viskeidid. Barn-
eignir auka yfirleitt vinnualag folks — fyrir konur
skapar petta yfirleitt auknar (6launadar) skyldur
innan heimilisins en fyrir karla kallar petta yfir-
leitt & aukna sokn eftir launadri vinnu utan heim-
ilis. Konur auka sidan vinnuframlagid utan heim-
ilis eftir ad bornin hafa ndd akvednum aldri.
Endurkoma kvenna & vinnumarkad eftir barn-
eignir veldur pvi ad aldursstigi peirra & seinni
hluta @vinnar er flatari.

Mynd 1.4
Aldursstigi atvinnutekna hjona
&rin 1991 og 2003
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Nidurstodur adhvarfsgreiningar 4 aldursstiga
hjéna ma sja i toflu 1.6 hér ad nedan en sam-
kvemt henni er brattinn arid 2003
(-0,0514) meiri en arid 1991 (-0,0473). Allir
stikar jafnanna eru marktakir vio 99% Oryggis-
mork samkvamt t-profi studlanna.
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Tafla 1.6
Adhvarfsgreining aldursstiga
Hjon arin 1991 og 2003

a B R?
1991 0,261 -0,0473 0,91
t-gildi 8,26 -10,15
2003 0,293 -0,0514 0,93
t-gildi 10,49 -12,48

Sja ma 4 toflu 1.7 hér ad nedan ad mismunur
aldursstiga hjona 4 mynd 1.4 er marktaekur midad
vid 99% oOryggisbil samkveemt t-profi studlanna.

Tafla 1.7

Adhvarfsgreining aldursstiga
Hjon arin 1991 og 2003

o B R?
1991 0,031 -0,004 0,93
t-gildi 111,4 -97,03

1.4 Nidurstada

Af pessari einfoldu umfjollun um tengsl aldurs og
launa 4 fslandi sést ad helstu nidurstodur erlendra
rannsokna eiga einnig vid hérlendis en avitekju-
ferillinn fellur vel ad annarrar gradu marglidu
sem metin var fyrir aldurshopa & fimm ara bili.
Gognin, sem eru notud, na aftur til arsins 1991 og
ef prounin er skodud fram til 2003 sést ad
akvoroun aldursbreytinga er nalagt pvi sama pott
bratti launabreytinga hafi heldur aukist a sidari
arum, p.e. folk hefur starfsferilinn a tiltdlulega
laegri launum en arid 1991 en vinnur sig hradar
upp. Ennfremur er marktekur munur a aldurs-
tengdum launabreytingum karla og kvenna par
sem karlar vinna sig hradar upp en konur en falla
jafnframt hradar i tekjum eftir ad midjum aldri er
nad. bessi munur geeti stafad af pvi ad konur eigi
erfidara med ad vinna sig upp i starfi en fjolskyldu-
astedur gaetu einnig radid hér miklu um. Karlar
leggi meira 4 sig utan heimilis & fyrri hluta eevinn-
ar medan bornin eru ung en konurnar komi sidan
aftur at & vinnumarkadinn 4 sidari hluta @vinnar

en peer falla ekki eins hratt i tekjum og karlar eftir
a0 midjum aldri er ndd. Petta er i raun stadfest ef
litio er til breytinga i avitekjum hjona en svo
virdist sem hjonin jafni vinnualagid utan heimilis
4 milli sin yfir starfsevina.

Ofangreindar upplysingar eru unnar upp Ur
skattframtolum af Hagstofu fslands og gefa ekki
moguleika & pvi ad greina tekjur eftir skolagongu
eda starfsstétt né eftir unnum timum. Breytingar &
avitekjum stafa pvi af aukningu mannauds vegna
menntunar eda reynslu en einnig vegna mismun-
andi atvinnupatttoku og vinnutima eftir aldri.
Gognin gefa pvi ekki feeri 4 pvi ad sundurgreina
ahrif einstakra patta 4 mannaudsmyndun, s.s.
menntunar, par sem gdgnin veita adeins upplys-
ingar um tekjur og ekki er haegt ad skilja 4 milli
magns og gada peirra vinnustunda sem ad baki
standa. Pad skiptir po ekki 6llu mali ef adeins er
hugad ad peim heildardhrifum sem heerri aldur
skilar a0 medaltali & vinnumarkadi og peim
mannafla sem hagkerfid nytir & hverjum tima.

2. Framleidni og aldursskipting
bréun aldurssamsetningar pjoédarinnar hefur verio
mjog hagstaed fra arinu 1965 hvort sem litid er til
hlutfalls folks 4 vinnualdri eda stadsetningar
kynsléda 4 evitekjuferlinum. Petta eru annars
vegar ahrif pess ad feedingartioni lakkadi i kjolfar
mjog orrar folksfjolgunar naestu aratugi 4 undan
en pad felur i sér ad nastu aratugi eru bdrn og
gamalmenni tilt6lulega fa borid saman vid fjolda
folks 4 vinnumarkadi. Hins vegar hefur tolu-
verdur abati ordid til um leid og ungar stérar kyn-
slodir hafa vaxid ur grasi og vidad ad sér mann-
audi annadhvort med formlegri menntun eda
aunninni reynslu eins og lyst var i kafla hér ad
ofan. bad er fremur audvelt ad grennslast fyrir um
hin fyrrnefndu ahrif. Pau er einfaldlega hagt ad
merkja af hlutfalli folks & vinnualdri, sextan til
sjotugs, eins og synt er 4 mynd hér ad nedan.
Hér sést ad i kjolfar mikillar faedingarhrinu
eftir lok seinni heimsstyrjaldar laekkadi hlutfall
folks & vinnualdri vegna aukins barnafjolda. Pessi
préun snerist sidan vid 4 midjum sjounda ara-
tugnum pegar hin svokallada eftirstridskynsl6o
komst & vinnualdur og fedingartidonin laekkadi.
bannig hefur hlutfall f6lks & vinnualdri haekkad ar



128 FJARMALATIPINDI, 51. ARGANGUR, SEINNA HEFTI 2004
Tafla 2.1
Mynd 2.1
Folk &aldrinum 16-70 ara sem hlutfall af Aldursbil ~ Hlutfall af medaltekjum
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a sidasta ari og mun risa hast i nalaegt 70% arid
2015 en mun sidan fara leekkandi i kjolfar pess ad
folki & eftirlaunaaldri fjolgar. Pessi proun hefur
skilad toluverdoum abata ef midad er vio lands-
framleidslu & mann par sem fjélgun vinnandi
folks hefur verid mun hradari en folksfjolgun.
bad sést best af pvi ad ef hlutfall folks a vinnu-
aldri veeri hid sama arid 2004 og arid 1970, midad
vid nverandi fjolda pjodarinnar, vaeri landsfram-
leidsla & mann um 11% minni ad breyttu breyt-
anda en hun er nu ramlega 100 ma.kr. midad vid
medalverdlag arsins 2004.

Til pess ad geta fjallad um mannaudsahrif
breyttrar aldursskiptingar peirra kynsl6da, sem eru
a vinnualdri, verdur ad leggja mat 4 aldursbundna
framleidni. Pad er gert med pvi ad nota upplys-
ingar um atvinnutekjur eftir aldri samkvaemt skatt-
framtolum sem fengnar eru fra Hagstofu {slands.
Medalatvinnutekjur eru reiknadar fyrir hvern
aldurshop — hver hopur er reiknadur & fimm ara
aldursbili — sem sidan eru teknar sem hlutfall af
medalatvinnutekjum fyrir landid 1 heild. Pessi hlut-
foll eru synd & t6flu 2.1 hér ad nedan.

Hér sést t.d. ad folk a aldrinum 16-19 ara
hefur um 35% af medalatvinnutekjum & ari en
folk & aldrinum 40-44 ara hefur 122% af meoal-
atvinnutekjum. Pessi munur stafar eins og adur af
aldursbundnum mismun i atvinnupatttoku, vinnu-
tima, menntun og reynslu. Par med er komin vog
sem hegt er nota til pess ad utbua mannauds-

Heimild: Hagstofa [slands

melikvarda med pvi ad vega saman aldur folks a
vinnumarkadi og aldursbundna framleioni.
bannig er mogulegt ad reikna aldursbundinn
framleidnistudul — visitélu er vegur mannafla
eftir aldursbundinni framleidni — sem synd er hér
ad nedan 4 mynd 2.2.

Hér sést hvernig medalframleioni mannaflans
ryrnadi um leid og eftirstridskynslodin hof ad
koma inn & vinnumarkadinn 4 sjdunda aratugnum
og nadi lagmarki & midjum attunda aratugnum en
hefur risid sidan og nad nokkru jafnvagi. bessi

Mynd 2.2

Framleidnistudull mannafla midad vid
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framleidnistudull mun sidan haldast stodugur a
naestu aratugum vegna pess ad kynslodir a vinnu-
markadi eru nu flestar svipadar ad staerd, dldrun
einnar kynslédar getur pvi ekki lengur hreyft
medalgaedi mannaflans med svipudum haetti og
eftirstrioskynslodin sem var mun staerri en paer
kynslédir sem voru 4 undan henni. bessi breyting
4 vaegi einstakra kynsloda hefur einnig aukid vid
landsframleidslu & mann. Pad sést best af pvi ad
ef veegi einstakra kynsl6da i mannafla, 4 aldrinum
sextan ara til sjotugs, veeri hid sama arid 2004 og
var ario 1970, midad vid nuverandi fjolda
pjodarinnar og dbreytt hlutfall folks & vinnualdri,
veeri landsframleidsla 4 mann um 4,7% minni ad
breyttu breytanda en hun er nli eda taplega 40
ma. kr. midad vid medalverdlag og landsfram-
leidslu arsins 2004.

2.1 Mannaudsvisitala

Ef pessar tveer staerdir eru sameinadar — fjoldi
folks & vinnualdri og aldursbundin framleioni ein-
stakra kynsl6da — er hegt ad reikna eins konar
mannaudsvisitolu eda aldursleioréttan mannafla.
Hér skyldi p6 haft i huga ad upplysingar um
aldursbundnar medalatvinnutekjur néa adeins aftur
til arsins 1992 og pvi aftar sem farid er i tima
verdur pessi mannaudsmalikvardi onakvamari
par sem veagin gaetu hafa breyst téluvert med
aukinni og almennari skolagdongu. Hins vegar
hljéta meginatlinur i préun avitekna ad hafa

Mynd 2.3
Framleidnistudull mannafla midad vid
aldursbundnar launagrei dslur
arin 1945-2045
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verid svipadar &4 pessu timabili eins og komid
hefur fram i 6tal erlendum rannséknum (sja t.d.
Murphy og Welch 1990) og af peim sdkum attu
aldursbundnar atvinnutekjuvogir fra arunum
1992 og 1993 ad geta gefid polanlega nalgun a
préun mannauds aftur i timann. A nedangreindri
mynd hefur mannaudsvisitalan verid dregin upp
med almennri folksfjolgun hérlendis 4 sama tima.

Hér sést vel hvernig aldurstengdar breytingar
hafa skilad mannaudsmyndun sem er langt
umfram folksfjolgun eftir 1965 en jafnframt
hvernig hagja mun 4 mannaudsmynduninni og
htn stddvast eftir 2015. Einnig er hagt ad fa ein-
falt yfirlit yfir ahrif greindra aldursbreytinga ef
voxtur mannauds umfram folksfjolgun er reikn-
adur eins og sést & nedangreindri mynd.

Mynd 2.4
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Hér sést a0 abati breyttrar aldursskiptingar
hefur verid og verdur verulegur 4 tepu halfrar
aldar timabili, fra 1967 til 2015 par sem mann-
audur vex um 0,4-0,6% umfram folksfjolgun a
ari. Ahrif breyttrar aldursskiptingar sjast best af
pvi ad ef hlutfall mannafla & vinnumarkadi (folk &
aldrinum sextan ara til sjotugs) af heildarfolks-
fjolda og vaegi einstakra kynsl6da i mannafla veri
hid sama arid 2004 og var arid 1970, midad vid
nuverandi folksfjolda, veri landsframleidsla a
mann um 16% minni ad breyttu breytanda en hun
er nu eda teplega 144 ma. kr. midad vid medal-
verdlag og landsframleidslu arsins 2004.
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2.2 Breytingar i aldursskiptingu og sidasta
hagvaxtarskeid

Eins og fram kom hér ad framan hafa breytingar
a aldurssamsetningu falid i sér toluverda inn-
spytingu af mannaudi inn i efnahagslifid sem
hefoi att ad orva hagvoxt. Hins vegar parf meira
til pess ad skapa verdmeti en vinnuafl en efna-
hagslifid kann ad hafa verid misjafnlega i stakk
buid til pess ad nyta paer vinnandi hendur sem
voru til stadar. Petta sést vel pegar voxtur lands-
framleidslu & mann er leidréttur fyrir aldurs-
bundnum breytingum a vinnumarkadi med pvi ad
deila ofangreindri mannaudsvisitdlu upp i lands-
framleidslu eins og sést 4 mynd 2.5.

Mynd 2.5

Landsframleidsla @ mannafla, 16-70 ara
arin 1948-2004
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Hér sést vel hve framleioni vinnuafls hrakadi
a verobolguarunum 1970-1992 og hve nidur-
sveiflan 1989-1996 var i rauninni djup. Enn
fremur sést a0 ekkert sérstakt framleidniundur
hefur att sér stad a sidustu arum par sem voxtur
landsframleidslu 4 aldursleidréttan mannafla er
adeins 4 medaltali sidustu 55 ara. betta felur i sér

ad panpol hagkerfisins gagnvart launaskridi og
aukinni vinnuaflseftirspurn hefur verid sérstak-
lega mikio & sidustu arum vegna pess ad born
eftirstridskynslodarinnar eru na ad koma inn 4
vinnumarkadinn og vinna sig par upp i fram-
leidni.

3. Nidurstada

Breytingar a aldursskiptingu pjoda geta haft veru-
leg ahrif & hagvaxtargetu peirra og landsfram-
leidslu & mann. Ljost er ad lekkandi fedingar-
tioni 4 sidustu aratugum i kjolfar mjog hradrar
folksfjolgunar neestu aratugi par & undan hefur
skilad umtalsverdum abata fyrir islenska hagkerf-
id og 4 storan hlut i pvi hve hatt {sland maelist
medal annarra pjoda ef midad er vid landsfram-
leidslu & mann. Pessi abati mun vara i aratug til
vidbotar, en eftir pad munu ahrif 6ldrunar pjéo-
arinnar og smakkandi arganga skapa kostnad, en
fra og med arinu 2015 mun eftirstridskynsl6din
fara a0 nalgast eftirlaunaaldur og peir argangar,
sem koma inn & vinnumarkadinn, eru tiltdlulega
smair. bad pyoir ad hagja mun 4 hagvaxtarhrada
islenska hagkerfisins ad 6dru obreyttu.

Hins vegar getur st mannaudsvisitala, sem
hér hefur verid skilgreind, einnig dugad i skamm-
timastefnumdrkun, s.s. vid moétun peningamala-
stefnu, en aldursveginn mannafli @tti ad gefa
mun nakvamari upplysingar um raunverulegt
pattaframbod vinnuafls i 1j6si pess hve aldur
folks hefur mikil ahrif & vinnuframlag pess
— hvort sem litid er til magns eda gaoda peirra
vinnustunda sem inntar eru af hendi. Af peim
sOkum gaeti mannaudsvisitalan gefid nakvamara
mat & framleidsluspennu (e. output gap) en
hefobundnar mannaflatélur en 6drum er po 14tio
eftir ad profa pann moguleika.
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Markadsvading og markadsbrestir

Gylfi Zoega*

Agrip: 1 pessari ritgerd er gerd grein fyrir peim sérstoku vandamalum sem breytt og bett hagstjorn upp tr
1960 hafoi i for med sér & vinnumarkadi. Jafnframt er synt fram 4 ad peir brestir & vinnumarkadi sem hér
um raedir hafi valdid kostnadarverdbodlgu allt fram til loka niunda aratugarins. Ad lokum eru getur leiddar
ad pvi ad jafnveegi hafi nddst &4 vinnumarkadi i lok niunda 4ratugarins vegna vaxtafrelsis og frjalsra fjar-
magnsflutninga en ekki einungis vegna hugarfarsbreytinga adila vinnumarkadarins.

Lykilord: Atvinnuleysi, gengisstefna, verobolga.
JEL: E24, E31, ES2.

1. Vidreisn og markadsvaeding

A sidustu fjérutiu arum hefur ordid mikil umbylt-
ing i efnahagsmalum hér a landi. Kjarni pessarar
umbyltingar hefur falist i markadsvaedingu hag-
kerfisins. Fyrir rtimum fjorutiu &rum var hagkerfi
landsins mjog frabrugdid pvi sem vid pekkjum
nu. betta var timabil hafta og skommtunar.
Innflutningur var hadur leyfum, gjaldeyrir
skammtadur, ferdalog erlendis takmorkud meod
gjaldeyrishéftum og allt fjarmagn innanlands
skammtad & voxtum sem voru akvardadir af
stjornvaldi en ekki 4 markadi.

Sjooir og milliferslukerfi hvottu til fram-
leidslu i sjavarttvegi og landbunadi en ekki til
hagkvemni eda ardsemi. Stjornvold hadu stoouga
varnarbarattu i efnahagsmalum sem folst i bein-
um afskiptum af verdakvorounum, nidurgreiosl-
um og styrkjum, margfoldu gengi og héftum og
homlum & efnahagsstarfseminni. Segja ma ad
markadslogmalin hafi ekki verid virt og oftri &
rikisvald radio ferdinni.

*  Vidskipta- og hagfraedideild Haskola Islands, Odda vid
Sturlugétu, 101 Reykjavik. Hofundur pakkar Bjarna
Braga Jonssyni, Jonasi Haralz og Porvaldi Gylfasyni
fyrir yfirlestur og gagnlegar athugasemdir. beir bera po
ekki abyrgd 4 alyktunum né nidurstodum.

I lok sjotta aratugarins og i byrjun bess sjo-
unda vard mikil umbylting i stjorn og umgerd
efnahagsmala hér 4 landi. Ny rikisstjorn komst til
valda — rikisstjorn Alpyduflokks og Sjalfstaedis-
flokks sem gekk undir heitinu vidreisnarstjornin
— og st6d hun fyrir miklum umbotum a efna-
hagslifi og hagstjorn. bar komu til sinnaskipti
Alpyduflokksins sem nu i fyrsta skipti sampykkti
markadshagkerfid af heilum hug og fetadi par i
fotspor jafnadarmanna i naleegum rikjum. Einnig
skipti miklu mali ad ny kynsl60 hagfreedinga var
komin fram & sjonarsvidid og leiobeindi stjorn-
malaménnunum um hina 6trodnu stigu. Helst ber
hér ad nefna pa Benjamin H. J. Eiriksson, Jo-
hannes Nordal, Jonas Haralz og Olaf Bjornsson.
Hér voru a ferd ecinstaklingar sem beadi hofou
sannferst um hagkvaemni markadshagkerfisins
og einnig lagt sig fram i nami og starfi vid ad
skilja 16gmal pess. Ekki leid & 16ngu par til ad
grundvallarbreyting hafoi ordid 4 efnahagsmalum
hér & landi. Verdbreytingar komu nu 1 stad hafta
og skommtunar & moérgum svidum og lifskjor
botnudu til muna. Gengisfellingum var beitt til
pess ad vinna bug & vidskiptahalla og einnig til
pess ad bregodast vio aflabresti og vidskipta-
kjararyrnun a utflutningsmoérkudum. Raoist var i
virkjanir og storidjuframkvaemdir i pvi skyni ad
draga ur einhaefni atvinnulifs og utflutnings. Nu
gat almenningur keypt fleiri vorutegundir en fyrr
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(vioskipti med landbunadarvorur voru afram heft)
og mjog dr6o ur voldum embettismanna yfir
daglegu lifi almennings. Markadurinn efldist og
stjornvaldid horfadi. Mikillar framsyni geetti i pvi
vidhorfi rikisstjérnarinnar og radgjafa hennar ad
adilar vinnumarkadar pyrftu ad bera abyrgd 4 og
standa vi0 gerda kjarasamninga. Nutiminn hafoi
haldio innreid sina i islenskt efnahagslif. En jafn-
framt urdu til ny vandamal sem rekja ma til
markadsbresta sem nu toku ad skipta meira mali
en hin 6hjakvaemilega éhagkvaemni rikisafskipt-
anna.

2. Brestir 4 vinnumarkadi

St stefna sem byggdist & sveigjanlegu gengi var
otviraett betri en pad kerfi fjolgengis og milli-
feerslusjoda sem adur var vio lydi. Segja ma ad i
gengisstefnunni hafi falist samtrygging gegn
ahrifum minni fiskafla og breytinga vidskipta-
kjara pess afar einhafa efnahagslifs sem byggd-
ist ad miklu leyti 4 fiskveidum og -vinnslu. { stad
pess a0 lata sjavarutveginn verda fyrir busifjum
pegar afli brast eda vidskiptakjor versnudu — sem
hefdi reyndar haft umtalsverd ahrif annars stadar
i hagkerfinu — var brugdist vid med peim hatti
a0 gengi kronunnar var laekkad sem jok tekjur
sjavaratvegs i kronum en lakkadi jafnframt
kaupmatt launa allra launpega. Raunverulegur
launakostnadur lekkadi i utflutningsgreinum
vegna pess ad verd i kronum hakkadi en laun
ekki samsvarandi — allavega ekki til skamms
tima — og adrar greinar sem kepptu vid innflutn-
ing gatu somuleidis haekkad verd i kronum og
leekkadi pa raunverulegur launakostnadur par
einnig. { ritgerd Johannesar Nordal og Olafs
Toémassonar (1984, 219) kemur fram go6d lysing
4 peim sjonarmidoum sem rédu vid akvordun
gengis:

»Med gengislekkuninni, sem akvedin var
med 16gum 4. april 1939, var gengi kronunnar i
fyrsta skipti akvedid med 16gum og breytingin
rokstudd med visan til erfidrar afkomu sjavar-
utvegsins. Jafnframt var med bindingu kaup-
gjalds samfara verdlagsbotum til hinna legst
launudu reynt ad tryggja varanleg ahrif hennar a
samkeppnisadstodu atvinnuveganna, en um leid
reynt ad draga ur peirri byrdi, er lagdist & hina

tekjulaegstu. Allt atti petta eftir ad setja svip a
gengisakvardanir komandi tima.*

Ahrif 4 pjénustu voru minni en p6 var pjon-
ustugreinunum hlift vid peim ahrifum sem veru-
legur skellur i sjavaratvegi hefoi haft i for med
sér. Gengisfellingar urdu sidan von bradar til pess
a0 verdlag haekkadi almennt en laun fylgdu ekki
alltaf i kjolfarid.! Petta olli oft 6roa og deilum 4
vinnumarkadi pegar kaupmattur launa sveifladist
fr4 einu 4ri til annars.?

Markadsbrestur 4 vinnumarkadi

bott gengisstefnunni veri atlad ad bregdast vid
sveiflum afla og vidskiptakjara var henni i reynd
einnig beint til pess ad koma i veg fyrir ad mikil
hakkun nafnlauna ylli gjaldproti utflutnings-
fyrirteekja og atvinnuleysi pegar pannig bar undir.
begar umsamdar launahakkanir eins hops laun-
pega leiddu til almennrar launahaekkunar gerdist
pad oft ad sjavaratvegur gat ekki stadid undir
umsémdum launahekkunum. Gengi var pa fellt
(svokollud ,,nullstilling™ sjavarutvegsins) og
hakkun nafnlauna for beint ut i verdlag, kaup-
mattur breyttist litid.

[ kjarasamningum stendur verkalydshreyfing-
in frammi fyrir margs konar dvissu. I fyrsta lagi er
ekki vist ad adrir hopar launpega fylgi i kjolfarid
med sambaerilegar krofur. [ 60ru lagi er ekki vist
hver almenn préun verdlags verdur, p.e.a.s. tengsl
nafnlaunahakkunar og breytingar kaupmattar eru
6viss, a.m.k. til skamms tima. { pridja lagi er ekki
vist hvort fyrirteki og atvinnugreinar muni
bregdast vid launahakkun med uppsdgnum
starfsfolks. Pad samtryggingarfyrirkomulag sem
folst i sveigjanlegu gengi og sveiflukenndri
verdbolgu ol i sér markadsbrest sem hafoi i for
med sér ad verdobolga var ad jathadi meiri en ella.
betta stafadi af pvi ad launpegar hofou allt ad

1. Asgeir Danielsson (1991) fjallar um sveiflur i sjavarut-
vegi og hagstjorn.

2. Vidreisnarstjornin for ekki varhluta af danagju og
deilum sem fylgdu gengisleekkuninni arid 1960 en verk-
foll brutust strax 0t i kjolfario arid 1961. Neestu arin par
a eftir eru ein mestu verkfallsar sidari tima. Kjara-
samningum sem beta attu kaupmattarryrnunina arid
1961 fylgdi enn gengislekkun og kaupmattur ryrnadi
aftur.
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vinna en engu ad tapa pegar peir krofoust heerri
launa — atvinnu var haldid uppi meo eftirgefan-
legri peningamalastefnunni. Afleidingin var st ad
a vinnumarkadi skapadist freisting til pess a0 taka
meiri dhaettu vid launasamninga en ella pannig ad
umsamin laun 6gnudu dbreyttu atvinnustigi ef
ekki keemi til inngripa rikisvalds.

bessi markadsbrestur ber nafngiftina ,,freistni
a islensku (e. moral hazard). Kennslubokar-
demid er yfirleitt kaup tryggingar af trygg-
ingafélagi sem hefur pau ahrif ad kaupandi trygg-
ingarinnar breytir hegdun sinni 4 pann hatt ad
meiri likur verda 4 tjoni. Pad tjon sem vid erum
a0 fjalla um hér er samdrattur atvinnu — atvinnu-
leysi — 1 kjolfar aflabrests og versnandi vidskipta-
kjara. Samtrygging peningamalastefnunnar kom i
veg fyrir ad petta tjon yrdi en jafnframt breyttist
hegoun verkalydshreyfingar og vinnuveitenda a
pann hatt ad auknar likur urdu 4 pvi ad tjonid yrdi
— atvinna minnkadi — og pvi jukust afskipti stjorn-
valda peningamala sem rédu gengisstefnu. Kostn-
adarverdbolga vard meiri fyrir vikid.

Skyrt skal tekid fram ad pott gengisstefnan
hafi haft pennan okost i for med sér er sidur en
svo haegt ad draga pa alyktun ad hun hafi ekki att
rétt & sér. [ stefnunni folust umtalsverdar framfarir
fra peningamalastjorn sjotta aratugarins og
kannski var hun pad besta sem unnt var ad gera i
pvi stofnanaumhverfi sem hér var 4 sjounda
aratugnum. Pad sem vantadi var taki til pess ad
syna fram 4 — adur en til samninga var gengio
— ad ekki yroi gripid til adgerda sidar ef umsamin
laun samraemdust ekki obreyttu atvinnustigi. Best
hefoi verid ad geta breytt genginu an pess ad
nokkur hefdi buist vid pvi! En slikt var ekki
mogulegt & pessum arum pratt fyrir gddan vilja og
pekkingu nyrrar kynslédar hagfreedinga.

bessi markadsbrestur gerdi illa vart vid sig i
nastu rikisstjorn sem fylgdi markadshyggju,
rikisstjorn Geirs Hallgrimssonar 1974-1978, en
htn studdist vid radgjof margra peirra hagfred-
inga sem hofou verid vidreisnarstjorninni innan
handar. A arunum 1971-1974 hafdi verdbolga
aukist mikid. Hun for laekkandi eftir ad hin nyja
rikisstjorn tok vid voldum allt fram & sumar 1977
— medal annars vegna beattrar peningamala-
stjornar — en pa gerdust peir atburdir & vinnu-

markadi sem morkuou endalok timabils laekkandi
verdbolgu og jafnframt endalok rikisstjornarinn-
ar. Um sumarid 1977 var samid um mikla launa-
hakkun (25% hakkun nafnlauna). betta voru
hinir alremdu ,,sélstodusamningar”. Einkum
voru pad legstu launin sem hakkudu. Talsmenn
verkalydshreyfingarinnar lystu yfir anaegju med
gerda kjarasamninga en innan nokkurra klukku-
stunda fra pvi ad skrifad hafdi verid undir
samningana komu talsmenn vinnuveitenda fram
og sd6gdu samningana 6raunhafa med 6llu. Hér er
freistnivandinn i hnotskurn. Samid var um launa-
haekkanir sem buist var vid ad gaetu valdid fjolda-
atvinnuleysi, ventanlega i peirri tri ad gengi yroi
laekkad eda samningarnir felldir ur gildi. I febraar
1978 neyddist rikisstjornin sidan til pess ad gripa
inn i gerda kjarasamninga og svo aftur { mai sama
ar. bessar adgerdir voru mjog ovinszlar enda
hafoi ,,pjodarsatt” sumarsins 1977 verid keypt
med lofordum sem ekki stod til ad standa vid.
Svikin loford kolludu & motmali sem stjornar-
andstadan nytti sér undir slagordinu ,,samningana
i gildi“. { mai missti Sjalfstadisflokkurinn meiri-
hluta sinn 1 Reykjavik og storfelldur 6sigur hans i
alpingiskosningum markadi endalok rikis-
stjornarinnar.>

Segja ma ad meginvandi hagstjornar hafi
verid sa ad ojafnveegi var i efnahagsmalum sem
lysti sér i pvi ad launpegar vildu hakka laun ad
gefnu verdlagi en vinnuveitendur vildu hakka
verd ad gefnum launum. Fridur hélst med pvi ad
vinnuveitendur gafu eftir i kjarasamningum en
rikisvald rétti hlut peirra med beinum inngripum,
launpegum til stodugra vonbrigda. Trygginga-
kerfi gengisstefnunnar — pad ad stjérn peninga-
mala veitti ekki peningalegt akkeri — magnadi
sidan verdbolgubalid enn meira pegar meiri
aheetta var tekin vid kjarasamninga en ella.

3. Onnur demi um markadsbresti 4 vinnumarkadi 4 pessum
arum eru samningar vid opinbera starfsmenn arid 1984
(gengisfelling fylgdi!) og miklar launahaekkanir kosn-
ingaarsins 1987 (prjar gengisfellingar fylgdu ario 1988!).
Dzemin eru fleiri.
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Atvinnuleysi og pjddarsatt

A arunum 1989-1990 urdu straumhvorf a vinnu-
markadi hér 4 landi sem ganga stundum undir
heitinu ,,pjodarsatt“. ba sdmdu launpegar og
vinnuveitendur i fyrsta skipti i langan aldur um
hoflegar launahakkanir og hofleg aukning kaup-
mattar fylgdi an pess ad verdbolga ykist. { reynd
nadist ad leekka verdbolgu og verdbdlguvanting-
ar 4n pess ad til djuprar kreppu kemi.* En pad
sem meira var, pau fimmtan ar sem lidin eru fra
pvi ad Dessir samningar voru gerdir hafa
einkennst af fridi 4 vinnumarkadi og hofsdmum
launahaekkunum og verdboélga hefur verid minni
en aratugina 4 undan. Pessi umbreyting er oft
rakin til breytts hugarfars og breyttra aherslna vio
kjarasamninga, pess ad verkalydshreyfingin hefur
tekid pad 4 sig ad studla ad ,,stodugleika™ i efna-
hagsmalum. Hér séu pvi 4 ferd sinnaskipti a
vinnumarkadi. Eg vil hins vegar halda pvi fram
a0 pessi umbreyting stafi sidur af sinnaskiptum
en af breytingum & stofnanaumhverfi vinnu-
markadar sem felst annars vegar i haerra atvinnu-
leysisstigi og hins vegar i pvi ad markadsbrestur
tryggingafyrirkomulags rikisvaldsins var ekki
lengur fyrir hendi. Breytt hegdun skyrist pannig
fremur af breyttu umhverfi en af breyttu hugar-
fari.

Breytt stofnanaumhverfi 4 reetur ad rekja til
pess ad timabil neikveedra raunvaxta og skommt-
unar fjarmagns rann sitt skeid 4 enda, fyrst med
visit6lubindingu lana i upphafi niunda aratug-
arins® og sidar med vaxtafrelsi sem tryggt var
med sedlabankalogum 4rid 1986. Lagasetning
pessi fylgdi i kjolfar skrifa islenskra hagfreedinga
um edli og gagnsemi vaxtafrelsis og verdtrygg-
ingar.® Afleidingin var gridarleg hakkun raun-
vaxta sem fa demi eru til um r hinum vestraena
heimi. Raunvextir hekkudu um rama 2000
punkta eda 20% fra laggildi niunda aratugarins.’

4. Hofundur er pakklatur Sigurdi Snaevarr fyrir ad benda 4
arangur pessara samningavidredna i pvi ad lekka vero-
bolguvantingar.

Sja ritgerd Eiriks Gudnasonar (1979).
6. Bjarni Bragi Jonsson hafoi vakid athygli a hlutverki

vaxta i fjolda ritgerda og bladagreina. Sja, svo ad demi
séu tekin, Bjarna Braga Jonsson (1979, 1982 og 1998).

Eins og vid matti buast vard fjoldi fyrirtaekja
gjaldprota i kjolfarid. betta voru einkum fyrirtaeki
sem hofou lengi haft neikvaeda ardsemi eigin fjar
en tekist ad framfleyta sér 4 lanum ur banka-
kerfinu sem baru neikveda raunvexti. Atvinnu-
leysi jokst 1 6llum atvinnugreinum, ekki einungis
i utflutningsgreinum eins og adur hafoi tidkast.

Mynd 1
Vegnir medalarsvextir innlansstofnana
1960-2003
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20 i

10

-10

=30 T T T T T T T T T T T T T T
1960 65 70 75 80 85 90 95 00

Mynd 2
Fjoldi gjaldprota og atvinnuleysi
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Nu voru go6o rad dyr. Gengislekkanir gatu
ekki lengur varid atvinnustigid. Markadsvading
fjarmalamarkada sem hafdi i for med sér svo
mikla hakkun raunvaxta olli pvi ad atvinna drost

7. Hér eru raunvextir reiknadir af 6verdtryggdum utlanum.
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saman. Atvinnuleysi, sem a0ur hafoi haldist innan
vid 1%, 1ét nu i fyrsta sinn a sér kreela fra pvi ad
pad hafoi aukist timabundid i lok sildararanna.
Slaki myndadist 4 vinnumarkadi i fyrsta sinn.®

Mynd 3
Atvinnuleysi
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Mynd 4

Kaupmattur launa
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Kroéfur
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Jafnvegi Atvinnuleysi

Kenningar hagfradinnar segja okkur ad slaki
4 vinnumarkadi sé besti sattasemjarinn.® I

8. Tvar nylegar ritgerdir fjalla um ahrif aukins atvinnu-
leysis og vaxtafrelsis & vinnumarkadinn. bar eru eftir
boérarin G. Pétursson (2002) og Gylfa Zoega (2002).

9. Sja t.d. bok Richard Layard, Stephen Nickell og Richard
Jackman (1991). Sja einnig ritgerd Bjorns Runars
Gudmundssonar og Gylfa Zoega (1997) en beir beita

kennslubokum er oft dregin mynd af jafnveegi a
vinnumarkadi eins og mynd 4. Launpegar vilja
hamarka laun ad gefnu verdlagi og fyrirtaeki vilja
heerra verdlag ad gefnum launum. { jafnvaegi fara
saman kaupmattarkrofur launpega og kaup-
mattartilbod vinnuveitenda og pad er atvinnu-
leysid sem kemur pessu jafnvaegi 4, ekki sattavilji
launpega og vinnuveitenda! Atvinnuleysi parf ad
vera nagilega mikid til pess ad launpegar slai
nagilega mikid af kaupkrofum sinum — af 6tta vio
atvinnumissi! — til pess ad vinnuveitendur vilji
fallast & krofur peirra.

Nu komst 4 jafnveegi, umsamin laun voru pau
laun sem fyrirteekin vildu og gatu greitt og launa-
samningar stefndu ekki atvinnu i heettu. ba
minnkadi einnig porfin & inngripum rikisvalds i
formi skatta- og félagsmalapakka — 4 medan 2
samningum stendur — og gengisfellinga eda
inngripa i gerda samninga — eftir ad samningar
hafa verid gerdir. Adilar vinnumarkadar hofu ad
hegda sér & abyrgan hatt og toéku med i
reikninginn ad launahakkanir gaetu aukiod
atvinnuleysi. beir toku n mid af framleidniproun
vid akvordun launa, en jafnframt var trygginga-
kerfi gengisstefnunnar ekki lengur vid 1yodi vegna
pess ad gengisstefnan gat ekki lengur aukid at-
vinnu. Slakinn myndadist ni { 60rum greinum en
sjavarttvegi. betta tryggoi enn frekar ad verd-
bolga yroi ekki til & frambodshlid hagkerfisins.

bannig ma segja ad aukid frjalsraedi a fjar-
magnsmorkudum — sem er aframhald peirrar
markadsvadingar sem fékk byr i seglin 4 dogum
vidreisnarstjornarinnar og radgjafar hennar hafa
lengi haft uppi arédur fyrir — hafi laeknad pa bresti
sem voru & vinnumarkadi. Frjals flutningur fjar-
magns sem fylgdi nokkrum arum sidar i kjolfar
EES-samningsins vard svo til pess ad gengi
akvardast einnig af frambodi og eftirspurn og
ahrif sedlabanka eru nt einungis dbein i gegnum
vexti. betta hefur enn takmarkad moguleika rikis-
valdsins til pess ad vernda launpega og vinnuveit-
endur fyrir afleidingum mikilla launahakkana.
Jafnframt sja frjalsir fjarmagns- og gjaldeyris-
markadir utflutningsgreinum fyrir nokkurri trygg-

nylegum kenningum vinnumarkadshagfradinnar vid
lysingu & vinnumarkadi hér a landi.
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ingu, aflabrestir valda gengislekkun en &
sjalfvirkan hatt an pess ad til stjéornvalds-
akvardana komi. Frjals vioskipti 4 fjarmagns- og
gjaldeyrismorkudum eru pannig orsok fridar a
vinnumarkadi, ekki sinnaskipti samningafull-
trianna eda ,,pjodarsatt.10

Onnur timabil ,pjodarsatta ma utskyra a
samberilegan hatt med adferoum hefbundinnar
hagfraedi. Prihlida samningar ASI, vinnuveitenda
og rikisvaldsins 1952-1955 féru saman vid
vaxandi atvinnuleysi. Stoougleikatimabilido 1964-
1967 er hins vegar ekki unnt ad skyra med hau
atvinnuleysisstigi en pa skiptu batnandi lifskjor
miklu mali auk félagsmalastefnu rikisstjornar-
innar. Hér ad framan var 4 pad minnst ad mikillar
framsyni hafi geett i pvi viohorfi vidreisnarstjorn-
arinnar og radgjafa hennar ad adilar vinnumark-
adar pyrftu ad bera abyrgd 4 og standa vid gerda
kjarasamninga. Hins vegar hefur Johannes Nordal
bent 4 a0 stjornin var ekki sjalfri sér samkvaem ad
pessu leyti vegna pess ad hun reyndi ad tryggja
frid 4 vinnumarkadi i tengslum vid kjarasamn-
ingana 1964 med ,,félagsmalapakka® sem medal
annars innihélt byggingu verkamannabustada i
Breidholti.!! Af pessu matti draga pa alyktun ad
hér hafi verid sonn pjodarsatt ad verki en svo parf

10. A sidustu arum hafa nokkrir hépar launpega fengid
umtalsverdar launahakkanir. Par eru a ferd kennarar i
framhaldsskolum og i haskélum og na nyverid grunn-
skolum. Pessi proun er i samraemi vid pa greiningu sem
hér hefur verid sett fram. Pessir hopar bua vid mest
starfsoryggid og pvi hamlar atvinnuleysi sist launakrof-
um beirra.

11. Jonas Haralz benti mér 4 ad stefna vidreisnarstjornar-
innar gagnvart verkalydshreyfingunni hafi ekki einungis
einkennst af sattahug. Pess i stad hafi hun synt mikla
horku sem m.a. hafi komid fram i pvi ad eftir ad samid
var um 13% launahakkun 4rid 1961 hafi rikisstjornin
fellt gengid um nakvaemlega 13% i pvi skyni ad sannfara
leidtoga verkalydshreyfingarinnar ad ekki yroi lidid ad
kaupmattur launa haekkadi um of. Einnig hafi verid i
undirbuningi tillégur um nyja vinnumarkadsloggjof sem
hefdi komid illa vid verkalydshreyfinguna. Samkvaemt
frasogn Jonasar var pessi harka vidreisnarstjornarinnar
forsenda stodugleika 4 vinnumarkadi; samninganna 1964
og bess ad verdbodlga var einungis 7% arid 1971 pratt
fyrir miklar gengisleekkanir. Pannig hafi harka rikis-
stjornarinnar leikid sama hlutverk og markadsfrelsid
undanfarin 4r.

po ekki ad hafa verid vegna pess ad batnandi lifs-
kjor skapa slika satt og pau stofudu fyrst og
fremst af vaxandi sildarafla. begar fyrirteki vilja
og geta greitt haerri raunlaun er liklegt ad jafn-
vaegisatvinnuleysid lakki, satt verdur a vinnu-
markadi vid meiri eftirspurn, laegra atvinnuleysis-
stig. betta metti orda svo ad launafolk sé nu satt-
ara vi0 hlutskipti sitt vegna pess ad kaupmattur
launa hakkar meira en vaentingar standa til a
hverju ari. Ekki er po liklegt ad fridur hefoi hald-
ist & vinnumarkadi til lengdar pegar launpegar
hefou vanist stodugum lifskjarabotum og erfitt er
a0 byggja ny hverfi i Reykjavik med reglubundnu
millibili i peim tilgangi einum ad fa launpega
ofan af pvi ad krefjast heerri launa.

3. Fra brestum til bresta

Allra augu hafa beinst ad vinnumarkadi undan-
farna manudi. Langvinnt verkfall kennara i
grunnskolum hefur valdid uppnadmi & heimilum
og reidi 4 bada boga. Jafnframt hefur pvi verid
haldid fram ad umsamdar launahakkanir muni
koma af stad skriou launahakkana & hinum
almenna markadi sem sé upphafid ad upprisu
verdbolgunnar.!2 { pessari ritgerd hefur su tilgata
veri0 sett fram a0 i pjodarsattinni felist ekki raun-
veruleg satt sem hagt sé ad rjufa heldur hafi
launakrofur og vinnubrégd 1 kjarasamningum
breyst vegna breytts umhverfis, einkum og sér i
lagi peirrar 6gnar sem stafar af atvinnuleysi og
brotthvarfi tryggingafyrirkomulags rikisvaldsins.
begar full atvinna er ekki lengur tryggd &dlast
hvert starf verdmeeti sem heldur aftur af kaup-
krofum verkalyosfélaga. Of haar krofur stefna
pessum verdmeaetum i haettu og pvi er krofum stillt
i hof. Jafnframt er lydum ljost ad hvorki Sedla-
banki né rikisstjorn geta bjargad malum eftir ad

12. Pingmadurinn Einar Oddur Kristjansson atti mikinn patt
i peim kjarasamningum sem morkudu upphaf pjodarsatt-
arinnar arin 1989-1990. Hinn 18. névember sidastlidinn
hélt hann pvi fram ad nygerdir samningar vid grunn-
skolakennara myndu leida til pess ad 61l heimili landsins
yrou ad 6sku! Skv. frasdgn Morgunbladsins (17. nov-
ember) sagdi Einar Oddur ad ,,samningurinn veeri stilbrot
sem audveldlega geti fert islenskt pjoofélag a bolakaf,
eydilagt kaupmatt launafolks 4 einni noéttu, gaeti gert
launafolk 4 fslandi fataekt og komid pvi i dngpveiti.*
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kjarasamningar hafa verid undirritadir. Auk pess
leyfir einfalt verobolgumarkmid Sedlabankans
ekki slikar adgerdir. Af pessum sokum ma — svo
ad deemi sé tekid — fera rok ad pvi ad ASI syni
meiri abyrgdarkennd i umredum um efna-
hagsmal pessa dagana en sjalf rikisstjornin.!3 Ef
pessi tilgata er rétt ma draga pa alyktun ad ekki
stafi mikil hatta af haekkun hlutfallslegra launa
kennara. Pvi verdur hins vegar ekki neitad ad
hakkun launa opinberra starfsmanna geti kynt
undir kaupkrofur 4 hinum almenna markadi.
Mogulegt er ad laun muni haekka 4 vinnumarkadi
almennt i kjolfarid, en slik launahaekkun er likleg
til pess ad valda auknu atvinnuleysi — vegna
beinna ahrifa heerra raungengis a utflutnings-
greinar og vegna pess ad Sedlabankinn hakkar
vexti til pess ad na verdbolgumarkmidi sinu — og
aukid atvinnuleysi mun koma i veg fyrir ad verd-
bolga magnist.

St hatta sem stedjar ad efnahagslifinu um
pessar mundir stafar ekki af atburdum & vinnu-
markadi. Pess i stad hefur fjiormagnsmarkadurinn
tekid vid sem rot ostodugleika og pjodhagslegra
hnykkja. Einkavading bankanna og frelsi i flutn-
ingi fjarmagns 4 milli landa hefur skapad
adstedur sem haglega geetu leitt til verulegra
afalla. fsland er med allra minnstu myntsvaedum
heims. Vegna staerdarhagkvaemni i bankastarf-
semi og peirrar verndar sem felst i eigin mynt

13. I Morgunbladinu 24. névember sidastlidinn kom fram ad
,midstjorn Alpydusambands fslands segir i dlyktun, sem
sampykkt var i dag, ad verdbolga sé nu langt umfram
forsendur kjarasamninga 4 almennum vinnumarkadi. beer
umfangsmiklu skattaleekkanir sem rikisstjornin bodi nu
muni enn auka & hagstjornarvandann og geti leitt til
vaxandi verdbolgu a naestu misserum. Gangi pad eftir séu
forsendur kjarasamninga um stodugleika i efnahags-
malum og kaupmatt launa brostnar.

verdur hér avallt fakeppni & pessu svidi. Um pess-
ar mundir eru prir steerstu bankarnir radandi pegar
kemur ad umfangi utldna, akvordun vaxta og
akvoroun gengis. Undanfarin tvd ar hafa erlend
lan bankanna aukist mikid. Samkvemt gégnum
fra Sedlabankanum jukust erlendar skuldir inn-
lansstofnana um 230% fra pvi i desember 2002
fram til september 2004. A svipudu timabili juk-
ust innlend utlan bankakerfisins til fyrirteekja um
66% (desember 2002 fram til jantiar 2005) og
samberileg tala fyrir utlan til heimila er 70%.
bessi lan hafa fjarmagnad aukna einkaneyslu
heimilanna og einnig kaup (einstaklinga og fyrir-
tekja) 4 hlutabréfum. Gengi hlutabréfa er nu
mjog hatt og skuldsetning — og par med einnig
gengisahatta — heimila og fyrirtaekja mikil, en
orsokin liggur ad nokkru leyti i markadsbrestum
sem svipar til peirra sem hrjadu vinnumarkadinn
4 arum adur. Vidskiptabankar taka ad ollum
likindum aheettu i rekstri sinum i peirri tri ad
Seodlabanki og rikisstjorn muni koma til hjalpar ef
illa fer meo pvi ad verja gengi gjaldmidilsins eda
jafnvel med beinum fjarhagslegum studningi og
innlanstryggingum. A miklu veltur ad okkur tak-
ist ad finna lausnir sem minnka hettuna af peim
markadsbrestum sem hér eru a ferd 4 jafn virkan
hatt og markadsfrelsid skapadi kyrrd & vinnu-
markadi.
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Agrip: AS undanfornu hafa margar pjodir skipulagt lifeyrissjodakerfi sin ad nyju i pvi augnamidi ad styrkja
fjarhagslegan grundvoll peirra. A petta raetur ad rekja til peirra breytinga sem ordid hafa, og munu verda,
a lyodfredi pjodanna, breytinga eins og minni faedingartioni, heerri lifaldur og breyttar érorkulikur. Med
pessu moti hafa margar pjodir pokast neer fyrirkomulagi sem byggist 4 sj60séfnun — hvort heldur sem
byggt er 4 skyldubundnum eda valfrjalsum lifeyri. I pessari grein er fjallad um mismunandi birtingarform
og einkenni séreignalifeyrissparnadar, sérstaklega peim sem tryggingafélog bjooda. ba er tekid a markads-
setningu lifeyrissparnadar og fjallad um regluverk markadarins.

Lykilord: Lifeyrissparnadur, markadssetning, reglun.

JEL: H55, 114, 121, J26.

1. Inngangur

A9 undanfornu hafa margar pjodir skipulagt lif-
eyrissjooakerfi sin ad nyju i pvi augnamidi ad
styrkja fjarhagslegan grundvoll peirra. A petta
reetur ad rekja til peirra breytinga sem ordid hafa
og verda munu a lydfredi pjodanna, svo sem
laegri fedingartioni, herri lifaldur og breyttar or-
orkulikur. Med pessu moti hafa margar pjooir
pokast neer fyrirkomulagi sem byggist & sj6dsofn-
un — hvort heldur sem byggt er & skyldubundnum
eda valfrjalsum lifeyri.

Annad vandamal sem sj6ds6fnun er atlad ad
leysa er ad menn kjosa i a& rikari meaeli ad setjast
fyrr en adur i helgan stein, jafnvel adur en peir
hafa odlast ellilifeyrisréttindi i almannatrygg-
ingakerfi landa sinna. Aukid brottfall manna a
besta aldri af vinnumarkadi ma annadhvort tilka

*.  Hofundur vill pakka Carolinu Fugazza, Gylfa Zoega,
Jonasi Haralz, Sveini Agnarssyni og ritryni fyrir gagn-
legar athugasemdir. Halldér Benjamin Porbergsson
byddi tr ensku. Haegt er ad hafa samband vid hofund a
Hagfradistofnun Haskola Islands, Aragétu 14, 101
Reykjavik, Islandi, i sima +354 525 4545 eda med tolvu-
posti & netfangid ttth@hi.is.

sem visbendingu um ad ellilifeyrir fari vaxandi
eda ad launaménnum sé prongvad fyrr Ut af
vinnumarkadi en 4dur — 4 sama tima og evilikur
einstaklinga fara vaxandi. Sé liti0 til ofangreindra
patta er fullljost ad einstaklingar purfa ad fjar-
magna lengra neyslutimabil med ellilifeyri en
aodur, en pad hefur aftur verkad sem hvati ad
auknum séreignalifeyrissparnadi hja 6llum porra
manna.

b4 hefur vanmattur almenna lifeyrissjda-
kerfisins til ad tryggja lifsvidurveeri eftirlauna-
bega, sér i lagi hatekjufolks, studlad ad auknum
framlogum einstaklinga i séreignalifeyrissparnad.
Munnell (1982) bendir 4 ad velta megi fyrir sér
réttmeeti utgjaldaaukningar til lifeyrissjodakerfis-
ins og rétti rikisvaldsins til afskipta af einstakl-
ingum umfram pad ad tryggja peim lagmarks-
framfeerslu eftir ad peir komast a ellilifeyrisaldur.
Flokin markmid lifeyrissj6da urdu til pess ad
Alpjédabankinn (1994) lagdi fram hugmyndir ad
priggja prepa lifeyriskerfi par sem fyrsta prepid
midadi ad pvi ad draga ur fatekt. Annad prepid
snerist um fjarmognun skyldulifeyriskerfis og
pad pridja midadi ad upptdku & séreignalifeyris-
sparnadi. Hér verdur pridja prepinu — séreigna-
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lifeyrissparnadi — mestur gaumur gefinn en engu
a0 sidur verdur vikid ad 60ru prepinu i peim
tilvikum par sem yfirumsjon skyldulifeyriskerfa
er 4 hondum tryggingafélaga eda annarra fjar-
malastofnana. Adaldhersla verdur hins vegar 16g0
4 vandamal vi0 markadssetningu a4 séreignalif-
eyrissparnadi, sem er kostnadarsom auk pess sem
eftirlit med henni er 4 tidum Srougt.

Margbreytileiki lifeyrissjoda og har kostnadur
einstaklinga vid upplysingadflun geta leitt til
umtalsverds velferdartaps. Pannig er medalkostn-
aour lifeyrispega i Bretlandi (a0 medtoldum jafn-
greidslukostnadi (e. annuitisation-cost)) metinn
um 40 af hundradi eins og Murthi o.fl. (1999)
benda 4. A0 mati James og Vittas (1999) er staero-
arhagkvemni ad sama skapi mikilvaeg innan
geirans. Mitchell (1999) kemst ad peirri nidur-
stodu ad kostnadur sé litill i Mexikdé sem nytur
umtalsverdrar sterdarhagkvemni vegna folks-
fjolda. Hins vegar er sma0 islenska markadarins,
sem ner til innan vid 300 pusund einstaklinga,
ohagkvem en Haukur Benediktsson o.fl. (1999)
alyktudu ad kostnadur hér a landi veeri talsvert
leegri en 1 Bretlandi, eda 4 milli 2,5 og 12 af hun-
dradi eftir pjonustuadila. Islenska kerfid er ein-
falt, pvi er ekki midstyrt og soluferlid lytur ekki
strongum reglum. A0 sama skapi hefur upp-
booskerfi 1 Boliviu leitt til laegstu gjaldheimtu i
Romonsku-Ameriku.

Framvinda greinarinnar er 4 eftirfarandi veg: i
60rum hluta er fjallad um mismunandi birtingar-
form og einkenni séreignalifeyrissparnadar, sér-
staklega peim sem tryggingafélog bjoda. I peim
pridja er tekid & markadssetningu lifeyrissparn-
adar en i peim fjorda er fjallad um regluverk
markadarins. Ad lokum eru nidurstdodur dregnar
saman i sidasta kaflanum.

2. Séreignalifeyrissjodir

Meginmarkmid séreignalifeyrissjoda er ad gera
einstaklingum kleift ad dreifa neyslu yfir avi-
skeio sitt. Samkvamt nugildandi reglum geta sér-
eignalifeyrissjoodir verid byggdir upp med mis-
munandi hatti. Pannig geta tryggingafélog bodid
séreignasparnad sem greidir lifeyrispega jafn-
greidslur pegar eftirlaunaaldri er nad eda ein-
greidslu & heildarfjarhaed uppsafnads sparnadar

sem lifeyrispegi getur nytt til fjarfestingar i
skuldabréfaflokkum med manadarlegri utgreioslu.
Slik teekiferi bjoodast m.a. i gegnum verdbréfa-
$j00i eda i gegnum Onnur form hopfjarfestingar,
s.s. fjarfestingarsjodi eda adrar vidlika stofnanir
eins og lyst er i Dayken (2002). Hlutverk rikis-
valdsins snyst um ad skapa hvata til lifeyrissparn-
adar, oft og tidum med reglum um skatta. [ pessu
samhengi er liti0 sérstaklega til tryggingafélaga
og annarra fjarmalastofnana, en liftryggingar eru
einn elsti birtingarmati samtryggingar. Grunngerd
liftrygginga er byggd 4 samningi milli trygginga-
fyrirteekis og einstaklings pess efnis ad danarbtii
pess tryggda er greidd ut fjarhad ef hann deyr. Ut
fra umfjollun um lifeyri eru athyglisverdustu af-
brigoi liftrygginga pau sem eiga raetur ad rekja til
sofnunarliftrygginga en peer veita tryggingakaup-
anda hagnadarhlut i sjodnum sem idgjold hans
renna i eda jafnvel trygginga sem eru tengdar ein-
ingasjodum. Pa er utgreidd tryggingarfjarhad af-
leidd steerd sem byggo er 4 afkomu fjarfestingar-
sj00s 1 umsjon tryggingafélags.

Lita ma & lifeyri sem sérstaka tegund sparn-
adar. Ef litid er fram hja skattalegum ivilnunum
og pvi hve 6adgengilegur lifeyrissparnadur er,
verdur slikur sparnadarmati litt fysilegur i saman-
burdi vid adra fjarfestingarmoguleika. A9 pessum
lostum gefnum skjota skattaivilnanir styrkari
stodum undir lifeyriskerfi og eru i raun réttri naud-
synleg forsenda fyrir vexti og vidgangi peirra; sér
ilagi ef um er ad reeda lifeyrissjooi sem likja eftir
eiginleikum annarra sparnadarvalkosta — par sem
ardgjof markast ad megingrunni, eda jafnvel ein-
vordungu, af framlagi og avoxtun. Séreignalif-
eyrissjooir eru vanalega til stadar hja pjodum sem
hafa kosio slika umgjord, eins og lyst er i grein
Tryggva bors Herbertssonar og félaga (2002).

Mikilveegi séreignasjoda i einkasparnadi
hefur farid vaxandi undanfarinn aldarfjéordung.
Slikum sjodum var vida komid & vid umbatur a
lifeyrissjodakerfinu i Rémonsku-Ameriku & ni-
unda aratugnum, & tiunda aratugnum i Nordur-
Evropu en undir lok pess aratugar austar i alfunni.
Vidlika lifeyriskerfum var komid & i Bandarikj-
unum og eru jafnan kollud IRA-kerfi eda 401k-
kerfi, pau eru ko6llud APF-kerfi i Chile og jafnan
nefnd RSA-kerfi i Eyjaalfu.
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Fyrsta heildsteda lifeyriskerfinu — Admini-
stradores de Fondos de Pensiones — var komi0 4
laggirnar i Chile arid 1981 til ad halda utan um og
tryggja umsyslu eftirlauna auk lif- og 6rorkubéta.
Adur en petta kerfi kom til ségunnar bjuggu laun-
pegar i Chile vid elsta almannatryggingakerfi i
Romonsku-Ameriku en vidvarandi rekstrarhalli
pess jafngilti um fjordungi af vergri landsfram-
leidslu landsins — pratt fyrir ad 93% lifeyrispega
fengju einungis lagmarksbaetur. Sokum pessa var
bryn porf & endurskipulagningu og uppstokkun
kerfisins.

Yfirumsjon sjodanna er i hondum trygginga-
félaga og 4 sidasta aratug var umsyslukostnadur
og kostnadur vid upplysingadflun farinn ad draga
mjog ur ardsemi peirra. Gill o.fl. (2004) benda &
a0 umsyslugjold sj6da i Romonsku-Ameriku séu
enn gridarha og hafi litid laekkad pratt fyrir ad
verulega hafi dregid ur kostnadi vid stjornun
peirra. Sokum bessa vakna spurningar um dug
stjornvalda og urredi peirra til ad framfylgja
reglum um lifeyrissjodi med virku eftirliti, en
nanar er fjallad um eftirlit i kafla 4. Ao sama skapi
er mikilveegt 1 allri umraedu um kostnad vio fjar-
festingu 1 séreignalifeyrissjodi ad hugleida sann-
girnissjonarmid vardandi dreifingu byrda milli
kynsléoa. Teikn eru 4 lofti um ad har kostnadur a
sidastlidnum aratug endurspegli einfaldlega
edlilegan kostnad vid uppbyggingu nyrrar starfs-
greinar. Pannig ma faera rok fyrir pvi ad stofnfé-
lagar sjodanna hafi greitt haerri kostnad en
nuverandi medlimir sem skytur stodum undir pa
roksemd a0 stofnfélagar hafi greitt nidur stofn-
kostnad sjodsins sem nu nytist nyjum félags-
monnum hans.

Ymis ahatta fylgir lifeyrissjodum og ber par
haest pa dheettu er tengist dvissu verdmati eigna.
Sem demi ma nefna ad einstaklingur sem settist i
helgan stein arid 2000 piggur ekki sému fjarhao
i manadarlegan lifeyri og ef hann hefdi farid a
eftirlaun ari seinna — eftir hrun verobréfamarkada.

A0 sama skapi markast rekstrarumhverfi
lifeyrissjoda af stjornmalalegri ahaettu, enda alltaf
likur & pvi a0 hardstjorn eda rikisstjorn sem stend-
ur frammi fyrir alvarlegum fjarhagslegum vanda
freistist til ad misnota lifeyriskerfi til tekjudfl-
unar. bannig pjéonytti rikisstjorn Tansaniu fjar-

magn ur lifeyrissjooum landsins til byggingar
hallar fyrir forseta landsins og arid 2001 voru
lifeyrissjodir i Boliviu skyldadir til ad skipta a
verdbréfum i erlendum gjaldeyri og ahattu-
somum innlendum skuldabréfum til ad baegja fra
gjaldeyriskreppu eins og Gill o.fl. (2004) fjalla
um. Sokum pessa ridur mikid 4 ad sjodsstjorum
sé veitt leyfi til fjarfestingar 4 erlendri grund, en
nanar er fjallad um regluverk fjarfestingar i kafla
4.3 a0 nedan.

3. Kostnadur vid markadssetningu og
dreifingu

Vegna oOsamhverfra upplysinga hallar a4 kaup-
endur fjarfestingar. Afurdir lifeyrissjoda eru jafn-
an fléknar og allur porri manna byr yfir takmark-
adri menntun og pekkingu & fjarmalum. betta
hefur m.a. leitt til pess ad radram skapast fyrir
hardsvirada sdlumenn, sem krefjast fyrirfram-
greiddra solulauna, veita 1¢lega radgjof og sann-
feera einstaklinga oft og tidum um ad fjarfesta i
lifeyrissjodum sem henta peim alls ekki. Sokum
pessara markadsbresta hefur eftirlit med lifeyris-
sjodum aukist storum i pvi augnamidi ad beta
neytendavernd. Pessi préun hefur aftur ordid til
pess ad flekja kerfio umtalsvert og aukid kostnad
vegna lifeyrissjoda.

3.1 Vidskiptakostnadur
Eoli malsins samkvaemt dregur kostnadur viod
rekstur lifeyrissjooa ur ardgjof peirra en pad tak-
markar aftur framtidartekjur lifeyrispega.! Sem
demi ma nefna ad kostnadur sem nemur einu
prosentustigi 4 ari getur dregid ur lifeyri einstak-
lings, sem greidir reglulega i sj6d 1 40 ar, um
21%.% Af pessum sokum ridur mikid 4 ad halda
kostnadi vid rekstur sjodanna i lagmarki.
Umtalsverdur fjoldi rannsokna hefur verid
gerdur i pvi skyni ad henda reidur & hver um-
syslukostnadur lifeyrissjéda i ymsum londum er.
Jafnan er tekid tillit til vidskiptakostnadar, en

1. DPessi kafli og sa nasti eru byggdir a Tryggvi bor Her-
bertsson og J. Michael Orszag (2001).

2. Adrar forsendur vid utreikninga eru 2% arleg kaup-
haekkun og 5% avoxtunarkrafa.
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undir hann fellur kostnadur vegna upplysinga6fl-
unar og samningsgerdar, sem getur vegid pungt a
kaupendum fjarmalapjonustu. Nidurstéour rann-
sokna hniga ad pvi ad mismunur a reglum og
markadsuppbyggingu skipti mestu mali um préun
kostnadar. Pannig gefa rannsoknir & séreignalif-
eyrissjooum, sem gerdar voru i Boliviu, Svipjod
og 4 [slandi, til kynna ad mun minni kostnadur sé
lagdur 4 sjodfélaga en & medal landa sem hafa
farid adrar leidir i lifeyrismalum, s.s. Bretland,
Argentina og Chile, eins og fjallad er um i James,
Smalhout og Vittas (1999). Ad sama skapi virdist
umsyslukostnadur vera leegri i sj6dum sem skipu-
lagdir eru af vinnuveitendum.

3.1.1 Stjérnunarkostnadur

Til ad henda reidur 4 viobotarkostnadi vio rekstur
lifeyrissjoda, draga Murthi o.fl. (1999) fram prjar
mismunandi uppsprettur kostnadar sem falla a
einstaklinga:

Uppsofnunarkostnad (e. accumulation cost),
sem tekur til kostnadar vid stjornun sjoda.

Skiptikostnad (e. alteration cost) en pad er sa
kostnadur sem fylgir pvi ad haetta ad borga i til-
tekinn sj60.

Kostnad vid jafngreidslu (e. annuitisation
cost) en pad er sa kostnadur sem fylgir pvi ad
skipta sjo0i i jafngreidslu ef pess er krafist.

Murthi o.f1. (1999) skipta heildarkostnadi yfir
a@viskeid einstaklinga i prjar mismunandi grunn-
gerdir samkvamt ofanségdou. Skiptikostnadurinn
er sérstaklega mikilvaeegur ef um er ad rada fyrir-
fram greiddan kostnad sem sa sem sér um pjon-
ustuna neer til baka ad hluta til eda ad dllu leyti
med fyrirfram greiddum gjoldum. Slikur fyrir-
fram greiddur kostnadur er algengur ef flokinnar
radgjafar er krafist eda par sem sélumenn eru
oskilvirkir og dyrir i rekstri.

Neytendur geta ordid fyrir umtalsverdu
velferdartapi ef peir purfa ad greida kostnad fyrir-
fram og hetta sidan af einhverjum astedum ad
greida 1 samraemi vid gerdan samning. Petta a
einkum vid um lagtekjumenn, en beir hetta
greidslum ad jafnadi oftar en peir sem efnadri eru.
[ mérgum 16ndum er kostnadur litill pvi ad ekki er
byggt & fyrirframgreiddum solukostnadi eda lif-
eyrissparnadurinn er seldur millilidalaust eda a

einfaldan hatt. Einnig pekkist ad sjoofélagar verdi
fyrir miklum fjarhagslegum skada ef peir skipta
ort um sjodi og solukostnadur er greiddur fyrir-
fram.

3.1.2 Kostnadur vid 6flun vidskiptavina
Murthi o.fl. (1999) greina kostnad vio ad afla
vidskiptavina i prennt:

Stofnkostnad, en til hans ma telja kostnad vid
stofnsetningu fyrirteekja, m.a. gjold vegna rao-
gjafar, umbunar til sdlumanna og auglysinga-
kostnao;

Umsyslukostnad, sem tekur til kostnadar sem
fellur til vegna stjornunar fyrirtaekis, télvuvinnslu
auk kostnadar vid rekstur itibtia og bakvinnslu;

Eignastyringarkostnad, sem fellur til vegna
umsyslu 4 eignum fyrirteekis.

Af ofangreindum kostnadarlidum er eignastyr-
ingarkostnadur langminnsti patturinn. [ nylegri
rannsokn komust Fletcher og Orszag (2002) ad
peirri nidurstodu ad stofnkostnadur veri um
helmingur heildarkostnadar hja breskum trygg-
ingafyrirteekjum, umsyslukostnadur veri riflega
pridjungur, en kostnadur vegna eignastyringar veeri
a0 jafnadi um 15% af heildarkostnadi fyrirteekja.

3.2 Gagnsai og upplysingagjof
Osamhverfar upplysingar 4 lifeyris- og trygginga-
markadi hakka kostnad og verda pess valdandi
a0 vandradi skapast vi0 ad leida saman kaup-
endur og seljendur. Ein leid til lausnar pessum
vanda er ad auka eftirlit 4 markadi en einnig ma
auka pekkingu kaupenda med auknu gagnsai og
baettri radgjof.

bannig getur radgjof gegn poknun komid i
veg fyrir ad vandra0i skapist vegna 6samhverfra
upplysinga, en einstaklingar i Evropu hafa reynst
tregir 1 taumi til ad greida fyrir slika radgjof. Hins
vegar er radgjof gegn poknun algeng i Bandarikj-
unum, svo ad @tla ma ad skattaloggjofin hafi
ahrif enda eru poéknunartekjur undanpegnar
virdisaukaskatti i Bandarikjunum. Ad sama skapi
er erfitt ad dkvarda markadsverd ymissa upplys-
inga, s.s. peirra sem vidkoma fjarmalaradgjof, pvi
a0 ef kaupendur pjonustunnar hefdu pekkingu til
a0 reikna ut virdi pjonustunnar myndu peir taepast
parfnast hennar.
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Margar pjoodir gera rika krofu um ad neyt-
endur fai allar videigandi upplysingar i hendur fra
framleidendum til ad tryggja forsendur pess ad
peir geti tekid upplysta akvordun vid kaup a ein-
stokum vorum og pjonustu. Pannig er pad neyt-
endum i hag ad peir sem bjodi fjarmalapjonustu
gefi itarlegar, ndkvaemar og sanngjarnar upplys-
ingar sem eru ekki villandi fyrir neytendur. A0
sama skapi er mikilvaegt ad gefa neytendum rad-
ram til ad taka upplysta akvordun um kaup a voru
og pjonustu og gera peim audvelt fyrir ad skilja til
fulls afleidingar kaupanna.

A0 pvi gefnu ad einstaklingar kunni ekki ad
meta virdi fjarmalaradgjafar a ofullkomnum
markadi er erfitt ad fa svar vid peirri spurningu
hvort aukid gagnsai og upplysingaskylda vard-
andi gjaldheimtu veeru til pess fallin ad auka
velferd neytenda. Annars vegar eru likur 4 ad ein-
staklingar vilji ekki greida haa poknun til radgjafa
pratt fyrir ad radgjofin gagnist peim. Hins vegar
studlar aukin upplysingagjof ad pvi ad einstakl-
ingar geti borid saman radgjafarkostnad og
akvardad vid hvern peir kjosa ad stunda vidskipti.
bannig giltu t.d. engar reglur um samskipti sima-
s6lumanna vid neytendur i Bretlandi en arid 1995
voru reglur um lagmarksupplysingagjof innleidd-
ar. Almennt séd hefur upplysingagjof ordid til
pess ad minnka kostnad milli fyrirtaekja en pad
hefur hins vegar ekki dregid ur heildarkostnadi.

Skilyrdi um takmarkada upplysingagjof bjoda
heim heettunni 4 pvi ad fyrirteeki bjodi lakari
vorur en ella og takmarkadri upplysingar um peer.
bannig er einnig mikilveegt ad hafa i huga ao
sumir af kostum gagnsais 1 vidskiptum eru ekki
einvordungu hadir pvi hvernig neytendur nyta sér
upplysingar. Rannsokn sem gerd var af Fjarmala-
eftirlitinu (2003) 1 Bretlandi syndi fram & ad i
raun réttri eru prentadar upplysingar sjaldan patt-
ur i akvordunarferli einstaklinga pegar peir kynna
sér gildi mismunandi fjarfestingarkosta. Mikil-
vaegast er ad arétta ad athygli neytenda tti ad
draga Ur kostnadi og ahattu sem fylgja mismun-
andi fjarfestingarkostum, auk pess sem peim er
gert kleift ad afla sér upplysinga um hugsanlega
galla vorunnar. Hins vegar virdist sem neytendur
séu ekki tilbunir til ad lesa upplysingar um fjar-
festingarvorur (sér i lagi kjosa peir frekar ad taka

mark 4 radum sem peir heyra hja radgjofum), eda
ad peir skilji ekki upplysingarnar og eigi pess
vegna erfitt med ad hagnyta peer.

Oft getur hugkvemni i upphafi vid hoénnun
lifeyriskerfa leitt til pess ad hagt sé ad tryggja
sjoofélaga. Pannig kom lifeyrissjodastofnunin
PPM 1 Svipjood & fot greidslumidlunarstdd sem
fljarmognud var ad hluta til af nyja almenna
lifeyriskerfinu i landinu i pvi augnamidi ad draga
ur kostnadi vid umsyslu fjarmalafyrirtaekja a
reikningum einstakra vidskiptavina. Hugmyndin
a0 baki greidslumidlunarstodinni er reist ad fyrir-
mynd tryggingafyrirteekis med einingasjod.
Greioslumidlunarstddin veitir 6llum fjarmala-
stofnunum innan kerfisins pjonustu, en einstakir
sjoo0félagar geta valid milli fjarfestingar i allt ad
fimm mismunandi sj6oum. Hlutverk stodvarinnar
er ad safna saman fjarmagni fra adilum ao kerfinu
og dreifa peim til valinna sjodsstjora. Lykilhugtak
i skipulagi greidslumidlunarstodvarinnar er ad
sjo0sstjorar hafa ekki beinan adgang ad sjoofeé-
16gum.

Med pessu fyrirkomulagi dregur verulega ur
kostnadi sem oftast er tengdur séreignalifeyris-
sjodum og rekja ma til markadssetningar. A0
sama skapi laekkar fyrirkomulagid stofnkostnad
nyrra fyrirtaekja & markadi par sem hugsanlegir
bjédendur pjonustunnar purfa einvérdungu ad
veita vidskiptavinum sinum radgjof en geta 14atio
pad liggja 4 milli hluta ad koma sér upp 6flugu
dreifikerfi til ad nalgast kaupendur. A vormanud-
um arsins 2000 gat greidslumidlunarstddin bodid
vidskiptavinum sinum ad velja milli 453 mismun-
andi sjoda sem voru i umsja 67 sjodsstjora. Auk
pess geta peir sem kjosa ad fjarfesta ekki i ofan-
greindum sjodum valid ad veita fjarmagni i sér-
stakan, aheettulitinn sj60 sem rekinn er af rikinu,
Premiesparfonden. PPM-lifeyrissjodastofnunin
krefur einstaklinga um 30 vaxtapunkta fyrir pjon-
ustu sina.

4. Regluverk

Mikilvaegt er ad marka skyrar reglur um sélu-
ferlio. Hingad til hefur umraedan hverfst um upp-
lysingagjof til neytenda, en adrar leidir eru faerar
i pvi augnamioi ad auka neytendavernd. Pannig er
regluvirki mikilveeg forsenda pess ad skapa traust
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um lifeyrissjodi hvers konar og laekka aheettustig
vid fjarfestingarakvardanir lifeyrissjoda og trygg-
ingafyrirtekja.

4.1 Neytendavernd

A samkeppnismarkadi vid fullkomnar upplys-
ingar gefa hagfreedikenningar til kynna ad ekki sé
naudsynlegt ad setja reglur um soéluferlid. Hins
vegar er mikilvaegt ad benda 4, eins og gert var ad
framan, ad ef upplysingar eru 6fullkomnar eda ef
pad reynist kostnadarsamt fyrir einstaklinga ad
afla peirra, getur myndast velferdarabati vio setn-
ingu reglna um upplysingar til neytenda eda med
beinni ihlutun um sdlu.

[ samhengi vid naudsyn pess ad taka upp
reglur um solu er gjarnan visad til reynslunnar i
Bretlandi um s6élumisbresti (e. mis-selling) & sér-
eignalifeyrissparnadi. Séreignalifeyrissparnadur
var tekinn upp i Bretlandi arid 1988 og hardsvir-
udum so6luadferdum var beitt til ad sannfaera
félagsmenn 1 traustum lifeyrissjodum (adallega
eldra folki sem hafdi lengi verid félagar i sama
sj00i) til ad skipta yfir 1 adra og 6hentugri sj6di.
Sa sidur s6lumanna ad verda sér Uti um tak-
markadar upplysingar vardandi vidskiptavini sina
sem radgjof peirra byggodist 4 vard regla en ekki
undantekning og leiddi til pess ad trygginga-
fyrirteekin bresku voru deemd til sektar fyrir mis-
bresti i sdlu. Pannig voru neytendum greiddar
heildarbaetur ad fjarhed 15 milljardar sterlings-
punda. Eins og sakir standa er engin reglugerd um
soluleyfi & lifeyrissparnadi i Evropu, en hins
vegar hafa liftryggingafélog med starfsleyfi i einu
adildarlandi rétt til ad bjoda tryggingar sinar i
60rum 1ondum og par eru sému krofur gerdar um
gjaldheefi peirra og i upprunalandinu.

Séluferlio i Bretlandi hefur fra 6ndverdu lotio
strongum reglum i samanburdi vid pad sem vio-
gengst i 6drum Evropulondum. 1 16ggjof um fjar-
malapjonustu fra arinu 1996 voru kynntar strang-
ar reglur um soéluferli, sem innihélt grunnreglu
um andstadur (e. polarisation) pess efnis ad sjalf-
steedir radgjafar og sélumenn yrdu annadhvort ad
selja vorur eins fjarmalafyrirtaekis eda selja vorur
peirra allra. A9 grunni til kveda reglur um lif-
eyrissjooi i flestum Evropulondum 4 um mismun-
andi adgang ad markadi i gegnum einingar sem

eru olikar ad gerd: 1 gegnum sjalfsteeda radgjafa,
soluradgjafa, bankastarfsmenn, kynningarfulltraa
og 1 vaxandi meli { gegnum simsdlu og solu i
gegnum netio.

[ svo floknu umhverfi geta margvisleg tengsl
milli s6lumanna, radgjafa og fyrirtaekja aukio
kostnad neytenda vid ad afla upplysinga um hvort
radgjafar eru sjalfstaedir eda 6drum haodir. Sokum
pessa geta skyrar reglur um séluferlid aukio vel-
ferd neytenda. Hins vegar geta slikar reglur haml-
a0 gegn samkeppni og par med aukid kostnad
fyrir nyja adila & markadi par sem peir purfa ad
greida sjalfstedum radgjofum heerri poknun eda
koma upp sjalfstaedu séluneti.

[ Bretlandi hafa reglur um ad s6lumenn verdi
a0 bjoda margar vorur samtimis ekki ordid til pess
a0 draga ur kostnadi neytenda — og rok hniga ad
pvi ad s6luvegido medaltal poknana sé heerra en
venjulegt medaltal poknana, en pad gefur til
kynna a0 sjalfstedir radgjafar radleggi vioskipta-
vinum sinum ad fjarfesta i tryggingum med haa
sOlupoknun. Vid batist kostnadur vegna reglu-
verks sem heakkar kostnad innan geirans. Annad
vandamal er ad fyrirframgreidd umbodslaun draga
ur hvata s6lumanna ad tryggja ad kaupendur syni
tryggd vid tryggingafyrirteeki. Sokum pessa er ad
verda & algengara ad greidslum umbodslauna sé¢
dreift yfir lengra timabil og launatengdar poknanir
hafa vaxid ad vinseldum en pad mun enn draga Gr
vandanum. Pessi tilhdgun er Ohagsted solu-
monnum og radgjofum (a.m.k. til skamms tima)
og erfitt ad koma henni a4 laggirnar nema med
auknum prystingi fra eftirlitsadilum.

Onnur greid leid til ad draga Gr kostnadi vid
upplysingaéflun i soluferlinu er ad setja reglur
um per fjarfestingarleidir sem fjarmalafyrirtaeki
geta bodio til s6lu. Fyrirkomulagio & Stakeholder-
lifeyrissjodnum i Bretlandi er pess efnis ad ekki
er haegt ad krefja félagsmenn um haerra en 1%
skylduidgjald og sjéonum er oOkleift ad heimta
onnur gjold af félagsménnum. Med pvi ad ein-
falda voruframbod er tryggt ad fjarmalafyrirtaeki
keppa um hylli vidskiptavina sinna & grundvelli
verds i stad mismunandi eiginleika pess sem pau
bjoda. Hagfradilegt alitacfni um svo einsleitar
vorur er ad pott alagning leekki eru neytendur verr
staddir en upphaflega ef peir geta hagnast 4 marg-
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breytilegu i stad einsleits vorutrvals (t.a.m. geta
aheettufaeelnir einstaklingar kosid annan fjarfest-
ingarkost en ahattusaknir fjarfestar).

Fyrirteeki eru utsmogin 1 markadsadgerdum
sinum og leggja sig i lima vid ad markadssetja
vorur sinar fyrir pann markho6p sem pau eru likleg
til ad hagnast mest 4 en reglur um kostnad eda
voruval skada oftast pann hop vidskiptavina sem
fyrirteekin hagnast minnst & — eda peim sem sist
skyldi eins og Marsh (1998) bendir 4. Ad lokum
er mikilvaegt ad geta medalhofs vid neytenda-
vernd til ad hekka ekki kostnad um of.

4.2 Reglur um gjaldheaefi

Mikilvaegt er ad akvaedi séu um verndun a upp-
sofnudum framldgum sem lifeyrissjodir og trygg-
ingafélog halda utan um. Pannig eru Maxwell-
hneisan i Bretlandi arid 1990, hneykslid i Banda-
rikjunum i kringum Studebaker-fyrirteekid arid
1964 og nyafstadid misferli hja Enron i Banda-
rikjunum nokkur af mymoérgum demum um
skerdingu lifeyrisréttinda launamanna vegna mis-
brests i rekstri fyrirtaekja og notkunar peirra a
fjarstreymi fra lifeyrissjooum starfsmanna til pess
a0 fjarmagna rekstur sinn.

Notast er vid mismunandi nalgun til ad
tryggja ad sjodir geti stadid vid skuldbindingar
sinar. Pannig na gjaldhefisreglur Evropusam-
bandsins utan um rekstur sj6da i vorslu liftrygg-
ingafélaga i Evropu. bessar reglur marka grund-
voll um oryggi fjarmagns i eigu smarra fjarfesta
og lifeyrissjoda fyrirteekja. A0 sama skapi eru
gjaldhafisreglurnar sérstaklega mikilvaegar fyrir
lifeyrissparnad sem er i vorslu fyrirtaekja.

Reglur um gjaldheefi lifeyrissjoda geta tekid
allt annad form en reglur um gjaldheefi liftrygg-
ingafélaga og eru mismunandi eftir pjéolondum.
Med tilkomu reglunnar um lagmarksfjarmognun
(MFR) i Bretlandi arid 1997 var pess krafist ad
lifeyrissjodir attu ad minnsta kosti eignir jafnar
skuldbindingum sinum. Samkvamt reglunni er
pess krafist ad fari fjarmdgnun sjédanna nidur
fyrir 90% af skuldbindingum peirra purfi aukin
framlog sjodfélaga ad koma til. Utreikningar par
a0 lutandi eru byggoir 4 akvednu reiknilikani. Til
a0 mata hugsanlegum gjaldhafisvandraedum var
komid a fot lifeyrisbotasjodi sem er atlad ad

hlaupa undir bagga med sjédum i greidslupurrd
auk pess sem akvadi i hegningarlogum kvedur
svo 4 ad sjoofélogum beri ad leggja framldg sin i
sjodina innan akvedinna timamarka.

A medal margra pjoda njota lifeyrissjodir mid-
laegrar abyrgdar. Smalhout (1996) kannar hagfraedi
abyrgoa vegna lifeyrissjoda og safnar saman dem-
um um slikar abyrgdir vids vegar ad tr ver6ldinni.
bannig tryggir pyska tryggingafyrirteekido PSVaG
fyrirtaekjalifeyrissjooi ut fra peirri forsendu ad peir
greidi i0gjold 1 takt vid afkomu sjédanna. Onnur
pjoolond sem hafa tryggingakerfi gegn gjaldheefi
lifeyrissjoda eru m.a. Finnland, Holland, Svipjod
og Sviss. Almennt ma draga eftirfarandi leerdom af
abyrgoakerfi pjodanna:

bad reynir & panpol kerfanna pegar storir
skellir skekja pjodarbuid med peim afleidingum
a0 margir vinnuveitendur fara i prot. Pannig uxu
krofur gegn tryggingasjodi fertugfalt & milli ar-
anna 1988 og 1992 i Finnlandi, eins og lyst er i
Smalhout (1996). Ef dbyrgdakerfid er einkavaett
er mikilvaegt ad einhvers konar midlaegri rikis-
abyrgd eda ytra abyrgoarkerfi sé¢ komid 4 til ad
sporna vid uppsafnadri dheettu.

Mikilvagt er ad tryggingaidgjold séu metin 4
aheettugrunni til ad draga ur freistni atvinnurek-
enda ad leggja fram legri fjarhad en ella inn i
sjodina. Ef 10gjoldin eru ekki metin & aheettu-
grunni verka pau sem styrkur til vanfjarmagnadra
sjoda sem geta magnad upp vandamal og dregiod
ur fjolda gjaldheefra sjooa.

Mikilvaegt er ad hafa eftirlit med gjaldheefi
sjodanna auk pess sem inngrip geta skipt skopum.

Opinber upplysingagjof um fjarmdgnun sj6o-
anna getur verid gagnleg en hollenska kerfid er
gott demi um hana.

Ut fra hagfraedilegum sjonarhéli er flokid ut-
feersluatridi ad veita abyrgoir fyrir lifeyri, ekki
adeins vegna pess ad sérhvert form trygginga
skapar vandamal vegna hvata, heldur einnig
vegna pess a0 ahattan er ekki adeins uppsofnud
heldur dreifist edli hennar yfir langt timabil.
Abyrgdir einkaadila hafa verid reyndar i morgum
pj6dlondum en per eru arangursrikastar ef peim
er veittur studningur med styrku regluvirki og rik-
isdbyrgdum.
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4.3 Reglur um fjarfestingu

Ymsar takmarkanir eru lagdar 4 verdbréfasofn
lifeyrissjoda. Vid fyrstu syn virdast peer hefta fjar-
festingu lifeyrissjoda og vera til pess eins fallnar
a0 draga ur velferd neytenda. bPannig ma gera pvi
skona ad ef skuldbindingar lifeyrissjods eru i
erlendum gjaldeyri sé¢ hagt ad réttleta kvadir
pess efnis ad tédar skuldbindingar séu jafnadar
med alika ahaettusamri eign i sama gjaldeyri.
Slikar kvadir eru sérstaklega réttmaetar ef bein
eda oObein rikisabyrgd er veitt 4 skuldbindingar
lifeyrissjods.

A0 sama skapi eru kostir alpjodlegrar fjar-
festingar lifeyrissjoda margir:

Hugsanleg heerri avoxtun. Betur dreift eigna-
safn eykur moguleikana 4 heerri arogjof en ella.

Meiri daheettudreifing. Med fjarfestingu a
erlendri grund geta lifeyrissjooir tryggt sig gegn
aheettu sem hlotist getur af innlendum afollum.

Annad demi af sama meidi um hvernig reglu-
virki um fjarfestingarstefnu eru samofin gjald-
haefisreglum er ad komid er i veg fyrir ad lifeyris-
sjooir starfsmanna geti offjarfest i pvi fyrirtaeki
sem félagsmenn starfa hja i pvi augnamidi ad
skjota styrkari stodum undir rekstrargrundvoll
pess. Ef litid er til Maxwell-hneisunnar sést hve
mikilvaegt er ad til stadar sé nakvemt regluvirki
um yfirrad (e. custody) yfir eignum lifeyrissjoda.
byodingarmikill angi pess er ad adeins megi binda
lagt hlutfall heildareigna sjoda hja atvinnurek-
anda sjoofélaga.

Vidlika takmorkun & eignarhaldi er heppileg
ut fra sjonarmidi um gjaldhafi en getur skapad
vandamal hja litlum og medalstérum fyrirtekjum,
sem renna jafnan hyrum augum til lifeyrissj6oa
sem uppsprettu fjarmagns vid steekkun eda utras
(e. expansion). Regluvirki Breta er lausara i reip-
unum ad pvi er dhraerir reglur um takmarkad eign-
arhald mjog smarra lifeyrissjoda & fyrirtekjum,
en slikir sj60ir eru kalladir SSAS, luta eigin stjorn
(e. self-administered) og hafa 12 eda feerri félags-
menn. Valkvodina milli kostnadar og 6ryggis fjar-
magns er sokum pessa mikilvaegt ad gaumgaefa
vio utferslu & vidbotarlifeyrissparnadi. Fjar-
magnsporf litilla fyrirteekja, sér i lagi & vanpréud-
um fjarmagnsmorkudum, er mikilvaegt ad hafa i

huga pegar utferslan er gaumgeaefd. Pannig parf
a0 akvarda hvort haegt er ad nota lifeyrissjooi
starfsmanna til ad baeta fyrir markadsbresti eda
hvort beinir eda dbeinir styrkir til peirra henti jafn-
vel betur til pess. Greidur adgangur ad fjarmagni
getur dregid Ur samkeppnishafni fyrirtaekja og
hagt & proun fjarmagnsmarkada. Pannig hefur
pvi verid haldid fram ad vanpréoun pyska verd-
bréfamarkadarins megi ad hluta rekja til par-
lendra fyrirteekjasjooa, eins og lesa ma um i
Taverne (1995).

5. Nidurstdodur
Af pvi sem hér hefur verid ritad ma draga pa
meginalyktun ad mikilvagt er ad skilja til hlitar
kostnad vid lifeyrissparnad einstaklinga til ad
tryggja ellilifeyri til framtidar. Poknun sem nemur
hlutfallslega litlum hluta af heildaravoxtun hefur
mikil ahrif a uppsafnada avoxtun til langs tima
litid. S6kum pessa ridur mikid & ad halda kostnadi
vid rekstur sj6danna i lagmarki auk pess sem
beita parf 6llum urreedum til ad koma i veg fyrir
solubresti. Med pvi ad auka skilning neytenda a
gangverki sjd0anna er hagt ad sneida hja pessum
vandamalum en margt bendir po til ad skilvirkara
s¢ ad mota reglur um soluadferdir og gera rikari
krofu um neytendavernd. Hins vegar verdur ad
huga ad pvi ad gata medalhéfs, en aukin
reglubyrdi getur leitt til pess ad kostnadur vaxi.
Einnig eru skilvirk fjarfestingarstefna og aukid
eftirlit med gjaldhaefi stofnana mikilvaegar for-
sendur fyrir pvi ad lagmarka pa ahattu sem er
innbyggd i sveiflukennt eignasafn lifeyrissjooa.
Zskilegt veeri ad framtidarrannsoknir & svidi
lifeyrissjoda snerust um ofangreind atridi. Sam-
bandid & milli regluvirkis og kostnadar vid fjar-
festingarvorur er enn 6ljost og pannig hefur t.a.m.
ekki tekist ad varpa ljosi & hvers vegna kostnadur
vid lifeyrissjooi i Bretlandi, Chile og Balkan-
londunum er svo miklum mun herri en sams
konar kostnadur i Boliviu, 4 {slandi og i Svipjod.
A0 sama skapi er full porf 4 frekari rannsoknum a
hegoun neytenda a fjarmalamarkadi og ahattunni
sem fylgir sj6dssofnun.
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English summaries

Nattaruaudlindir, hagvoxtur og velferd
Natural resources, economic growth and welfare

Ragnar Arnason

Market guidance — the so-called invisible hand — applies only to goods that can be bought and sold in the mar-
ket. A great number of natural resources that influence personal wellbeing and/or serve as inputs in the pro-
duction process are not subject to property rights. Hence they cannot be traded and market forces do not steer
their utilisation. These natural resources are generally overused, sometimes to the point of exhaustion. The
resulting reduction in economic welfare has undoubtedly been very substantial and in certain regions of the
world at certain times it has been nothing less than dramatic. It is hardly an exaggeration that the widespread
misuse of natural resources is currently one of the world’s serious economic problems.

Iceland has not escaped this problem. From the time the country was settled the economy has been based
on comparatively direct extraction of natural resources. Many of these resources have either been no one’s
property (e.g. atmosphere, view, interior mountain ranges, the ocean, game) or been the common property of
specified groups (e.g. woodlands, highland pastures, fishing grounds, rivers). The outcome has been serious
overuse and a corresponding reduction in living standards as witnessed by the country’s soil erosion, dimin-
ished fish stocks and polluted air, land and water.

Natural resource economics has developed a box of tools to deal with these problems. This toolbox
includes methods to measure the economic value of natural resources which are not traded in the market, meth-
ods to find and describe their optimal use over time and, perhaps most crucially, management systems and tech-
niques to implement these optimal paths. These methods are increasingly applied around the world. Given the
importance of natural resource use in the Icelandic economy, it appears imperative that these methods be adopt-
ed as quickly as possible and assimilated in the running of a coherent, consistent environmental and natural
resource policy.

Keywords: Natural resources, natural resource use, environmental management, green national accounts, base
industries.

JEL: Q2, Q20, 04, D6.
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Hagkerfi og hugmyndir i évissum heimi
Economic systems and social models in an uncertain world

brainn Eggertsson

The new institutional economics has evolved rapidly in the last quarter century. Theories that define institu-
tions as a set of rules and emphasise the cost of transacting have produced interesting results. These studies
assume either that institutions create incentives for efficient behaviour or that they reflect narrow special inter-
ests or even chaotic conditions. In spite of some success, intensive examination has not provided satisfactory
answers to many important questions. We know little, for instance, about the effectiveness of laws and regu-
lations: when people obey them and when they do not. Similarly, we lack understanding of how internal
dynamics (rather than external shocks) affect the evolution of social systems. The paper briefly summarises
recent work in new institutional economics and then discusses the little-understood role of varying social mod-
els in an uncertain world.

Keywords: Biotechnology, Coase theorem, economic growth, economic reform, economic systems, electronic
databases, fisheries management, genetics, individual transferable quotas, knowledge, market for models, new
institutional economics, political economy, public ownership, social models, social systems, social technolo-
gy, transaction costs, uncertainty.

JEL: B14, B25, B52, K23, L10, O13, P14, P16, Z13.

Aldarspegill hagstjornar
Economic policy as a mirror of its time

Mar GuOmundsson

Demand management implies the conscious manipulation of economy-wide demand by the state with macro-
economic goals in mind. In a system of fiat money, price stability is not guaranteed without automatic or dis-
cretionary macroeconomic policies that have it as a goal. Furthermore, price and wage stickiness can cause
short- to medium-run deviations of actual output from potential. Demand management should therefore aim at
securing price stability and at reducing such output deviations. Keynes laid the foundation of modern macro-
economics and thus the theoretical basis for demand management policies. However, he did so against the
background of economic developments that had enhanced the role and effectiveness of demand management
policies through a higher share of the public sector in GDP and the abolition of the gold standard. The lessons
drawn from policy mistakes and the theoretical criticisms of the Keynesian doctrine have resulted in a regen-
erated theory of demand management that is more robust. The core of Keynes’ theory has, however, been pre-
served. Understanding of the importance and potency of monetary policy has increased. Most economists now
accept that inflation is in the final analysis a monetary phenomenon. Looking to the future, it is to be expect-
ed that macroeconomics will give more attention to the interaction of different aspects of demand management
policies and that of financial regulation and supervision. Demand management might then be considered a part
of more comprehensive economic risk management. Furthermore, globalisation will change the potency and
the frame of reference of national economic policies.

Keywords: History of economic thought, Keynes, economic cycles, monetary policy, macroeconomic policy.
JEL: B22; E12; E32; ES2; E60.
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Hagkvemt gjaldmidlasveaedi
Hversu smatt er of smatt?
Optimum currency area

How small is too small?

Arnor Sighvatsson

In the coming years Iceland may have to decide whether to adopt another currency as legal tender. The debate
in Iceland has until this point mostly revolved around the question of whether to sacrifice the macroeconomic
benefits of an independent monetary policy and flexible exchange rate for the microeconomic benefits of
belonging to a large currency area. There has been a tendency to define the microeconomic benefits of mone-
tary integration in fairly narrow terms, which has led some to regard them as rather small. At the same time
there has been a tendency to take the macroeconomic benefits of an independent monetary policy for granted,
disregarding the possibility of exchange rate fluctuations generating volatility of private consumption rather
than stabilising it. In this article the author maintains that in this debate the arguments are often based on
assumptions that do not fully hold. The conclusions may to a large extent depend on the priors, i.e. whether the
burden of proof is laid on the macroeconomic benefits of an independent monetary policy and flexible
exchange rate or the microeconomic benefits of a common currency. The conclusion is that the macroeconomic
benefits of an independent monetary policy are so doubtful that, rather than focusing on the size of the micro-
economic benefits, a more sensible approach would be to focus on the question whether the macroeconomic
benefits (if any) are sufficiently great to justify sacrificing the microeconomic benefits of monetary integration.

Keywords: Optimum currency area, monetary integration, monetary policy.
JEL: E42, F15.

Lifid utan EMU: Er kronan vidskiptahindrun?
Out in the cold? Iceland’s trade performance outside the EU

Francis Breedon and Poérarinn G. Pétursson

Although entering a currency union entails both costs and benefits, an increasing body of research is finding
that the benefits — in terms of international trade creation — are remarkably large. For example, Rose (2000)
suggests that countries can up to triple their trade by joining a currency union. If true, the impact on trade,
income and welfare should Iceland join EMU could be enormous. However, by focusing simply on EMU rather
than the broad range of currency unions studied by Rose, we find that the trade impact of EMU is smaller
— but still statistically significant and economically important. Our findings suggest that Iceland's trade with
other EMU countries could increase by about 60% and that the trade-to-GDP ratio could rise by 12 percentage
points should Iceland join the EU and EMU. This trade boost could consequently raise GDP per capita by
roughly 4%. These effects would be even larger if the three current EMU outs (Denmark, Sweden and the UK)
were also to enter EMU.

Keywords: Currency unions; international trade; Iceland.
JEL: F15, F33.
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Réttleti og sérhagsmunir
Justice and pressure groups
Friorik Mar Baldursson

This paper briefly summarizes recent research on justice, in particular Konow’s (2003) positive theory of jus-
tice. This research is then applied to recent events in Iceland: the attempt by Iceland’s largest bank to take over
a savings bank. Shortly after the deal was announced the Icelandic Parliament quickly and unanimously passed
a law which blocked it by creating a hold-up situation for the savings bank board: if it converts the bank to a
corporation — as is necessary prior to takeover — an outside board will replace the present board. It is argued
that the strong support for the law is puzzling when seen from the perspective of theories of pressure groups,
regulatory threat and privatisation. However, the paper claims that this may be explained by positive analysis
of justice: the board played an ultimatum game against the general public and made what was perceived as an
unfair proposal. The proposal was soundly rejected by the public, as usually happens when unfair offers are
made in ultimatum games.

Keywords: Positive justice, equity, pressure groups, regulatory threat, ultimatum games.
JEL: D78, D63, D72, K10.

Vidmid vegna arasarverdlagningar
Economic criteria for predatory pricing

Gylfi Magnusson

This article looks at the criteria that are most often used to determine whether a company has engaged in preda-
tory pricing. These are based on static economic analysis. The article evaluates them in a dynamic model. A
simple two-period model of duopoly is used. The conclusion is that the criteria that are derived from a static
model can not be fruitfully applied in a dynamic setting unless further factors are also taken into account.

Keywords: Predatory pricing, anti-trust regulation.
JEL: D43, K21, L40, L93.
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Islenskur sjavarutvegur — audlindin, renta, hagvoxtur og ardsemi
Icelandic fisheries — the resource, rent, profitability and economic growth

Asgeir Danielsson

During the previous century the Icelanders used the natural resources in the ocean to develop their economy
from a very low level of income per capita to a level which is among the highest in the world. The largest part
of exports was fish and macroeconomic fluctuations depended on fluctuations in the fish catch and in the price
of fish in international markets. The weight of the fisheries in the Icelandic economy is still quite large but it
has diminished greatly in terms of employment, production and exports. The influence of fisheries on the wage
rate and the exchange rate has also diminished. The Icelandic economy has benefitted from these changes and
they have played an important role in creating the macroeconomic stability of the last 15 years. These changes
will also be important for the development of the fisheries as a resource-based industry where proper manage-
ment of the exploitation generates sustainable excess profit (rent).

The internal structure of Icelandic fisheries has also changed greatly after the introduction of the ITQ sys-
tem twenty years ago. Even if this system is now well established there are still indications of important dis-
equilibria. The lease price of quotas is high and determined by short-run marginal profit while there are no indi-
cations that fisheries management has created significant excess profits (rents) in fisheries. There are indica-
tions that markets for quotas do not use available biological and economic information about the future
prospects of individual stocks of fish — at least not in the manner assumed in simple fisheries-economics mod-
els.

Keywords: Economic growth, Icelandic fisheries, profitability, quota prices, resource rent.
JEL: D21, D49, D59, O11, Q22.

Ad nota mattinn rétt i hrapsins haedum:
Rafmagn og hagvoxtur a 20. 6ld
Energy and economic growth: Iceland in the 20th century

Sveinn Agnarsson

This article deals briefly with the role played by electricity in economic growth in Iceland in the 20th century.
Access to unlimited and stable electricity was an important prerequisite for the development of industry in
Iceland and further growth of that sector would have been almost impossible without electricity. The article
touches upon two points; the importance of heavy industry — production of aluminium and ferrosilicon — for
economic development and the effects that electricity in the home had on labour participation and thus on eco-
nomic growth. It is pointed out that although the products of heavy industry weigh heavily in Iceland’s exports,
the contribution of these sectors to gross domestic product is far smaller because of the limited value added and
multiplier effects of these branches.

Keywords: Electricity, energy, homes, economic growth.
JEL: 013, 014, 040.
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Abati ldrunar 4 islenskum vinnumarkadi
The benefits of ageing for the Icelandic labour market

Asgeir Jonsson and Steingrimur Arnar Finnsson

This article employs data on labour earnings from the Icelandic Tax Revenue Service from 1992 to 2003 to
investigate the connection between age and wage in Iceland. The age-related wage structure is then used as a
proxy of human capital, and the much-changing age structure of the population since 1970 has affected output
per capita. The results show that the importance of age for labour earnings has been increasing for the past ten
years and that males have a much faster age-related wage ascendancy than females although the difference has
been decreasing since 1992. Moreover, the human capital measure shows that the ageing of the Icelandic pop-
ulation has increased the level of GDP per capita by about 16% since 1970. Thereof, about 11% can be attrib-
uted to a higher ratio of working-age people to total population and about 5% to factors relating to changes in
the age structure within the labour force. These factors have added about 0.4-0.6% to the growth potential of
the economy for the past two decades. These are the fruits of a falling birthrate and shrinking dependency ratio,
which will turn sour after 2015 when a large generation will reach retirement age.

Keywords: Age-related wage differentials, demographic trends, economic growth, human capital formation,
labour supply.

JEL:J11,J21, J24.

Markadsvading og markadsbrestir

Liberalisation and market failures:
A short account of the modernisation of the Icelandic economy

Gylfi Zoega

Economic liberalisation in the 1960s, in particular the reliance on exchange rate changes in response to exter-
nal shocks, caused problems in the labour market when unions were tempted to demand large wage increases
knowing that full employment was guaranteed by the exchange rate policy. The resulting inflationary pressures
persisted until the beginning of the 1990s when unemployment emerged following capital market liberalisation
and a massive (20%) increase in real interest rates. The higher cost of capital eliminated many firms and indus-
tries that had survived in spite of having sustained continuous operating losses through the years. Wage mod-
eration in the labour market in recent years is due to this development rather than signifying any change of
mind on the part of union leaders.

Keywords: Exchange rate policies, inflation, unemployment.

JEL: E24, E31, E52.
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Valfrjals lifeyrissparnadur
Private supplementary pensions

Tryggvi Pér Herbertsson

Many countries have reformed their pension systems to be better prepared financially to meet upcoming demo-
graphic challenges. During these reforms many countries have moved further toward systems based on fund-
ing and private arrangements, such as individual retirement accounts, both mandatory and voluntary. It is a well
known fact that people are retiring earlier than before, even before they are entitled to public pensions. The
combination of earlier retirement and longer life expectancy results in a much longer span of inactivity than
before, which has to be financed. This has prompted people to make private pension arrangements. This paper
reviews personal pension products, especially insurance products, and their technical characteristics. Marketing
and distribution of pension products is also discussed and regulatory issues addressed.

Keywords: Marketing, regulation, private pensions.
JEL: HSS, J14, 121, J26.





