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Efnahagsmal i a&rdaga Fjarmalatidinda

Johannes Nordal

1. Inngangsord
Undirbuningur ad utgafu Fjarmalatidinda hofst
4 vegum Landsbankans snemma ars 1954, og
birtist fyrsta heftid i september, en ekkert timarit
hafdi pa ,,pad hlutverk ad birta adgengilegar upp-
Iysingar og greinar um efnahag pjodarinnar og
fjarmal”, eins og segir 1 inngangsordum ritsins.
Fyrir kynslod, sem alist hefur upp vid gagnaflod
nutimans og vanist pvi ad hvers konar upplysingar
um gang efnahagsmala séu o6llum adgengilegar
nanast samstundis, er vafalaust erfitt ad gera sér i
hugarlund astandid i pessum efnum fyrir ramlega
halfri 6ld. Med pvi ad hefja utgafu arsfjordungs-
rits, eins og Fjarmalatidindum var atlad ad vera,
var pvi stigid umtalsvert skref i att til opnari
og upplystari umraedu um vidfangsefni & svidi
efnahagsmala sem pa var vid ad etja. Fram ad
pessum tima hafdi Landsbankinn i morg ar birt
allreekilegt yfirlit um hagpréun lidins ars med
arsskyrslu bankans. Pad hafoi p6 dregid verulega
ur notagildi skyrslunnar, hve sidbuin hiin var, par
sem bida purfti upp undir ar eftir upplysingum
um ymsa petti pjodarbuskaparins. Med timariti
veaeri hins vegar haegt ad koma gégnum, ekki sist
i peninga- og fjarmalum, 4 framferi miklu fyrr
og greida pannig fyrir markvissari umradum.
ba segir 1 inngangsordum stjornar Landsbankans
a0 pvi sé ekki ad leyna ,,ad hun telur heppilegra
a0 geta snuid sér til pjodarinnar i pessu riti en i
politiskum dagblodum®.

bad kemur vitaskuld ekki & ovart, pegar
bladad er i fyrstu argongum Fjarmalatidinda, ad
umradur um lansfjarmal skuli vera par fyrirferd-
armiklar. Hér var po ekki eingéngu edlilegur
ahugi bankastofnunar 4 peim malum 4 ferdinni,
heldur st60 einmitt pannig 4 um petta leyti ad ny
rikisstjorn var ad mota stefnu sina um fjarmognun
framkvemdadetlunar sinnar, og umradur og atok
urdu um framkvaemd hennar sem Landsbankinn

hlaut ad taka patt i. An pess ad tlunin sé¢ ad
fjalla 60ru fremur um pad sem um pessi mal er
sagt 1 Fjarmalatidindum, gefst nu tilefni til pess ad
rifja upp, til birtingar i pessu lokahefti timaritsins
ymislegt, sem ég tok patt i eda & minningar um,
vardandi stjorn og stefnu i efnahags- og peninga-
méalum & ardogum pess. Adur en ad pvi kemur, er
b6 naudsynlegt ad kynna svidid med pvi ad rekja
i stuttu mali proun efnahagsmala nokkur ar aftur
i timann. Einnig verdur gerd nokkur grein fyrir
stoou og stefnu Landsbankans eins og ég kynntist
henni & pessum arum, en tvibent hlutverk hans
sem sedlabanka og um leid oflugasta vidskipta-
banka pjodarinnar hafoi lengi verid umdeilt.

2. Moétun nyrrar efnahagsstefnu 1950

Vafalaust lita margir & sjotta aratug sidustu aldar
sem timabil mistaka i stjorn efnahagsmala og
glatadra tekifera. Vegna gjaldeyrisgroda strids-
aranna hofou Islendingar att pvi lani ad fagna
umfram flestar adrar pjodir ad hafa yfir negu
fjarmagni ad rada til ad byggja upp atvinnuvegi
sina ad nyju strax ad styrjoldinni lokinni, en njota
b6 1 kjolfarid, ekki sidur en adrir, mikilla styrkja
af Marshallaztlun Bandarikjanna. bratt fyrir petta
forskot festust peir enn a ny i neti hafta og upp-
botakerfis, & medan hinar adur stridspjadu pjodir
Evropu sottu fram til aukinnar velmegunar &
grundvelli frjalsredis i vioskiptum og jafnvagis
i efnahagsmalum. Pad er po6 varla sanngjarnt ad
daema 4rangur fslendinga 4 pessu timabili ein-
gongu ut fra samanburdi vid onnur Evropuldnd.
Einnig verdur ad meta efnahagsvanda peirra &
pessum arum badi 1 1josi peirrar rdskunar sem
ordid hafdi i islensku pjoofélagi af voldum strios-
ins og gjorbreyttrar stodu peirra sem sjalfstaedrar
pjooar i heimi vaxandi spennu milli storvelda og
pjodfélagskerfa. Ofullkomid stjornkerfi, skortur
a reynslu og pekkingu og hatrdomm politisk atok,
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allt atti petta patt i ad torvelda lausn peirra vanda-
mala sem vid var ad etja.

Sjotti aratugurinn hofst po meod stefnubreyt-
ingu sem miklar vonir voru bundnar vid. begar arid
1949 hafdi rikisstjorn Alpyoduflokks, Framsoknar-
og Sjalfstedisflokks fengid Benjamin J. Eiriksson,
sem pa starfadi vid Alpjodagjaldeyrissjodinn,
til pess ad semja alitsgerd um islensk efnahags-
mal. Auk rakilegrar uttektar a4 stéou og stjorn
efnahagsmala setti Benjamin i skyrslu sinni fram
rotteekar hugmyndir um nyja stefnu byggoa 4 vio-
skiptafrelsi, raunhaefri gengisskraningu og adhaldi
i fljarmalum rikisins og peningamalum. Ekki er
asteda til ad rekja hugmyndir Benjamins nanar
hér, en Jonas H. Haralz hefur gert peim og ahrif-
um bpeirra mjog god skil i ritinu Fra kreppu til
vidreisnar.'

Afrek Benjamins var ekki sist i pvi folgid ad
opna augu stjérnmalamanna fyrir pvi ad til veeri
onnur og farseelli leid ut Uir vanda islensks pjoo-
arbuskapar en pau hoft og forsjarhyggja sem pa
var rikjandi 1 stjorn efnahagsmala. Hitt atti svo
eftir ad koma 1 1j6s ad allmikid vantadi 4 ad hin
nyja rikisstjorn Framsoknar- og Sjalfstaedisflokks,
sem st6d ad sampykkt gengisbreytingarinnar, vaeri
tilblin ad una vid pann aga i hagstjorn sem naud-
synlegur var til ad varanlegur arangur nadist. bar
a0 auki vard margt pess valdandi ad gengisbreyt-
ingin, asamt hlidarradstofunum, sem sampykkt
var i mars 1950 4 grundvelli tillagna Benjamins
og Olafs Bjornssonar, bar ekki pann arangur sem
a0 var stefnt. Eftir ad vixlhakkanir verdlags og
launa voru fram komnar, reyndist raunlaekkun
gengisins minni en naudsynlegt var til ad koma
a jafnvaegisgengi og tryggja sjavaritveginum pa
afkomu sem ad var stefnt. Jafnframt pyngdi pad
rodurinn ad vidskiptakjor héldu afram ad versna
badi arin 1950 og 1951, en pau hofou proast
fslendingum i ohag ar fra ari allt fra stridslokum.
[ stad pess ad taka 4 pessum vanda med frekari
leioréttingu gengisins var strax i lok arsins 1950
brugdid ut af peirri meginstefnu gengisbreytingar-
laganna ad hverfa med 6llu fra utflutningsbétum.

1. Jonas H. Haralz (2002), ,,Hvad sogdu radgjafarnir?”, {
bokinni Fra kreppu til vidreisnar, ritstjori Jonas H. Haralz.
Bls. 312-325.

Var petta gert med pvi ad stofna til sérstakra inn-
flutningsréttinda til handa batautveginum, sem i
raun ol 1 sér tvofalt gengi i formi alags 4 akvednar
innflutningsvorur og samsvarandi greidslum bata-
utveginum til hagsbota. Benjamin kom, ad pvi er
virdist, ekki naerri pessari akvordun. Hann var pa
enn i fullu starfi hja Alpj6dagjaldeyrissjoonum i
Washington, en tok sidan vid stodu sem efnahags-
radunautur rikisstjornarinnar i febriar 1951. Var
pad i fyrsta skipti sem islensk rikisstjorn naut
med reglubundnum heetti sérfraedilegrar radgjafar
i stjorn efnahagsmala.

begar til lengri tima er litid, var p6 alvarleg-
asti veikleikinn félginn i éndégu adhaldi i pen-
ingamalum og fjarmalum rikisins, auk pess sem
verulega skorti 4 heildarsamraemingu efnahags-
stefnunnar, eins og sidar verdur nanar ad vikio.
A0 pad reyndist engu ad sidur unnt ad slaka veru-
lega 4 hoftum & innflutningi og fjarfestingu var
fyrst og fremst ad pakka peirri miklu efnahags-
adstod sem Islendingar nutu 4 pessum arum fra
Bandarikjunum samkvaemt Marshallaatluninni,
en hun st6d undir rfimum fimmtungi innflutn-
ings til landsins 4 arunum 1950 og 1951 og um
12% hans arid 1952.2 bratt fyrir efnahagsadstoo-
ina drogust pjodartekjur litid eitt saman 611 pessi
ar, og virdist atvinnuleysi hafa verid verulegt,
pangad til ad kom fram 4 arid 1952, en pa for
vinna vid nyhafnar framkvemdir varnarlidsins
4 Keflavikurflugvelli ad hafa umtalsverd ahrif a
vinnumarkadinn.

3. Nytt pensluskeid hefst

[ kjolfar peningaflods styrjaldararanna og fjar-
festingar- og neyslukapphlaups nyskoépunarinnar
hofou fylgt fimm mogur ar, 1948-1952, med
samdratti pjodartekna sem nam samtals 22%
lekkun 4 mann. Hér var um ohjakvaemilega
adlogun neyslu og fjarfestingar ad rada eftir
a0 stridsgrodinn var til purrdar genginn og vid
hafoi tekid timabil versnandi vidskiptakjara. A
arinu 1953 verda aftur 4 moti sndgg umskipti,
pegar landsframleiosla eykst um hvorki meira

2. Porhallur Asgeirsson (1955), ,.Efnahagsadstodin 1948-
19537, Fjarmalatidindi, 11, bls. 61-70.
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né minna en 15%, sem er mesti hagvoxtur sem
ordid hefur hér 4 landi & einu ari eftir sidustu
heimsstyrjold. Fyrir pessari uppsveiflu voru tvaer
meginorsakir. Annars vegar voru opinberar stor-
framkvamdir, virkjanir Sogs og Laxar og bygg-
ing Aburdarverksmidjunnar, en pezr voru allar
i hamarki & arinu 1953. Fjarmognun til peirra,
badi fyrir innlendum og erlendum kostnadi,
var ad langmestu leyti fengin af efnahagsadstod
Bandarikjanna, en petta var sidasta arid sem
Islendingar nutu styrks af Marshallfé. Hins vegar,
og mun afdrifarikari, voru svo umsvif varnarlids-
ins vegna framkvemda a Keflavikurflugvelli, sem
einnig nadu hamarki arid 1953, en pa var fjoldi
Islendinga vid storf 4 varnarsvadinu ordinn halft
pridja pusund, eda um 4% allra starfandi manna
4 landinu.? Ahrifin 1étu heldur ekki & sér standa i
storaukningu pjodartekna, vaxandi eftirspurn og
neyslu. Mesta umraedu voktu po vafalaust ahrifin
4 vinnumarkadinn, par sem atvinnuleysi hvarf
eins og dogg fyrir s6lu, en vid tok kapphlaup um
vinnuaflid og hakkandi launakostnadur, eink-
um vegna aukinnar yfirvinnu. Upphaflega 16gou
yfirvold & pad aherslu ad fslendingar satu fyrir

3. ,,Efnahagsahrif varnarlidsins (1956)“, Fjarmdlatidindi,
111, bls. 13-21 og Ingimundur Sigurpalsson (1976), ,,Her-
inn og hagkerfid. Efnahagsleg ahrif varnarlidsins®, Fjdr-
malatidindi, XXIII, bls. 23-48.

um vinnu & varnarsvadinu, en pegar haverar
kvartanir foru ad berast fra Gtvegsmonnum og
bandum um ad vinnandi folk streymdi fra peim til
Keflavikur, breyttist tonninn og farid var ad bidja
varnarlidid ad fara varlega i mannaradningum.

bott varnarlidsvinnan hlyti pannig ad skapa
alvarleg pensluvandamal og erfida samkeppni
um vinnuafl vid utflutningsframleidsluna, sem
atti vi0 rekstrarorougleika ad strida vegna
oOhagsteeds gengis, folst & hinn bdginn i henni
verulegur buhnykkur fyrir pjédarbuid. Sést pad
best af pvi ad gjaldeyristekjur af starfseminni a
Keflavikurflugvelli voru arid 1953 ordnar jafngildi
hatt i fjorda hluta alls voruatflutnings pjoédarinnar,
en vegi peirra nam i raun mun herra hlutfalli sé
tekid tillit til pess ad hér var um nénast hreinar
gjaldeyristekjur ad reeda, par sem til 6flunar peirra
purfti litlu sem engu ad kosta i erlendum gjald-
eyri. Til pess ad takast meetti ad nota pessar auknu
tekjur pjodarbusins til ad styrkja stoduna ut a vid
og studla ad jafnveegi frambods og eftirspurnar
asamt auknu vidskiptafrelsi, hefoi hins vegar verid
naudsynlegt ad skapa hinum auknu umsvifum,
sem peim fylgdu, nagilegt svigram innan hag-
kerfisins med adhaldi 4 60rum svidum, svo sem i
framkveemdum og opinberum tgjoldum.

f lok juni 1953 voru reglulegar kosningar til
Alpingis. Pad kom pvi i hlut nyrrar rikisstjornar,
sem myndud var pa um haustid, ad fast vid pessi
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nyju vidfangsefni og reyna um leid ad byggja a
peim takmarkada arangri i auknu athafnafrelsi
sem nadst hafoi i kjolfar gengisbreytingarinnar
1950. Adur en ad pvi kemur ad reeda um stefnu
hennar, sem folst i ymsum nymalum i peninga-
malum, er askilegt ad gera nokkra grein fyrir
skipulagi peirra mala. Verdur pa fyrst fjallad
um stefnu og radandi stéou Landsbankans &
lanamarkadnum, en sidan gerd nanari grein fyrir
adgerdum hans og proun peningamala eftir gengis-
breytinguna 1950.

4. Stada Landsbankans og stefha

Allt fra pvi ad ny 16ggjof var sett um Landsbankann
arid 1927, eftir aralangan undirblining og umraed-
ur, hafdi hann borid h6éfud og herdar yfir adrar
peningastofnanir i landinu, enda hvort tveggja i
senn, sedlabanki pjodarinnar og langstaersti vid-
skiptabankinn. Vonir peirra, sem forystu h6fou um
setningu Landsbankalaganna, um ad hér myndi
med timanum proast svipad kerfi einkabanka
og 4 hinum Nordurlondunum og ad sedlabanka-
hlutverkid yrdi smam saman rikjandi i starfsemi
Landsbankans, brugdust hins vegar algerlega, eins
og ég hef rakid nanar annars stadar.

Eftir ad {slandsbanki, eini einkarekni bankinn,
komst i prot og stofnadur hafdi verid veikburda
rikisbanki, Utvegsbanki fslands hf., 4 rostum
hans og sidan settur &4 fot annar litill rikisbanki,
Bunadarbanki [slands, hafoi badi edli bankakerf-
isins og stada Landsbankans gjorbreyst. Hann var
nu ordinn Oflugasti adilinn i rikisreknu banka-
kerfi, par sem ekki voru skilyrdi fyrir edlilega
samkeppni eda proun frjals peningamarkadar. Til
marks um yfirburdi Landsbankans i almennum
bankavidskiptum ma nefna ad enn i lok arsins
1949 voru um tveir pridju samanlagora utlana og
innlana bankanna priggja i hans hondum, auk pess
sem hann var adalvidskiptabanki flestra sterstu
fyrirteekja og opinberra stofnana landsins. Af pvi
leiddi svo ad vidskiptabankasjonarmidin hlutu ad
verda fyrirferdarmest i daglegri starfsemi bankans
og rada mestu um stefnu hans.

4. Johannes Nordal (2002), ,,Métun peningakerfis fyrir og
eftir 1930“. T bokinni Frd kreppu til vidreisnar, ritstjori
Jonas H. Haralz. Bls. 41-79.

Pagd sem urslitum réd um sedlabankahlutverkio
og pa stefnu, sem tekin var i stjorn bankans varo-
andi stjorn peningamala voru p6 fyrst og fremst
breyttar ytri adstaedur eftir ad gullfotarkerfid
hrundi i heimskreppunni og vid tok timabil hafta
og aukinnar midstyringar. I Landsbankalogunum
var gengid ut fra peirri meginforsendu ad gjald-
eyrisvidskipti veeru frjals og ad kréonan yrdi innan
skamms tengd vid og innleysanleg i gulli, en vid
par adstedur hefou legid fyrir adhald og skyrar
reglur um pad hofudhlutverk bankans ad tryggja
oryggi gjaldmidilsins og jafnveegi i greidslu-
vidskiptum vid utlond med vaxtabreytingum og
00rum peningalegum adgerdoum. Pegar nu hvort
tveggja gerdist i kjolfar kreppunnar haustid 1931,
a0 allar fyrireetlanir um tengingu krénunnar vid
gull voru endanlega tir ségunni og tekin voru upp
strong hoft i stad frjalsra gjaldeyrisvidskipta, gjor-
breyttist hlutverk Landsbankans sem sedlabanka.
Eftir pessi umskipti voru engin akvaedi lengur i
l6gum bankans sem segdu til um pad, hver mark-
mid hans skyldu vera i stjorn peningamala. Med
hoéftunum var aftur 4 méti tekin upp st stefna ad
treysta 4 beinar vidskiptahomlur til ad leysa ur
jafnvaegisvanda i hagkerfinu i stad pess ad beita
almennum hagstjornartaekjum sedlabankans, svo
sem vOxtum, gengisbreytingum eda peningaleg-
um markadsadgerdum.

Fra pvi ad ég kynntist Landsbankanum fyrst
1951 og fram undir lok arsins 1954 var banka-
stjornin skipud peim Joni Arnasyni, Joni G.
Mariassyni og Gunnari Vidar. Var Jon Arnason
peirra fyrirferdarmestur, og réd hann mestu um
almenna stefnu bankans, svo og um samskipti vid
rikisstjorn og erlenda banka, en hann hafoi verid
formadur bankarads fra arinu 1928 til 1946, pegar
hann vard sjalfur bankastjori. Mjog ndio samstarf
var alla tid0 milli Jons og Magnusar Sigurdssonar,
sem hafdi verid ahrifamestur innan bankastjorn-
arinnar i prja aratugi, og tok Jon vid forystuhlut-
verki 1 stjorn bankans eftir ad Magnus féll fra ariod
1947. Skodanir Jons, sem ég kynntist vel, voru pvi
a0 minum domi lysandi fyrir pau sjonarmid sem
rikjandi voru i stjorn bankans allan pann tima sem
hann atti adild ad henni. Eins og Magntis hafoi
hann mikinn metnad fyrir hond Landsbankans
sem leidandi fjarmalastofnunar landsins og lagdi
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hofudaherslu 4 ad tryggja stoou og lanstraust
bankans ut 4 vid, en Jon hafdi, &samt Magnuisi,
unnid manna mest ad lantdkum rikisins erlendis.
Sem gamall samvinnumadur med djupar raetur i
sveitamenningu aldamoétanna var Jon ihaldssamur
i atvinnumalum, en vildi efla hefdbundna atvinnu-
vegi pjddarinnar og utflutningsstarfsemi.

Jon hafdi haft frumkvaeoi ad pvi haustid 1931
a0 stjorn Landsbankans hvatti til pess ad tekin
yrou upp gjaldeyris- og innflutningshoftin, sem
attu eftir ad trollrida pjodfélaginu naestu prja
aratugi. Rok hans pa voru yfirvofandi greidsluerf-
i0leikar Landsbankans erlendis vegna minnkandi
utflutningstekna af voldum kreppunnar, en ein-
dreginn studningur hans vid haftaleidina atti sér
b6 areidanlega dypri raetur i forsjarhyggju hans og
efasemdum um heilbrigdi hinna frjalsu markada.
Hvorki Jon né adrir, sem ad pessum akvordunum
stodu, hafa po getad haft skyrar hugmyndir um
pad, hvada ahrif paer hefdu til lengdar & stjorn
peningamala eda hve sterk stada Landsbankans
etti eftir ad verda i haftakerfinu, eins og pad atti
eftir ad proast. Til ad skyra pad er naudsynlegt ad
Iysa skipulagi pess i stuttu mali.

Framkvemd gjaldeyrishaftanna i bonkunum
ma til gloggvunar skipta i prja peatti. [ fyrsta lagi
var utflytjendum og 6drum gert skylt ad skila
Ollum gjaldeyri sem peir eignudust til gjaldeyr-
isbankanna, Landsbanka eda Utvegsbanka, og
voru reglur um skil hertar eftir pvi sem 4 leid. |
00ru lagi var bonkunum adeins heimilt ad selja
gjaldeyri gegn tilskildum leyfum par til baerra
yfirvalda eda til greidslu & vorum eda pjonustu a
frilista, eftir ad peir komu til.’> Loks var st starfs-
regla, 6skrad ad visu, ad bonkunum var enginn
timafrestur settur vardandi afgreidslu umsokna
um gjaldeyri, jafnvel pott leyfi veeri fyrir hendi
eda innflutningur viokomandi voru 4 frilista sam-
kvemt auglysingu stjornvalda. Peim var med
00rum ordum i sjalfsvald sett, hvort peir yrou vid
beidnum um gjaldeyriskaup eda ekki. Vafalaust
hefur pessi regla byggst 4 peim rokum ad ekki

5. Bjarni Bragi Jonsson (2002), ,Hafta- og styrkjakerfio
4 Islandi®. T bokinni Frd kreppu til vidreisnar, Jonas H.
Haralz. Bls. 135-221.

veeri haegt ad skylda bankana til ad selja gjaldeyri
sem peir ekki @ttu til eda teldu sig ekki geta selt
vegna annarra skuldbindinga.

Fljotlega eftir ad hoftin voru tekin upp, sotti
i pad horf ad stjornvdld gafu Gt gjaldeyris- og
innflutningsleyfi umfram pad sem bankarnir gatu
afgreitt, svo ad til skdmmtunar kom af peirra
halfu. Til ad tryggja samremi i afgreidslum og
koma i veg fyrir a0 skommtunin hefdi i for med
sér mismunun milli vidskiptavina bankanna, var
strax 4 fjorda aratugnum komid & samvinnu
milli peirra um pessa framkvaemd i svokalladri
millibankanefnd, og sidar beettist fulltrai fra vio-
skiptaraduneytinu i hopinn. Vardandi pad hofud-
atridi, hvenar veri komid ad peim morkum ad
naudsynlegt veeri ad takmarka gjaldeyrissélu med
pessum heetti, var akvordunarvaldid po6 otviraett i
héndum Landsbankans eins vegna yfirburdastoou
hans baedi fjarhagslega og i gjaldeyriskaupum.

Af peim takmorkudu upplysingum sem fyrir
hendi eru um starfsemi millibankanefndarinnar,
dasamt manadarlegum tSlum um gjaldeyrisstoou
Landsbankans, virdist mér mega draga nokkrar
alyktanir um vinnubrdogd og stefnu bankans i
gjaldeyrismalum 4 haftatimabilinu. Fylgst var
vandlega med gjaldeyrishreyfingum, og hvenar
sem gjaldeyrisstadan nalgadist leegstu mork, sem
bankastjornin taldi vidunandi, var pess gett i gegn-
um millibankanefndina ad ekki veri meira selt en
svaradi peim gjaldeyri sem inn kaemi 4 hverjum
tima. P4 syndi st stadreynd, ad Landsbankinn var
pratt fyrir petta oft i nettéskuld erlendis langtim-
um saman, ad bankastjornin hefur talid sig hafa
orugg tok a stodunni og ekki talid neina heettu 4 ad
bankinn lenti i vanskilum erlendis. Ekkert bendir
heldur til pess ad hun hafi reynt eda talid askilegt
a0 beita pessu skdmmtunarvaldi bankans til ad
byggja upp gjaldeyrisvarasj6d. begar betur aradi
virdist strax hafa verid slakad 4 um sé6lu gjaldeyris,
en hert ad aftur pegar nalgadist vidmidunarmorkin.
betta skapadi ohjakveemilega mikla 6vissu fyrir
vidskiptalifio og vard pess t.d. valdandi ad utgafa
frilista eftir gengisbreytinguna 1950 vard ekki
fyllilega marktaek og skapadi pvi ekki pad traust a
markadnum sem ad var stefnt.

bad sem mestu mali skipti voru pé vafalitid
ahrifin 4 sedlabankahlutverk Landsbankans. Pau
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oruggu tok sem Landsbankinn hafdi med pess-
um heetti & gjaldeyrisstoou sinni hlutu ad draga
verulega ur dhuga hans 4 a0 beita almennum hags-
tjornarteekjum til ad viohalda jafnveegi i erlendum
vidskiptum pjodarinnar. S afstada virdist hafa
moétast 1 bankastjorninni 4 pessu timabili, ekki
sist hja Magnusi Sigurdssyni, ad almenn stjorn
efnahagsmala, p.4& m. peningamala, atti ad vera
algerlega 4 vegum rikisins og bankanum beeri ad
fordast ad taka afstodu til pdlitiskra vidfangsefna.
Med pessu moti var sedlabankahlutverki bankans
ytt til hlidar, jafnframt pvi sem vidskiptabanka-
sjonarmidin hlutu ad eflast ad sama skapi.

5. Peningamalin 1950-52

Skammur undirbuningstimi og politiskar adsted-
ur eru vafalaust skyringarnar a pvi hve tiltdlulega
litid var reett um stefnuna i peningamalum eda
fjarmalum rikisins i greinargerd peirra Benjamins
J. Eirikssonar og Olafs Bjornssonar fyrir geng-
islekkuninni 1950, umfram almennt ordalag um
naudsyn aodhalds i Gtlanum bankanna og fjarfest-
ingu an pess ad nokkur akvedin markmid séu
tilgreind 1 pvi efni. Benjamin hafdi po fjallad
reekilega um pessi mal i greinargerd sinni fyrir
paverandi rikisstjorn halfu ari adur, svo og i
bok sinni, Orsakir erfidleikanna i atvinnu- og
gjaldeyrismalum tolf arum adur. Par hafdi hann
rakid vandamal vidskiptahallans 60ru fremur til
veikrar stjornar Landsbankans 4 utlanum bank-
anna og talid naudsynlegt ad stofna sjalfstezdan
sedlabanka til ad sérhagsmunir fengju ekki radio
utlanastefnunni. Ekki var minnst 4 porf skipulags-
breytinga i bankamalum eda stofnun sérstaks
sedlabanka i sambandi vid gengisbreytingarlog-
in. Sidar & arinu skipadi rikisstjornin hins vegar
sérstaka bankamalanefnd til ad gera tilldgur i
peim efnum, og var fenginn sérfredingur fra
Alpjéoagjaldeyrissjoonum henni til radgjafar, en
hann gekk fra samningu frumvarps til laga um
nyjan sedlabanka snemma ars 1951. G6d rok
matti vissulega feera fyrir pvi ad taka skipulag og
stjorn peningamala til endurskodunar & pessum
tima, en hitt var lika ljost ad rétteekar breytingar &
pessu svidi mundu verda umdeildar og timafrekar,
og per geetu pvi litid lagt af mérkum til ad styrkja
stefnuna i peningamalum i kjolfar gengislakk-

unarinnar. bvert & moti er nokkud vist ad pessar
hugmyndir, sem bankastjorn Landsbankans brast
vid af mikilli horku, hafi torveldad allt samrad
milli adila & svidi peningamala, pegar mest reid
4 fyrstu tvo, prju arin eftir gengislaekkunina. Atti
pad vafalaust sinn patt i pvi ad pad teekiferi til
a0 styrkja erlenda stéou pjodarbusins og losa enn
frekar um innflutningshoft, sem efnahagsadstod
Bandarikjanna baud upp 4, gekk monnum ur
greipum.

[ arslok 1949, rétt 4dur en gengislaekkunin kom
til framkvaemda, var stada gjaldeyris- og peninga-
mala mjog prong. Enginn gjaldeyrisfordi var fyrir
hendi, rikissjodur i miklum lausaskuldum vid
Landsbankann vegna langvarandi rekstrarhalla
og atvinnufyrirtaeki skuldum vafin eftir fjarfest-
ingu og hallarekstur undanfarinna ara. A moti
pessu kom ad Islendingar voru ad byrja ad njota
oflugs studnings Marshall-aetlunarinnar, sem var
einmitt a0 komast 4 skrid um petta leyti, en 4 arinu
1950 st6d efnahagsadstod samkvamt henni undir
ramlega 26% alls innflutnings til landsins, en
20% arid 1951. Meginhluti efnahagsadstodarinnar
voru oOafturkref framldg, sem voru framkvemd
med peim heetti ad vorur voru fluttar inn fra
Bandarikjunum eda i gegnum Greidslubandalag
Evropu, en greidslur innflytjenda fyrir paer voru
lagdar 4 sérstakan reikning i sedlabankadeild
Landsbankans i islenskum kronum, svokalladan
Motvirdissjod, sem var i eigu rikisins, en radstof-
un fjar Gr honum var pé had sampykki bandariskra
stjornvalda. Med bindingu pessa mikla fjarmagns
i bankanum gafst stjérnvoldum taekifaeri til pess
a0 studla a0 efnahagslegu jafnvaegi, sem hefdi
gert kleift ad byggja upp nokkurn gjaldeyrisforda
og auka storlega innflutnings- og athafnafrelsi.
Hér urdu po6 6nnur sjénarmid ofan 4, annars vegar
hja rikisstjorn, hins vegar hja Landsbankanum.

Rikisstjornin hafdi um pessar mundir & prjon-
unum storframkvemdir 1 raforkuframleidslu
og 1i0nadi, virkjanir Sogsins vid Irafoss og
Laxar i bingeyjarsyslu og byggingu Aburdar-
verksmidjunnar i Gufunesi. For riflega helmingur
alls motvirdisfjar sem inn kom 4 aetlunartim-
anum, eda um 15 milljonir dollara til pessara
framkveemda, auk lana sem veitt voru baedi af
Marshallfé og fra Alpjédabankanum. boétt pessar
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framkveemdir hafi vafalaust verio taldar pjodhags-
lega hagkvamar, hlaut pessi radstofun motvirdis-
flar ad vinna gegn beirri jafnvaegisstefnu sem
morkud hafdi verid med gengislaekkuninni.

Sama ma ekki sidur segja um &hrif pess
helmings motvirdisfjarins sem safnadist upp i
Landsbankanum & arunum 1950-52, en 4 peim
tima beettust rimlega 200 m.kr. i Motvirdissjoo.
[ stad pess ad halda ad sér hondum i Gtlanum og
nyta petta svigrim til ad styrkja stodou bankans ut
a vi0, hof sedlabankadeild Landsbankans einmitt
4 pessum sama tima ad endurkaupa afurdavixla
sjavarutvegs og landbunadar af vidskiptabonk-
unum eftir samremdum reglum. Samkvemt
pessu afurdalanakerfi attu framleidendur rétt a
sjalfkrafa lanum 1t 4 allt ad tveimur pridju af
verdmeeti vorubirgda, svo ad pad var i raun til-
viljun ad pessi nyju endurkaup voru i lok ars-
ins 1952 einnig komin upp i lidlega 200 m.kr.
bessum hluta Moétvirdissjodsins hafdi med 60rum
ordum verid radstafad til aukinna endurkaupa a
afurdalanum. Hér verdur ad visu ad hafa i huga
a0 reglubundin afurdalan voru ekki alveg ny af
nalinni. Sidan 1945 hofou bankarnir keypt svo-
nefnda framleidsluvixla med hagstaedari vaxta-
kjorum en onnur lan, en nu var petta kerfi gert
viotekara og afurdalanum gefinn sjaltkrafa for-
gangur ad fé ur sedlabankanum. Ljost er ad pessi
aukna fyrirgreidsla vid atvinnuvegina var mikid
kappsmal beadi atvinnulifsins og stjérnvalda, en
su vafasama skodun atti miklu fylgi ad fagna ad
rekstrarlan til fyrirtaekja hvettu adeins til auk-
innar framleidslu, en hefou ekki verobolguahrif
med sama heetti og lan til fjarfestingar. Pad er pod
enginn vafi ad pessi aukning afurdaldna losadi i
upphafi mikid fjarmagn ur rekstri fyrirtaekja sem
sidan var notad til fjarfestingar. Dami um petta
var hin mikla fjarfesting sem Sambandsfyrirteekin
rédst 1 & pessum tima, pegar pau foru ad fa lan 1t
4 birgdir afurda sem adur hofou verid fjarmagn-
adar af eigin fé. Til lengri tima atti Utstreymi
fjar vegna hinna sjalfvirku endurkaupa, sem par
a0 auki voru med forgangskjorum, eftir ad hafa
alvarleg verdbodlguahrif, 4 medan sedlabankadeild
Landsbankans réd ekki yfir heimildum til inn-
lansbindingar eda neinum 6drum tekjum til ad
fjarmagna pad an peningapenslu.

A einu svidi vaknadi po Landsbankinn 4 pess-
um arum til betri skilnings & hlutverki sinu, ad pvi
er virdist adallega fyrir erlend ahrif. Snemma ars
1950 var Landsbankanum bodid ad gerast hlut-
hafi i Alpjodagreidslubankanum i Basel (Bank
for International Settlements eda BIS). Hluthafar
i BIS voru pa flestir sedlabankar Evropu og
faeinir utan hennar, og annadist bankinn m.a.
greidslukerfi sem komio var a4 fot i sambandi vid
Marshallaztlunina. Tok adild Landsbankans ad
BIS gildi sidla ars 1950, og sotti Jon Arnason i
fyrsta sinn arsfund bankans vorid eftir. Veit ég ad
Jon vard fyrir miklum ahrifum af kynnum sinum
af peim ménnum sem hann hitti 4 fundinum, en
pau sjonarmio ad taka pyrfti upp virkari stefnu i
peningamalum, m.a. med haekkun vaxta, sem vida
hafoi verid haldid mjog lagum sidan a kreppuar-
unum, attu par vaxandi fylgi ad fagna. Tvo menn
vil ég nefna sem Joni fannst sérstaklega mikio til
koma. Annar var Maurice Frére, stjérnarformadur
BIS og adalbankastjori Belgiska sedlabankans,
en Belgar h6fou, med pvi ad beita voxtum og
virkri stefnu i peningamalum asamt frjalsraeoi i
gjaldeyrisvidskiptum, nad ad rétta efnahag sinn
vid eftir styrjoldina fyrr og med betri arangri
en flestar adrar Evropupjodir. Hinn var Sviinn
Per Jacobsson, sem hafoi verid adalhagfraed-
ingur BIS um langt skeid og vard sidar forstjori
Alpjodagjaldeyrissjodsins i Washington.

Mynd 3
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Ahrif pau, sem Jon vard fyrir fra pessum monn-
um, attu areidanlega mestan patt i pvi ad hann lagoi
fram i bankaradi Landsbankans sex manudum
sidar tillogur um verulega vaxtahakkun, par sem
gert var rad fyrir a0 almennir utlans- og innlans-
vextir hekkudu um 2-2,5% og vextir 4 afurdalan-
um, sem adur hofou notid mests forgangs, um
3%. Samanborid vid pa varkaru lagvaxtastefnu,
sem segja ma ad Landsbankinn hafi fylgt allt fra
upphafi kreppunnar, var hér brotid blad i afstodu
til stjornar peningamala, par sem betta var i fyrsta
skipti sem stefnt var ad pvi ad bankinn teki frum-
kveedi i peim efnum og pad med tillogum sem
vitad var ad gengu pvert a rikjandi vidhorf 4 svidi
stjornmalanna. Pad for reyndar svo ad hinir tveir
bankastjorarnir treystu sér ekki til ad standa ad til-
16gunni med Joni Arnasyni, einkum med skirskot-
un til pess ad ekki hefdi verid leitad eftir afstodu
rikisstjornarinnar i malinu. Svo for ad lokum ao
bankaradio sampykkti pa malamidlun ad hakka
utlansvexti adeins um 1 présentu, en innlansvexti
um 1,5 présentur, og 1ét rikisstjornin pad 6atalio.
bott ekki yroi meira ur pessu frumkvaedi, reyndist
pad ekki ahrifalaust og virtist vaxtaheekkunin falla
i frjoan jardveg, enda var um betta leyti vaxandi
umrada um leidir til ad efla pverrandi sparnad.

6. Ny stefna morkud

Vikur ni sdgunni aftur ad viofangsefnum nyrrar
rikisstjornar haustid 1953. Kosningarnar i lok
juni einkenndust af nyjum frambodum, sem hlutu
nerri 10% greiddra atkveda og tvo pingmenn
kjorna. Stjornarflokkarnir gatu pvi semilega vel
vid unad ad bata vid sig einu pingseti, pott peir
misstu reyndar badir nokkurt fylgi hlutfallslega.
Pbao kom lika bratt i 1j6s ad enginn annar kostur var
fyrir hendi til stjornarmyndunar en ad peir héldu
afram samstarfi sinu. Framsoknarflokkurinn gekk
po til pess med nokkurri tregdu, par sem hann
hafoi misst eitt pingsaeti, en Sjalfstedisflokkurinn
baett vid sig tveimur.

Eftir pessi kosningatrslit og atok undanfarins
kjortimabils um gengislekkun og varnarsamning
vid Bandarikin, voru litil likindi til pess ad flokk-
arnir geetu ordid sammala um rottekar adgerdir
i efnahagsmalum, enda freistandi fyrir pa ad lita
heldur & bjortu hlidarnar i préun pjoédarbuskapar-

ins sem nu var loksins ad rétta vio eftir margra ara
prengingar. Stéraukin atvinna og gjaldeyristekjur
af framkvemdum varnarlidsins hofou hleypt lifi
i atvinnulifio og dregid ur gjaldeyrisskortinum
an pess a0 neikveed ahrif peirra i formi spennu a
vinnumarkadnum veeru enn farin ad valda veruleg-
um ahyggjum. I lok undanfarins ars hofou par
a0 auki verid gerdir kjarasamningar sem tryggou
obreytt laun & vinnumarkadnum neestu tvd arin
gegn pvi ad rikid gerdi radstafanir til ad halda
visitolu framfeerslukostnadar, og par med kaup-
metti launa, stodugri & samningstimanum. Par
med var verdbolgan, sem sigldi i kjolfar geng-
islekkunarinnar og folst i vixlheekkunum launa og
verdlags, stoovud um sinn. Med pvi var po ekki
leystur sa vandi sem i pvi folst ad gengislaekkunin
1950 hafoi ekki nao tilgangi sinum ad fullu og ekki
hafoi heldur tekist ad styrkja stoduna ut & vid med
sofnun gjaldeyrisvarasjods. Pad vantadi pvi enn
mikid 4 ad markmidum gengisleekkunarinnar um
jafnveegi og frjals gjaldeyrisvioskipti hefou nadst.

Stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar ma skipta
efnislega i tvennt. I fyrri hluta hennar er itrek-
ud fyrri stefna, en par segir m.a. ad til pess ad
tryggja landsmoénnum sem Oruggasta og besta
afkomu ,,s¢ naudsynlegt ad sem mest frjalsredi
riki 1 vidskipta- og atvinnulifi, en skilyrdi pess
ad svo megi verda, er, ad tryggt verdi jafnvaegi i
efnahagsmalum inn 4 vid og ut 4 vid. Rikisstjornin
mun pvi beita sér fyrir hallalausum rikisbuskap
og fyrir pvi, ad atvinnuvegirnir geti ordid reknir
hallalaust, pannig ad peir veiti nagilega atvinnu.*
Adalahersla seinni hluta yfirlysingarinnar er hins
vegar a fjaroflun til framkvaemda og til eflingar
atvinnurekstrar, par sem hast ber annars vegar
aform um rafvaedingu dreifbylis med byggingu
orkuvera, dreifingu raforku og fj6lgun smastodva,
en hins vegar ad tryggja aukid fjarmagn til
ibudabygginga i kaupstoédum og kauptinum. b4 er
einnig stefnt ad byggingu sementsverksmidju og
auknum rekstrarlanum til landbtinadar og idnadar
(Morgunbladid, 12. september 1953).

begar til kom beindist dhugi rikisstjornarinn-
ar fyrst og fremst ad framkvaemdahluta stefnu-
yfirlysingarinnar. Ad visu var eitt af fyrstu verkum
hennar ad draga tr fjarfestingarh6ftum um leid og
Fjarhagsrad, imynd strangasta haftatimabilsins,
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var lagt nidur og pau verkefni sem eftir voru falin
nyrri stofnun, svonefndri Innflutningsskrifstofu.
Jafnframt var stefnt a0 steekkun frilistans og akveeodi
um millibankanefnd felld r 16gum, en hun starf-
a0i po afram & vegum bankanna. Allt bar petta vott
um ahuga 4 frjalsara hagkerfi. Hins vegar vantadi
pad sem mestu mali skipti, en pad voru raunheefar
adgeroir til pess ad rada bot & pvi jafnveegisleysi og
spennu sem enn einkenndi morg helstu svid pjod-
arbuskaparins, svo sem vidskiptin vid énnur 16nd,
lansfjarmarkadinn og vinnumarkadinn.

7. Framkvaemdir og hugmyndir um
fjarmdgnun

ber framkvaemdir sem rikisstjornin bar mest fyrir
brjosti voru vissulega adkallandi. Husnadisskortur
hafoi verid gifurlegur sidan 4 stridosarunum og
fjoldi folks bjo 1 gdmlum hermannabréoggum og
00ru heilsuspillandi hisnedi. Litid frambod var
hins vegar 4 hagstedum lanum til ibudabygg-
inga. Annad forgangsverkefni rikisstjornarinnar
var rafvaeding dreifbylisins, par sem verulegur
hluti ibtanna atti ekki kost peirra nitimapaeg-
inda sem rafmagninu fylgja. Vandamalid var ad
tryggja fjarmagn til pessara og annarra parfa a
penslutimum, jafnframt pvi sem efnahagsadstod
samkvaemt Marshalldetluninni var ad renna sitt
skeid til enda, en hun hafdi stadid undir drjigum
hluta opinberra framkveemda arin 4 undan.

Nu kom pad i hlut Benjamins J. Eirikssonar
a0 vinna med rikisstjérninni ad lausn pessara
mala. Benjamin hafdi, eins og adur segir, verid
efnahagsradunautur rikisstjornar sidan snemma
ars 1951 og m.a. formadur nefndar um end-
urskodun 4 skipulagi bankamala. Ekki vard sam-
komulag um hugmyndir sem uppi voru i nefnd-
inni um nyjan sedlabanka. Hins vegar gekk
htn, fyrir deggjan Alpjodabankans, fra tillog-
um um Framkvemdabanka [slands sem hafa
skyldi forystu um skipulagningu fjarfesting-
arlanastarfsemi i landinu. Voru 16g um stofn-
un Framkvaemdabankans sampykkt snemma ars
1953, og var Benjamin radinn bankastjori hans
pa um vorid. Ma segja ad pad hafi verid i fullu
samraemi vid stefnu og ahugamal rikisstjornarinn-
ar a0 kroftum hans var ni beint ad radgjof um
fjarmognun og eflingu framkvamda, en vandamal

almennrar hagstjornar voru latin sitja & hakanum.

Fyrstu hugmyndirnar um pad, hvernig rikis-
stjornin hygoist efna pau fyrirheit, sem gefin voru
i malefnasamningi stjornarflokkanna, koma fram
i greinargerd sem forsetisradherra sendi banka-
stjorn Landsbankans sem algert trinadarmal um
midjan ndévember 1953. [ upphafi greinargerd-
arinnar, sem nefnd er Rddstafanir [ peningamal-
um, er tekid fram ad umradur um fjaréflunarleidir
séu enn ekki komnar & pad stig ad rikisstjornin
hafi getad gert sér grein fyrir pvi, hver trredi yrou
farseelust. bad sem & eftir komi sé pvi ,,sett fram
an allra skuldbindinga, en til thugunar fyrir hatt-
virta bankastjora Landsbanka [slands.*

bott greinargerd pessi, sem augljoslega var
samin af Benjamin, veri med pessum fyrirvérum
af halfu rikisstjornarinnar, urdou hugmyndir peer
sem par eru settar fram grundvoéllur allra umraona
um fjardéflunarmalin naesta arid. beer eru lika gott
demi um hugmyndir héfundarins og framtidar-
syn, en hann er einmitt 4 sama tima ad mota stefnu
Framkvemdabankans. Verour nu gerd stuttlega
grein fyrir helstu atridum greinargerdarinnar.

1. Megintillaga sem bar er sett fram er ad
fyrirhuguo fjaréflun eigi sér fyrst og fremst stad
med utgafu og solu verobréfa 4 markadi, pannig
a0 hluti pess sparifjar, sem myndast i landinu, geti
runnid til peirra framkvaemda sem rikisstjornin
hefur akvedid ad hafa eigi forgang. Til pess ad
audvelda solu verobréfanna og gera pau sam-
keppnishaf vid sparifé s¢ tvennt naudsynlegt. |
fyrsta lagi purfi vextir af verdbréfunum ad vera
heerri en af sparifé i innlansstofnunum, og er lagt
til ad skapa pann vaxtamun med pvi ad vextir af
almennu sparifé verdi lekkadir tr 5% 1 4% og
jafnframt verdi haett ad taka 4 moti fé 4 bundna
reikninga med herri voxtum, en 4 pessum tima
voru greiddir 6% vextir af sex manada reikn-
ingum og 7% af tiu ara reikningum. Med pessum
hetti veri unnt ad bjoda ut verdbréf med 6%
voxtum, sem veeri vidunandi avoxtun fyrir spari-
fjareigendur. Bréfin gaetu verid med mismunandi

6. Greinargerd pessa, asamt 60rum gognum, sem hér er
vitnad til vardandi lanamalin, er ad finna i skjalasafni
Seolabankans.
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lanstima. Framkvemdabankinn geti t.d. gefid ut
5-10 ara bréf, en veddeildin bréf til 20-30 ara.
Einnig veeri rett um ad gera slik bréf skattfrjals.
[ 66ru lagi veeri naudsynlegt ad tryggja ad bréfin
vaeru audseljanleg, pannig ad eigendur bréfanna
geti atid selt pau 4 gangverdi sem svari til raun-
verulegra vaxta & hverjum tima, eins og pad er
ordad. Eini adilinn, sem geti tekio 4 sig ad tryggja
verobréfaverslunina til langframa sé sedlabank-
inn. Hann purfi pvi ad taka ad sér ad skipuleggja
hana og setja markadnum vidskiptareglur, en
jafnframt verdi peir, sem gefa ut bréf, ad varast ad
gefa ut bréf umfram pad sem markadurinn polir.
Loks er bent 4 ad vaxandi sparifjarmyndun, arid
1952 og sidan, syni ad ni séu hagsteed markads-
skilyrdi til ad hefja slika verobréfautgafu. Ekki sé
p6 vist ad pessar radstafanir verdi til pess ad nytt
fjarmagn myndist, en med peim yrdi audveldara
a0 beina pvi sparifé sem myndast inn 4 @skilegar
brautir. Sennilega yrdi med pessum hetti unnt
a0 afla pess fjar sem 4 vantar til rafmagnsfram-
kveemda og byggingar sementsverksmidju, auk
nokkurs fjar til ibidabygginga.

2. Pa er reett um endurskipulagningu lanveit-
inga til byggingar ibudarhusa, en par lagt til ad
bankarnir skuldbindi sig til ad verja helmingi
aukningar & sparifjarinnstedum fra og oktdber
1953 til ibudalana. Verdi lanin med samreemdum
kjorum, 6,25% voxtum og til 30 ara. Verdi bonk-
unum { sjalfsvald sett hvort peir veiti lanin beint
eda fyrir milligbngu veddeildarinnar. Einnig er
lagt til a0 bankarnir breyti eldri ibudalanum sinum
i lan med hinum samremdu kjéorum, en med 20
ara lanstima.

3. Til rafmagnsframkvemda hefdi verid
akvedio ad verja 250 m.kr. naestu tiu arin. Mest
verdi framkvamdir nestu prji arin, 35 m.kr. ar
hvert. Gert er rad fyrir arlegu framlagi r rikis-
sjodi, auk lana sem Framkvamdabankinn afli
med verdbréfasolu innanlands og hugsanlegra
erlendra lana. Til ad tryggja a0 fjar6flun til daetl-
unarinnar bregdist ekki sé pé naudsynlegt ad fyrir
liggi loford bankanna um ad peir lani pad, sem &
kann ad vanta, ef fyrrgreindar adferdir duga ekki.

4. Loks er rett um fyrirheit i malefnasamn-
ingi um rekstrarlan til idnadar og til framleid-
enda saudfjarafurda. Vitnad er i kvartanir um

onogt rekstrarfé, en liklegt s¢ ad pad stafi frekar
af fyrirkomulagi Gtldna en ad bankarnir lani of
litio. ZAskilegt s¢ ad framleidsla fyrir innanlands-
markad, sem er heilbrigd fra hagraenu sjonarmioi,
njoti lana eftir somu reglum og framleidsla til
utflutnings, enda komi hun { raun i stad innfluttr-
ar voru og hafi pvi sdmu pydingu fyrir lifskjor
pjodarinnar. Lanin yrdu med vedi i framleiddum
afurdbum og mundu pvi breytast i samraemi vid
birgdamagn. Naudsynlegt s¢ ad almennar reglur
gildi um pessi lan, en med pvi sé dregid nokkud
ur dvissunni sem fylgir allri efnahagsstarfsemi.
Til ad vidskiptabankarnir geti lanad med pessum
haetti, sé naudsynlegt ad sedlabankinn endurkaupi
framleidsluvixlana eftir settum reglum. Pa er sér-
staklega lagt til ad framleidendur saudfjarafurda
eigi kost & rekstrarlanum 0t 4 afurdir sinar fyrir-
fram snemma & framleidsluarinu eftir hlidsteedum
reglum og 1anad er ut a sjavarafurdir. Askilegt sé
a0 Landsbankinn taki ad sér forystu i pessu mali,
en ekki sé onnur leid sjdanleg til ad framkvama
petta en med endurkaupum sedlabankans.

8. Viobrogd Landsbankans

Bankastjorn Landsbankans svaradi erindi forseet-
isradherra manudi sidar i alllongu mali, par sem
htn leggst eindregid gegn peim meginhugmynd-
um sem par hofou verid reifadar, sérstaklega po
peirri tillogu ad laekka sparisjodsvexti til pess ad
skapa svigrim til verdbréfasolu. Var s afstada
i samremi vid pa stefnubreytingu innan banka-
stjornarinnar, sem komid hafdi fram i sambandi
vid vaxtahakkunina arid 4dur og raett er um hér ad
framan. Um ahrif vaxta segir bankastjornin i svari
sinu: ,,Hér 4 landi er mikil hredsla vio haa vexti,
sem alitnir eru gera framkvamdir allar mjog dyrar.
Hins er pd einnig ad geeta, ad peir myndu gera
hvoru tveggja i senn, ad auka sparifjarséfnun og ad
draga ur eftirspurn eftir lansfé, en 4 hvort tveggja
er hér porf.“ Sidan vitnar hun i Per Jakobsson
mali sinu til studnings, en umfjéllun sinni um
vexti lykur bankastjornin med pessum ordum:
,,Niourstada pessara hugleidinga verdur su, ad
ekkert ma gera til ad draga ur sparifjarséfnun, ef
ekki 4 ad stofna adalatvinnuvegum pjodarinnar
i beinan voda vegna skorts & starfsfé. En verdi
horfid ad pvi oheillaradi ad lekka sparisjodsvexti,
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ma telja alveg vist, ad sparifjarséfnun stdéovist og
ad menn byrji ad taka 1t sparifé, ekki til verobréfa-
kaupa, heldur til eydslu og fjarfestingar.

ba ferir bankastjornin rok fyrir pvi ad heaettu-
legt sé a0 auka endurkaup sedlabankans, par sem
allt f& hans sé pegar bundid i endurkaupum og
60rum utlanum, svo ad frekari lan mundu adeins
valda aukinni peningapenslu. Einnig bendur hiin &
a0 fastar reglur um lan ut a framleidsluvorur valdi
pvi ad menn taki 1an umfram pad sem peir purfa og
noti féd til annarra hluta, ,,einkanlega pegar pess er
geaett, ad afurdalan eru med svo lagum voxtum, ad
storgrodi veeri ad pvi ad taka pau og lana peningana
ut aftur med venjulegum voxtum®, eins og segir i
svarinu. Pott allt megi petta til sanns vegar fera,
skytur pad nokkud skokku vid ad bankastjornin
skuli taka svona sterka afstodu gegn aukningu
endurkaupa eftir pa gifurlegu hakkun peirra, sem
htin hafoi sjalf stadid ad undanfarin prju ar.

Bankastjornin lykur svari sinu med pvi ad
benda & hugsanlegar fjardflunarleidir, sem hun
telur po ekki allar hettulausar. S¢é pad asetningur
rikisstjornarinnar ad nota hluta af sparifé lands-
manna til fjarfestingar, sem bankinn telji po ekki
réttmeett, telur bankastjornin ad ferasta leidin sé
a0 skylda alla banka og sparisjodi landsins med
l6gum til ad leggja dkvedinn hluta innlansaukn-
ingar & reikning i sedlabankanum. F¢ petta verdi
notad til kaupa a skuldabréfum eftir reglum sem
rikisstjornin setur. Einnig verdi i sama tilgangi
sett 16g um avoxtun tryggingar- og eftirlaunasjoda
og hlidstaedra adila. ba segist bankastjornin sam-
mala rikisstjorninni um naudsyn pess ad koma
hér & verdbréfamarkadi, en til pess purfi ad bjéoa
bréf sem almenningur vill kaupa. Bendir hin a
nokkrar hugmyndir um slik bréf, svo sem happ-
dreettisbréf, spariskirteini med hakkandi voxtum
og verdtryggingu, svo og raforkubréf tengd raf-
orkuverdi 1 landinu. Lokaordin i svarbréfi bank-
ans eru: ,,Sjalfsagt er ad leggja rika aherslu a4 ad
koma hér & frjalsum verdbréfamarkadi, en pad
pyoir, ad frambod og eftirspurn radi verdi bréf-
anna hverju sinni®.

9. Tekist & um leidir til fjaroflunar
Ljost er af pessum fyrstu skodanaskiptum ad
mikid bar i milli sjdnarmida rikisstjérnarinnar og

Landsbankans vardandi leidir til 6flunar fjar til
peirra framkvaemda sem fyrirheit voru gefin um i
malefnasamningi stjornarflokkanna, og attu atok
um bau eftir ad setja svip sinn & allar umradur
um peningamal 4 arinu 1954 og par med a viod-
fangsefni hagfreedideildar Landsbankans, par sem
ég kom til starfa fyrstu dagana i jandar. Eg var pa
pegar allvel kunnugur starfinu, par sem ég hafoi
unnid i hagfraedideildinni i lausamennsku stuttan
tima undanfarin prju ar vid ad semja arsskyrslur
bankans, og hafdoi ég um leid fengid nokkurt
teekifaeri til ad kynnast almennum vidhorfum
bankastjornarinnar. Eftir ad ég hof storf i bank-
anum komst ég smam saman i ndnari snertingu
vid gang pessara mala, en fylgdist p6 1itid med
samningum rikisstjornarinnar og stjornar bankans
fyrstu manudina eftir ad ofangreind skodanaskipti
attu sér stad.

[ bréfi forsetisradherra til bankans i byrjun
mars 1954 kemur fram ad rikisstjornin leggi meg-
indherslu 4 ad tryggja studning Landsbankans vid
aztlun hennar um rafvedingu dreifbylisins, sem
var audsjaanlega forgangsmal stjornarflokkanna,
svo ad hagt s¢ ad hefjast sem fyrst handa um fram-
kvaemdir. Jafnframt muni hin beita sér fyrir pvi ad
adrir bankar verdi patttakendur i fjirmognuninni,
ef Landsbankinn telji pad naudsynlegt. Um leid
og samkomulag nadist um petta, veeri rikisstjorn-
in fus til ad fresta til haustpings peim adgerdum i
htisnaodismalum, sem settar hafi verio fram 1 fyrri
hugleidingum hennar, svo ad tekifzeri gefist til ad
ree0a malid til hlitar vid Landsbankann. Til pess
ad petta megi verda s¢ po naudsynlegt ad afla
a.m.k. 20 m.kr. til hisnadislana pegar 4 yfirstand-
andi ari, og fer rikisstjornin fram 4 ad bankinn lani
verulegan hluta peirrar upphaedar & moti 60rum
bonkum. Jafnframt stadfestir rikisstjornin ad hun
hafi i hyggju ad logfesta pegar & yfirstandandi
pingi skattfridindi til handa sparifjareigendum,
svo sem undanpagu fra tekju- og eignarskdttum
og framtalsskyldu, en nokkur atridi séu p6 enn
ofragengin. /tti petta ad beaeta verulega adstdou
bankans til ad verda vid tilmalum rikisstjorn-
arinnar.

[ framhaldi af pessu sampykkti Landsbankinn
beidni rikisstjornarinnar um ad lana 60% af pvi fé
sem afla pyrfti til raforkuframkvaemdanna, enda
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verdi tryggt ad hinir bankarnir prir, Utvegsbanki,
Bunadarbanki og Idnadarbanki taekju ad sér
afganginn. Einnig var pad skilyrdi sett ad skatt-
frelsi sparifjar yroi sampykkt & yfirstandandi
pingi. A hinn boginn hafnadi bankastjornin alger-
lega patttoku { umbednum lanveitingum til ibudal-
ana 4 arinu. bvi undi rikisstjornin ad sjalfsogou
illa, og var haldid afram ad prefa um malid, uns
bankinn hafdi um haustio fallist & verulegan hluta
pess sem um var bedid.

Adalmalid & pessu svidi var po enn Oratt,
en pad voru paer hugmyndir um gagngera end-
urskipulagningu ibudarmala, sem kynntar hofou
verid i greinargerd rikisstjornarinnar. Ad pvi kom
i lok juni a0 félagsmalaradherra skipadi fimm
manna nefnd til ad gera tillogur um fjaréflun til
ibudabygginga og lausn peirra mala til frambudar.
Formadur nefndarinnar var Benjamin J. Eiriksson,
en medal nefndarmanna voru tveir bankastjorar,
fra Utvegsbanka og Biinadarbanka. Hins vegar
var enginn tengdur Landsbankanum i nefndinni
pratt fyrir fyrri ord forsatisradherra um samrad
vid hann. Nefndin sendi rikisstjérninni snemma
i oktober bradabirgdaalit med viotekum tillog-
um um skipulag htisnedismala. Koma par fram
somu grundvallarhugmyndir um fjar6flun og i
aournefndri skyrslu rikisstjornarinnar, p6 med fyr-
irvara af halfu einstakra nefndarmanna. Lagt er til
a0 ibudalan verdi ad verulegum hluta fjarmégnud
med s6lu skuldabréfa, en til ad pau verdi badi
samkeppnishaef og med hefilegum véxtum, purfi
a0 lekka sparisjodsvexti i 4,5%. Einnig pyrfti
einhver adili ad tryggja ad bréfin verdi alltaf selj-
anleg. ba er raett um ad setja pad ad markmioi ad
allt ad helmingi sparifjirmyndunar ar hvert gangi
til ibudalana.

begar bankastjornin fékk bradabirgdaalitid til
umsagnar fra rikisstjorninni, sem var ekki fyrr en i
névember, stod svo 4 ad Jon Arnason hafoi nylega
1atid af embeetti, en eftirmadur hans var ekki
enn kominn til starfa. Peir Jon G. Mariasson og
Gunnar Vidar, sem pa voru einir vid stjornvolinn,
toldu askilegt ad bregdast vid tilldgum nefnd-
arinnar med eins jakvedum hatti og unnt veeri
an pess ad falla fra peim meginsjonarmidum sem
bankinn hafdi adur sett fram. Voru rikisstjorninni
pvi sendar greinargerdir, sem ég hafdi undirbuio,

par sem annars vegar var sett fram svipud gagn-
ryni og adur & hugmyndir um allsherjarlaekkun
vaxta til a0 greida fyrir ibudaldnum, en hins vegar
heitid studningi Landsbankans vid verulegt atak
i lanveitingum til husnadismala, ef reynt yrodi ad
afla fjar med raunhaefari kjorum, p.4 m. med utgafu
verdtryggora bréfa. Leiddu pessi vidbrogo til pess
ad tveimur fulltrium Landsbankans, Gunnari
Vidar og peim sem betta ritar, var batt i nefndina
rétt eftir aramotin. Eftir allmikil atok, sem ekki er
asteda til ad rekja hér, vard samkomulag i nefnd-
inni um tillégur sem sidan urdu grundvollur laga,
sem Alpingi sampykkti um vorid, um husnad-
ismalastjorn og nytt vedlanakerfi. Par var gert
rad fyrir pvi ad hasnadislan yrou fjarmognud
med tvennum hatti. Annars vegar yrou gefin ut
veddeildarbréf med 7% voxtum etlud bonkum og
00rum lanastofnunum, en hins vegar verobréf med
verdtryggdum hofudstol og 5,5% voxtum aetlud til
s6lu & almennum markadi. Bankarnir skuldbundu
sig til ad kaupa tiltekna fjarhaed veddeildarbréfa
nestu tvo arin, en Landsbankinn tok ad sér ad
tryggja lagmarkssolu verdtryggdu bréfanna. Hér
voru pvi nymeeli 4 ferdinni sem attu eftir ad hafa
ahrif langt fram i timann.

Loks er pa eftir ad minnast & afdrif tveggja
atrida i peim fjar6flunardetlunum sem rikisstjorn-
in reeddi i upphaflegu erindi sinu til Landsbankans.
Annad peirra, fjardflun til byggingar sements-
verksmidju, kom aldrei til frekari umraedu vid
Landsbankann. | stad pess var leitad eftir lansfé
til hennar hja Alpjodabankanum, og er af pvi mali
ollu 16ng saga sem ekki er astada til ad rekja hér.
Vardandi hitt malio, aukningu endurkaupa ut 4 i0n-
adarvorur og vegna rekstrarlana til saudfjarbanda,
er ekki a0 finna heimildir um akvedin malalok
milli rikisstjoérnarinnar og bankans. Hins vegar
liggur fyrir ad ekki kom til neinna endurkaupa
vegna i0nadarframleidslu 4 pessum tima. Aftur &
moti hof sedlabankadeild bankans nokkru sidar ad
endurkaupa rekstrarlan Ut a saudfjarafurdir, pratt
fyrir varnadarord bankastjornarinnar i pvi mali.

10. Umradur um peningamal

Eins og hér hefur verid rakid snerist umraedan
um stefnuna i peningamdlum 4 vegum rikisins
og Landsbankans nar eingéngu um pad, hvernig
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haegt veeri ad afla lansfjar innanlands til ad leysa
ur fjarporf vegna peirra verkefna sem stjorn-
arflokkarnir h6fou heitid ad beita sér fyrir. En pad
vantadi fleiri en rikisstjornina peninga. bensla og
vaxandi fjarfesting, einkum vegna husbygginga,
kalladi a storaukna eftirspurn eftir lansfé, svo
a0 kvartanir um lansfjarskort voru viokvaedio a
Ollum svidum pjoolifsins. bad var pvi edlilegt
a0 athygli manna beindist ad pvi sem gera metti
til ad auka frambod & fjarmagni med pvi ad
hvetja til aukins sparnadar og sparifjarmyndunar.
Tillogur um skattfrelsi sparifjar h6fou komid fram
4 Alpingi strax arid 1952 og 16g um pad efni voru
sett vorid 1954. Verdtrygging sparifjar hafoi lika
verid til umraedu a pingi, og sumarid 1954 skip-
a0i vidskiptaradherra nefnd, sem i voru fulltruar
allra bankanna, til ad gera tillogur um radstaf-
anir til ad auka sparifjarsofnun, og var ég fulltrai
febraar 1955, par sem hun rekur reynslu annarra
pbjoda a svidi sparifjarmala og gerir grein fyrir
ymsum leidum til ad efla sparnad, t.d. visitolu-
tryggingu og samningsbundnum sparnadi. Pa
lagdi hun til ad komid verdi & samstarfsnefnd
innlansstofnana til pess m.a. ad fylgjast med nyj-
ungum 1 starfsemi innlansstofnana og vinna ad
kynningu beirra.

begar svo Fjarmalatidindi hofu gongu sina i
september 1954 hlutu umredur um lansfjarmalin

ad vera par efst 4 bladi. A eftir stuttum inngangi
hefst pannig fyrsta hefti timaritsins 4 grein, par
sem kynntar eru par skodanir og hugmyndir i
peningamalum sem Landsbankinn hafdi talad
fyrir 1 sambandi vid lanabeidnir rikisstjornarinnar
og raktar eru hér ad framan. Par er pvi medal ann-
ars haldio fram, ad pott ymsar sértackar radstafanir
til a0 efla sparnad geti verid gagnlegar, verdi ad
beita voxtum meira en gert hafi verid til ad na
jafnvaegi & peningamarkadinum.

ba er einnig i heftinu greinin Bankarnir og
lansfjarskorturinn, eftir Olaf Bjornsson. bar raedir
Olafur um pad, hvort kenningar Keynes um ad
rada bot & atvinnuleysi med peningapenslu og
aukningu utlana hafi 6gilt fyrri kenningar i pen-
ingamalum, par sem gengid hafi verid ut fra pvi
a0 aohald i peningamalum sé naudsynlegt til ad
tryggja jafnvaegi. Kenningum Keynes hafi verid
tekid fagnandi af moérgum og att sinn patt i pvi
ad tryggja hatt atvinnustig eftir styrjoldina. ber
hafi hins vegar valdid pvi ad vida hefur verid
tekin upp su stefna ,,ad hafa bankavexti svo
laga a0 ekki hefur verid um ad reda jafnvegi
milli frambods og eftirspurnar lansfjar, pannig ad
gripa hefur ordid til annarra rada til ad jafnvaegi
geeti nadst“. T raun séu badar kenningarnar réttar.
Kenningar Keynes eigi vid & timum atvinnuleysis
og Ondgrar eftirspurnar, en hinar eldri kenningar
hafa almennara gildi. Samkvamt peim er eina
lausn fjarmagnsskortsins aukinn sparnadur, ,,0g
a slikt 6efad 6vida eins vid og i okkar landi, par
sem sparnadur sé svo litill, en fjarfestingarporf
hins vegar mikil“.

[ sidara heftinu 1954 voru svo birtir tveir fyr-
irlestrar sem Per Jacobsson hafoi flutt skommu
adur i bodi Haskoéla fslands. Voktu fyrirlestrarnir
mikla athygli, en i hinum fyrri fjallar Jacobsson
um virkari peningamalastefnu i Evropu og hvern-
ig hin hefoi studlad ad efnahagslegum st60-
ugleika samfara miklum hagvexti. Efni sidari
fyrirlestrarins er afturhvarf til frjalsrar gjaldeyr-
isverslunar eftir langvarandi hoft 4 timum kreppu
og styrjaldar. Radir hann par badi um kosti frelsis
i gjaldeyrismalum og pau vandamal sem purfi ad
leysa til ad koma pvi a. bott fyrirlesari fjalladi
ekki um pad sérstaklega, var augljost ad i pessum
lestrum folst dbending um ad fslendingar vaeru ad



16

FIJARMALATIDINDI, 54. ARGANGUR 2007

dragast alvarlega aftur ur 60rum Evropupjodum i
stjorn peningamala og vidskiptafrelsi. Ut af pessu
er sidan lagt i forystugrein sama heftis, par sem
sérstok ahersla var 16gd 4 naudsyn pess ad rada
bot & peirri heettulegu penslu sem rikjandi veeri
i efnahagskerfinu og pa ekki sist & vinnumark-
adinum.

bott s4 vaxandi ahugi 4 leidum til ad auka
sparnad, sem einkenndi umraedur um efnahagsmal
4 pessum tima, hafi i sjalfu sér verid godra gjalda
verdur, ma lika segja ad 1 honum hafi komid fram
tilhneiging til pess ad fordast ad horfast i augu
vid opeegilegar stadreyndir. Pad var audveldara
a0 segja ad lansfjarskorturinn stafadi af onogum
sparnadi, sem allir g6dir menn ettu ad sameinast
um ad efla, heldur en ad vidurkenna ad hann
stafadi ekki siour af of miklum framkvaemdum
rikisins og jafnvagisleysi 1 efnahagsmalum, og
pad var lika audveldara ad rokstydja skattfrelsi
sparifjar og jafnvel haekkun vaxta med pvi ad
verid veri ad bata hag sparifjareigenda og auka
frambod a lansfé en ad segja hreinskilnislega ad
vaxtahekkun veri fyrst og fremst naudsynleg
til ad draga r 6hoflegri eftirspurn eftir lansfé til
framkvaemda. Pegar ég hugsa til baka til pessa
fyrsta ars mins i hagfradideild Landsbankans,
er sterkt 1 endurminningunni, hve 6fisir menn
voru til ad lita med raunsei 4 pad jafnvagisleysi
sem vid blasti og pvi 6viobunir peim afollum sem
framundan voru.

11. Fridurinn rofinn

Adur hefur verid ratt um pau miklu umskipti sem
urdu i pjodarbuiskapnum arid 1953, pegar hag-
voxtur vard yfir 15% eftir langt samdrattartimabil.
Aflgjafinn ad baki pessum mikla vexti var annars
vegar sottur i storframkvaemdir, sem fjarmagnadar
voru af efnahagsadstod fra Bandarikjunum, en p6
i enn rikari meli i tekjur fslendinga af umsvifum
varnarliosins 4 Keflavikurflugvelli. Pott nokkud
hagdi 4 hagvextinum 4 arinu 1954, var hann enn
mjog mikill, yfir 9%. Varnarlidsframkvemdir voru
svipadar og arid adur, og pott Marshalladstodinni
veri nu loki0 héldu innlendar framkveaemdir,
einkum ibudabyggingar, enn afram ad vaxa hréo-
um skrefum eftir ad slakad hafoi verid a fjar-
festingarhoftum. Mjog mikil spenna var pvi &

vinnumarkadinum sem lysti sér i mikilli yfirvinnu
og launaskridi, sérstaklega i byggingaridnadinum,
en utflutningsatvinnuvegirnir attu i vok ad verjast
vegna mikillar manneklu og haekkandi tilkostn-
adar. Athugun 4 afkomu togarattgerdarinnar, sem
gerd var fyrri hluta ars 1954, benti pannig til
alvarlegs rekstrarhalla sem stafadi ekki sist af
auknum kostnadi vegna spennu & vinnumarkadin-
um, og var vid pvi brugdist med beinum rekstr-
arstyrkjum, en fjar til peirra var aflad med mjog
haum gjoldum af innflutningi bifreida um leid og
leyfour var stéraukinn innflutningur 4 peim eftir
langt haftatimabil. Eftir petta voru pvi badi bata-
og togaraflotinn reknir med verulegum styrkjum,
sem stadid var undir med hdum gjéldum & pad
sem talin var munadarvara og hafoi litid vaegi i
visitdlu framfaerslukostnadar.

Eins og 40ur hefur komid fram héfou launa-
samningar, sem toku gildi i upphafi ars 1953,
asamt skuldbindingu rikisstjérnarinnar um ad
greida nidur verdlag, tryggt Obreytt laun og
verodlag allt fram 4 arid 1954. Samtimis pvi sem
stodugleiki 1 launakostnadi og almennu verdlagi
virtist tryggour, naut pjédarbuid 4 pessum tveim-
ur arum bedi batnandi vidskiptakjara, pratt fyrir
l6ndunarbann 4 isfiski i Bretlandi, og gifurlegrar
tekjuaukningar af framkvemdum varnarlidsins a
Keflavikurflugvelli. Hér gafst pvi tvimelalaust
teekifaeri til ad stiga mikilveeg skref 1 att til jafn-
vagis og vidskiptafrelsis, ef skilningur og stjorn-
malalegar forsendur hefou verid fyrir pvi ad
fylgja adhaldssamari stefnu i peningamalum og
framkveemdum. | stad pess hofst kapphlaup um
vinnuafl sem leiddi til sivaxandi spennu 4 vinnu-
markadinum, aukinnar eftirvinnu, yfirborgana og
skorts & starfsfolki. bratt fyrir 6breytta launataxta
hakkudu pvi tekjur launpega verulega. Til demis
jukust tekjur kvaentra verkamanna, sjdomanna og
i0nadarmanna um fjordung fra arinu 1952 til
1954. Visitala byggingarkostnadar hakkadi &
sama tima um 12%, en par eru ahrif yfirborgana
og yfirvinnu p6 vafalaust vanmetin.

Oroleiki 4 vinnumarkadinum og 6anaegja med
launak;jor for mjog vaxandi pegar leid 4 arid 1954,
og um haustid unnu andstadingar rikisstjornar
sigur i kosningum til stjérnar Alpydusambandsins.
Kjarasamningum var almennt sagt upp i mars
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1955, og sidan hofst ein lengsta og hardvitugasta
verkfallsbaratta sem demi eru um hér 4 landi.
Verkfollunum lauk loks eftir sex vikna atok, sem
lamad h6fou neer allt athafnalif landsmanna, med
samningum um 11% beina launahaekkun, en sam-
tals nam hakkun launa og fridinda um nalagt
15%, auk fullrar visitdlutryggingar. Nadu pessar
haekkanir bratt til allra launadra starfa i landinu
og hofou 1 for med sér ny, illvig vandamal i stjorn
efnahagsmala.

[ peim miklu umraedum sem urdu um kjara-
deilurnar, bedi a undan peim og eftir, var pvi
mjog haldid fram ad par hafi fyrst og fremst verid
a ferdinni politisk aras a stefnu rikisstjornarinnar,
enda leyndi hord andstada vid hana sér ekki i
malflutningi forystumanna verkalydsfélaganna.
Til studnings vid pessa skodun var t.d. til pess
vitnad ad 1952, pegar fylgismenn stjornarflokk-
anna attu adild ad stjorn Alpydusambandsins,
tokust samningar um nanast obreytt launakjor
gegn skuldbindingu rikisins um ad halda verdlagi
stodugu med nidurgreidslum. Hins vegar var
miskunnarlaus krofupolitik tekin upp i byrjun
ars 1955, eftir ad andstedingar rikisstjornarinnar
hofou nad par 6llum voldum. bott pessi breyting
4 stjorn AlpyOousambandsins hafi ad sjalfsogou
verid afdrifarik, ma ekki gleyma pvi ad forystan
i kjaradeilum & pessum timum var i reynd etid
i hondum stéru verkalydsfélaganna, en forystu-
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menn peirra voru litlu vinveittari stjornvoldum
arid 1952 heldur en 1955. An pess ad vilja gera
of 1itid ur ahrifum politiskra ataka pessara kal-
dastriosara 4 pessu svidi sem 60rum, finnst mér
margt benda til pess ad gjorolikt astand & vinnu-
markadinum hafi r40id mestu um mismunandi
krofugerd og urslit pessara tveggja kjaradeilna.
Haustid 1952 var ad baki langt samdrattarskeio i
lifskjorum asamt miklum verdhekkunum, svo ad
stodugleiki i verdlagi og atvinnu var launpegum
mikilvaegari en ovissar launahakkanir. Tveimur
arum sidar var astandid opekkjanlegt. Groska og
umsvif hofou tekid voldin 4 naer 6llum svidum,
og o6prjotandi eftirspurn eftir vinnuafli hafdi haft i
for med sér launaskrid og yfirvinnu sem allir virt-
ust njota, nema peir sem satu eftir & umsomdum
toxtum. Hér hlaut pvi eitthvad undan ao lata, hvad
svo sem politiskum hugmyndum verkalyodsfor-
ystunnar leid, enda varla hegt ad vanta pess ad
verkalydsfélog leysi med hofsomum launakrofum
ur jafnvegisleysi sem penslustefna stjornvalda
sjalfra hefur att drygstan patt i ad skapa.

[ sambandi vid Detta er tilefni til ad rifja upp
ad 4 sjotta og sjounda aratugnum komst svokdll-
ud tekjustefna mjog i tisku { mdérgum I16ndum
Evropu. [ henni folst ad reynt veeri ad na heildar-
samkomulagi um a0 halda launahakkunum innan
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tiltekinna marka, svo ad stjornvold getu fylgt
fjarmalastefnu sem tryggdi hatt atvinnustig an
pess ad eiga a4 hettu ohoflegar launakrofur og
verobolgu. Su jafnveagislist reyndist po vida
erfio i framkvemd og arangurinn misjafn. bad
syndi sig hvad eftir annad ad jafnvel verkalyds-
hreyfingum, sem voru politiskt samstiga vidkom-
andi rikisstjornum, mistokst ad tryggja hoflega
launapréun, ef stjornvold freistudust til pess ad
fylgja of penslumyndandi stefnu 1 fjirmalum rikis-
ins og peningamalum.

12. Eftirleikurinn
Ahrif kjarasamninganna 4 verdlag og vidskipti
komu ekki fram ad radi fyrr en med haustinu,
enda gerdu verdlagsyfirvold allt sem 1 peirra valdi
stod til ad tefja per verdhaekkanir sem af peim
leiddi. A sidara helmingi arsins 1955 hakkadi po
framfeersluvisitalan um 7%, en jafnframt versn-
a0i gjaldeyrisstadan verulega. Alvarlegasti pattur
samninganna var samt ekki hin beina 11% launa-
hakkun, pott hin veri vissulega veruleg, heldur
su visitdlubinding sem henni fylgdi og hlaut ad
Ollu obreyttu ad valda vixlhakkunum launa og
verdlags langt fram i timann. Visitdlubindingu
launa matti hins vegar rekja beint til gengisleekk-
unarlaganna 1950, en segja ma ad hun hafdi
reynst Akkilesarheell peirra og att meginpatt i pvi
a0 gengisleekkunin naegoi ekki til pess ad koma
4 pvi jafnveegi sem ad var stefnt. Ad visu voru
skerdingarakveedi i l6gunum sem attu ad draga
smam saman ur vixlhekkunum, en pau voru sidar
a0 mestu felld nidur i kjarasamningum.

bott 1itid veri adhafst af opinberri halfu fyrstu
manudina eftir samningana, var 6llum ljost ad
pad veri adeins spurning um tima pangad til ad
vid yroi ad bregdast. Nefna ma ad Landsbankinn
sendi rikisstjorninni erindi siosumars og hvatti til
adhaldsadgerda i peningamalum og utgjoldum
rikisins, en pvi var ekki fylgt eftir med neinum
akvednum tilldgum eda akvordunum. Eg fylgdist
annars 1itid med pvi sem stjornvold hofou 1 huga
vardandi stefnumoétun pangad til i september, en
pa var ég skipadur i nefnd fjogurra hagfraedinga
sem falid var ad semja alit og tilldgur til rikis-
stjornarinnar um efnahagsmalin. Hinir nefnd-
armennirnir voru Benjamin J. Eiriksson, sem

var formadur, Olafur Bjornsson og Klemens
Tryggvason. Rikisstjornin hafdi, svo sem vanta
matti, mestar ahyggjur af dhrifum kostnadarhaekk-
ana 4 afkomu sjavarttvegsins, en um aramotin
myndi 4 pad reyna, hvada samkomulag nedist
um rekstrarskilyrdi Gtgerdarinnar 4 komandi vetr-
arvertid, og var til pess atlast ad nefndin hradadi
storfum sinum med tilliti til pess.

13. Nefndin

Starf hagredingarnefndarinnar er mér minnis-
steedara en flest annad a fyrstu starfsairum minum,
badi vegna samskiptanna vid pa prja merku
hagfreedinga sem ég fékk tekifeeri til ad vinna
par med og vegna pess arangurs, eda réttara sagt
arangursleysis, sem af starfi hennar vard, en pad
hefur sidan oft ordid mér ad umhugsunarefni.
minum huga hefur petta nefndarstarf ordid ad
nokkurs konar tdkni um endalok pess hagstjorn-
artimabils sem hofst & réttekri stefnubreytingu
med gengislekkunarlogunum 1950 og lauk med
stjornarslitum vorid 1956. [ kjolfarid tok svo
vid vinstri stjorn sem aldrei tokst ad marka sér
akvedna stefnu um lausn efnahagsvandans.

Allir h6fou samnefndarmenn minir haft meiri
eda minni afskipti af hagstjornarmalum und-
anfarin ar. Olafur og Klemens hofou verid i hag-
freedinganefndinni freegu 1946 (med peim i peirri
nefnd voru auk pess Jonas H. Haralz, sem nu var
starfsmadur Alpjodabankans i Washington, og
Gylfi b. Gislason, sem var ordinn einn helsti tals-
madur stjornarandstodunnar 4 Alpingi). Benjamin
var, eins og adur hefur verid frd sagt, adal-
hoéfundur gjorbreyttrar efnahagsstefnu 1950 og
sidan helsti efnahagsradunautur rikisstjornarinnar.
Olafur hafdi tekid patt i pvi med Benjamin ad
semja gengisbreytingarfrumvarpid asamt grein-
argerd, en vann ekkert frekar ad efnahagsradgjof
fyrir rikisstjornina eftir pad. bott pessir prir menn,
Benjamin, Olafur og Klemens, zttu pad sameigin-
legt ad hafa verid afburda namsmenn og vel ad sér
i sinni grein, voru peir ad 60ru leyti mjog 6likir ad
upplagi og uppruna.

Benjamin hafoi ad baki sér fjolbreytta lifs-
reynslu. Eftir ad brjotast til nams Gr mikilli fataekt
atti pad fyrir honum ad liggja ad stunda nam i
fjorum 16ndum beggja vegna Atlantshafs og kynn-
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ast 6fgastefnum og andsteedum aldarinnar 4 eigin
skinni. Eftir ad hafa lifad kreppudrin i sjomanns-
fjolskyldu og tekid prof i hagfraedi i Svipjoo,
rédst hann 1 ad rita sjalfsteeda rannsokn 4 orsdkum
efnahagserfidleika Islendinga 4 millistridsarunum
sem moétudu mjog skodanir hans & pvi svidi &
sidan. Pegar hann hafoi svo bztt vid reynslu sina
med doktorsnami i Bandarikjunum og starfi vid
Alpjooagjaldeyrissjodinn & moétunararum peirrar
stofnunar, var hann pess albuinn ad taka vid hlut-
verki sinu hér heima. Benjamin atti mjog audvelt
med ad setja fram skodanir sinar, oft & litrikan og
frumlegan hatt. Mér fannst pvi alltaf spennandi
a0 vinna med honum, jafnvel pegar agreiningur
var a milli okkar. Hann var fastur fyrir, en sem
radunautur rikisstjornarinnar i morg ar hafoi hann
a0 ymsu leyti annad vidhorf til efnahagsvanda
sidustu ara en vio hinir nefndarmennirnir.

Olafur, hunvetnskur prestssonur og hagfrad-
ingur fra Hafnarhaskoéla, hafdi farid beinni leid
i lifinu. Hann var a0 sjalfsogdou fredimadurinn i
hépnum, enda fyrsti préfessorinn vid Haskolann
i pjodhagfradi. Olafur var alltaf yfirvegadur og
tillogugodur, en i starfi sinu i nefndinni hafdi hann
meiri dhuga 4 ad koma meginhugmyndum sinum
um frjalsraedi i stad hafta & framfeeri i tilldgum
okkar heldur en ad vinna ad taeknilegri urvinnslu
peirra. Olafur hafdi undanfarin ar verid formadur
Bandalags starfsmanna rikis og bagja og var pvi
mjog vel kunnugur sjonarmidum launpegasam-
takanna.

Segja ma ad Klemens hafi verid hinn sann-
kalladi embattismadur i hopnum, og sem hag-
stofustjori lagdi hann mest af mérkum vid sdfnun
tolfraedilegra gagna og mat & peim, til ad mynda
um afkomu Gtvegsins og ahrif mismunandi skatta.
Klemens var ad edlisfari mjog nakvamur i vinnu-
brogdum og gagnryninn og la ekki & skodunum
sinum, pegar vid vorum ad mota afstodu okkar
innan nefndarinnar. Pad kom okkur pvi 6llum a
ovart, pegar hann lysti pvi yfir 4 einum af sidustu
fundum nefndarinnar ad hann geeti ekki, vegna
peirrar hlutleysiskrofu sem gera yroi til hag-
stofustjora, verid adili ad tilldgum nefndarinnar,
pott hann staedi ad alitsgerdinni ad &oru leyti.
Virtum vid a0 sjalfsogou pessa afstodu hans og pa
skyldurakni sem par 14 ad baki.

14. Alit og tillogur

Um pad var enginn agreiningur innan nefndarinn-
ar a0 fyrst og fremst veri vid tvipaettan efnahags-
vanda ad glima, annars vegar ofpenslu og vax-
andi verdbodlgu, hins vegar gjaldeyrisutstreymi
og versnandi afkomu utflutningsatvinnuvega.
Oflugar adhaldsadgerdir varu pvi naudsynlegar
til ad draga Ur eftirspurn og koma 4 jafnveegi a
vinnumarkadinum. Sidan veeri alitamal, hvort
timabeert veeri ad lekka gengid til ad leidrétta
pad mikla misremi sem pegar hefdi skapast milli
innlends og erlends verdlags. Benjamin 1ét hins
vegar snemma i ljos pa skodun ad rétta leidin
veeri st ad vinda ofan af peirri 6heillapréun sem
launah@kkanirnar um vorid hefou sett af stad.
bangad til ad par voru knunar fram, hefoi hér
rikt meira jafnvaegi en um langan aldur. bvi hefoi
fylgt full atvinna, vaxandi pjodartekjur, tilt6lulega
frjals innflutningur, vaxandi sparnadur og miklar
framkvemdir. Lagmark pess sem gera pyrfti nu
veeri pvi ad taka pessa launahaekkun til baka med
samningum vid launpegasamtokin eda lagasetn-
ingu. Olafur reid a vadid med pvi ad Iysa slika
adgerd algerlega oraunheefa i 1josi peirra miklu
ataka sem ordid hefou um kjarasamningana, og
vorum vid Klemens honum algerlega sammala.
Vid vorum par ad auki ekki peirrar skodunar ad
hér hefoi verid vidunandi jafnveegi adur en kjara-
deilurnar hofust. bad stefndi pvi pa pegar i pad ad
Benjamin skiladi séraliti um pennan patt malsins.

Til ad gera langa sdgu stutta var pad nid-
urstada nefndarinnar ad forgangsverkefnio i stjorn
efnahagsmala vaeri ad rdda bot 4 peirri ofpenslu,
sem rikjandi veri, og tryggja um leid polan-
lega afkomu utflutningsframleidslunnar. Helstu
adgerdirnar sem hun lagdi til 1 pvi skyni voru sem
hér segir:

[ fyrsta lagi adhaldsadgerdir i peningaméalum
med megindherslu 4 almenna vaxtahaekkun dsamt
afnami peirra forréttindakjara sem afurda- og fjar-
festingarlan hofou notid.

[ 60ru lagi ymsar radstafanir til ad bata hag
rikissj6ds badi med pvi ad auka tekjudflun og
draga ur utgjoldum til fjarfestingar.

[ pridja lagi adgerdir i verdlagsmalum med
sérstakri aherslu 4 ad rannsaka verdmyndun, par
sem samkeppni er takmdrkud vegna fakeppni eda
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tollverndar, en i framhaldi af pvi yroi sett 16ggjof
um adhald i peim efnum.

[ fjorda lagi stodvun vixlhakkana launa og
verdlags med pvi ad binda kaupgjaldsvisitolu allt
naesta ar. Komid skyldi i veg fyrir ad varnarlidid
keppti um vinnuafl med ohoflegum yfirvinnu-
greidslum.

Loks tillogur um afnam batagjaldeyriskerfisins
og gagngera endurskodun & fyrirkomulagi utflutn-
ingsbota med pad fyrir augum ad hemja utgjold
sem mest og gera fjaroflun til peirra skilvirkari,
enda @ttu adhaldsadgerdirnar ad bata samkeppn-
isstdou sjavarttvegsins & vinnumarkadinum.

[ nidurlagi alitsgerdar sinnar leggur nefndin
aherslu 4 ad hun liti 4 radstafanir paer, sem hun
leggur til, adeins sem bradabirgdaurraedi sem
adeins sé gert rad fyrir ad standi { eitt ar. A peim
tima etti ad geta tekist ad vinna bug 4 peirri
ofpenslu sem veri i hagkerfinu, en pad mundi
sidan hafa i for med sér aukid jafnvaegi i gjaldeyr-
ismalum og & vinnumarkadinum. bott allt gengi ad
oskum, sé po ekki von til pess ad tillogurnar leysi
nema hluta vandans. Hid mikla jafnvagisleysi ut &
vid, sem stafi af of hau verdlagi innanlands, verdi
ekki leyst nema med rotteekari radstéfunum, geng-
islekkun eda nidurferslu alls verdlags i landinu.
Nefndin telji peer radstafanir pé ekki timabeerar,
en tillogum hennar sé atlad ad skapa adstedur til
pess ad samraeming innlends og erlends verdlags
geti att sér stad sidar an verobolgu.

Benjamin lysti sig sammala tillogum nefnd-
arinnar svo langt sem par nadu, en gerdi sidan
grein fyrir agreiningi sinum i sérstokum kafla
skyrslunnar. bar lysir hann peirri skodun sinni ad
rikt hafi vidunandi jafnvaegi i efnahagsmalum,
pangad til ad paer launahaekkanir, sem kntinar voru
fram med verkfollunum, hafi sett hagkerfid ur
skordum. Pvi pyrfti ad koma launum og verdlagi
aftur 1 fyrra horf med nidurfaerslu launa og eft-
irfylgjandi hj6dnun verdlags. Needist pad ekki med
samningum yrdi pad ad gerast med lagasetningu.’

7. Alitsgerd nefndarinnar var aldrei birt, og rikisstjornin vard-
ist allra frétta um efni hennar. Um hana var po litid eitt
reett opinberlega, m.a. i Alpydubladinu og 4 Alpingi, og pvi
haldid fram ad nefndin hafi lagt til ad gengid yroi fellt, en
o ekki strax. Alitsgerdina og nokkur gégn énnur um storf
nefndarinnar er ad finna i skjalasafni Sedlabankans.

15. Dapurleg malalok

Pad hefur vitaskuld ekki ordid til ad auka ahrifa-
matt tillagna nefndarinnar ad adeins tveir af
fjorum nefndarmoénnum skyldu ad peim standa,
auk pess sem formadurinn skiladi séraliti. Hvort
sem petta skipti einhverju mali, kom bratt i 1jos
a0 tillogur nefndarinnar h6fou fallid i grytta joro.
Skommu eftir ad vid hofoum sent skyrsluna fra
okkur vorum vid prir, sem ad tillogunum stoédu,
kvaddir 4 fund forsetisradherra, Olafs Thors, en
auk hans var Eysteinn Jonsson, fjarmalaradherra,
par einnig staddur. Kom strax i 1j6s ad peim
pottu tilldgur nefndarinnar um vaxtahakkanir og
adhald i peningamalum sérstaklega oOraunsajar,
og mundu per sist audvelda rikisstjorninni ad
leysa pau vandamdl atvinnuveganna sem vid
veeri ad glima. Einnig voru peir vantruadir 4 ad
hagt veri ad komast af med pann studning vid
sjdvarttveginn sem nefndin reiknadi med. Sidan
spurdi forsatisradherra, hvers vegna vio hefdum
ekki lagt til ad leekka gengid strax, ur pvi ad vid
teldum ao til pess pyrfti ad koma hvort sem var
innan skamms. Svérudum vid pvi allir med pvi ad
benda 4 paer hettur sem vid teldum vera a koll-
steypu i verdlagsmalum, ef gengid veri lekkad
i pvi penslu- og verdbolguédstandi sem rikjandi
veeri. Eftir pennan fund var adkomu nefndarinnar
a0 akvordunum rikisstjornarinnar lokid, og sjalfur
fylgdist ég ekki frekar med pvi sem framundan
var i peim efnum.

Upp ur édramoétunum urdu mikil atok um
rekstrargrundvoll utgerdarinnar 4 komandi vertio,
og hofust rodrar ekki fyrr en 1 lok januar 1956,
en i framhaldi af pvi voru sett 16g um stofnun
sérstaks framleidslusjods sem folu i sér verulega
aukinn studning vid sjavarutveginn. Ekki er ad
sja ad tillogur nefndarinnar hafi haft teljandi ahrif
4 pa leid sem valin var. Batagjaldeyriskerfinu var
haldio litt breyttu og adrar baetur heekkadar mun
meira en nefndin hafdi talid naudsynlegt. Fleiri
urdu radstafanir pessarar rikisstjornar i efnahags-
malum ekki, enda var valdatimi hennar bratt
4 enda. I lok mars rauf Framsoknarflokkurinn
stjornarsamstarfid, og var brottflutningur varn-
arlidsins helsta dgreiningsefnid, pott flokkurinn
vildi einnig breyttar dherslur i efnahagsmalum.
bar med var komid i ljos ad enginn stjérnmala-
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legur grundvollur hafdi i raun verid fyrir hendi til
a0 framkveema eins rottaekar adgerdir 1 efnahags-
malum og nefndin hafdi talid naudsynlegar.

Eftir & fannst mér pad hafa verid mistok hja
nefndinni ad kanna ekki gengisleekkunarleidina
nanar, p.4 m. hversu mikil gengisbreytingin hefdi
purft ad vera og hvada adhaldsradstafanir hefou
ordid ad fylgja. Pannig hefou allir hofudkostirnir
legid 1jost fyrir, pott su athugun hefdi vafalaust
engu breytt um nidurstéou okkar eda um akvaro-
anir rikisstjornarinnar. bvi hefdi lika matt bacta
vid ad fjarhagsleg skilyroi til gengisbreyting-
ar og frjalsari innflutnings, sem ad sjalfsogou
hefdi purft ad fylgja, voru & pessum tima mjog
ohagsted. Gjaldeyrisstadan var afar veik og litil
von um adstod utan fra. Marshalladstodin, sem
fslendingar nutu gods af 1950, var Gr sdgunni,
og Evropusjodurinn, sem veitti 1an til studnings
vidreisninni 1960, var enn o6stofnadur. Samskipti
vid Alpjodagjaldeyrissjodinn voru enn fremur litil
4 pessum arum og varla von skjotra viobragda
eda umtalsverdrar adstodar af hans halfu. Hann
fylgdist p6 med préun mala hér 4 landi eins og
i 60rum patttokurikjum, og fyrir nokkrum arum
grof Jonas Haralz upp minnisblod til innanhuss-
nota um efnahagsmal 4 fslandi sem samin voru
i desember 1955 af starfsmanni sjodsins, Rolf
Evensen. Lysir hann par versnandi efnahags-
astandi og brynni porf 4 endurskodun stefnu og
stjornar efnahagsmala. Sérstaka aherslu leggur
hann & peninga- og fjarfestingarmal, en pegar tok
hafi nadst & peim, sé timi kominn til ad leidrétta
gengid og afnema bota- og gjaldakerfio. Sidar atti
Evensen eftir ad verda helsti sérfraedingur sjods-
ins i malefnum [slands 4 vidreisnararunum.

16. Lokaord og samantekt

Timabilid fra mars 1950 til jafnlengdar 1956 er &
margan hatt merkilegt i sogu stjornar efnahagsmala
hér 4 landi, en petta var i fyrsta skipti sem sam-
stjorn somu flokka var vid vold hér & landi meg-
inhluta tveggja kjortimabila 1 r63. St stjorn motadi
fra upphafi nyja stefnu frjalsraedis og efnahags-
legs jafnvaegis 1 samremi vid markmid annarra
vestreenna pjoda a pessum tima og naut i pvi efni
radgjafar mikilsmetins hagfraedings, fyrst islenskra
rikisstjorna. Pratt fyrir mikinn arangur & moérgum

svidum beid efnahagsstefna hennar pé ad lokum
skipbrot, samstarf stjornarflokkanna rofnadi, og
vid tok nytt timabil hafta og uppbdtakerfis.

Eg vil leggja dherslu 4 ad i pessum skrifum
hefur fyrst og fremst verid reynt ad segja hagstjorn-
arsdgu pessa timabils, eins og ég kynntist henni
sem starfsmadur i hagfraedideild Landsbankans,
en ekki heildarsdgu efnahagsmala, par sem m.a.
hefoi purft ad fjalla um ahrif stjérnmaladtaka
innanlands og utan. Vonandi varpar pessi frasogn
engu ad sidur einhverju nyju 1josi 4 atburdarasina
fyrir pa sem hafa dhuga 4 ad kynnast henni nanar.
Nokkrar almennar nidurstédur finnst mér po ad
lokum freistandi ad draga af pvi sem hér hefur
verid rakid.

Flestir, sem hafa fjallad um petta timabil,
hafa staldrad vid pa stadreynd ad gengisbreyt-
ingin 1950 hafi reynst 6nég vegna vanreiknings
a gengislaekkunarporfinni og/eda vegna of ramra
akvaeda um visitdlubatur 4 laun. Pess vegna hafi
fljotlega purft ad vikja fra meginstefnu adgerd-
anna med upptdku utflutningsboéta i formi bata-
gjaldeyris. Ekki hefur heldur verid hagt ad taka
upp frjals vioskipti eins og ad var stefnt vegna
skorts & gjaldeyrisvarasjodi. Hinn skjoti arangur
sem naudsynlegur var til ad treysta hina nyju
stefnu 1 sessi hafi pvi ekki nadst. bott fallist sé
a pessi rok, hlytur su spurning ad vakna, hvers
vegna ekki tokst ad leidrétta pessa skekkju 4 sex
ara valdatio sterkrar meirihlutastjornar.

Ekki var pad vegna pess ad Benjamin, adalhof-
undur stefnunnar, gerdi sér ekki grein fyrir pvi ad
naudsynlegt geeti ordid ad gripa til frekari radstaf-
ana, ef menn hrektust af leid. Kemur pad skyrt fram
i 2. gr. gengisbreytingarfrumvarpsins, eins og pad
var fyrst lagt fyrir Alpingi, en htin hlj6dadi svo:

,,Eftir gildistoku laga pessara er rikisstjorn
rétt, ad fengnum tillogum bankarads og banka-
stjornar Landsbanka fslands, ad 4kveda gengi
islenskrar kronu. Gengisskraning skal mida ad
pvi ad koma 4 og vidhalda jafnvagisgengi, p.e.
ad sem mestur jofnudur sé i greidslum vid utlond
an gjaldeyrishafta.

Landsbanka fslands er skylt ad taka sér-
staklega til athugunar gengisskraningu islenskrar
kronu, pegar almenn breyting verdur 4 kaupgjaldi
onnur en st sem kvedid er 4 um i pessum [6gum.
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Skal bankinn svo fljott sem verda ma gera rik-
isstjorn grein fyrir nidurstdoum sinum.*

Alpyousambandid og talsmenn launpega a
pingi 16goust hart gegn pessu akvaedi, einkum
p6 sidari malsgreininni, sem peir toldu fela i
sér hotun vio verkalyodsfélogin. Urdu urslitin ad
lokum pau ad 61l greinin var felld nidur. Ljost er
a0 tilefni hefoi verio til ad taka gengisskraninguna
til endurskodunar strax einu til tveimur arum eftir
gengislaekkunina, ef slikt akvadi hefdi verid i
gildi, par sem ekki tokst a0 koma & jofnudi vid
Gtlond 4n gjaldeyrishafta. I aevisogu Benjamins
kemur fram ad hann hafi talid porf & gengislakk-
un & pessum tima, en fyrir pvi ,,var enginn vilji,
engar stjornmalalegar forsendur®, eins og hann
ordar pad. Ekki er hins vegar vitad hvort nokkurn
tima komu fram akvednar tillogur i pessa att.

[ vidbot vid pann vanda sem vid var ad glima
vegna pess a0 ekki tokst ad leidrétta gengid eins
og borf var 4, atti 6markviss og illa samraemd
stefna i peningamalum og fjarmalum rikisins
veigamikinn patt i pvi ad vidhalda jafnvagisleysi
i pjodarbuskapnum, eins og ad framan er rakid.
Skipulag Landsbankans kom i veg fyrir ad hann
hefdi pad frumkveedi i peningamalum sem atlast
er til af sjalfstadum sedlabanka, og ahugi rikis-
stjornarinnar a pessu svidi beindist nar eingdngu
a0 pvi ad fa sem mesta fyrirgreidslu til opinberra
framkvaemda og atvinnuvega i stad pess ad studla
a0 efnahagslegu jafnvagi.

Kjarninn i peirri efnahagsstefnu, sem Benjamin

boodadi og morkud var 1950, var ad koma 4 sem
vidtekustum markadsbuskap 1 stad haftanna, sem
fyrir voru. Vidskipta- og athafnafrelsid myndi
sidan leysa ur ledingi krafta pjodarbusins til auk-
innar framleidslu og uppbyggingar. Fra pessu sjon-
armidi var pad liklega hofudveikleikinn i fram-
kveemd pessarar stefnu ad taka ekki strax sterra
og akveonara skref til afnams gjaldeyris- og inn-
flutningshafta. Eins og skipulagi og framkvaemd
peirra mala var hattad, ma segja ad frilistinn og
innflutningsfrelsio hafi i raun verid nokkurs konar
afgangssterd i stjorn og framvindu efnahags-
mala, en ekki forgangsatridi. Eins og lyst er hér
a0 framan, hélt Landsbankinn allan pennan tima
rétti sinum til ad synja um tafarlausa afgreidslu
gjaldeyris, teldi hann pess porf, jafnvel pott um
vari ad reda kaup a frilistavoru. Pannig hafoi
hid svokallada innflutningsfrelsi aldrei pau ahrif
4 veentingar vidskiptalifsins og traust sem ad var
stefnt. Um leid var Landsbankinn, og rikisstjornin
a0 sjalfsogou lika, laus vid allar dhyggjur af pvi
a0 lausatok i peningamalum og fjarmalum rik-
isins stefndu greidslugetu pjodarinnar it & vid i
vooda. Pad vantadi pvi algerlega pann hagstjorn-
araga, sem frjals gjaldeyrisvioskipti krefjast af
stjornvoldum, en hann er sérstaklega mikilveegur i
litlum, fabreyttum hagkerfum eins og pvi islenska.
Mikilvegi sliks aga hefur komid @ betur i 1j6s med
hverju skrefi sem tekid hefur verio til opnunar hag-
kerfisins, allt fra vidreisninni 1960 til adildar ad
Evropska efnahagssvadinu ario 1995.
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Aztlanagerd 4 ddgum vidreisnar

Jonas H. Haralz

Snemma ars 1960 var gengi islensku krénunnar
leidrétt og flokid kerfi innflutningsgjalda og ut-
flutningsbota afnumid. Skémmu sidar var innflutn-
ingur ad mestu gefinn frjals. islenskt efnahagslif
var feert { pann farveg sem adrar pjodir Vestur-Evr-
opu hofou pa fylgt um nokkurt skeid. Petta var
megininntak peirrar vioreisnar sem ny rikisstjorn
beitti sér fyrir og ekki var horfid fra sidar, enda
pott tidum gaefi 4 batinn og adrir stjornmalaflokkar
teekju vio styri. En vioreisnin fol 1 sér fleiri peetti en
ba sem beinlinis snertu gengis- og vidskiptamal.
Rikisstjornin og peir flokkar er ad henni stodu,
Sjalfstedisflokkur og Alpyduflokkur, litu svo &
ad umbetur peirra mala veru ekki einungis bryn
naudsyn sem slikar, heldur jafnframt forsenda ein-
ardrar stefnu i atvinnumalum og framkvemdum
undir handleidslu rikisvaldsins.

[ yfirlysingu um stefnu stjornarinnar, sem
Olafur Thors forsztisradherra flutti 4 Alpingi i
november 1959, var fra pvi skyrt ad rikisstjornin
myndi beita sér fyrir aframhaldandi uppbyggingu
atvinnuveganna um land allt og undirbia nyjar
framkvaemdir til hagnytingar & nattaruaudlindum
landsins. I pvi skyni myndi verda tekin upp aaetl-
unargerd til leidbeiningar. Pegar leid ad lokum
arsins 1960 og synt potti ad fullur arangur hefdi
nadst af upphaflegum adgerdum stjornarinnar, var
talinn timi til kominn ad hefjast handa vid petta
verkefni. Arangur pess starfs kom p6 ekki i 1jos
fyrr en rtimum tveimur arum sidar, i april 1963, en
pa lagoi rikisstjornin fram 4 Alpingi pjodhags- og
framkvaemdaaatlun fyrir arin 1963 til 1966.

Hugmyndir um aatlanagerd hofou verid aleitn-
ar 1 islenskum stjornmalum allt fra kreppudrunum
upp ur 1930, pegar Alpyouflokkurinn hafoi sett
paer a4 oddinn i addraganda pingkosninga 1934.
Slikar hugmyndir nutu um pad leyti mikils fylgis
medal jafnadarmanna i Vestur-Evropu, en fyrir-
mynd peirra var ad nokkru st gerd fimm ara azetl-

ana sem tekin hafoi verid upp i Sovétrikjunum
1928 og pa var talin hafa leitt til gods arangurs.
Svo var litid a4 ad sjalfvirkur kraftur atvinnulifs-
ins til prounar og framfara hefoi brostid i krepp-
unni miklu og 6flug forusta rikisvaldsins pyrfti
a0 koma til sogunnar til pess ad auka atvinnu og
bata efnahag. Pessari forustu yrdi p6 ad beita med
skipulegum hztti, n4 um hana samstodu vio hags-
munasamtok og tryggja henni studning medal
almennings. Petta atti ad gerast med aatlunargerd
til nokkurra ara sem a0 vissu marki taeki ad sér pad
hlutverk upplysingar og samraemingar sem ftjals
markadur hefoi adur gegnt.

Enda pott pessar hugmyndir um beitingu aaetl-
ana nzdu verulegum vinseldum um skeid, eins
og aodur segir, og jafnadarmenn varu vio stjornar-
tauma vioa i Evropu, kom aatlunargerd po hvergi
til framkvaemda a Vesturlondum fyrir heimsstyrj-
6ldina sidari. Hér a landi vard Alpyduflokknum
vel agengt 1 kosningunum 1934, og eitt fyrsta
verk nyrrar rikisstjornar Framsoknarflokks og
Alpyduflokks, sem kenndi sig vid hinar vinnandi
stéttir, var einmitt ad koma a fot nefnd til pess ad
hrinda i framkvaemd peirri skipulagningu og sja
um pa aztlunargerd sem naudsynleg var talin. Bar
nefndin heitid Skipulagsnefnd atvinnumala, en
var i daglegu tali nefnd Raudka. St60 nefndin fyrir
umfangsmikilli skyrslugerd og tilldgum um stjorn
efnahagsmala og naut i pvi efni adstodar saenska
hagfreedingsins Eriks Lundbergs. Par tillogur
hlutu p6 hvorki studning rikisstjornar né und-
irtektir & Alpingi er peer voru lagdar fram i premur
itarlegum frumvoérpum vorid 1937.!

[ lok styrjaldarinnar voknudu fyrri hugmyndir
um styrka stjorn efnahagsmala undir forustu rik-

1. Pessum tilldgum eru gerd skil i Jonas Haralz (2002), bls.
234-258.



24

FIJARMALATIDINDI, 54. ARGANGUR 2007

isvaldsins til nys lifs i Evropu og efldust baedi af
reynslu styrjaldararanna og af naudsyn peirrar end-
urbyggingar alfunnar sem fram undan var. Nutu
paer hugmyndir studnings er nadi vel ut fyrir radir
jafnadarmanna, svo sem til breska ihaldsflokks-
inns og kristilegra flokka 4 meginlandinu. A pess-
um vidhorfum vard pé fljotlega mikil breyting.
Ort vaxandi preytu tok ad geta 4 skommtun og
hoéftum sem enn stodu fra styrjaldararunum, jafn-
framt pvi sem menn toku & meir ad 6ttast ad efling
rikisvaldsins myndi leida til 6frelsis og anaudar.
Mestu mali skipti p6 ad Bandarikin toku forustu
um endurbyggingu alfunnar & grundvelli frjalsra
vidskipta med Marshall-adstodinni og tilkomu
Efnahagssamvinnustofnunar Evrépu, OEEC, arid
1948. Um likt leyti brutust Pjooverjar undan hoft-
um og skdmmtun og komu 4 fot virku markads-
kerfi med félagslegum vidhorfum undir forustu
Ludwigs Erhards. Beiting aetlunargerdar var po
ekki par med ur sdgunni, par sem Bandarikin
gerdu beinlinis til pess krofu ad adildarriki OEEC
legdu fram aetlun um pad hvernig pau & arunum
1948 til 1952 myndu hagnyta sér efnahagsadstod-
ina til pess ad na jafnvaegi i greidsluvidskiptum
og koma & frjalsri verslun i alfunni. I ymsum
Evrépulondum vard pessi aatlunargerd a vegum
Marshall-adstodarinnar upphaf ad gerd leidbein-
andi aetlana til fjogurra eda fimm ara & vegum
rikisins. Atti petta vid um baedi Noreg og Svipj6d,
en mesta festu og pydingu fékk slik detlunargerd
p6 i Frakklandi. I Danmérku var atlunargerd
ekki haldid afram, og heldur ekki i Bretlandi, fyrr
en hun var tekin upp arid 1961.

Hér 4 landi kom nysképun atvinnulifsins undir
forustu Nybyggingarrads til sdgunnar arid 1944.
Atti radid ad gera heildarazetlun um nysképun is-
lensks atvinnulifs, fyrst til naestu fimm ara. Skyldi
par a=tlad hverra atvinnutaekja pyrfti ad afla og
gera grein fyrir pvi hvernig ad kaupum peirra
skyldi stadid utan lands og innan. Pott radid hlut-
aoist til um slik kaup & neestu tveimur til premur
arum, kom ekki til neinnar datlunargerdar, enda
var grunnur pjédhagslegra upplysinga ekki fyrir
hendi, né heldur nagur timi til stefnu. T 16gum um
Fjarhagsrao, er tok vid af Nybyggingarradi arid
1947, var enn gert rad fyrir beitingu aatlunargerd-
ar, sem kom po ekki til sdgunnar frekar en adur.

begar Island gerdist patttakandi i Marshall-
adstodinni og adili ad Efnahagssamvinnustofnun
Evrépu bar landinu skylda til ad ganga fra sams
konar aaetlun um jafnvaegi i utanrikisvidskiptum a
grundvelli frjalsrar verslunar eins og adrar pjooir
attu ad gera. Su greinargerd sem islensk stjornvold
sendu fra sér af pessu tilefni bar po6 svip 6skalista
frekar en daetlunar. Hiin ttundadi pau umfangsmiklu
kaup atvinnuteekja og byggingu mannvirkja sem
naudsyn var talin 4, en fjalladi ekki um pa stefnu
i efnahagsmalum sem til pyrfti ad koma ef na atti
pvi jafnvaegi sem etlast var til.> Nokkrum arum
sidar, pegar samskipti hofust vid Alpjodabankann,
6skadi bankinn pess ad islensk stjornvold gerdu
aeetlanir um peer framkvaemdir sem pau stedu ad
og vildu stydja med erlendum lantokum. Atti hinn
nyi framkvaemdabanki, er Alpjédabankinn gerdi
tillégu um, einmitt ad sinna pvi verkefni. Illa
gekk pd ad samrema sjonarmid Alpjédabankans
og islenskra stjornvalda i pessum efnum, par sem
hin sidarnefndu veigrudu sér vid ad velja 4 milli
verkefna og vildu halda til streitu umfangi fram-
kvemda sem bankinn taldi langt umfram getu.
For pvi sem fyrr ad litid vard um astlunargerd.
Hins vegar hof hagdeild Framkvamdabankans &
pessum arum undirbuning pjodhagsreikninga sem
voru naudsynleg forsenda aatlunargerdar.® Svip-
ud saga peim fyrri endurtok sig svo pegar vinstri
stjorn Hermanns Jonassonar tok vid voldum 1956.
Ger0 heildaraztlunar var heitio i upphafi, og enn
any arid 1958, an pess ad peim fyriretlunum veeri
fylgt eftir.

bratt fyrir pessa reynslu undanfarinna aratuga
taldi vidreisnarstjornin naudsyn bera til pess ad
halda 4 lofti merki datlunargerdar. | landinu var &
pessum tima ennpa harla litill skilningur & mikil-
vagi efnahagslegs jafnvaegis og frjalsra vidskipta-
og atvinnuhatta, en &4 hinn boginn rétgroin tra a
naudsyn pess ad afla atvinnutakja undir forsja rik-
isvaldsins og ad standa ad miklum og marghatt-
udum opinberum framkvemdum. Skilyrdi pess

2. Sja grein borhalls Asgeirssonar (1955).

3. Um samskipti Alpjodabankans og islenskra stjornvalda
4 sjotta aratugnum er fjallad i Jonas Haralz (2002), bls.
279-300.
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a0 skipulega metti ad peim malum vinna virtust
einnig ad ymsu leyti betri ni en adur. Polanlegt
efnahagslegt jafnvaegi hafdi nadst i upphafi vio-
reisnar, sem gaf stjornvoldum nokkurt tom til ad
sinna 00ru en bradum efnahagsvanda. Gerd pj6o-
hagsreikninga hafoi verid préud 4 undanférnum
arum og par med hafdi ordid til grunnur sem
bjo6dhags- og framkvaemdaazatlanir gatu byggst a.
b4 hafoi fsland med framkvaemd vidreisnarinnar
tengst Efnahagssamvinnustofnun Evropu nénari
bondum, og somuleidis badi Alpjodagjaldeyris-
sjodnum og Alpjédabankanum. Allar hvéttu pess-
ar stofnanir til vandadra vinnubragda og voru
fasar til a0 veita taekniadstod i pvi skyni.

begar rikisstjornin lagdi fram pjoohags- og
framkvamdaaztlun sina i april 1963, gerdi Olafur
Thors, forsetisradherra, itarlega grein fyrir und-
irbiiningi hennar. Stjornin hefdi snuid sér ad pessu
verkefni seint & arinu 1960. Pbeir erfidleikar hefou
pa pegar komid i 1j6s, ad engin stofnun var til i
landinu sem unnid geeti slikt verk undir forustu
rikisstjornarinnar, ad islenskir sérfraedingar sem
sinnt gaetu verkinu voru uppteknir vio dnnur storf
og ad skortur var 4 upplysingum og athugunum af
margvislegu tagi. Verkid myndi pvi ekki gerlegt
nema til kemi tekniadstod erlendis fra. Hefoi
riksstjornin leitad slikrar adstodar fra Efnahags-
samvinnustofnuninni og jafnframt spurst fyrir um
pad hja norsku rikisstjorninni hvort unnt vari ad
fa norska sérfradinga til starfsins. Hefoi pessum
oskum verid vel tekid og prir norskir hagfrading-
ar, sem pa hofou nylega lokid storfum vid gerd
norskrar pjoohagsaetlunar, komid til landsins &
midju ari 1961 og dvalid hér um halfs ars skeid.
Hefou peir unnid hér agaett starf, en timinn reynst
of naumur til pess ad ljtka aztlunargerdinni. fs-
lenskir sérfraedingar hefou ordio ad halda starfinu
afram. Hefou rikisstjornin, Framkvaemdabankinn
og Sedlabankinn komid sér saman um ad setja &
fot sérstaka stofnun 1 pessu skyni, Efnahagsstofn-
unina, sem tekid hefodi til starfa i agustmanudi
1962 og undir forystu rikisstjornarinnar gengio fra
peirri pjodhags- og framkvemdadetlun fyrir arin
1963 til 1966 sem nu veeri 16gd fram.

bad uppkast ad pjoohags- og framkvemda-
aaetlun sem norsku sérfredingarnir gengu fra seint
4 arinu 1961 var aldrei birt. Engin grein var heldur

ger0 fyrir adalatridum pess né fyrir peim mismun
sem var a pvi og beirri aetlun sem rikisstjornin
lagdi fram einu og halfu ari sidar. Nordmennirnir
sem ad uppkastinu unnu voru peir Per Sivle Tveite,
sem var starfsmadur norka vidskiptaraduneytisins,
Olaf Satersdal, sem hafoi adur starfad hja OEEC
i Paris, og Rolf Thodesen, sem kom fra norska
i0nadarraduneytinu. Peir hofou allir unnid ad
norskri pjodhagsaatlun sem pa hafoi nylega verid
16g0d fram. Auk pessara premenninga komu tveir
adrir Nordmenn ad gerd einstakra patta skyrsl-
unnar, peir Atle Elsas fra fjarmalaraduneytinu og
Gerhard M. Gerhardsen professor i fiskihagfraoi
vid vidskiptahaskolann i Bergen.

betta var adur en olia fannst vid Noregsstrend-
ur, og norska pjodhagsaztlunin hafoi fyrst og
fremst beinst ad nytingu vatnsorku til rafvaedingar.
A peim grundvelli skyldi stéridja efld, en i kjol-
fario sigla mikill almennur hagvoxtur og aukning
velferdar. Edlilegt var ad hinum norsku hagfrao-
ingum veru pessi viohorf efst 1 huga pegar peir
toku til starfa hér 4 landi. AQ réttu lagi hefou sjon-
armid peirra verid itarlega reedd vid islenska sam-
starfsmenn peirra, sem og vid stjornvold, og 16gud
a0 islenskum adsteedum adur en fra uppkastinu var
gengid. Pannig st6d hins vegar 4 hér 4 landi sum-
arid og haustid 1961 ad rikisstjornin, radunautar
hennar og embattismenn glimdu vid bradan efna-
hagsvanda vegna mikillar launahaekkunar ad loknu
verkfalli og nyrrar gengislekkunar sem fylgdi i
kjolfario. Pad gafst pvi litid tom til pess ad sinna
samradi vid NorOmennina, fyrr en pa helst er peir
voru a forum. Fra peim tima er mér minnisstao-
ur fundur med Olafi Thors, forsatisradherra, par
sem Per Sivle Tveite utskyroi hvernig hann teldi
a0 miklum arangri maetti nd med pvi ad beina fjar-
festingu til nyrra atta, pad er ad segja til rafvad-
ingar og storidju.

[ upphafi skyrslu sinnar gerdu Nordmennirnir
grein fyrir hagbroun hér a landi aratuginn 1950 til
1960. Sjavarttvegur hefoi haldid uppi hagvexti
4 pessum arum, en miklar sveiflur i framleidslu
og afurdaverdi hefou borist um allt hagkerfio og
jafnvaegisleysi og verdbodlga beint fjarfestingu
fra arobzrum verkefnum. Skyrslan snyr sér ad
svo bunu ad vaxtargetu einstakra atvinnugreina a
komandi arum. Nidurstadan er su ad peirri getu
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séu prongar skordur settar innan peirra greina sem
mest kvedi ad. Landbunadur megi ekki aukast
umfram pad sem svari til folksfjolgunar, par sem
aukinn utflutningur geti ekki komid til ségunnar
og kornyrkja og skograkt ekki skipt mali fyrr en
ad longum tima lidnum. [ sjavarttvegi geti fram-
leidoslumagn ekki aukist mikid vegna takmarkadra
audlinda. Hins vegar geti framleidsluverdmaeti
aukist vegna meiri og battari vinnslu. Pessu séu
p6 prongar skordur settar par sem hradfrysting
s¢ pegar komin vel aleidis og efling nidursudu
muni eiga langt i land. Almennur idnadur fyrir
heimamarkadinn muni eiga i vok ad verjast fyrir
innfluttum vorum, ekki sist ef Islendingar gerist
adilar ad markadssamtokum alfunnar. A hinn bog-
inn sé markadurinn innan lands of litill til pess ad
verda grundvollur idnadar til utflutnings. Su alykt-
un er af pessu dregin ad Island parfnist nyrrar og
veigamikillar utflutningsgreinar. Proéun storidju
sem byggist & nytingu vatnsfalla eda jardvarma sé
pa hendi nest. Slik proun geti skotid fotum undir
Oran voxt framleidslu, tekna og utflutnings. Skort-
ur & innlendum hraefnum purfi ekki ad verda henni
fjotur um fot. A hinn boginn myndi hun krefjast
mikillar erlendrar fjarfestingar og taeknikunnattu.

St efling atvinnuvega med tilkomu storidju
sem hér hefur verid lyst er annar hofudpatturinn i
hugmyndum Nordmannanna. Hinn patturinn sem
aaetlun peirra snyst um er voxtur opinbera geirans.
Sa voxtur s¢ ad nokkru forsenda fyrri pattarins,
par sem storidjan krefjist mikilla opinberra fram-
kveemda i rafvaedingu og samgoéngubotum. Hins
vegar geti storidjan ad sinu leyti ordid grundvoll-
ur aukinna framkveemda og pjonustu i menntun,
heilbrigdismalum og almannatryggingum sem
opinberi geirinn annist og sifellt skipti meira mali
i nutima samfélogum. Af pessu leidi ad opinberar
tekjur og samneysla aukist, skattar haeekki og einka-
neysla verdi hlutfallslega minni en 4dur, enda pott
htn vaxi ad magni til.

bessar meginhugmyndir skyrslunnar koma fram
i peim pjodhagssteerdoum sem fram eru settar fyrir
aztlunartimabilio 1962 til 1966. Gert er rad fyrir
a0 miklar rafvirkjanir nai fram ad ganga a pessum
arum og storidjuframleidsla komi til skjalanna &
sidasta ari timabilsins, 1966. Hagvoxtur verdi 5%
a ari, samanborid vid 4% 4 sidari helmingi sjotta

aratugarins. Aukning atvinnu, sem akvardist ad
mestu af aldursskiptingu pjddarinnar, verdi su
sama og adur, eda 2%, en framleioni aukist i 3%,
fra peim 2% sem a0ur var. Vegna storframkvamd-
anna nai fjarmunamyndun 30% pjodarframleioslu,
i stad 26% fyrr. Samneysla aukist tr 9% i 10% af
pjoodarframleioslu, en einkaneysla leekki ur 64% i
60%. ba gangi hluti hagvaxtar til a0 styrkja st60-
una ut 4 vio og halli & vidskiptajofnudi minnki ur
4% af pjodarframleidslu i lok sjdtta aratugarins i
2%. Petta eru megindrettir peirrar pjoohags- og
framkvemdadatlunar sem norsku sérfraedingarnir
16gou fram og eru nanar utferdir og tilgreindir i
itarlegum pattum og toflum.

Um framkveemd aztlunarinnar er sagt ad hin
hljoti ad byggjast 4 samreemdri stjorn fjarmala
og peningamala. Su stjorn yrdi audveldari en ella
myndi vegna pess ad bankar séu ad mestu i eigu
rikisins og opinberir sjodir veigamiklir. Eigi ad
siour sé naudsynlegt ad til komi stofnun 4 vegum
rikisstjornarinnar sem fylgist med framkvaemd
aetlunarinnar og hlutist til um leidréttingar og
aherslubreytingar eftir pvi sem timar 1idi fram, i
samvinnu vid adra opinbera adila.

Med pessa greinargerd og aetlun i hondum
var islenska rikisstjornin i vanda stodd. Athug-
unum 4 hagkvemustu kostum rafvirkjunar var
sidur en svo lokid, og vidraedur vid vantanlega
kaupendur orkunnar, erlendu storidjufyrirtaekin,
voru ekki meira en svo hafnar. Pad var hepid
a0 virkjanir og storidjuframkvaemdir gaetu kom-
10 til 4 deetlunartimabilinu, og med ollu utilokad
a0 framkvaemdum lyki og framleidsla yroi hafin
adur en pad veri 4 enda runnid. b4 skipti pad ekki
minna mali ad mikill agreiningur var i landinu
um stefnuna i atvinnumalum, ekki adeins 4 milli
stjornmalaflokka heldur einnig innan peirra. Menn
greindi 4 um hver adstada landbtinadar veeri til t-
flutnings, og pa ekki siour um pad hver voxturinn
geeti ordid i fiskveidoum og fiskvinnslu. Athuganir
4 stoou landsins i nyju umhverfi evroépskra mark-
adabandalaga voru rétt ad hefjast og framtid inn-
lends idnadar fyrir heimamarkadinn mikilli 6vissu
undirorpin. Loks var sidur en svo um pad einhugur
hversu fysilegar storidjuframkvaemdir veeru, enda
pott litt geetti enn peirra umhverfissjonarmida sem
sidar urdu aberandi. Fra sjonarholi rikisstjorn-
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arinnar gat pad ekki komid til alita ad setja fram
pjo6dhags- og framkvaemdaaatlun sem legdi ein-
hlida aherslu & rafvadingu og storidju. Pad var pvi
ekki annarra kosta vol en ad endurskoda aatlun
Nordmannanna i meginatridum, enda pétt pad
starf er peir h6fou unnid ad séfnun upplysinga og
framsetningu pjodhagssterda, asamt islenskum
samverkamonnum, kemi ad fullum notum. Slik
endurskodun var sumarid 1962 falin nyrri stofn-
un, Efnahagsstofnun, sem jafnframt tok vid gerd
pjo6dhagsreikninga af hagdeild Framkvamdabank-
ans, og par med vid pvi starfslidi sem ad peirri
gerd hafdi unnid. Norsku hagfradingarnir voru
a0 vonum litt anegdir med pessi malalok. Einn
peirra, Olaf Sztersdal, kom po aftur til fslands um
haustid 1962 og starfadi ad endurskoduninni.

Hin nyja pjodhags- og framkvaemdaaatlun
sem rikisstjornin lagdi fram i april 1963 og naodi
til aranna 1963 til 1966, bar annan bla en su fyrri
aztlun sem Nordmennirnir h6fou stadid ad. Ekki
var nu litid 4 voxt einnar atvinnugreinar, rafvad-
ingar dsamt storidju, sem lykil ad almennum hag-
vexti. [ stad pess fjalladi nyja aztlunin um almenn
skilyrdi hagvaxtar i landinu og bar pau saman vid
pad sem gerdist i evropskum nagrannalondum.
Hun lagdi dherslu 4 ad brenglun verdkerfisins 4
kreppu- og styrjaldararum hefdi nad lengra hér a
landi en i pessum 16ndum og meiri t6f en par orod-
10 & leidréttingu hennar. P4 hefdi verdbolga verid
mun meiri hér 4 landi en i nalegum l6ndum og
somuleidis jafnveegisleysi 1 erlendum vidskiptum.
Stjornvold jafnt sem samtdk atvinnurekenda og
launpega hafi umfram allt viljad vernda einstak-
ar atvinnugreinar, tryggja atvinnu og vardveita
rikjandi lifskjor. Af pessum s6kum hafi hagvoxtur
verid minni en ella hefdi getad ordid og lifskjor
batnad hagar. Samraeming markmida hagvaxtar
og Oryggis sé¢ ekki audveld, og mikill skilningur
4 edli efnahagslifsins purfi ad koma til hja stjorn-
voldum, hagsmunasamtokum og 6llum almenn-
ingi svo ad framfylgja megi heilbrigori stefnu sem
tryggi pa samraemingu. Hagvoxtur nastu ara sé
undir pvi kominn hvernig til takist i pessu efni,
og pa jafnframt undir pvi hvernig takist ad vio-
halda jafnvaegi i efnahagslifi landsins og vardveita
sterka stoou pjodarbusins ut & vid. Skilyroi til pess
a0 na slikum arangri séu nu betri en adur. Eigi ad

siour sé ekki varlegt ad mida aztlanir um pjod-
arbuskapinn 4 nastu arum vid hradan voxt pjod-
arframleidslu. Pjoohagsaztlunin geri pvi ekki rad
fyrir ad hagvoxtur verdi meiri & arunum 1963 til
1966 en hann hafi verid arin 1955 til 1963, eda
4% 4 ari a0 medaltali. Par sem folksfjolgun veroi
litio eitt haegari en fyrr, svari petta p6 til aukning-
ar pjodarframleioslu & ibua sem nemi 2,2% 4 ari i
stad 2,0% adur.

Svipudu mali gegndi um préun annarra pjoo-
hagssterda og um hagvoxtinn sjalfan, ad ekki var
gert rad fyrir veigamiklum breytingum. Buist var
vid ad einkaneysla yxi allt ad pvi eins mikid og
pjodarframleidslan, og almenningur nyti pvi ar-
angurs hagvaxtar jafnédum i beettum lifskjorum.
Fjarfesting yroi ekki meiri en jafnveegi i efnahags-
lifinu inn & vid og Ut 4 vio leyfoi, og feeri ekki fram
ur 26% af pjodartekjum. Innan peirra marka sé
16g0 ahersla & aukningu i rafvedingu, samgong-
um og byggingu skola. Somuleidis er gert rao fyrir
a0 samneysla aukist nokkru érar en pjodarfram-
leidsla. Pa styrkist stada landsins ut 4 vid med
nokkurri aukningu gjaldeyrisforda og hoflegar
erlendar lantokur til langs tima gangi til greidslu
pess erlenda kostnadar sem i framkvaemdaaztl-
uninni felist. Enda pétt rafvading og storidja séu
ekki burdarasinn i aztluninni, likt og var i fyrri
gerd hennar, er mest dhersla p6 16g0 a rafvao-
ingu medal opinberra framkvaemda, og i kynn-
ingarraedu forsatisradherra var raett um orkulindir
sem grundvoll nyrra atvinnuvega. Petta aréttadi
radherrann enn frekar i peim umradum sem urdu
um redu hans i pinginu, og tok pa beinlinis fram
a0 undirbiningur storidjuframkvaemda hefdi ekki
verid nagilega vel 4 veg kominn til pess ad fella
meetti peer inn 1 daetlunina.

Samhlida hinni almennu pjoohags- og fram-
kvemdadatlun fyrir arin 1963 til 1966 var 16g0
fram sérstok aaetlun um fjarfestingu og fjardflun a
arinu 1963, og gert rad fyrir ad sams konar grein-
argerdir yrou lagdar fram arlega sidar meir. Var par
skyrt fra framkvaemdum a vegum hins opinbera og
fra starfsemi opinberra fjarfestingarsjoda a arinu,
og somuleidis fra peirri fjar6flun, utan lands og
innan, sem pessu tengdist. Kom hér til ségunnar
hagnyting pess erlenda lans sem bodid hafdi verid
ut 4 alpjoolegum fjarmagnsmarkaoi i Lundtinum i
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desember 1962, og sdmuleidis samningar um lan-
toku hja innlendum bonkum og lifeyrissjodum.

Eins og hér segir, var farid varlegar i sakirnar i
hinni nyju aatlun en gert hafoi verid i hinni fyrri.
Voxtur pjodarframleidslu var daetladur mun haeg-
ari og hlutdeild fjarfestingar og samneyslu minni,
en hlutur einkaneyslu aftur 4 moti meiri. Pad sem
mestu mali skipti var pé s& munur 4 vidhorfum
a0 litio var & efnahagslifio sem samofna heild
sem proéist um langan tima & grundvelli almennra
skilyrda en verdi ekki hnikad til snogglega med
snorpu ataki i tiltekinni grein. Hins vegar ma
spyrja hvers vegna hin nyja gerd hafi ekki fjallad
nanar um pau almennu skilyrdi sem hin po6 taldi
mestu mali skipta. Raett var i almennum ordum
um mikilveegi virkra markada og sveigjanlegr-
ar stjornar efnahagsmala, en ekki gerdar tillogur
um frjalsa myndun vaxta 4 fjarmagnsmarkadi, um
losun & verdlagshéftum eda um adldgun ad préun
markadssamvinnu nagrannarikjanna i Evropu.
Stadreyndin var st ad pessi mal 61l voru of vio-
kveems edlis 4 pessum tima til pess ad rikisstjorn
gaeti beinlinis um pau fjallad i pjodhagsaactlun.
beim var po vissulega gaumur gefinn, enda pott
arangur nadist ekki fyrr en 16ngu sidar, fyrst med
inngéngu i Friverslunarsamtok Evrépu, EFTA,
og samningum vid Efnahagsbandalagid, en pd
umfram allt enn sidar, & niunda og tiunda aratug
aldarinnar, pegar verdtrygging lansfjar kemur til
sogunnar og innlendur fjarmagnsmarkadur verdur
til, fjarmagnshreyfingar til og fra 60rum londum
verda frjalsar og adildin ad Evropska Efnahags-
svedinu greidir fyrir pessum avinningum og
tryggir varanleik peirra.

En hver var pa tilgangur pess ad leggja fram
pjoohagsaztlun & timum pegar ekki var unnt ad
fjalla nema i almennum ordum um morg peirra
helstu mala sem fyrir lagu? Segja ma ad tilgang-
urinn hafi verid upplysing og uppeldi. Verid var
a0 leggja fram gogn fyrir stjornmalamenn, hags-
munasamtok og allan almenning sem gerdu grein
fyrir pvi hver efnahagsstada pjodarinnar veri og
hvert svigram geeti verid til framkvemda og lifs-
kjarabota. Jafnframt var verid ad gera grein fyrir
almennri stefnu er leitt geeti til meiri og tryggari
framfara en adur i peirri von ad aukinn skilningur
gaeti greitt fyrir vegferdinni. bvi ma lita &4 pjoo-

hagsaetlun arsins 1963 sem eins konar undirbtn-
ing ad peirri vidleitni til satta og samkomulags 4
milli stjornvalda og hagsmunasamtaka sem vio-
reisnarstjornin beitti sér fyrir 4 sidari hluta fer-
ils sins og bar arangur i juni-samkomulaginu &
vinnumarkadi 1964, stofnun Hagrads 1966, og
samstoou um vidbrogd gegn miklum efnahags-
ordugleikum 4 arunum 1967 til 1969.

bjodhags- og framkvaemdadetlunin var 16g0
fyrir Alpingi til kynningar en ekki til sampykktar,
og var i pvi efni fylgt fordeemi frad nagrannalond-
um. Lidid var naerri pinglokum pegar petta gerdist
og kosningar fram undan innan tveggja manada.
Leidtogar stjornarandstodunnar, peir Eysteinn
Jonsson og Luovik Josepsson, 1étu i 1josi undrun
yfir pvi hversu almenns edlis aatlunin veaeri og
hversu litinn storhug hun beeri vott um, jafnframt
pvi sem peir vildu lita & hana sem kosningaplagg
sem ekki myndi koma til eiginlegra framkvemda.
Forsatisradherra vard fyrir svérum, en hann hafdi
einmitt i inngangsraedu sinni lagt aherslu 4 ad aeetl-
unin feeli ekki i sér gyllingar eda tyllibod heldur
varlegt mat. Frekari umradur urdu ekki. A hinn
boginn gerdist pad haustid 1963, pegar ping kom
saman ad kosningum loknum, ad atta pingmenn
Framsoknarflokksins med Helga Bergs i broddi
fylkingar 16gou fram tillogu til pingsalyktunar um
samningu nyrrar pjodhagsaetlunar fyrir arin 1964
til 1968. Um pessa tillogu foru fram athyglisverd-
ar umreaedur, er ad nokkru snérust um pa aatlun
sem rikisstjornin hafdi adur kynnt. Somuleidis
lagoi Einar Olgeirsson petta haust & ny fram frum-
varp um aatlunarrad rikisins sem hann hafoi flutt
i svipadri mynd 4 fyrri pingum. Um pad frumvarp
urdu engar umradur i petta sinn, utan itarlegrar
reedu flutningsmanns. A hinn boginn hofdu all-
miklar umradur ordio & fyrra pingi, i desember
1962 og febrtiar 1963, pegar Einar flutti frumvarp
samhlj6da pessu. Varpa peer umradur skyru 1josi a
pann skodanamun er var um aaetlunargerd yfirleitt,
og er peirra nanar getid hér a eftir.

Tillaga Helga Bergs og annarra framsokn-
armanna fol pad i sér a0 Alpingi skyldi kjosa
fimm manna nefnd til pess ad semja nyja pjoo-
hagsaetlun fyrir arin 1964 til 1968, er kemi i
stad peirrar atlunar er rikisstjornin hafdi lagt
fram vorid adur. Skyldi pessi aztlun midast vid
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Orari hagvoxt og meiri framleidniaukningu en
fyrri aaetlunin. Atti nefndin ad njota studnings
Efnahagsstofnunar og annarra adila og leggja hina
nyju aztlun fyrir Alpingi, er fylgja myndi henni
eftir meo nyrri framkvemdadatlun til naestu fimm
ara. I framsoguraedu sinni gerdi Helgi grein fyrir
mikilvaegi pjodhagsazetlana i nalegum londum,
einkum Frakklandi og Bretlandi, og markmidi
Efnahags- og framfarastofnunarinnar, OECD, um
50% aukningu pjodarframleidslu aratuginn 1960
til 1970, er svaradi til 4,1% & ari.* Hann taldi ad
gott undirbiningsstarf hefdi verid unnid vid gerd
peirrar aztlunar sem rikisstjornin hefoi lagt fram
vorid adur, ekki sist af hinum norsku sérfreeding-
um, og furdadi sig 4 pvi ad skyrsla peirra hefoi
ekki verid birt og latid ad pvi liggja ad peim
hefoi ekki tekist ad ljuka verki sinu hér & landi.
Su atlun er rikisstjornin hefoi sett fram a grund-
velli pessa undirbunings feli po adeins i sér voxt
pjodarframleidslu sem veeri i lagmarki pess sem
hugsanlegt meetti teljast, og veri raunar minni en
4 undanfornum arum. bad veeri hins vegar eindrd
stefna ad raunhafu en jafnframt tiltdlulega hau
markmioi sem porf veeri 4.

Gylfi b. Gislason, vidskipta- og menntamala-
radherra, vard einkum fyrir svérum af halfu rikis-
stjornarinnar. Fagnadi hann ymsum ummalum
framsdgumanns og peim anda sem ad baki til-
I6gunni legi, er hann taldi vera af 6drum toga
spunninn en fyrri vidhorf Framsoéknarflokksins
sem verid hefou beinlinis andsnuin astlunargerd,
en pad hefdi ekki sist komid fram i sidustu rikis-
stjorn Hermanns Jonassonar. Pad veri hins vegar
misskilningur ad aetlun rikisstjornarinnar gerdi
rad fyrir minni hagvexti en adur. Hun gerdi rad
fyrir svipudum hagvexti og verid hefdi, en reikn-
a0i ekki med pvi ad vioskiptakjor héldu afram ad
batna eins og pau hefdu gert 4 undanférnum arum.
bessi vidmidun hagvaxtar vaeri hin sama og OECD
hefdi sett fram, og vaeri hiin edlileg midad vid pad
préunarstig sem Island hefdi nad. Frumskilyrdi
ors hagvaxtar veeri jafnveegi 1 efnahagsmalum og

4. Dbegar hér var komio sogu hafdi Efnahagssamvinnustofn-
un Evropu, OEEC, breytt um skipulag og nafn og hét nu
Efnahags- og framfarastofnunin, OECD.

frjalsraeoi til framkveemda og vidskipta undir pvi
eftirliti og peirri stjorn rikisins sem naudsynleg
veeri til ad tryggja jafnredi og félagslegt réttleeti.
betta vaeri kjarninn i peirri stefnu sem rikisstjornin
hefoi beitt sér fyrir fra 1960, i beinni andstédu vid
pa stefnu er adur hefdi verid fylgt. Tillagan kom
ekki til atkvaeda ad umradunni lokinni.

Frumvarp Einars Olgeirssonar, sem hann lagoi
fram hvad eftir annad 1 litt breyttri mynd, gerdi
rad fyrir ad Alpingi kysi fimm manna aetlunar-
rad ad loknum hverjum kosningum. bPar aatlanir
sem radid semdi veru tvenns konar, annars vegar
heildaraeetlanir um préun atvinnulifs og fjarfest-
ingar fyrir 5 til 10 ara timabil, hins vegar arleg-
ar aztlanir fyrir allan pjodarbiskapinn. Markmid
peirra veeri ad fullnyta framleidslugetu pjdédarinn-
ar, tryggja atvinnu fyrir alla, hagnyta audlindir, efla
atvinnuvegi og auka fjolbreytni peirra. A fyrstu
fimm arum aeetlunargerdar skyldi stefnt ad full-
vinnslu sjavar- og landbunadarafurda og annarra
hréaefna til atflutnings. Jaftnframt vaeru 4 pvi tima-
bili undirbunar azetlanir um storvirkjun fallvatna
og rannsakadir peir kostir sem veru til idnadar er
hagnytti orkuna til utflutningsframleidslu undir
yfirradum Islendinga sjalfra. Framkvamd pessara
axtlana skyldi byggjast 4 samvinnu vid samtok
verkalyds og atvinnurekenda og efla jafnt framtak
einstaklinga sem samvinnufélaga, sveitarfé¢laga og
rikisins. beer vaeru stadfestar af rikisstjorn, en fylgt
eftir af einstokum raduneytum, rikisstofnunum og
sedlabanka, jafnframt pvi sem 0ll stjorn fjarmala
og lanamala veeri vid per midud, sem og hvers
konar 6nnur afskipti af atvinnu- og vidskiptalifi. {
greinargerd med frumvarpinu var einnig nefnt ad
axtlunarradio geeti jafnframt verid hin eiginlega
stjorn sedlabankans, eins og flutningsmadur hefdi
lagt til vid rikisstjorn Hermanns Jonassonar 1957.
bé er i greinargerdinni allitarleg frasogn um fyrri
tilraunir til datlunargerdar hér 4 landi allt fra
kreppuarunum.

[ peirri allfjrugu umraedu er vard 4 Alpingi um
frumvarp Einars i desember 1962 og febraar 1963

5. Pessu svipar til hugmynda senska hagfreedingsins Eriks
Lundbergs, er hann setti fram i tilldgum til Skipulags-
nefndar atvinnumala 1935. Sbr. pad sem segir um par
tillogur 1 bokinni Frd kreppu til vioreisnar, bls. 246-247.
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eru ummeeli Gylfa b. Gislasonar einkum athyglis-
verd, en hann gerdi pa glogga grein fyrir peim mis-
mun sem felist { hugmyndum Einars Olgeirssonar,
annars vegar, og i gerd peirra aetlana sem rik-
isstjornin vaeri ad undirbua, hins vegar. Lagdi hann
aherslu 4 ad aatlanagerdin atti ekki ad koma i stad
peirra annarra hagstjornartaekja sem adur hefdi
verid studst vid, svo sem stjornar fjarmala og pen-
ingamala og réttrar skraningar erlends gengis. ba
geeti aetlunargerd ekki komid i stad abyrgdar og
framtaks stjornenda atvinnufyrirtaekja. Aaetlunar-
gerdin hefdi adra og takmarkadri pydingu. I fyrsta
lagi veeri hiin mikilvaeg fyrir framkvamdir opin-
berra adila i peim greinum sem undir pa heyrou og
geeti studlad ad hagkvemni peirra framkvaemda og
samraemingu vid adra proun efnahagslifsins. { 6dru
lagi geeti aaetlunargerd ordid til pess ad bata sam-
skipti hins opinbera og atvinnulifsins og studlad ad
pvi ad allir adilar geri sér sem ljosasta grein fyrir
peim vandamalum sem vid sé ad fast og vinni sam-
an a0 lausn peirra. Petta sé su tegund aeetlunargerd-
ar sem nu tiokist & Vesturlondum og peir flokkar
sem standi a0 rikisstjorninni hafi komid sér saman
um pegar stjornin var myndud arid 1959.

Eins og ad framan var lyst lagdi pjoohags-
aztlun rikisstjornarinnar aherslu 4 almenn skil-
yroi heilbrigds hagvaxtar, en gerdi ekki beinar
tillogur um ad bata pau skilyrdi umfram pad sem
ordid hafdi i upphafi vidreisnar med leidréttingu a
skraningu gengis og einbeitingu stjérnar peninga-
mala og fjarmala til jafnvegis 1 pjddarbuskapnum.
Gildi aetlunarinnar var annars vegar f6lgid i betri
stjorn opinberra framkvamda, en hins vegar i peim
upplysingum er hun midladi til stjdrnmalamanna,
hagsmunasamtaka og alls almennings um sam-
hengi efnahagsmala og svigrumid til vaxtar, fram-
kvemda og kjarabota. Hins vegar gat slik aztl-
unargerd ekki gert rad fyrir skyndilegum sveiflum
i afla og afurdaverdi, eins og einmitt urdu 4 peim
arum sem aatlunin nadi til. Vio afleidingum slikrar
sveiflu vard aod bregdast med beitingu peningamala
og fjarmala, ad svo miklu leyti sem slik taeki voru
fyrir hendi, auk pess sem bein samskipti rikisvalds
og hagsmunasamtaka keemu til sogunnar.®

6. Um bau samskipti hefur heitid tekjustefna (e. income
policy) verid notad.

begar leid a0 lokum aetlunartimabilsins a
arinu 1966 vard ad bregoast vid pvi hvort und-
irblia @tti nyja aetlun af sama tagi og adur. Um
petta leyti voru efnahagshorfur allar { meira lagi
ovissar. GOoderid hafoi stadid i naerfellt fimm ar,
en ymis merki voru um ad pvi veri ad ljuka og
erfidari timar vaeru fram undan. Stjornmalardk
gatu legid til pess ad halda fast vid fyrri starfs-
haetti, en 4 hinn bdginn var 6radlegt ad binda sig
vid forsendur til fleiri ara er bratt gaetu reynst
oraunhefar. Efnahagsstofnunin, sem annast atti
aetlunargerdina, var um petta leyti mjog bundin
vid vidfangsefni samtima hagstjornar, en hafoi
eigi ad sidur komist aleidis i datlunum til lengri
tima um opinberar framkvemdir, einkum a vett-
vangi samgdngumala og menntamala, { samvinnu
vid hlutadeigandi raduneyti og stofnanir. Jafnframt
hofou stjornvold knid 4 um gerd byggdaaztl-
ana, og st60 vinna vid Nordurlandsaetlun yfir um
pessar mundir. Var Efnahagsstofnuninni og peim
er a0 henni stodu, Sedlabanka og fjarmalaradu-
neyti, mikid i mun ad ny verkefni keemu ekki til
sOgunnar ad svo stoddu.

Nidurstada rikisstjornarinnar vard st ad fresta
um sinn gerd nyrrar pjodhags- og framkvamda-
aeetlunar til fjogurra eda fimm ara, en taka i pess
stad til nakvaemrar athugunar hvernig best veeri ad
standa ad atlunargerd yfirleitt. Sem fyrr var leit-
a0 radgjafar utan lands og kom helsti sérfredingur
Alpjodabankans i detlunargerd, Albert Waterston,
til landsins i pessu skyni vorid 1967. Heimsotti
hann helstu stofnanir er hlut attu ad mali, hélt fyr-
irlestur i Haskola fslands, tok patt i radstefnum um
aztlunargerd og sat fund Hagrads. Skiladi hann
skyrslu asamt tillogum um hagnyta aatlunargerd
hér 4 landi til rikisstjérnarinnar i névember 1967.
Med hlidsjon af peirri skyrslu gekk stjorn Efna-
hagsstofnunar fra aliti og tilldgum um aetlunar-
gerd til rikisstjornarinnar 26. mars 1968.”

7. Dbetta alit og tilldgur, asamt skyrslu Alberts Waterstons,
voru birtar i Fjarmdlatidindum 1968. 1 stjorn Efnahags-
stofnunar satu 4 pessum tima peir Jonas H. Haralz, fram-
kvaemdastjori og formadur stjornar, Gisli Blondal, hag-
syslustjori, Johannes Nordal, sedlabankastjori, Klemens
Tryggvason, hagstofustjori, og Sigtryggur Klemensson,
raduneytisstjori 1 fjarmalaraduneytinu.
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[ aliti sinu gerdi stjorn Efnahagsstofnunar
grein fyrir helstu tegundum aatlunargerdar: arleg-
um pjodhagsaetlunum, fjarlogum, pjodhags- og
framkvemdadetlunum til langs tima, astlunum
um einstakar greinar opinberrar pjonustu og um
einstaka atvinnuvegi, hvort tveggja til langs tima.
Loks komu byggodaaetlanir. bad var skodun stjorn-
arinnar ad reynslan badi hér 4 landi og i 60rum
I6ndum benti til pess ad gagnlegustu aatlanirnar
vaeru, auk fjarlagagerdar, almennar pjodhags-
aeetlanir til eins eda tveggja ara og azetlanir um
opinberar framkvemdir til sama tima, og somu-
leidis aeetlanir um einstakar greinar atvinnulifs og
opinberra framkvamda og pjonustu til langs tima,
pad er fimm til tiu ara. Aftur & moti hafi almennar
pbjo6dhags- og framkvemdadetlanir til fjdgurra eda
fimm ara, sem mjog hafi verio i tisku, ekki mikid
hagnytt gildi, allra sist i 1dndum par sem hagproun
s¢ had mikilli ovissu. Jafnframt leggur stjornin
aherslu 4 naudsyn pess ad astlunargerdin studli
a0 baettum undirbuningi einstakra verka og betra
skipulagi framkvamda baedi hja opinberum stofn-
unum og i atvinnulifinu sjalfu. A pessum grund-
velli gerir stjornin tilldgur um aaetlunargerd nastu
ara og skipulag hennar.

Lagt er til ad haldid sé afram gerd almennra
pjoédhagsaztlana til eins eda tveggja ara, sem not-
adar séu sem hjalpartaeki vio motun stefnu i efna-
hagsmalum og vid undirbuning fjarlaga og arlegra
framkvemdadetlana. P4 sé haldid afram peim
umboétum i undirbuningi fjarlaga, sem hafnar hafi
verid undir forustu Fjarlaga- og hagsyslustofn-
unar, og stefnt ad pvi ad arlegar framkvaemda- og
fjar6flunarazetlanir vegna opinberrar pjonustu séu
felldar inn 1 fjarlog. Einnig verdi gerd aatlana um
langtima préun rikisfjarmala tekin til athugunar.
Starf ad aatlunargero til langs tima um einstakar
greinar opinberra framkvaemada verdi aukid og efit.
Er pa einkum visad til samgéngumala og mennta-
mala, en askilegt talid ad hefjast handa einnig
00rum svidum, og pa ekki sist i heilbrigdismal-
um. Um atvinnulifid segir, ad athuganir hafi ad

undanfornu farid fram um hradfrystiidnadinn og
um framtid togaratitgerdar sem séu sama edlis og
axtlunargerd til langs tima um einstakar grein-
ar atvinnulifsins. P4 sé i undirbuningi athugun a
verslun og i0nadi fyrir innlendan markad vegna
hugsanlegrar patttoku landsins i Friverslunarsam-
tokum Evropu (EFTA), og askilegt s¢ ad sams
konar athugun verdi gerd 4 proun landbtinadar og
a stefnunni i landbinadarmalum. Frumkvadi og
abyrgd a slikri 4eetlunargerd eigi heima hja hlut-
adeigandi raduneytum, i samvinnu vid samtok
atvinnugreinanna sjalfra og med adstod Efnahags-
stofnunar og annarra opinberra stofnana. Um
byggodaaetlanir er 1itid sagt i tillogunum, annad en
a0 ljuka beri Nordurlandsaetlun hid fyrsta og taka
jafnframt til athugunar hvernig best s¢ ad standa
a0 slikri deetlunargerd. Ekki er ad sja ad rikisstjorn
hafi tekid formlega afstodu til pessara tillagna, en
ohatt mun ad lita svo 4 ad 1 reynd hafi verio eftir
peim starfad, og peer hafi verid sa farvegur sem
aatlunargerd hvildi i pegar vidreisnarstjornin lét
af storfum premur arum sioar.

Segja ma ad par umbatur i efnahagsmalum
sem framkvamdar voru i upphafi vidreisnar hafi
i fyrsta sinn & prjatiu arum gefid islenskum stjorn-
voldum feeri 4 ad huga skipulega ad verkefnum
til lengri tima 1itid i stad pess ad standa i sifelldu
stimabraki vid yfirstandandi vanda. Pad er af pess-
um sokum sem aatlunargerd kemur i fyrsta sinn
til framkvaeemda hér 4 landi & dogum vidreisnar,
auk pess sem gerd pjodhagsreikninga og erlendar
fyrirmyndir studludu ad pvi ad petta maetti takast
einmitt um sama leyti. [ samraemi vid almenna
stefnu rikisstjornarinnar fékk pessi aetlunargerd
p6 annan svip en flestir fylgjendur deetlunargerdar
hofdu etlast til. I stad beinna adgerda rikisvalds-
ins kom ahersla a4 almenn skilyrdi til starfa og
framkvemda. [ stad midstjornar kom frumkvaedi
og 4byrgd margra. { stad fyrirmaela komu leidbein-
ingar. Aztlunargerdin vard lidur i peim umskipt-
um til frjalsra atvinnuhatta undir almennri stjorn
efnahagsmala sem voru inntak vidreisnarinnar.
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Agrip: Ritgerdin fjallar um samspil rauntaekni og félagstaekni i pekkingargreinum samtimans og skiptist {
brja meginkafla sem fjalla um: eignarréttindi 4 hugverkum og 4sokn visindamanna i einkaleyfi; eiginleika
netgreina og steerdarhagkvamni i eftirspurn; og ahrif fjarskiptataekni 4 busetu og skipulag atvinnuvega.

Lykilord: Nyja hagkerfid, taknibreytingar, félagsteekni, einkaleyfi, hugeignir, netgreinar, Netid, fjarskipti, buseta.

JEL: 03, 04, D8, KO, L1.

1. Inngangur

Taekniframfarir hafa tvisvar i nitimanum umbreytt
vestrenum hagkerfum, fyrst med idnbyltingunni &
sidari hluta 18. aldar og fyrri hluta 19. aldar og
aftur med sidari iOnbyltingunni, 1860-1900." Nu
ma spyrja hvort tekni sem fram kom 4 seinni
helmingi tuttugustu aldar muni enn 4 ny umbreyta
hagkerfunum og hver verdi pa birtingarmynd hins
nyja skipulags. { raman aratug hafa ymsir fradi-
menn talad um “nyja hagkerfid” eda “pekkingar-
hagkerfio”, yfirleitt an pess po6 ad skilgreina fyrir-
baerid vandlega.? Vid buum avallt vid yfirpyrmandi
ovissu um framtidina. Ekki er til demis ad sja i
riti Adams Smith um Audlegd pjédanna, ad Smith
geri sér grein fyrir umfangi idnbyltingarinnar sem
var i byrjunarstodu pegar hann reit verk sitt.3 Eg
leet pvi liggja milli hluta &4 hvada slodir pekkingar-

1. Ymsir sagnfreedingar nota hugtakid sidari idnbyltingin
(1860-1900) til ad greina a milli idnbyltingarinnar i Bret-
landi og idnvedingar aratugum sidar i 5drum I6ndum svo
sem Bandarikjunum og Pyskalandi. Skilin milli fyrri og
sidar i0nbyltingar eru 6ljos

2. Drucker (1983), i riti sinu The Age of Discontinuity:
Guidelines to Our Changing Society, nefnir 12. kafla ,,The
Knowledge Economy*. Kaflinn og nafngiftin gafu hugtak-
inu ,,pekkingarhagkerfi“ byr undir bada vaengi.

3. Smith verdur ekki tidrett um vélvadingu og rottekar
breytingar 4 atvinnuhattum Breta, hvorki i fyrstu utgafu
né endurbattum uGtgafum af Audlegd pjodanna (Koebner
1959).

byltingin muni leida okkur og let mér naegja ad
kynna nokkur alitamal sem luta ad samspili nyrrar
teekni vid stofnanir hagkerfisins.
Sidariidnbyltingin, 1860-1900, breyttilifnadar-
hattum & Vesturlondum. Medal nyjunga sem pa
komu fram voru rafmagn, simi, utvarp, pipulagnir
innanhtss, brunahreyfill (e. internal combustion
engine), jardolia og onnur i0efni.* Teekniframfar-
irnar birtust p6 ekki tafarlaust i auknum afkdstum.
[ Bandarikjunum er 4ztlad ad meira en half 51d hafi
11010 adur en nyja pekkingin skiladi sér ad fullu i
aukinni framleioni. Raforkan er tdkngervingur
pessa breytingaskeids og einn helsti hvati framfara
i verksmidjuionadi.’ Fyrir rafveedingu voru verk-
smidjur ionrikjanna kntonar af vatns- og gufu-
orku, sem skordadi stadsetningu idjuvera. Raf-
teekni var nytt haegt og bitandi i verksmidjurekstri
medal annars vegna pess ad teknin var ekki laus
og lidug (e. disembodied), eins og segir i forsend-
um nyklassiskrar hagvaxtarfreedi, heldur purfti ad
endurskipuleggja verksmidjurnar fra grunni til ad
innbyrda teeknina. Orkugjafar i gamla kerfinu voru
midlaegir og orkunni var dreift frd midsto0 til vél-
btnadar a dreif um verksmidjurnar (Devine 1983).

4. Gordon (2005) skilgreinir fimm lykiluppfinningar i sidari
i0nbyltingunni.

5. A0 mati margra sérfreedinga byggoust takniframfar-
ir i meira en halfa 6ld eftir sidari i0nbyltinguna a sifellt
hagkvemari nytingu raforku (Devine 1983; David 1990,
1991; Schurr et al. 1990).



34

FIJARMALATIDINDI, 54. ARGANGUR 2007

[ rafkerfinu, pegar menn hofou endanlega attad sig
a teekninni, hafoi hver vél yfirleitt eigin rafmotor.
begar byggingar voru lagadar ad nyja orkugjaf-
anum, komu stjornendur auga 4 ymsar leidir til
a0 auka framleidnina med pvi ad breyta stadsetn-
ingu og tengslum vélbunadar og endurskipuleggja
framleidsluferlid. Idnrekendur foru sér hagt vid
a0 rafvada vegna mikils kostnadar vid umskiptin.
Kostnadurinn var tvenns konar: byggingarkostn-
adur og kostnadur vid ad lera 4 nyja kerfio og
finna ny urredi. Vegna o6vissu og mikils kostn-
adar vegna rafvaedingar reyndu margir forstjorar
a0 hanga i gamla kerfinu eins lengi og kostur var.
beir sem hagnyttu nyja orkugjafann preifudu sig
afram 1 leit a0 hagkvaemu skipulagi en pekkingin
sem pannig vard til var oft stadbundin og illflytjan-
leg milli fyrirtaekja (David, 1990, 1991).

Smarinn (e. semiconductor) er driffjodur pekk-
ingarhagkerfisins.® A smarunum (eda Grgjorvum,
e. microprocessors) hvila merkustu nyjungar
pekkingarpjodfélagsins svo sem framfarir i fjar-
skiptum, tdlvur, Netid, veraldarvefurinn og jafn-
vel lifteknin. Upplysingateknin nyja, UT, getur
aukid framleioni i hagkerfinu eftir premur leidum:
1) med 6rum framforum i UT-greinum, svo sem
greinum sem framleida télvur og télvubtinad, 2)
med beinum ahrifum i fyrirtekjum sem nyta sér
nyju teeknina til deemis med pvi ad tolvuvada starf-
semina, og 3) med hagfara nyjungum i rekstri um
allt hagkerfid. Undir 1id 3) flokkast nyjar adferdir
vid framleidslu, stjornun og dreifingu, og einnig
ga0i, voruurval og landafraedi framleidslunnar.

UT-greinarnar eru &ttadar fra Bandarikjunum.
Fram til arsins 1995 saust pess ekki merki ad nyja
teeknin hefdi ytt undir framleidnivoxt par i landi,
pratt fyrir ad stortdlvur hefou verid i notkun i ara-
tugi og ymis fyrirtaeki télvuvaedst. Reyndar hafoi
beinlinis dregid ur vexti vinnuframleidninnar
(medalframleidni vinnu 4 klukkustund) um hrid &
arunum fyrir 1995 og freg eru ummeeli hagfraed-
ingsins Roberts Solow: “Madur sér tolvur alls

6. Richard R. Nelson lysir uppruna og proun smarans i
,»Tengsl visinda og nyskopunar: tilfelli smarans* (birtist i
brainn Eggertsson 2002).

stadar nema 1 hagtolunum.”” Upp ar 1995 hljop
ovent voxtur i framleidni bandariska hagkerfis-
ins og annar vidokunnur hagfraedingur, Robert J.
Gordon (2000), dro pa alyktun, eftir athugun a
pjoédhagssteerdum, ad aukningin vaeri timabundin:
vinnuframleidnin elti hagsveifluna a uppleid, eins
og oft 4dur, og mundi sidan fylgja sveiflunni nidur.
Gordon rakti framleidnivoxtinn i kerfinu adallega
til greina sem framleiddu UT-voru og varanlega
neysluvoru, og voxturinn i vinnuframleioni staf-
a0i einkum af aukinni notkun fjarmuna i hlutfalli
vid vinnueiningar (e. capital deepening) fremur
en vexti heildarpattaframleioni (e. total factor
productivity). Adrar rannsoknir bentu i somu att:
framleioniaukningin 1995-2000 var aaztlud vera
a0 4/5 hlutum vegna uppsdfnunar fjarmuna og
1/5 hluta vegna takniframfara (Congressional
Budget Office 2007). I almennum hugleidingum
um pessar nidurstoour faerir Gordon rok fyrir pvi,
a0 pjodhagslegur abati af tolvuvaedingu sé neer
allur ad baki. Til demis séu nylegar framfarir i
ritvinnsluforritum overulegar midad vio stokkid
sem vard pegar ritvélanotkun lagdist af og tdlvu-
ritvinnsla var upp tekin. Gordon getur pess einnig,
a0 tolvunotkun kunni ad studla ad tviverknadi og
gagnslausri samkeppni milli fyrirtaekja (e. zero-
sum games), og a vinnustddum séu heimsoknir
4 netid og tolvupostsendingar oft afkastaletjandi
dundursverk eda einkaneysla.

[ Bandarikjunum kom afturkippur i efnahags-
lifio ario 2001. Fjolmorg UT-fyrirteki urdu gjald-
prota, verd bréfa i NASDAQ-kauphollinni lekk-
a0i mikid, og litid var fjarfest i upplysingatakni.
bar sem uppsdfnun fjarmuna var alitin helsta
skyringin 4 framleidnivexti aranna 1995-2000,
var almennt talid ad efnahagslaegdin og snarpur
samdrattur i fjarfestingu, ekki sist UT-fjarfestingu,
og hrun sprotafyrirtaekjanna myndi binda enda &
framleidnivoxtinn. Raunin vard 6nnur. Framleioni
vinnu rauk upp og voxturinn 2001-2006 var hrao-
ari en hann hafoi verid arin 1995-2000 (Congres-

7. ,You can see the computer age everywhere but in the
productivity statistics. Robert Solow i New York Review
of Books, 12. juli 1987. Solow var enn & soému skodun arid
2002 i vidtali sem birtist vid hann i ritinu The Region, sem
Sedlabankinn i Minneapolis gefur 1t.
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sional Budget Office 2007). Nu pykjast margir sja
visbendingar um pad ad ahrif UT & framleioni,
eins og ahrif rafvaedingar foroum, séu ad storum
hluta tafin. Oruggustu visbendingarnar um slika
tof er ekki a0 finna i graut hagvaxtarbdkhaldsins
(e. growth accounting) heldur i rannséknum 4 ein-
stokum atvinnugreinum og fyrirteekjum. bar hafa
athuganir stadfest hugmyndir um adurnefnda prja
afanga. Fjarfesting i UT-teekni eykur oft vinnu-
afkost umsvifalaust og aftur pegar starfsfolkid
hefur lert betur 4 nyju teeknina, af sjalfu sér, hvert
af 60ru eda & namskeidoum. Pjalfunarkostnadur-
inn er oft skradur sem rekstrarkostnadur en ekki
sem fjarfesting, og er pa ekki talinn med fjarfest-
ingu i pjodhagsreikningum en pad ruglar fram-
leidnimaelingar. [ pridja lagi birtist abatinn i mynd
margs konar hagradingar i rekstri sem kemur
fram morgum arum eda jafnvel aratugum sidar, og
4 vaentanlega eftir ad skila sér i auknum hagvexti i
nainni framtid (Brynjolfsson og Hitt 2000).
Meginvidfangsefni félagsvisindanna, par med
talin hagfreedi, er tvenns konar: 1) ad spa um eigin-
leika nverandi félagseinda (e. social institutions)
eda félagskerfa (e. social systems) og finna leidir til
a0 bata daglegan rekstur kerfanna, og 2) ad finna
aodferdir vid ad modta nyjar skipulagseindir, flytja
kerfi milli landa og ttskyra langtima préun kerf-
anna. Félagseindir eda stofnanir eru skipulags-
eindir svo sem fjolskyldur, ettbalkar, fyrirtaeki,
atvinnuvegir, markadir, hagkerfi, hnattren vio-
skipti, stjérnardeildir, kosningakerfi, pj6dping og
alpjodastofnanir. Fraedin hafa ndd betri tokum &
fyrra viofangsefninu en pvi sidara. Mest er vitad
um kyrra eiginleika eda daglegt ferli skipulags-
einda. Hagfradingar pekkja nokkud vel afleiding-
ar 4 markadi pegar frambod eda eftirspurn breytist
en peir vita 1itid um kvika eiginleika hagkerfa, svo
sem ahrif oliks skipulags & framfarir i visindum
og taekni eda adlogun félagseinda ad nyrri fram-
leidslutekni. Segja ma, ad byggingarverkfraeoi
félagseinda, félagstaeknin, sé litt proud.®* Umbota-
menn renna blint i sj6inn pegar peir reyna ad breyta
hefobundnu prounarriki i blandad markadskerfi,

8. Félagsteekni er vanproud einkum vegna pess a0 eiginleikar
félagskerfa motast af hugleegum pattum — hugmyndum og
skynjun — sem erfitt er ad henda reidur 4.

svo a0 demi sé tekid. Oft misheppnast slikar um-
baetur, einkum ef stefnt er ad storfelldum breyting-
um, en pegar rottaek kerfisbreyting virdist heppn-
ast vel, er eiginlega ekki vitad hvers vegna demid
gekk upp (Prainn Eggertsson 2005). Hugleidingar
um ahrif nyju upplysingataekninnar & hagkerfid og
pjodfélagsgerdina bera yfirleitt vott um yfirgrips-

mikla vanpekkingu. Framleionistokkid 1995 i

Bandarikjunum kom & ovart, einnig aframhald-

andi voxtur eftir 2001, og enginn veit hvort fram-

hald verdur & pessari préun. Ekki er vitad hvers
vegna nyja upplysingateeknin hefur til pessa haft
litil ahrif & framleidni Evropu, pott stirdbreytilegu
vidskiptaumhverfi og samkeppnishomlum i Vest-
ur-Evrépu sé oft kennt um haegaganginn (Baily og

Farell 2000).

[ pessari ritgerd kynni ég prji alitamal sem
snerta stofnanir nyja hagkerfisins.

*  Hugverk eru mikilvagasta eignin i nyja hag-
kerfinu. Hvers konar eignarréttindi 4 hugverk-
um eru hagkvemust?

e Atvinnugreinar 4 svidi nyju upplysingatakni-
nnar eru yfirleitt netgreinar. { hverju eru net-
greinar frabrugdnar 60rum atvinnugreinum?
Hvort er liklegra ad par riki hefdbundin sam-
keppni eda einokun?

* Hver verda ahrif Netsins og nyrrar upplys-
ingataekni 4 skipulag atvinnulifsins og busetu
starfsfolks? Ytir nyja taeknin undir voxt stor-
borga eda dregur hiin Gr honum?

Hugverk og pekking, badi sem adfong og
afurdir, eru adal nyja hagkerfisins. Hugverk eru
almannagedi (e. public goods). Fordi hugverka er
6hadur neyslu, hann eydist ekki pegar af er tekid.
Fastur kostnadur eda kostnadur vid ad framleida
fyrstu einingu nys hugverks (til deemis hugbun-
adur fyrir tolvur) er oft mikill en kostnadur vid
framleidslu og dreifingu vidbotareininga saralitill.
Hvers konar félagstaekni eda skipulag hentar best
vid pessar adstedur? Hér vega salt tvenns konar
sjonarmid: Naudsynleg hvatning fyrir pa sem
skapa hugverk og velferdarsjonarmid vio dreif-
ingu afurdanna til notenda.” Hardar deilur hafa

9. Sjatil demis David Friedman (2000), 11. kafla, Clouds and
Barbed Wire: The Economics of Intellectual Property.
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risid milli freedimanna um pad hve 6rlat stjornvold
eigi ad vera vid ad uthluta einkaleyfum til visinda-
manna. Upplysingateknin hefur einnig buid til ny
vandamal vid ad vernda eignarréttindi, svo sem
pegar prjotar brjotast inn i tdlvur og stela verod-
matum eignum eda starfsmenn yfirgefa pekking-
arfyrirteeki og ganga Ut med verOmetustu eignir
pess i hofoinu. Netgreinar (e. network industries)
eru ekki nyjar af nalinni, samanber simakerfi,
orkuveitur og jarnbrautir. { pekkingarhagkerfinu
koma syndarnet (e. virtual networks) mikid vid
sogu, til deemis 1 tengslum vid tdlvur og styrikerfi
peirra. [ netgreinum er idulega sterdarhagkvaemni
i neyslu: veromati eda notagildi neyslueiningar
eykst pvi fleiri sem nota netid. Vid rannsoknir &
netgreinum standa hagfraedingar og samkeppnis-
stofnanir frammi fyrir nystarlegum vandamalum.
[ netgrein getur pad gerst, ad fjolgun fyrirtakja
i greininni og aukin samkeppni minnki velferd.
Fjarskiptataeekni nyja kerfisins vekur einnig ymsar
spurningar. Svipar verslun 4 Netinu til vidskipta &
fullkomnum markadi? Skiptir stadsetning starfs-
manna og fyrirteekja i pekkingargreinum ekki
lengur mali? Er 6parft fyrir starfsmenn ad pyrpast
saman i borgir og visindagarda? Getur folkid buid
hvar sem pvi synist og unnid heima?

2. Eignarréttindi 1 pekkingarhagkerfinu

Vidskiptakostnadur myndast pegar folk reynir
a0 vernda eignir sinar eda stundar vidskipti med
peaer. Kostnadur vid vidskipti er vegna maelinga, til
daemis vid stadfestingu geeda og eiginleika voru, og
vid framfylgd samninga.'® Nyja upplysingataeknin
hefur haft margvisleg ahrif 4 vidskiptakostnad,
baeoi til hekkunar og leekkunar. Fram hafa kom-
10 nyjar framleidsluadferdir, nyjar vorutegundir,
nyir vidskiptamatar, nyjar tegundir afbrota og ny
teekni vio malingar og framfylgd eignarréttinda.
Hvernig 4 ad refsa peim sem bryst inn i tdlvu og
stelur skram sem geyma verdmzt gogn? A hinn
brotlegi ad fa sambarilega refsingu og pjofur sem
bryst inn i fyrirteeki og stelur skjolum ur skjala-
skap? Réttarhagfradin (e. law and economics) ber

10. Yfirlit yfir kenningar um eignarréttindi og vidskiptakostn-
ad er ad finna i brainn Eggertsson (1990).

saman o6likt skipulag og skodar hvort lagakerfi
hvetji til verdmetaskopunar eda letji, hvort kerf-
in sporni gegn s6un verdmeta eda yti undir séun.
Vid mat 4 refsingu fyrir innbrot i télvur parf ad
bera saman hvort 6dyrara sé fyrir pjodfélagio ad
beita vaegum refsingum vid innbrot i tdlvur, og
hvetja pannig framleidendur og notendur tdlva til
a0 koma fyrir 6flugum varnarveggjum, eda nota
pungar sektir og fangelsisvist til ad sporna gegn
télvugleepum.

[ hagkerfum skapar vidskiptaumhverfid marg-
visleg teekifzeri og hvatningu sem mota nyskdpun,
vorudreifingu, skipulag framleidslu og atvinnu-
greina og atferli peirra sem vernda eda s6lsa undir
sig eignir. Helstu pattir umhverfisins eru 16g,
reglur og framfylgdarkerfi stjornvalda og jafn-
framt félagseindir utan stjornkerfisins svo sem
siovenjur og reglukerfi einkaadila svo sem lakna,
logfreedinga og idnadarmanna. Edli vioskiptaum-
hverfisins er grundvollur framfara og endurspeglar
hugmyndir og hagsmuni pjédfélagshopa sem rada
feroinni. Framleidoniveent umhverfi getur rekist a
sidakenningar (svo sem pegar bannad er ad lana
fljarmuni gegn voxtum) eda 4 hagsmuni ymissa
pjootélagshopa, jafnvel valdhafanna. Hagkvaemt
vidskiptaumhverfi er ekki sjalfgefio. Litum 4 hinn
nyja liftekniidnad og nystarleg vandamal er luta
a0 eignarrétti i greininni. Domstélar i Bandarikj-
unum hafa undanfarna aratugi att rikan patt i pvi ad
koma fotunum undir lifteekniidnadinn med pvi ad
talka 16gin greininni i hag. Urskurdir domstolanna
voru umdeildir og oft ekki einréma en gagnstaed
nidurstada hefdi dregid kraft ur greininni. [ malinu
Moore gegn Regents of California 1988 og aftur
1990 var deilt um hlutdeild sjuklings i gifurlega
verometu einkaleyfi & uppfinningu. Sjuklingurinn
hafoi lagt til frumulinu ur likama sinum sem var
undirstada uppfinningarinnar an pess upphaflega
a0 gera sér pess grein. Heestiréttur Kaliforniurikis
neitadi sjuklingnum um eignarrétt a4 erfdacfnum
sinum med peim rokum, medal annars, ad slik rétt-
indi mundu hegja 4 framforum i laeknavisindum
(Epstein 2003). [ malinu Diamond gegn Chakra-
barty 1980 fjalladi Heestiréttur Bandarikjanna um
pa lykilspurningu hvort einkaleyfi 4 erfdabreyttum
orverum veeri i samrami vio stjornarskra landsins
og 16ggjof um einkaleyfi. Einkaleyfastofan hafdi



NYJA HAGKERFID

37

hafnad umsokn Chakrabarty um einkaleyfi 4 erfoa-
breyttum bakterium sem geta leyst upp hraoliu
og eytt oliuflekkjum & sjo. Stofan sagoi, ad 16gin
heimiludu ekki einkaleyfi 4 lifverum. Heestiréttur
urskurdadi ad einkaleyfi 4 erfdabreyttum Srverum
vaeru heimil samkvemt 16gum. Fimm doémarar
studdu urskurdinn en fjorir voru & moéti. Gifurleg
aukning 4 fjarfestingu i rannséknum og proun i lif-
teekni sigldi 1 kjolfarid (Eisenberg 2006).

[ Bandarikjunum var ekki ljost fyrir ald-
arfjoroungi hvort 16ggjofin um einkaleyfi nadi
til nyju upplysinga- og liftekninnar. N virdist
svo komid a0 einkaleyfakerfid sé an landameera
(Eisenberg 2006, 357). Visindamenn fa einkaleyfi
4 nidurstddum grunnrannsokna i liftekni og yms-
um 60rum greinum i vaxandi meeli. Margir gagn-
ryna pessa utrds einkaleyfa og segja ad einkaleyfi
4 uppfinningum 1 grunnrannséknum muni hamla
gegn framforum (Menell 2007). Vidskiptaumhverfi
atvinnugreinar, svo sem lifteekni, er tvenns konar
eins og adur segir: formlegar stofnanir (opinber 16g
og reglur) og 6formlegar stofnanir (vidhorf, sida-
reglur og einkareglur). Innbyrdis tengsl milli form-
legra og oformlegra stofnana taka 4 sig ymsar
myndir. Ef opinberar reglur vantar eda peim er ekki
framfylgt (stjornarfar er veikburda), geta 6form-
legar reglur (stundum) komid i stad formlegra. Ef
vidtekar opinberar reglur eru til stadar og fram-
fylgd peirra er semilega traust, geta éformlegar
stofnanir gegnt prenns konar hlutverki: 1) styrkt
framfylgd opinberra reglna og verid stoopattur (e.
complement), 2) fyllt i skardid par sem opinber-
ar reglur eru 6ljosar eda 6fullburda an pess po ad
keppa vi0 reglurnar eda koma i stad peirra, og 3)
keppt vid opinberar reglur og verid stadkvemd
(e. substitute). Umbotamenn verda ad atta sig a
samspili formlegra og 6formlegra reglna, en pad
er vandasamt vegna pess ad tengslin eru breyti-
leg eftir stadhattum og liggja ekki i augum uppi.
Einnig er mikilvaegt ad huga ad vaentanlegum vio-
skiptakostnadi i nyju kerfi.

Samkvemt hefobundinni mynd af uppfinning-
um og nyskopun er pessi starfsemi tviskipt: hrein
visindi og hagnyt visindi (teekni) btia vio 6likar
aodstaedur. Hrein visindi eru ad mestu leyti kostud
af opinberu fé og vantingar um frama, ordspor og
260 laun (en ekki storgroda) hvetja visindamenn

til dada. A fyrsta stigi veitir afurd hreinna visinda,
visindaleg 16gmal eda pekking, engin augljos not.
Atferli visindamanna motast af 6formlegum sida-
l6gmalum: leit ad pekkingu er markmid i sjalfu
sér, mikilvegum nidurstodum er fagnad hvadan
sem par koma, en tekid med varud, og allir eiga
frjalsan adgang ad gdgnum um rannsoknir, vis-
indamenn hafa ekkert a0 fela.!" bessar sidareglur
byggjast & peirri hugmynd, ad samvinna visinda-
manna og frjals adgangur ad gognum peirra sé
lifsnaudsyn ef tryggja 4 framfarir i hreinum vis-
indum, par sem paer byggjast 4 uppsdfnun pekk-
ingar Ur 6llum attum.

Frumkvdolar og taeknimenn luta 6drum sida-
reglum og 16gmalum en visindamenn. Peir nyta
framfarir i hreinum visindum til ad mota nyja taekni
og beita henni i pvi skyni ad hagnast sem mest og
sja sér pvi hag i ad leyna pekkingu sinni.'” Fjar-
festing i nyskopun er otrygg ef pekkingin sem byr
a0 baki berst strax til keppinautanna og fjarfestar
tapa forskoti sinu. Rikid adstodar frumkvodla med
pvi ad heimila einkaleyfi, hofundarrétt, vorumerki
og vidskiptaleynd. Einkaleyfi veitir réttindi til
einokunar og vaentanlegur einokunargr6di 4 ad
hvetja frumkvoola til ad fjarfesta 1 tekninyjung-
um. Einkaleyfum fylgir st kvod ad gerd sé opinber
nakvem lysing 4 uppfinningunni og hvernig hun
virkar. Upplysingaskyldan audveldar keppinaut-
um ad kraekja framhja einkaleyfum (med annarri
samberilegri taekni) og vid pad minnkar félagslegt
tap vegna einkaleyfa og einokunarverdlagningar. {
raun er vidskiptaleynd oft meiri dragbitur &4 sam-
keppni en einkaleyfi.

Hvad er a0 segja um pa fullyrdingu, ad innras
einkaleyfa i grunnrannsoknir hafi skadad raunvis-
indin? Ad peningahyggja komi nu i stad pekking-
arleitar, launung i stad midlunar, sérhyggja i stad
sameignar og fyrir vikid muni hagja 4 visinda-

11. Robert K. Merton (1973) i riti sinu The Sociology of
Science segir fjorar sidareglur mota atferli visindamanna:
,,Universalism, communism, disinterestedness, and org-
anized skepticism.* Sja Merges (1996, 148). Med ordinu
universalism® a4 Merton vid ad ekki skipti mali hvadan
ahugaverdar nidurstoour koma.

12. AQ visu & sér stad mjog flokid samspil fram og til baka
milli visinda og teekni. Sja Mokyr (2002).
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framforum? Umbodtamenn sem telja ad almanna-
heill krefjist pess ad snuid sé af pessari braut hafa
lagt til ad domstoélum verdi gefid vald til ad gera
einkaleyfi uppteek gegn botum. Einnig leggja peir
til a0 stjornvold knyi handhafa einkaleyfis til ad
selja 60rum adila nytjaleyfi ef pad er talid hag-
kveemt fyrir heildina. Hér er vandinn sa, ad geta
okkar til ad finstilla félagstaekni er minni en af
er latid. Vio vitum yfirleitt 1itid um ymsa peetti i
gangverki samfélagsins, svo sem eiginleika einka-
leyfakerfisins. Richard Posner (2005) hefur rétti-
lega vaki0 athygli 4 pvi, ad okkur er fyrirmunad ad
utfeera nidurstodur velferdarhagfraedinnar og lata
hvata til nyskopunar (einkaleyfi) og hvata til dreif-
ingar a pekkingarvoru (samkeppnisstig) vega salt
pannig ad velferd sé i hamarki. Hins vegar hofum
vid oft getu til ad gera smaveagilegar lagfaeringar
sem virdast mida i rétta att, segir Posner. Eg geri
enga tilraun hér til ad finna hio fullkomna kerfi og
leet mér naegja ad raeda prju atridi sem luta ad deil-
unni um utpenslu einkaleyfa:
* Hvers vegna hefur asékn visindamanna i
einkaleyfi aukist?
» Hefur atferli visindamanna breyst verulega i
hinu nyja umhverfi einkaleyfa?
*  Med hlidsjon af vidskiptakostnadi, eru naud-
ungarvidskipti med einkaleyfi og upptaka
peirra hagkvemur kostur?

Augljos skyring 4 aukinni eftirspurn visinda-
manna eftir einkaleyfum er su ad markadsvirdi
grunnrannsokna 4 peirra svidi hafi aukist, en vant-
anlegt markadsvirdi uppgdtvana getur aukist til
deemis ef leidin milli grunnrannsékna og hagnyt-
ingar styttist. Merges (1996) fullyrdir ad i ymsum
greinum nyja hagkerfisins, einkum lifteekni, liggi
vid ad skilin milli grunnrannsékna og hagnytra
rannsokna séu horfin.'"* Framfarir i grunnvisindum
voru einnig lykilpattur i idnbyltingunum en hag-
nytt gildi uppfinninganna blasti ekki vio, einkum
vegna pess ad visindamenn leitudu yfirleitt ekki

13. Merges (1996, 155-57) nefnir tvo peetti sem hafa stytt tim-
ann milli uppgétvana i visindum og teknilegra nota: Ny
viofangsetni i visindunum sem hafa augljosara hagnytt gildi
en adur og breytingar a fjarmagnsmarkadi, einkum tilkoma
sérhaefora ahaettufjarfesta (e. venture capital industry).

svara vid hagnytum spurningum heldur almennum
freedilegum spurningum um efnisheiminn.

Til a0 kanna ahrif af aukinni notkun einka-
leyfa 4 atferli visindamanna parf fyrst ad draga
upp raunhaefa mynd af atferli peirra 4dur en um-
hverfid breytist. Einkum er naudsynlegt ad kanna
hvort freedimenn almennt hafi i einu og 6llu stadid
tryggan vord um hugsjonir visindaheimsins. Attu
allir greidan adgang ad upplysingum um rannsokn-
aradferdir, teki og nidurstodur visindamanna?
Merges (1996) fullyrdir ad skipulagio hja visinda-
samfélaginu (i Bandarikjunum) hafi haft yfirbragd
hopeignar en ekki likst opnum almenningi (e. open
access resource). Hopar visindamanna hafi mynd-
a0 net og dreift nyrri pekkingu um netio til félaga
sinna, en p6 med ymsum fyrirvérum. Fraedimoénn-
um utan netsins var ekki heimiladur adgangur
a0 gognunum fyrr en nidurstodurnar hofou birst
i fraediritum. Segja ma, ad paer 6formlegu reglur
sem raunverulega rédu ferdinni hafi adeins ad
hluta verid i @tt vio yfirlystar hugsjonir. Jaftnframt
pvi sem visindaheimurinn var ekki eins opinn og
af er 1atid hefur nyja vidskiptaumhverfid og einka-
leyfaveedingin haft minni ahrif en etla maetti.
Merges fullyrdir ad visindamenn fullnyti ekki
oll réttindi sem peir hafa samkvaemt nyjum 16g-
um um einkaleyfi. beir midli yfirleitt pekkingu an
endurgjalds til félaga sem stunda grunnrannsoknir
en noti einkaleyfisréttindin til ad selja pekkingu til
hagnytra nota. Svo virdist sem o6formlegar sida-
reglur og einkareglur slipi vankantana af form-
legum reglum.' Ef litid er til lengri tima er eigi
a0 siour hugsanlegt ad utvikkun einkaleyfa muni
veikja eda utryma hefdbundum sidareglum. bao er
pvi ovarlegt ad fullyrda um eiginleika félagskerfa
a0 orannsokudu mali.

14. ,In March 1995 a group called the Association of Univer-
sity Technology Managers ... announced a new, standard-
ized form for the transfer of biological materials between
nonprofit (i.e., government-funded) research labs. ... For
our purposes, two features of the ... scheme are of paramo-
unt importance. First there are two versions, one styled
;nonprofit to nonprofit®, and the other ,,nonprofit to for-
profit®, ... Second the ...[scheme] recognizes a number of
serious restrictions on use-incursions into the pure public
domain ...“ Merges, 1996, 159.
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Ymsir freedimenn hafa lagt til ad rikid beiti
eignarnami og knyi fram naudungarsamninga
milli einkaadila til ad draga ur skadlegum ahrifum
af einkaleyfum. Petta veri millileid. Annar kostur
er ad stydjast afram vid nuverandi kerfi og hafa
ymist frjalsan adgang ad uppfinningum eda veita
timabundin einkaleyfi, en hér snyst vandinn um
pad hvar eigi ad draga linuna milli opins adgangs
og einokunar. Umradan um endurbatur 4 einka-
leyfakerfinu er agaett deemi um pekkingarvandann
vid upptoku nyrrar félagsteekni. Erfitt er ad sja fyrir,
hvada nidurstodu samspil formlegra og 6formlegra
stofnana muni skila. Ennfremur gleyma umbota-
menn oft ad reikna med liklegum vidskiptakostnadi
i kerfunum sem peir boda. St krafa er yfirleitt gerd
til rikisins i vestreenum lyoradisrikjum ad upptaka
eigna einkaadila sé ad fullu batt. Richard Epstein
(2003) hefur lyst pvi hve vandasamt pad er fyrir
sérfredinga & vegum rikisins ad aaetla veromaeti
landareigna og bygginga, til demis pegar eign-
arnami er beitt til ad ryma fyrir samgonguleidoum.
Epstein feerir sannferandi rok fyrir pvi, ad vandi
stjornardeildar vid ad meta verdmeeti einkaleyfis
4 nyjum hugverkum (sem ekki hafa adur komid
4 markad) s¢ margfalt meiri en pegar byggingar
og land eru metin. A0 hluta felst mealingarvand-
inn i floknum stodtengslum milli einkaleyfa:
veromeeti einkaleyfis er oft had tengslum pess vid
onnur einkaleyfi. Epstein lysir einnig vantrausti a
getu rikisins til ad knyja fram hagkvema samn-
inga milli einkaadila um framsal einkaleyfa. Hann
bendir &, ad i frjalsum samningum safna einkaad-
ilar viotekum upplysingum og velja sér askilega
vidskiptavini. Auk hagreenna upplysinga radur
gagnkvemt traust miklu um pad hvort gengid er
til samninga. Ef rikisvaldid skuldbindur fyrirtaeki
A til ad leigja fyrirteeki B einkaleyfi verdur stada
B i samningunum o6hoflega sterk sokum pess ad A
getur ekki neitad ad semja vid B. Epstein efast um
getu rikisins til ad velja samningsadila fyrir A og
til ad akveda skilmala samningsins, ef med parf.

Ef millileidin er 6hagkvaem (eins og Epstein
feerir rok fyrir) vegna mikils vidskiptakostnadar
og pekkingarvanda, er sennilega hagkvaemast ad
notast vio endalausnirnar tver: frjalsan adgang
og einkaleyfi. En pa vaknar spurning um rdo-
unina i flokkana tvo. Na einkaleyfin i nyja pekk-

ingarkerfinu of langt inn & svid grunnrannsokna?
Hér er adeins ram fyrir almennar athugasemdir.
Mikill uppgangur i lifteeknigreinum bendir ekki til
pess ad notkun einkaleyfa par hafi lamad grein-
arnar, hvad sem sidar gerist. Ljost er ad hagkvem
lausn er komin undir tengslum grunnpekkingar
og hagnytrar pekkingar, samspili laga, reglugerda
og sidalogmala og getu visindamanna og annarra
aodila til ad bata kerfisgalla med einkasamning-
um.

3. Netgreinar og nyja hagkerfid

Netgreinar (e. network industries) koma mikid
vid sogu i nyja hagkerfinu (Varian o.fl. 2004). i
netkerfi tengja hnudar og leggir (e. nodes og links)
einstaka peetti samsettrar voru. Innanbagjarsimtal
milli tveggja manna nytir yfirleitt tvo leggi og einn
hnud. Fyrirtaeki tengjast einnig hvert 6dru i net-
kerfum. { netgrein eru hntidar og leggir stodpzttir
sem skapa nethrif (e. network effects). Ef adilar
taka nethrifin ekki med i reikninginn (reikna ekki
med kostnadi og abata af nethrifum pegar peir
taka akvardanir) er talad um netuthrif (e. network
externalities). Nethrif myndast vegna staerdarhag-
kveemni i neyslu, sem einnig er nefnd steerdarhag-
kveemni i eftirspurn. Heaesta verd sem neytendur
eru reidubunir ad greida fyrir voru er had veant-
ingum peirra um hve margir muni nota voruna."
Ef nethrifin eru fullkomin, hefur vara ekkert gildi
nema adrir neytendur noti sambarilega voru og
séu tengdir. betta a til deemis vio um sima og fax-
teeki. Tolvur og ymis hugbuinadur eru nytsamleg
a0 vissu marki pott notandinn s¢ einn og 6tengdur
og pvi demi um ofullkomin nethrif. Samkvamt
16gmalinu um eftirspurn i hagfreedi parf ad laeckka
verd til ad selja meira af voru eda pjonustu.'® Verd
netvoru getur hins vegar hakkad eftir pvi sem

15. Steerdarhagkvemni i eftirspurn er samhverf vid sterd-
arhagkveemni { framleidslu. [ sidara tilvikinu reedst med-
aleiningarkostnadur af stigi framleidslunnar en i fyrra til-
vikinu er medalverd (eftirspurn) had stigi neyslunnar.

16. Svonefnd Giffen-vara er undantekning fra 16gmalinu um
eftirspurn. Marshall minnist & petta fyrirbeeri i ttgafu fra
1895 af Logmalum hagficeedinnar (e. Principles of Econo-
mics) en fi eda engin raundemi um Giffen-voru hafa
fundist.
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Mynd 1.

Eftirspurn og frambod netvoru
Fullkomin netvara (verdlaus ef adeins einn neytandi)
Stodugt jafnveaegi i a og ¢, 6stddugt i b.

Kronur

Eftirspurn

Frambod

Staerd netsins

Heimildir: Varian o.fl. (2004); Economides (2006).

meira er selt vegna pess ad varan verdur verdmeet-
ari, upp ad vissu marki, eftir pvi sem fleiri nota
hana. Tvo 6fl togast a: fallandi jadarnyt og nethrif.
A medan nethrifin eru sterkari en fallandi jadarnyt
ris eftirspurnarlinan.'” 1. mynd synir frambod og
eftirspurn eftir fullkominni netvoru.

Hér er jafnvaegid 4 markadi prenns konar: a)
pegar ekkert er framleitt, b2) par sem eftirspurn-
arlinan sker frambodslinu nedan fra og loks c) par
sem eftirspurnarlinan sker frambod ofan fra. Jafn-
vaegisstig b) er 6stdodugt en 1 a) og ¢) er stodugt
jafnvaegi. Pegar neyslustig i netgrein fer fram ur
b) er markmassa nad (e. critical mass) og pa er
liklegt ad umfang vidskiptanna aukist hratt uns
komid er ad framleidslustigi c). Ef netahrifin eru
mikil getur frumherji nad undirtdkum i atvinnu-
grein, ekki sist ef vid betist mikil sterdarhag-
kvemni i framleidslu, sem er algeng i morgum
pekkingargreinum en par er fastur kostnadur oft
mikill en jadarkostnadur litill sem enginn. Loks
er algengt a0 neytendur verdi innlyksa hja netfyr-
irtekjum vegna kostnadar vid skipti (e. lock-in,
switching cost). Ef samkeppnisvara er dsamheef,

17. Eftirspurnarlinan feer hefdbundna 16gun ef heildarneyslu
er haldid ébreyttri. Ef nethrif aukast (vegna pess ad fleiri
en adur nota voruna), ma segja ad gaedi vorunnar hafi auk-
ist og um sé ad raeda voru i olikum gaedaflokkum — og
16gmalinu um eftirspurn er borgid.

er oft kostnadarsamt ad skipta um kerfi. I storu
fyrirteeki er til deemis kostnadarsamt ad breyta um
télvubunad, jafnvel pott einungis sé tekin upp ny
utgafa af styrikerfi eda ritvinnsluforriti sem adur
var notad. Kostnadurinn felst medal annars i naud-
synlegri endurpjalfun starfslidsins. Framleidendur
styrikerfa og hugbunadar eru pvi i samkeppni vid
sjalfa sig pegar peir endurnyja afurdina.

begar net beintengja tiltekna -einstaklinga
hvorn vid annan, eins og simakerfi gera, er talad
um efnisnet (e. material networks) og bein nethrif,
en syndarnet (e. virtual network) og 6bein nethrif,
pegar einstaklingar eru ekki beintengdir en njota
samt abata pegar notendum fjolgar. I tolvuheimi
eykst abati notenda eftir pvi sem fleiri nota sama
styrikerfio, svo sem Windows-kerfid, vegna pess
a0 utbreidd notkun kerfisins er hvati fyrir fram-
leidendur hugbtnadar til ad auka fjolbreytni og
gaedi voru sinnar.

Netgreinar eru ekki nyjar af nalinni. Adal idn-
byltinganna voru efnisnet, svo sem jarnbrautanet,
postnet, simnet og margs konar veitur. Vidskipta-
kostnadur i efnisnetum er oft mikill og dyrt fyrir
fyrirteeki 1 sama netkerfi ad semja og skipta med
sér verkum, enda pott teekniframfarir hafi stundum
audveldad slik samskipti. Samkeppni milli efnis-
neta er oft 6fysilegur eda draunhafur kostur vegna
pess ad pa tapast sterdarhagkvaemni (oft baedi i
neyslu og framleidslu) og jafnframt eru neytendur
oft lokadir inni i kerfinu sem peir voldu upphaflega
(Economides 2006). Til skamms tima var algengt
a0 yfirvold hefou strangt eftirlit med netkerfum
eda tekju fyrirteeki i helstu netgreinum i sina
eigu en hin sidari ar hafa morg pessara fyrirtakja
verid einkavedd. Ny framleidslutaekni, til demis
fjarskiptateekni, hefur audveldad samkeppni og
einkarekstur en eigi ad siour er vidskiptakostnadur
i samskiptum fyrirteekja sem starfa { sameiginlegu
neti oft mikill. I rikjum Evrépusambandsins og
vidar er til demis algengt ad fyrirteeki sem rada
adgangi ad grunnneti netgreinar misnoti sterka
stodu sina (Reiner Martin o.fl. 2005).

I nyja hagkerfinu, einkum i nyju upplysinga-
tekninni, eru pad syndarnet sem skipta skopum
(Economides 2006). Syndarnet hafa lengi pekkst
en vagi peirra i hagkerfinu hefur aukist. [ huga
vantanlegs kaupanda er virdi voru af gerd X til-
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tolulega l1itid ef erfitt er ad nalgast varahluti og

pjonustu. Eftir pvi sem fleiri kaupa X er liklegt

a0 frambod varahluta og pjonustu aukist og laekki

i verdi. Bifreidar og varahlutir, rakvélar og rak-

bldd, ljésmyndavélar og filmur mynda syndarnet.

i syndarneti eru tveir flokkar voru (A, A, A,, ...,

AJ.) og (B, B,, B,, ..., B)). Allar A-v6rurnar eru

stadkveemdarvorur og sama gildir innbyrdis um

allar B-vorurnar. Loks er hver og ein A-voruteg-
und samraemanleg vio hverja og eina B-voruteg-

und, pad er, A-vara og B-vara eru stodvorur (e.

complements). Hugsum okkur ad A-vorur séu

bordtdlvur med Windows-styrikerfi fra ymsum

framleidendum, svo sem Dell, IMB og Sony, en B-

vorur séu hugbtinadur sem samrymist Windows-

styrikerfinu. bvi meira sem selt er af A-voru pvi
veromeetari og eftirsoknarverdari verdur B-vara.

Fyrir vikio eykst eftirspurn eftir B og vid pad eykst

eftirspurn einnig eftir A. Lykkja med jakvaeori

svorun tengir A- og B-vorur (e. positive feedback
loop), en svorunin eda endurgjofin stafar af pvi ad

A og B eru stodvorur (Economides 20006).

* Efnethrifin eru sterk, er algengt ad afurdir net-
greina breidist Ut hradar en vara hefobundinna
framleidslugreina.

o Fyrirteeki getur nad yfirburdum 4 markadi an
pess ad hafa uppi venjulega einokunartilburdi.
Miklu mali skiptir ad vera fyrstur til ad utbreida
sitt kerfi — til demis med pvi ad bjoda baedi
odyra og dyra utgafu af vorunni. Sterdarhag-
kvemni i neyslu, innilokun neytenda og oft
steerdarhagkvamni i framleidslu getur skapad
mikla yfirburdi. Tilviljun eda heppni hefur oft
radid pvi hver verdur sterstur & markadnum.

e Sterdarhagkvemni i neyslu og framleioslu
getur valdio gifurlegri sampjoppun i atvinnu-
grein. Liklegt er ad risastort fyrirtaeki gneefi
yfir markadinn og dnnur fyrirtaeki séu langtum
smerri.

* Vid algengar adstedur dregur samkeppni milli
osamstedra netkerfa ur kyrri hagkvaemni (e.
static efficiency). Lagstum kostnadi og mestu
umframvirdi (e. consumer and producer surp-
lus) er nad ef adeins eitt net (og par af leidandi
eitt fyrirtaeki) er i greininni. Hins vegar er um-
framvirdi neytenda i ldgmarki en hagnadur i
hamarki (Economides 2006).

* Dbegar nethrif eru mjog sterk er hagkveemast
a0 atvinnugrein noti sameiginlegan stadal, eitt
net, og morg fyrirtaeki eigi adgang ad netkerf-
inu. Vid pessi skilyrdi er velferd meiri en pegar
net keppa. Hagnadur er minni en velferd neyt-
enda langtum meiri.'®

Nidurstadan um agaeti sameiginlegs stadals fyrir
netgreinar beinir sjonum ad peim &flum sem ak-
veda stadla (Kindleberger, 1983). Mikilvegi stadla
er ekki nytt fyrirbzeri. An almennra stadla fyrir mal
og vog eru markadsvioskipti pung i vofum, svo
a0 demi sé tekid (North 1990). Frakkar 16gdu til
metrakerfid og Englendingar breiddar- og lengd-
argradur, en stadallinn fyrir Netid er upprunnin
hja hernadaryfirvoldum i Bandarikjunum. Alpj6o-
leg samtok, einstok riki, samtok atvinnugreina og
fagmanna og einnig storfyrirtaeki hafa komio ad
akvordun stadla. Atla meetti ad stodlun veaeri kjorid
verkefni fyrir stjornardeildir rikisvaldsins, en pad
er ekki sjalfgefio. Stadlar eru oft natengdir uppfinn-
ingum og flékinni nyrri teekni sem rikisstarfsmenn
vita litid um. Stadlar geta einnig verid bundnir
einkaleyfum, hofundarréttindum og jafnvel vid-
skiptaleynd og pvi pyrfti i sumum tilvikum ad
breyta 16gum til ad radskast med stadla. { Banda-
rikjunum hafa storfyrirtaeki, fyrr og sidar, att rikan
patt i pvi ad méta stadla (samanber Microsoft) en
i Bretlandi 4 dogum i0nbyltinga var 6algengt ad
einstok storfyrirtaeki rédu ferdinni og par hefur oft
skort almenna stadla 4 ymsum svidum, samanber
fidlbreyttar rafmagnskler Breta (Kindleberger
1983). Fyrirtaeki sem hefur eignarrétt & stadli og
raedur yfir neti parf ad meta tvo kosti: ad sitja eins
og konguld 1 neti sinu og njota abatans eda hleypa
60rum fyrirteekjum ao, steekka netid og deila abat-
anum. Oft er hagkvaemast fyrir fyrirtaekio ad sitja
i 6skiptu bui en sa kostur er yfirleitt 6hagstedur
fyrir neytendur. Economides (2006) feerir fraedileg
rok fyrir pvi ad samkeppni milli fyrirteekja skili
ekki sjalfkrafa hagkvemum stodlum, pad er stodl-
um sem hamarka sameiginlegt virdi i viokomandi
grein eda hamarka velferd.

18. Ofangreindar nidurstddur um eiginleika netgreina eru
byggdar a4 Varian o.fl. (2004), Economides (2006) og
McGee og Bonnici (2002).
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Nidurstadan er pvi su, ad stadlar hafa fengio
aukid vagi 1 nyja hagkerfinu og eru mikilvaegar
stofnanir. Stofnanastyring & pessu svioi er samt
ymsum annmdrkum héd. Frjals samskipti fyrir-
teekja 4 markadi tryggja ekki sjalfkrafa hagkvaema
stadla og vanpekking, prongir sérhagsmunir og
lagaskordur geta bjagad akvardanir opinberra ad-
ila um stadlasetningu."

4. Ahrif fjarskiptateekni 4 skipulag

atvinnuvega

[ Bandarikjunum i lok 19. aldar attu framfarir i
fjarskiptateekni, svo sem simskeyti, simi og jarn-
brautir, storan patt i ad gera rekstur storfyrirtaekja
hagkvaeman. Kostnadur vid dreifingu leekkadi, og
steerdarhagkveemni i framleioslu naut sin (Chand-
ler 1990). Ekki er 6sennilegt ad miklar framfarir
i fjarskiptateekni undir lok 20. aldar eigi eftir ad
breyta skipulagi atvinnuvega og edli vidskipta
og nokkrar breytingar hafa pegar att sér stad. Hin
nyja tekni vekur ymsar spurningar. Fullkomin
samkeppni, eins og hun er utferd i hagfradi, er
kjormynd (e. ideal type) eda vidmid og lysir ekki
venjulegum vidskiptum. Er liklegt ad vidskipti a
Netinu nalgist eiginleika fullkominnar samkeppni
s6kum pess ad par eru vidskipti lipur og hindranir
feerri (vidskiptakostnadur laegri) en i 6drum vid-
skiptum?? A svipudum nétum ma ihuga eftirfar-
andi: Vidskiptakjor fara oft eftir pjoofélagsstoou,
menntun og jafnvel busetu kaupandans, sérstak-
lega pegar keyptar eru varanlegar neysluvorur. Er
hugsanlegt ad peir sem hafa veika stodu eda litla
menntun fai betri kjor 1 netvidskiptum en endr-
anzr sokum pess ad 4 Netinu er vidskiptavinurinn
nar osynilegur??! Einnig ma hugleida ahrif Nets-
ins 4 valddreifingu, stjérnmal, lydfrelsi og frid-
helgi einkalifsins. Mun Netid styrkja eda veikja
personufrelsi og lyoraedi um heimsbyggdina? Er
stjornarherrum fyrirmunad ad styra eda takmarka
upplysingastreymi i télvuveeddu samfélagi eda er

19. Lemley (2002) er nylegt yfirlit yfir stodlun. Lemley lyk-
ur upp ritsmid sinni med eftirfarandi tilvitnun: ,,Without
standardization there wouldn’t be a modern economy.*

20. Sja Ellison og Ellison (2005).

21. Sja Morton (2001).

4 hinn boginn hugsanlegt ad Netid og dnnur ny
fjarskiptataekni muni audvelda persénunjosnir og
skerda frelsio? Kannski raekilegar en adur hefur
pekkst?>

Mikil ovissa rikir jafthan um ahrif nyrrar raun-
teekni eins og Netsins 4 proun félagskerfa. Hér let
ég mér naegja ad velta vongum yfir ahrifum nyju
fjarskiptateekninnar a landafraedi atvinnulifsins,
pad er ad segja proun borga i hateknisamfélogum.
i lok atjandu aldar voru borgir midstédvar versl-
unar og samgangna en vélveding framleidslunnar
4 nitjandu og tuttugustu 6ld hvatti til myndunar
storborga. N ma spyrja hvort tilkoma nyja hag-
kerfisins 4 sidasta hluta 20. aldar muni draga ur
e0a auka midleitni byggdar. Ma gera rad fyrir ad
ny fjarskiptateekni geri folki i mikilveegum starfs-
greinum kleift ad bua og vinna hvar sem pvi lik-
ar best eda eru enn hagren rok fyrir pvi ad allur
fjoldinn safnist saman i borgum til ad audvelda
atvinnupatttoku og neyslu?

Alitsgjafar segja stundum ad Netid tengi alla
jardarblia og netheimar (e. cyberspace) séu utan
efnisheima. Nyja fjarskiptateknin upphofst um
1800 pegar frimerkt bréf og postpjonusta koma
til sdgunnar og i kjolfarid sigldu merkar nyjung-
ar svo sem simskeyti og talsimi, en allt er petta
jardbundin taekni. Rannséknir syna, ad dreifing
gomlu fjarskiptateekninnar var had stadbundnum
skilyrdum, svo sem afkomu og menntun pjoda.
Netid markar timamot, pad liggur i loftinu, segja
menn. En er petta rétt? Er netadgangur einstakra
pj6da 6hadur efnislegum adsteedum? Perkins og
Neumayer (2007) kanna hvort hagranar breytur
sem skyra tutbreidslu pdstpjonustu, simskeyta og
sima utskyri einnig dreifingu netadgangs medal
pj6da heims. Breyturnar sem Perkins og Neuma-
yer nota fyrir hvert land eru: tekjur 4 mann, mennt-
un, stig millirikjavidskipta og vidskiptaumhverfi
fjarfesta. Rannsoknin synir ad hlutfallsleg dreifing
netadgangs lytur svipudum hagreenum logmalum
og fyrri fjarskiptateekni. Grunnvirki upplysinga-
tekninnar, svo sem grunnnet, beinar (e. routers)
og vélbunadur, krefjast umtalsverdrar fjarfest-
ingar. Uppbyggingin er fjarmagnsfrek, netheimar

22. Sja til deemis Lessing (2006) og Benkler (2006).
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eru ekki sjalfsprottnir. Starfreena gapio (e. digital
divide) milli pjoda gin vid okkur, enda pott Netid
breidist ut hradar en adur hefur pekkst i dreifingu
fjarskiptataekni.

Ahrif Netsins 4 proun péttbylis getur snert
badi skipulag neyslu og framleidslu. I hagfradi er
reiknad med pvi ad fjolbreytni og vorutirval auki
velferd neytenda og jafnframt, ef stofnkostnadur
skiptir mali, ad voruurval s¢ hao sterd markadar-
ins. Pad er pvi hagkvaemt fyrir fjdlskyldu sem vill
auka velferd sina ad flytja ur dreifbyli i péttbyli, ad
00ru obreyttu. Netid, sem tengir neytandann vid
markadi innanlands og jafnvel um jordina alla,
getur breytt pessari stodu og pjonad sem vixlpatt-
ur eda stadgongupattur fyrir péttbyli. Netverslun
milli markadssvaoda hentar ekki fyrir stadbundna
voru (e. local goods) en ymis vara og pjonusta er
ostadbundin og hentar pvi fyrir langdraega net-
verslun. Atla meetti pvi, ad folk i dreifbyli reidi
sig hlutfallslega meira & netverslun heldur en peir
sem bua i péttbyli. Sinai og Waldfogel (2003) profa
pessa tilgatu i sinni einféldustu mynd 4 gégnum
fra Bandarikjunum. Tolfrediprofun peirra syn-
ir enga fylgni milli netvidskipta og folksfjolda i
byggdarlogum. Onnur tilgdta um netverslun, sem
utilokar ekki fyrri tilgatuna, er st ad netnotkun
1étti kostnadi af folki i péttbyli vid val og kaup
4 margbreytilegum stadbundnum gadum. Vegna
pess ad stofnkostnadur skiptir oft mali aukast tr-
val og g&di stadbundinnar neysluvoru og pjonustu
i takt vio steerd borga (og markada) og val verdur
umfangsmeira. Tolur syna ad borgarbuar kaupa
tiltdlulega meira af stadbundinni voru, svo sem
dagblodum, heldur en folk i dreifbyli. A storum
morkudum par sem urval er mikid, til demis tGrval
veitingahtsa, er leitarkostnadur tiltdlulega mikill.
Stadbundin netpjonusta getur leekkad leitarkostn-
adinn og audveldad folki ad bua i borgum. Hér er
Netio stoopattur fyrir péttbyli. Sinai og Waldfo-
gel (2003) profa badar tilgaturnar samtimis 1 ad-
fallsgreiningu par sem netnotkun er fall af sterd
markada (borga) og fjolda stadbundinna vefsetra.
Stadbundin vefsetur eru setur sem notud eru ner
eingongu af fjolskyldum i sama byggoarlagi.
Stadbundnum vefsetrum fjolgar yfirleitt i takt vid
mannfjolda i viokomandi byggdarlagi, pott sam-
bandid s¢ nokkud éreglulegt. I profuninni hofou

breyturnar tveer alika mikil ahrif & netnotkun, en
med 6fugum formerkjum, sem skyrir hvers vegna
breytan “steerd byggdarlags” hafdi ein sér ekki
marktaek ahrif & netnotkun. Nidurstéduna ma pvi
tulka svo: 1) 1 byggoarlagi af gefinni sterd eykst
netnotkun eftir pvi sem stadbundnum vefsetrum
fjolgar; 2) ef fjoldi stadbundinna vefsetra er gef-
inn, eykst netnotkun eftir pvi sem byggodarlog
eru smerri. Sinai og Waldfogel (2003) fullyroa
ad rannsoknin syni, ad Netid sé hlutlaust gagn-
vart péttbylismyndun: Netid audveldar fjolskyld-
um (neytendum) ad btia i borgum og audveldar
peim einnig ad bua i dreifbyli og ahrifin eru alika
mikil.

Hinn hagsyni madur er i senn framleidandi
og neytandi og akvordun um busetu radst badi
af neysluurvali og atvinnuméguleikum. Frambod
starfa, einkum fyrir sérmenntad folk, hefur yfirleitt
veri0 litid 1 dreifbyli en hugsanlegt er ad med nyja
fjarskiptakerfinu skipti buseta starfsfolks minna
mali en adur. Peir sem vinna framleidslustorf i
verksmidjum purfa enn sem fyrr ad meeta til vinnu
a sameiginlega vinnustadi en hlutfall slikra starfa a
vinnumarkadi hefur lakkad undanfarna aratugi og
hlutfall huglegrar vinnu i virdisaukanum haekk-
a0. Hlutfallslega fleiri starfsmenn en adur vinna
huglaeg storf og starfa til deemis vid reikningshald,
stjornun, stefnumdrkun, fjarmal og 16gfreedipjon-
ustu eda forritun. Atla meetti ad allstor hluti folks
i hugleegum stérfum i1 hefdbundnum greinum og
margir sem starfa i nyju pekkingargreinunum, svo
sem vid framleidslu hugbunadar, geti sinnt storf-
um sinum an pess ad meata daglega 4 sameiginleg-
an vinnustad.

Leamer og Storper (2001) segja ad inntak starfa
radi pvi hvort unnt sé ad dreifa starfsfolkinu. Ef
hugleg viofangsefni eru st6olud og kerfisbundin,
er unnt ad nota fjarskipti en ef vidfangsefnin eru
flokin, timatengd og tengsl peirra 6ljos er porf a
nerveru starfsfolks. Leamer og Storper fullyrda
a0 1 nyja hagkerfinu hafi pattur flokinna skilaboda,
sem ekki er unnt ad koda, vaxio jafnt og pétt. Um-
raedd bod eru laustengd vio taknmal (ritmal, talmal
og myndir) og kalla 4 vidveru adila sokum pess ad
skilningur og traust myndast vid personuleg sam-
skipti. Skilabodin og personutengslin radast sam-
timis, segja Leamer og Storper. Timamotaverk
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R.H. Coase (1937) um EOdli fyrirteekisins snyst
einmitt um pad hvernig kostnadur vid samskipti,
vidskiptakostnadur, motar skipulag hagkerfisins,
skiptingu umsvifa milli fyrirteekis og markadar.
bad er had samningum hvort folk, sem vinnur
heima og sendir hugverk til fyrirteekis gegnum
Netio, er sjalfstaedur rekstraradili eda hluti af fyrir-
teekinu — hvort um er ad reda vidskipti & mark-
adi eda samskipti innan fyrirteekis. Skilin milli
markadar og fyrirteekis eru po oft 6ljos. Ef tilgata
Leamer og Storper (2001) er pydd yfir & tungu
Coase, ma orda hana svo, ad kostnadur (vidskipta-
kostnadur) vid a0 mela og stadfesta bodsendingar
utiloki yfirleitt fjarskipti i framleidslu nema pegar
hugleeg verkefni eru stodlud og kerfisbundin.
Leamer og Storper telja pvi, ad Netid og onnur
ny fjarskiptatekni muni hrada uppbyggingu borga
fremur en flytja folk aftur i dreifbylid.

5. Lokaord

Raunteekni nyja hagkerfisins mun vaentanlega moéta
og endurskapa félagsteekni atvinnulifsins. Margs
konar skipulagsbreytingar hafa pegar komid fram
ognyrra er ad vaenta, en tilraunir freedimanna til ad
spa um félagsteekni nyja kerfisins eru veikburda.
Eg hef tint til rannsoknir sem virdast syna ad &
neysluhliod séu ahrif netvidskipta hlutlaus gagnvart
préun byggdar en & vinnumarkadshlio hvetji nyja
fjarskiptateeknin til aframhaldandi uppbyggingar
péttbylis. { sidari idnbyltingunni lidu aratugir adur
en Oll ahrif af rafvadingu 4 skipulag atvinnulifs-
ins hofou komid fram og liklega mun langur timi
lida adur en ahrif nyju rafeindateekninnar og Nets-
ins blasa vid. Rannsoknir 4 liklegri préun eru ekki
afgerandi heldur frédlegar agiskanir, jafnvel pott
treysta meetti gognunum og tolfraediadferdunum
sem notud eru, en jafnvel pad er alitamal.
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Hugleidingar um efnahagslega velferd

Gylfi Zoega
Haskoli Islands

Agrip: 1 ritgerdinni er synt fram 4 ad lifshamingja pjoda fer ekki einvordungu eftir efnalegum gedum. I
1j6s kemur ad melikvardar & efnahagslegt frelsi og umfang utanrikisvidskipta hafa jakvaed ahrif @ meelda
lifshamingju. Einnig kemur 1 1jos jakvaed fylgni vio fjolda vinnustunda. Paer pjodir sem hafa gdoda vinnu-
menningu, tri & samkeppni, traust er 4 milli samborgara og stjornvold hafa tiltrd almennings standa sig
best 4 pessum malikvordum. Stada Islendinga er athyglisverd, peir hafa goda vinnumenningu eins og hinar
enskumaelandi pjédir, likjast ad 6dru leyti Evropupjodunum en hins vegar er athyglisvert ad fslendingar
bera ekki sama traust til samborgara sinna og Nordurlandapjodirnar. bPeir eru samt hamingjusamastir allra.

1. Inngangur
Mannkynid hefur lengi hugsad og talad um til-
gang lifsins an pess ad komast ad sameiginlegri
nidurstdou. Hins vegar hafa hagfreedingar [6ngum
verid sammala um ad markmid efhnahagsstarfsem-
innar séu einkum pau ad hamarka efnahagslega
velferd pjoda. { pessum tilgangi eigi ad 6rva hag-
voxt til pess ad baeta lifskjor, tryggja fulla atvinnu
og studla ad stodugu verdlagi. Hagfraedingar skipa
sér sidan i hopa, sumir leggja stund & hagvaxtar-
freedi og fjalla um aflvaka hagvaxtar og baettra lifs-
kjara & medan adrir fjalla um hagsveiflur. T6luverd
pekking hefur ordio til 4 bAdum pessum svidum.
Hagvaxtarfraedingar hafa rakid hagvoxt til
ymissa stofnana pjodfélagsins. Menntun virdist
skipta mali vegna pess ad hun getur studlad ad
tekninyjungum og audveldad pjé6dum ad tileinka
sér taekni og nyjungar annarra pjoda; 16g og réttur,
p.e. vel skilgreindur og varinn eignarréttur; virkir
flarmagnsmarkadir sem lata pa frumkvoola fa
fjarmagn sem liklegastir eru til pess ad koma fram
med godar vidskiptahugmyndir; frjals utanrikis-
vidskipti sem gera pjodum kleift ad notfaera sér
hlutfallslega yfirburdi; og stodugleiki { stjornmal-
um og efnahagsmalum. Einnig skiptir mali hversu
langt er i peer pjodir sem fremstar eru, p.e.a.s. hvad
vid eigum margt olert af umheiminum og einnig
pa hversu audvelt vid eigum med ad temja okkur
pad sem vid eigum eftir olaert; somuleidis skiptir

pjo60hagslegur sparnadur og fjarfesting mali; og
sidast en ekki sist frjosemi visindasamfélagsins.

Hagsveiflufreedingar hafa einkum skipst i
tvo hopa. I 6drum hoépnum eru hagfradingar
sem tria & fulla virkni markadshagkerfis og hafa
fremur vantru 4 moguleika stjornvalda til pess ad
hafa jakveed ahrif & hagpréounina. Hér stafar hag-
sveiflan af tilkomu nyrrar teekni og breytingum &
hlutfallslegum verdum, svo sem oliuverdi. Besta
hagstjérnin er pa i raun engin hagstjorn. I hinum
hopnum eru hagfraedingar sem einnig tria a virkni
markadshagkerfisins en telja samt ad sveiflur fjar-
festingar og einkaneyslu kalli & hagstjorn pegar
ymist myndast spenna 4 vinnumarkadi med vax-
andi verdbodlgu eda slaki med vaxandi atvinnu-
leysi. Eitt og afskipt getur hagkerfid unnio sig ut
ur slikum vanda en pad getur tekid langan tima
og pvi er audveldara og fljotlegra ad herda adhald
peningastefnunnar pegar verdbolga vex og slaka a
pvi pegar atvinnuleysi fer haekkandi. Sveiflujafn-
andi stjorn rikisfjarmala er einnig eskileg.

En pott hagfradingar skipti med sér verkum
og hafi dherslumun i nidurst6dum sinum geetu peir
liklega flestir tekid undir pad ad hamingja pjodar
sé natengd vergri landsframleidslu & mann (VLF),
atvinnuleysi og stodugu verdlagi. Fyrsta vidfangs-
efni pessarar ritgerdar er ad kanna hvort petta
sé raunverulega svo med pvi ad kanna samband
pessara hagsteerda og melinga a lifshamingju sem
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fengist hafa i alpjodlegum vidhorfskonnunum.
Annad vidfangsefni ritgerdarinnar er ad rekja pa
patti sem skipta mali fyrir hamingju pjodar til
rikjandi gilda og menningar vidkomandi landa i
stad pess a0 lita & stofnanaumhverfid sem slikt en
pad hlytur ad miklu leyti ad endurspegla menn-
ingu landanna.

2. Efnahagsleg velferd

Mealikvardarnir ,,Jandsframleidsla 4 mann“ eda
,pjodartekjur & mann“ eru augljoslega skyldir
hugtakinu efnahagsleg velferd og hafa pann kost
a0 vera audmelanlegir kvardar. Haar pjodartekjur
gera kleift ad baeta heilbrigdispjonustu, menntakerfi
og auka almenna neyslu, svo ad nokkur demi séu
tekin, og slikt er an efa til bota. Pad hefur pvi komid
nokkud & 6vart ad nylegar rannsoknir hagfreedinga
4 lifshamingju benda til ad ekki sé sterkt samband
4 milli pjodartekna 4 mann og lifshamingju pjodar
(sja t.d. Layard, 2005). Pannig er erfitt ad syna fram
4 a0 peir sem eru midaldra i dag séu hamingju-
samari en kynsl6din 4 undan var 4 sama aviskeioi.
Einnig er pad svo ad peir sem eru mjog efnadir ni
4 dogum eru ekki endilega miklu hamingjusamari
en peir sem hafa minna umleikis. Somuleidis ma
4 pad benda ad ymsir adrir peettir en tekjur skipta
mali fyrir lifshamingju folks. Hér ma nefna mann-
leg samskipti, traust & samborgurum, farselt hjona-
band, dhugaverda atvinnu par sem einstaklingur
getur synt fram 4 heefileika sina, heilbrigdi, vini og
fjolskyldu. Augljost er ad hamérkun pjodartekna a
mann parf ekki ad fela i sér fleiri eda meira gefandi
hjonabond, skemmtilegri vinnustadi, aukid andlegt
heilbrigdi eda betri vini. bvert 4 moéti er audvelt ad
imynda séradstaedur par sem pessi markmid stangast
4. T.d. hefur fjolgun fridaga og lenging sumarleyfis
a0 00ru obreyttu i for med sér lekkun pjodartekna
en hins vegar mogulega betra fjolskyldulif og ef til
vill, upp ad einhverju marki, aukid heilbrigdi. Adrir
peettir hafa einnig ahrif 4 velferd, eins og t.d. menn-
ing pj6dar og umhverfismal. Menningin métar t.d.
hid félagslega umhverfi og hugarfar pjodar, p.m.t.
afstodu hennar til vinnu, vina, traar og fjolskyldu,
en einnig hegdun hennar og breytni i daglegu lifi.
Menning 4 vinnustad hefur pvi mogulega ahrif 4
pjéodartekjur og hiin hefur e.t.v. einnig bein ahrif &
velferd og hamingju einstaklinganna. Menningin

métar somuleidis stofnanaumhverfi pjoéofélagsins
sem svo hefur ahrif & baedi pjodartekjur og velferd
einstaklinganna (sja t.d. Stefan Olafsson, 1996).

Af framansdgdu ma draga pa alyktun ad mikil
einfoldun felist i pvi ad segja ad melikvardinn
,,pjodartekjur & mann* sé einhlitur maelikvardi a
efnahagslega frammistodu pjoda. Hekkun pjodar-
tekna getur hugsanlega falid i sér minni velferd
vegna pess ad hun getur haft i for med sér, svo ad
nokkur demi séu tekin: aukio alag a fjolskyldu-
lif og fjolgun hjonaskilnada; meiri samkeppni a
vinnustad; minni fritima; minni tima med bérnum;
aukna félagslega einangrun; og meiri efnishyggju.
Hio sama 4 vid ef gengid er of harkalega & nattiru-
audlindir.

En pott hamingja einstaklinga velti & fleiru
en tekjum og neyslu virdast peningar skipa mjog
mikilvaegan sess i 1ifi nitimamannsins sem meeli-
kvardi 4 velgengni og neysla er oft notud til pess
a0 syna 60rum hatt tekjustig, hin er pa merki um
stodu einstaklinga i pjodfélaginu eins og norski
hagfraedingurinn Thorstein Veblen lysti fyrir
16ngu.! Sumir ganga svo langt ad segja ad ein-
staklingar séu oft skammsynir pegar kemur ad pvi
a0 deila tima sinum & milli hinna ymsu athafna:
vinnu, fjélskyldu og fritima. Lifsgaedakapphlaup-
10 fai pa folk til pess ad vinna meira heldur en pad
myndi annars hafa gert og sumir falla i pa freistni
a0 auka vinnu og tekjur til skamms tima og atla
pé ad verja meiri tima til annarra hluta sidar. A pvi
verdur oft tof og afleidingarnar geta komid fram i
sloku barnauppeldi, 6hamingjusému hjonalifi og
vanrektum vinatengslum. Petta er svipads edlis
og pegar einstaklingar reykja en atla ad hatta ad
reykja, pjast af ofpyngd en atla i megrun og eyda
um efni fram en @tla ad greida upp skuldir sinar.
Hér er talad um ,,gleidboga-nytfoll* (e. hyperbol-
ic preferences) i hagfradi en hugmyndin er pa ad
einstaklingar séu polinmoédari til langs tima en til
skemmri tima (sja Laibson, 1997).

1. Grinblatt, Keloharju og Ikaheimo (2004) komust ad peirri
nidurstodu ad bifreidaeign nagranna hafi ahrif 4 val a
bifreidategundum en pad er i samreemi vid kenningu Ve-
blen. Bloch, Rao og Desai (2004) beittu kenningu hans
til pess ad utskyra bridkaupssioi 4 Indlandi og Fan og
Burton (2002) beittu henni vid ad utskyra neyslumynstur
studenta.
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En er unnt a0 leggja annan kvarda 4 efnahags-
lega velgengni pjéda en VLF? Ein leid er su ad
segja ad efnahagsleg velgengni sé mikil pegar ein-
staklingarnir hafa baedi frelsi og teekifeeri til pess ad
proska heaefileika sina og vaxa baedi 4 vinnumarkadi
og i einkalifi. Efnahagskerfid byr til hvata til pess
a0 einstaklingarnir kjosi peaer leidir ad pessu mark-
midi sem koma 60ru folki vel (bitna a.m.k. ekki
4 peim) og stofnanir og skipulag efnahagsstarf-
seminnar er med peim haetti ad frjalsar akvardanir
einstaklinganna verda pjodinni til g6ds. Orda ma
petta pannig ad mestu skipti ad einstaklingarnir
,finni sig* i samfélaginu. Hér skiptir pa mestu mali
sem mest frelsi til athafna, p.e. frjals samkeppni,
frjals adgangur ad atvinnugreinum og frelsi til
menntunar o.s.frv. Tekifaeri skipta einnig mali,
p.e. ad ollum sé tryggd menntun til pess ad geta
reektad hefileika sina. Hid sama 4 vid um adgang
a0 fjarmagni, p.e. ad pvi sé ekki utdeilt &4 grund-
velli personutengsla eda stjornmalaskodana. Ad
lokum er mikilvaegt ad skattar séu ekki of hair og
a0 rikisutgjold og rikisafskipti brengli ekki pann
hvata sem einstaklingarnir standi frammi fyrir svo
a0 peir sem mestan frumkvodlakraft hafa beini
ekki kroftum sinum ad rentusokn 4 kostnad heildar-
innar heldur skapi raunveruleg verdmeeti.> bess
konar melikvardi tengist hugmyndum bandariska
hagfreedingsins William Baumol (1990) sem hefur
lyst peirri skodun sinni ad pad sem skipti mali fyrir
efnahagslega velgengni pjoda sé fyrst og fremst sa
hvati sem heafileikarikir einstaklingar hafa til pess
a0 skapa veromaeti fyrir samfélagio i stad pess ad
taka verdmeeti hver fra 60rum.® Pessi skilgreining

2. Adam Smith ordadi petta svo: ,,Little else is requisite to
carry a state to the highest degree of opulence from the
lowest barbarism but peace, easy taxes, and a tolerable ad-
ministration of justice: all the rest being brought about by
the natural course of things.” Wealth of Nations, 1776.

3. beir Murphy, Shleifer og Vishny (1991) utferdu pessa
skodun frekar og s6gdu prennt vera mikilvaegar forsendur
fyrir pvi ad heefileikarikir einstaklingar gerist frumkvoolar
i vidskiptum og visindum. I fyrsta lagi purfi markadur ad
vera stor pannig ad mikill hagur sé af pvi ad hasla sér voll.
[ 50ru lagi sé audvelt ad fullnzegja mikilli eftirspurn (p.c. ad
jadarkostnadur s¢ flatur) og pvi sé timi og starfsprek frum-
kvodulsins ekki takmarkandi pattur. I pridja og sidasta lagi
er mikilvaegt ad eignarréttur sé vel skilgreindur og varinn
pannig ad frumkvodlar uppskeri arangur erfidis sins.

er frabrugdin hefobundnum velferdarsetningum
rekstrarhagfraedinnar vegna pess ad par leggja
aherslu 4 hamorkun nytjafalla — sem maela pa lifs-
hamingju sem stafar af neyslu vara og fristunda
—en ekki pa fullnaegingu sem einstaklingar fa sem
starfsfolk & vinnustad, stjérnendur, foreldrar eda
vinir. Pott takmarkanir 4 neysluvali einstaklinga
— svo sem innflutningshoft sjotta aratugarins eda
bann vid innflutningi 4 landbunadarafurdoum,
virdisaukaskattur og rikiseinkasala a vini — skerdi
lifshamingju f6lks eins og rekstrarhagfradin lysir
svo vel fyrir okkur er nasta vist ad su skerding
er i flestum tilvikum litilveeg i samanburdi vid
pa skerdingu sem felst i ad finna ekki sinn stad
i lifinu, ad finnast madur ekki njota sin eda vera
metinn ad verdleikum & vinnumarkadi jafnt og
i einkalifi. En hugum fyrst ad sambandi vergrar
landsframleidslu & mann (VLF) og maldrar lifs-
hamingju i skodanakénnunum.

3. Hamingja og tekjur

Mynd 1 hér ad nedan synir tengsl VLF (Penn World
Tables) 122 OECD-rikjum* arid 2000 (meeldrar sem
hlutfall af VLF Bandarikjanna) og hlutfalls peirra
einstaklinga sem segjast vera mjog hamingjusamir
i skodanakonnun (World values survey, Ronald
Ingelhart). 1 1j6s kemur jakvaett samband 4 milli
breytanna. Engu ad siour er pad alls ekki nakveemt,
pegar tekjur hafa nad 70% af VLF Bandarikjanna
virdist sambandid hverfa. Sambandid verdur eink-
um til vid pad ad meld lifshamingja er minni
i Grikklandi, Portiigal og Spani par sem VLF er
legri en 1 60rum 16ndum OECD. Pannig hverfur
sambandid ef pessum premur 16ndum er sleppt.
Athyglisvert er a0 maeld hamingja er mun meiri &
Nyja-Sjalandi en VLF 4 mann gefur tilefni til og
Nordmenn virdast ekki njota avaxta rikidemis
sins. Hins vegar maelast Danir og fslendingar mjog
hamingjusamir, hamingjusamari en Bandarikja-
menn sem po hafa haerri VLF 4 mann.

4. Rikin eru Austurriki (Aus), Astralia (As), Bandarikin (Ba),
Belgia (Be), Bretland (Br), Danmoérk (Da), Finnland (Fi),
Frakkland (Fr), Grikkland (Gr), Holland (Ho), Irland (ir),
fsland (fs), Italia (it), Japan (Ja), Kanada (Ka), Noregur
(No), Nyja-Sjaland (NS), Portugal (Po), Spann (Sp), Sviss
(Svi), Svipjod (Sv) og byskaland (by).
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Mynd 1
Meld lifshamingja og VLF
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I ljosi 6fullkomins sambands & milli meeldrar
lifshamingju og vergrar landsframleidslu er nasta
skref ad meta jofnu par sem fleiri en ein skyristerd
eru notadar. Notast er vid pverskurdsgogn fyrir
22 OECD 16nd ario 2000. betta er jafnan hér fyrir
nedan

H, =c +c,log(VLF,)+ AT,

par sem H taknar hamingju, A er vektor med studl-
um vid breytur i fylki I' sem hefur ad geyma 22
athuganir fyrir ymsar adrar huganlegar skyritaerdir.
Eins og kemur fram i t6flu 1 virdist jakvaett sam-
band vera a milli VLF & mann og lifshamingju.
bannig verdur 1 présentu haekkun VLF 4 mann
fra einu landi til annars til pess ad umtalsvert fleiri
segjast vera mjog hamingjusamir (stikamatio er fra
13,7% 1 31,8%). En takid eftir ad tolfradileg mark-
teekni er ekki mjog mikil (6vissubilid stort) og pessi
breyta ein sér utskyrir einungis 38% af breytileika
lifshamingju 4 milli landanna tuttugu og tveggja.
Tokum neest fyrir maelikvarda 4 markadsfrelsi sem
er mealikvardi fra 1-100 par sem 100 taknar mest
frelsi i vidskiptum, vel skilgreindan eignarrétt og
litla spillingu.’ Markadsfrelsi hefur einnig jakveed-
an og tolfraedilega marktaeekan studul. Til samans

5. Index of Economic Freedom, The Heritage Foundation og
The Wall Street Journal. Hér er lagt mat a tiu paetti sem
hafa allir sama vaegi og eru metnir fra 0 til 100 par sem 100
meelir hamarksfrelsi.

utskyra VLF 4 mann og efnahagslegt frelsi 54% af
breytileika lifshamingju. Neest baetist umfang utan-
rikisvidskipta vid sem er mealt sem hlutfall summu
inn- og utflutnings af VLF (gogn fra OECD). bessi
breyta hefur jakvaedan og tolfredilega marktaekan
studul pannig ad ef utanrikisvioskipti aukast sem
nemur 10 présentum af VLF hekkar hlutfall
hamingjusamra um ram 1%. Atvinnuleysi (fjoldi
atvinnulausra sem hlutfall af vinnuafli; gogn fra
OECD) hefur neikved en ekki eins tolfraedilega
marktek ahrif & meaelda lifshamingju: 1 présentu
aukning atvinnuleysis (t.d. ar 2% 1 3%) hefur i
for med sér ad taplega 1% ferri einstaklingar
telja sig vera mjog hamingjusama.® Verdbolga
hefur ekki marktekan studul en taka verour fram
ad verdbolga var hvergi vandamal arid 2000. Ad
lokum er batt vid medalvinnustundafjélda & mann
(medalvinnustundafjoldi & mann & arsgrundvelli;
gogn fra OECD), lengd sumarleyfa (fjoldi 16gboo-
inna sumarleyfisfridaga; gogn fra OECD) og fjolda
greiddra fridaga (fjoldi opinberra fridaga & ari;
gogn fra OECD). Af pessum breytum virdist medal-
vinnustundafjéldinn vera tolfredilega marktakust.
Ef vinnustundum 4 ari fjélgar um 50 stundir telja
1,5% fleiri sig vera mjog hamingjusama. Langur
vinnutimi virdist pannig ekki augljoslega hamla
lifshamingju félks. Lengri sumarleyfi hafa jakvaed-
an en ekki eins markteekan studul og fleiri fridagar
hafa neikvaedan og démarktackan studul. Ad lokum er
menntabreytu baett vid sem melir hlutfall vinnuafl-
sins sem hefur einhverja haskélamenntun (Barro og
Lee, 2000). Studullinn er jakvadur en tolfreedilega
omarkteekur. Pad eru pvi VLF 4 mann, efnahagslegt
frelsi og utanrikisvidskipti sem virdast skipta mestu
mali. Auk pess kemur 1 1j6s ad fleiri vinnustund-
um fylgir aukin hamingja, en pad er athyglisvert i
1j6si frumforsendu hagfraedinnar um nytjahamork-
un par sem einstaklingar vilja hamarka neyslu og
fritima. A mynd 2 eru synd tengsl maldrar lifs-
hamingju annars vegar og markadsfrelsis og utan-
rikisvidskipta hins vegar.

6. Dbetta kemur heim og saman vid skodanakannanir sem
benda til pess ad 4% hakkun atvinnuleysis lekki 11%
folks nidur i laegri “hamingjuflokk* (Euro-Barometer Sur-
vey, 1975-1991). bar kemur einnig i 1jos ad lifshamingja
bess folks sem po hefur vinnu lekkar einnig vid pad ad
atvinnuleysi eykst.
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Mynd 2
Meld lifshamingja, markadsfrelsi og utanrikisvidskipti
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Tafla 1
Metid hamingjufall
Had breyta: Lifshamingja
Fasti VIf  Frelsi Ut.v. Atvl. Verdb. Vist. Sum.f.  Fridagar —Menntun R’
-288,29 31,82
M -(4,00)  -(4,43) 0,38
-198,89 17,50 0,74
@ -(2,67)  -(224)  -(3,55) 0,54
-207,89 18,46 0,64 0,09
) -(2,88)  -(243)  -(293) -(3,54) 065
-147,69 13,74 0,55 0,08 -0,81
) -(1,42)  ~(1,36)  -(2,11) -(3,05)  -(1,13) 0.68
-150,60 14,26 0,50 0,07 -0,87 0,97
%) 0,69
-(1,37)  -(1,32)  ~(1,81) -(2,05)  -(1,15)  -(0,97)
-290,10 25,07 0,42 0,11 -0,88 0,31 0,02
© -(2,45)  -(239)  -(1,66) -(2,26)  -(1,36)  -(0,33)  -(1,52) 0.74
-345,03 28,38 0,49 0,10 -0,90 0,04 0,03 0,30
@ -(2,54)  -(249)  -(1,85) -(2,18) -(1,43)  -(0,05)  -(1,78) -(1,40) 0.76
-319,10 25,93 0,46 0,11 -0,76 0,74 0,03 0,33 -0,42
®) -(2,78)  -(2,63)  -(1,69) -(2,09)  -(1,36)  -(0,63) -(2,14) -(1,59) -(1,43) 0.79
-290,04 23,61 0,34 0,11 -0,92 0,62 0,03 0,46 -0,36 0,19
©) -(248)  -(227)  -(0,97) -(2,20)  -(1,50)  -(0,49)  -(2,04) -(1,95) -(1,26)  (1,20) 081

Skaletradar tolur syna stika sem eru marktakir m.v. 5% oryggismork. Tolur i svigum eru t-gildi m.v. misdreifnileiorétt stadalfravik med adferd Whites.
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4. Menning og lifsgildi
Neesta spurningin er st hvada peettir akvardi VLF a
mann, markadsfrelsi og umfang utanrikisvidskipta.
Til pess ad utskyra pessar sterdir notum vid meli-
kvarda 4 menningu eda gildismat pjédanna.
Koénnun 4 gildismati (World Values Survey,
Ronald Inglehart, Institute for Social Research
University of Michigan, http://www.worldvaluess-
urvey.org/) er notud til pess ad meta afstédu hinna
ymsu pjoda til vinnu og ymissa annarra patta. baer
spurningar sem notadar eru til pess ad meala vinnu-
menningu eru eftirfarandi:

(1) Hversu mikla aherslu leggur pt 4 arangur i
starfi? (,,arangur*’)

(2) Hversu mikla aherslu leggur pu 4 moguleika
til pess ad syna frumkvaedi? (,,frumkvadi*)

(3) Hversu mikla aherslu leggur pt & ad starf s¢
ahugavert? (,,ahugavert starf™)

(4) Tekur pti vid fyrirmaelum an pess ad bidja um
skyringar? (,,hlyoni)

(5) Hversu eftirsoknarverd er samkeppni? (,,sam-
keppni®)

(6) Hversu mikilvaegt er sumarleyfi?
leyfi®)

(7) Hversu mikilvaegur er streitulaus vinnustad-
ur? (,,streituleysi‘)

(8) Hversu mikilvegt er atvinnudryggi? (,,at-
vinnudryggi*)

,,sumar-

[ toflu 2 er synt hlutfall svarenda sem leggja
mikla dherslu & vidkomandi peetti, p.e. leggja mik-
10 upp Ur ad na arangri i starfi, ad syna frumkvaedi,
a0 starf s¢ ahugavert, ad sumarleyfi s¢ mikilvaegt,
a0 mikilvaegt s¢ ad vinnustadur sé streitulaus og
a0 pad s¢ atvinnudryggi, einnig ad vidkomandi sé
tilbuinn ad hlyoda fyrirmelum an skyringar og ad
hann telji samkeppni vera @skilega. I 1jos kemur
nokkur munur & enskumelandi 16ndunum annars
vegar og londum & meginlandi Evropu hins vegar.
Enskumeelandi pjodirnar leggja mun meiri aherslu
4 mikilvaegi arangurs i starfi, mikilvaegi pess ad
geta synt frumkvaedi, ad starf s¢ dhugavert, ad sam-
keppni sé eftirsoknarverd og eru einnig tilbunar til
pess ad hlyda fyrirmaelum i meira meeli. Hugsunin
med pvi ad taka hlyonibreytuna med er st ad hlyoni
4 vinnustad geti bent til agadri vinnubragda! Hins

vegar er ekki mikill munur 4 hlutfalli svarenda sem
leggja aherslu 4 ad vinnustadurinn sé streitulaus
og atvinnudryggi sé mikid. Nordurlandapjodirnar
fjorar taka sér stodu & milli enskumaelandi landa og
landa 4 meginlandi Evropu nema hvad par er harra
hlutfall svarenda jakveett gagnvart samkeppni og
laegra hlutfall leggur mikid upp ur sumarftii en i
Bandarikjunum. Japonum svipar til Evrépubua
nema hvad peir leggja meira upp ur streitulausum
vinnustédum, sumarleyfi og atvinnuoéryggi, reyndar
meira en nokkrir adrir. Stada {slendinga er athygl-
isverd, peir skipa sér i flokk med enskumelandi
pj60unum ad pvi er vardar mikilveegi pess ad syna
arangur og frumkvaedi i starfi, mikilvaegi pess ad
starf s¢ ahugavert og samkeppni sé eftirsoknarverd.
beir leggja hins vegar meiri aherslu 4 sumarleyfi en
hinar Nordurlandapjédirnar og Bandarikjamenn.

Hugum nm ad 6drum pattum menningarinnar,
annars vegar ad pvi sem vid getum kallad félags-
aud og hins vegar ad truarbrogoum. Margir hof-
undar hafa fjallad um mikilvaegi trausts og triar
a stjornvoldum fyrir hagvoxt yfir tima — pvi sem
Loury (1977) kallar félagsaud — og VLF 4 hverjum
timapunkti. Knack og Keefer (1999) syna fram a
ad hagvoxtur innan OECD sé jakvett fall af hlut-
falli svarenda i spurningakdnnun sem segist treysta
vel samborgurum sinum. beir fzera fram margvisleg
rok mali sinu til studnings og vitna i Arrow (1972)
sem segir: ,,Svo til 6ll vioskipti fela { sér traust,
sérstaklega pau vidskipti sem stundud eru i ein-
hvern tima.“ Traust skiptir augljoslega mali pegar
athending voru og greidsla & sér ekki stad 4 sama
tima, einnig i 6llum tengslum vinnuveitanda og
starfsmanna og i samskiptum rikisvalds og pegna.
begar einstaklingar bera traust hver til annars er
afleidingin su ad samningagerd verdur einfaldari
og peir purfa ekki ad verja sama tima og fyrirhofn i
a0 tryggja hagsmuni sina. Malaferli verda pvi ekki
eins morg. Vid litum 4 hlutfall peirra sem svara eft-
irfarandi spurningum 4 jakvadan hatt:

(9) Er hagt ao treysta flestu folki? (,,traust”)
(10) Hversu mikid traust berd pu til opinberra
embzttismanna? (,,tra & emb.”)

[ toflu 2 er synt hlutfall peirra sem svara pess-
um spurningum jakvaedast, p.e. bera mikid traust
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Tafla 2
Vinnumenning, triarbrogd og félagsaudur
Vinnumenning Truarbrégo Félagsauour

Arangur  Frum-  Ahuga-  Hlyoni Sam- Sumarl.  Streitu- At. Guds- Stim.m  Traust Trua

kveedi vert keppni laus  oryggi trie gud emb.

Astralia 71,6 52,3 74,1 48,9 26,4 13.7 23,6 58,5 21,1 - 38,1 3,5
Bandarikin 83,7 61,7 81,5 64,5 28,9 36.6 37,8 71,8 58,2 17,6 355 104
Bretland 57,9 39,2 67,9 43,5 11,6 39.3 28,3 65,1 13,9 33 28,5 33
frland 71,2 58,9 72,2 36,8 19,7 459 44,2 68,5 36,1 4,0 352 13,0
Kanada 72,7 49,9 70,4 57,2 23,6 26.4 27,8 64,9 36,9 6,6 38,4 7,1
Nyja-Sjaland 82,5 72,5 83,7 33,6 24,1 323 35,4 72,0 233 - 47,5 2,6
Medaltal 73,3 55,8 75,0 47,4 22,4 32.4 32,9 66,8 31,6 7,9 37,2 6,7
Austurriki 56,5 48,5 57,3 24,8 22,6 20.3 17,8 75,4 24,6 4,6 31,3 4,8
Belgia 46,7 49,1 56,0 30,7 10,3 339 31,9 47,1 14,7 33 29,4 3,0
Frakkland 50,3 42,8 65,6 333 15,8 19.8 11,5 46,3 8,3 39 21,4 42
Grikkland 60,2 56,2 68,9 26,4 15,0 324 53,5 65,3 30,1 17,5 20,5 1,4
Holland 40,0 62,0 55,7 27,5 4,8 27.7 33,0 28,6 11,7 0,6 59,4 1,7
italia 75,4 64,4 75,5 26,3 17,8 34.7 60,3 76,1 32,3 44 31,8 35
Porttgal 48,1 354 45,0 42,1 17,5 373 244 64,4 35,7 2,6 9,8 3,0
Spann 47,7 35,0 53,2 35,1 12,7 40.2 39,0 74,7 17,8 1,8 36,3 6,3
Sviss 56,3 61,4 72,1 33,8 26,3 26.1 30,5 64,4 16,3 - 37,8 2,0
byskaland 49,1 51,2 68,5 34,6 14,7 23.6 22,7 78,0 9,1 3,6 31,2 2,3
Medaltal 53,0 50,6 61,8 315 15,8 29.8 32,5 62,0 20,1 4,7 30,9 3,2
Japan 69,7 49,8 63,7 28,0 10,6 70.6 69,1 80,3 6,0 2,2 39,6 1,7
Danmérk 54,9 49,5 64,7 34,5 13,3 16,1 13,9 50,0 6,5 1,3 64,1 3,5
Finnland 56,1 48,1 76,0 30,0 10,6 20,8 30,9 68,2 16,2 3,5 56,8 32
Noregur 74,4 49,7 70,1 59,7 17,5 10,7 23,8 69,3 11,9 - 64,8 2,1
Svipj6d 72,3 51,9 69,9 37,6 17,7 19,5 35,0 51,0 8,8 1,7 63,7 2,4
Medaltal 62,8 52,1 70,6 39,1 17,1 19.3 26,8 60,6 10,9 2,2 62,4 2,8
Island 80,6 63,1 76,1 42,0 33,7 17.6 32,4 58,4 15,2 2,6 39,3 53

til annarra og til opinberra embattismanna. Hid
sidara er sennilega merki um ad spilling sé litil.
Nordurlondin skera sig Gr ad pvi er vardar traust
til samborgara, par er folki treyst mun meir en ann-
ars stadar. Hins vegar er litill munur & enskumeel-
andi 1ondunum og Evropupjédunum. Traust & op-
inberum embzttisménnum er mest i enskumeelandi
16ndunum. Hins vegar er athyglisvert ad {slending-
ar bera ekki sama traust til samborgara sinna og
adrir Nordurlandabutar og svipar peim fremur til
enskumalandi pjédanna og annarra Evropupjoda
en Nordurlandapjédanna.

AJ lokum er spurt um traarbrogd. I toflu 2 er
einnig synt hlutfall peirra sem svara eftirfarandi
tveimur spurningum a sem jakvedastan hatt:

(11) Hversu mikilveegur er gud i lifi pinu? (,,gud”)
(12) Hversu mikilvaegt er ad stjornmalamenn trui
a gud? (,,stj.m.m.gud.”)

Truhneigd er mest i Bandarikjunum og nast-
mest i kapolskum 16ndum Evrépu. Bandarikja-
menn og Grikkir eru peir einu sem leggja eitthvad
upp ur trithneigd stjornmalamanna. Islendingar
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skipa sér hér med Evropubtium, tilvist guds skiptir
mali i lifi peirra en alls ekki eru gerdar peer krofur
til stjornmalamanna ad peir séu trihneigoir.’

[ heild ma segja ad Islendingar séu um margt
svipadir enskumelandi pjéoum, einkum Banda-
rikjamdnnum, pegar kemur ad vinnumenningu en
hins vegar séu peir olikir ad 6dru leyti og skipi sér
pé i hop annarra Evropupjéda. Islendingar likjast
ekki enskumaelandi pjodunum i trahneigo, trausti &
opinberum embzttismonnum eda mikilveegi pess
a0 stjornmalamenn séu triadir. Einnig vekur einn-
ig nokkra athygli ad traust til samborgara virdist
minna hér en 4 hinum Nordurléndunum.

Neesta skref er ad reyna ad lysa peirri menningu
sem liggur & bak vid vidhorfin sem hér hafa komid
fram med pvi ad reikna svokallada frumpeetti (e.
principal components) fyrir vinnumenningarbreyt-
urnar atta. Vio hofum pa fylki sem er 22x8, p.e.a.s.
melingar fyrir § breytur fyrir hvert 22 landa. Fyrsti
frumpéatturinn (FP1) utskyrir 40% af breytileika

Tafla 3
Frumpeettir vinnumenningar
(pattahledslur og hlutfall heildarbreytileika)

FbI- Fb2- Fb3-
dugnadur oryggi Sfrumkveedi
Arangur 0,53 0,03 -0,08
Frumkvaedi 0,38 0,07 0,60
Ahugavert starf 0,49 -0,05 0,21
Hlyoni 0,26 -0,33 -0,50
Samkeppni 0,43 0,24 -0,12
Sumarleyfi -0,01 0,60 -0,19
Streituleysi 0,16 0,61 0,08
Atv.5ryggi 0,24 0,31 0,53
Hlutfall
heildarbreytileika ~ 40% 27% 14%

Pattahledslur harri en 0,30 eru skaletradar.

7. Dessi nidurstada kemur heim og saman vid nidurstodur
peirra Péturs Péturssonar og Fridriks H. Jonssonar (1994).
{ ritgerd peirra kemur fram ad pott fslendingar séu fremur
trahneigdir pa virdist sem peir leggi sjalfstett mat 4 hags-
muni og velferd einstaklinga i stad pess ad stydjast vid
kennisetningar traarbragda.

fylkisins, sa nesti (FP2) 27% breytileikans og hinn
pridji (FP3) 14% breytileikans. { toflu 3 er ad finna
eiginvektora fyrir frumpezettina ellefu.

Fyrsti frumpatturinn, FP1, leggur aherslu 4 ar-
angur i starfi, frumkvaedi, ahugavero storf og gagn-
semi samkeppni. Hann endurspeglar pvi paetti sem
kalla ma ,,dugnad”. Neesti frumpattur, FbP2, leggur
dherslu 4 sumarleyfi, streitulausan vinnustad og
atvinnudryggi en hlydni 4 vinnustad faer neikvaett
vaegi. Hann endurspeglar pvi paetti sem kalla ma
,,0ryggi®. Sioasti frumpatturinn, FP3, gefur frum-
kveedi jakveett vaegi en hlydni og atvinnudryggi fa
neikvaedar pattahledslur. Hann endurspeglar pvi
patti sem kalla ma ,,frumkvaedi®.

Neest tokum vid melingu okkar & trausti og
frumpeettina prja sem mela vinnumenningu og
notum pessar breytur til pess ad utskyra breyti-
leika peirra steerda sem hofou mest ad segja med
lifshamingju pjoda hér ad ofan.® Nidurstodurn-
ar eru i toflu 4. Par kemur 1 1jos ad traust hefur
jakveed ahrif & VLF og einnig 4 markadsfrelsi. Tra
4 opinberum embattisménnum hefur jakveed ahrif
a VLF, markadsfrelsi og utanrikisvidskipti.” Fyrsti
frumpatturinn (dugnadur) hefur jakvaedi ahrif a
VLF en neikvad ahrif & utanrikisvidskipti. Annar
patturinn (6ryggi) hefur neikvaed ahrif 4 VLF.
bridji patturinn (frumkvaedi) hefur jakvad ahrif a
umfang utanrikisvidskipta.

A9 lokum er unnt ad meta samband meldrar
lifshamingju og menningarfrumpattanna beint.
Petta er gert { sidasta dalki tflunnar. { 1jos kemur
a0 mald hamingja er neikveett fall af FP2 — pvi
hversu pjooir leggja mikid upp tr 6ryggi og hvild
— og jakveett fall af frumpeettinum FP3 sem mel-
ir hversu pjodir eru tilbtinar ad syna frumkvaedi
og taka ahaettu. Traust til samborgara og embaett-
ismanna hefur jakvedan studul.

5. Nidurstodur og lokaord
[ pessari ritgerd hefur verid leitast vid ad svara
peirri mikilveegu spurningu hvert markmid efna-

8. Nidurstoour syndu ad breytan sem meelir hlutfall peirra
sem segja gud vera mikilvaegan i lifi sinu hafoi ekki mark-
teekan studul og var henni af pessum s6kum sleppt.

9. Folksfjoldi er hafdur med i pessari jofnu vegna pess ad
smeerri pjodir hafa umfangsmeiri utanrikisvidskipti.
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hagsstarfseminnar eigi ad vera. Nidurstadan er
st ad pao sé ekki einungis hamorkun VLF heldur
einnig teekifera sem felast i markadsfrelsi og um-
fangsmiklum utanrikisvidskiptum. Paer pjodir sem
standa sig best 4 pessum lifsgeedamelikvordum
eru peer par sem traust 4 samborgurum og stofn-
unum er mikid og par sem mikid er lagt upp ur
frumkveedi, dugnadi, samkeppni og arangri i starfi
fremur en atvinnuoryggi og fritima. Vinnusemi
og frumkvaedi i frjalsu markadshagkerfi par sem

traust til stofnana og samborgara er sem mest
virdist helst studla ad hamingju pjéda. Hamingja
i pessum skilningi er pa natengd hugmyndum
heimspekinnar um hamingju sem astand par sem
einstaklingar finna hamingju med skynsamlegri
hegoun og proskast og eflast i frjalsu samfélagi
trausts og velvildar. Markmid efnahagslifsins eru
pa e.t.v. ekki svo mjog frabrugdin tilgangi lifsins
eftir allt saman!

Velfero, traust og frumpeettir dugnadar, 6ryggis og frumkveedis

Tafla 4
log(VLF) log(VLF)* Frelsi
. 9,73 9,80 62,91
Fasti -(79,37) -(69,91) -(14,81)
0,01 0,01 0,19
Traust -(2,80) -(1,92) -(2,18)
N 0,02 0,03 0,99
Tra & emb. (1,86) -(2,01) -(2,24)
0,01
FP1-dugnadur -0,58
) . -0,09
Fb2-6ryggi -(2,83)
- 0,01
FP3-frumkvaedi -0,25
Foélksfjoldi
R 0,34 0,58 0,31

Frelsi**  Utvidsk.* Utvidosk.* Hamingja Hamingja
73,80 42,21 35,51 16,15 20,91
-(17,34) -(3,89) -(2,29) -(3,06) -(3,60)

0,02 0,44 0,38 0,30 0,16
-(0,18) -(1,46) -(1,15) -(2,69) -(1,26)
0,37 7,34 9,18 1,27 1,49
-(1,66) -(2,93) -(4,40) -(3,10) -(3,19)
1,37 -5,83 0,11
-(3,15) -(1,91) -(0,11)
0,42 1,76 -2,54
-(0,61) -(0,64) -(1,47)
1,44 10,40 3,43
-(1,45) -(1,98) -(2,03)
-0,38 0,00
-(6,32) -(4,87)
0,72 0,74 0,85 0,28 0,51

Tolur i svigum er £-gildi m.v. misdreifnileidrétt stadalfravik med adferd Whites. Skaletrud gildi tikna marktaka stika vid 5% 6ryggismork. * Japan er utlagi. ** Grikkland

og Italia utlagar.
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AQ roa i hafstraumum alpjodlegs fjarmagns —
Reynsla Islands af framkvaemd peningastefnu
i litlu opnu hagkerfi i hnattveeddum heimi

Arnér Sighvatsson'
Sedlabanki Islands

Agrip: Hnattvaedingin, p.e.a.s. langtimapréun i att til frjals streymis voru, pjonustu, vinnuafls, fjzrmagns,
hugmynda og upplysinga yfir landameeri hefur leitt til pess ad efnahagsleg landameeri rikja hafa ordid
oskyrari. Hin kann ad hafa ahrif & midlun peningastefnunnar, ekki sist i smaum, opnum hagkerfum sem
oft verda fyrir storum frambods- og eftirspurnarskellum. I pessari grein eru ahrif hnattvaedingarinnar 4
stjorn peningamala i litlu, opnu hagkerfi med verdbdlgumarkmioi metin i 1josi reynslunnar af framkvaemd
peningastefnu 4 fslandi. A undanférnum arum hefur Island ordid fyrir storum skellum sem eru sérstakir
fyrir landid. Peir hafa ad toluverdu leyti verid fyrirsjaanlegir pott timasetning peirra hafi oft verid hao
ovissu. Pvi ma halda fram ad vid pessar adsteedur @ttu kostir pess ad reka sjalfsteda peningastefnu ad
vera sérstaklega synilegir. Reynslan gaeti hins vegar bent til pess ad pvi sem sjalfstaed peningastefna fer
aorkad séu veruleg takmork sett pegar pjodarbtiskapurinn verdur fyrir mjog storum eftirspurnarskellum a
sama tima og alpjodleg fjarmalaskilyrdi eru 6venjulega hagstaed, a.m.k. pegar fjarmalastefna hins opinbera

leggst ekki af krafti 4 somu sveif.

1. Peningaleg sundurgerd

4 timum alpjodaveaedingar

Hnattvaeding sotti 1 sig veorid 4 ny a sidari helm-
ingi tuttugustu aldar eftir nokkurn afturkipp um
midbik aldarinnar. Landameeri hafa verid opnud
og aorir farartadlmar & vegi fledis voru, pjonustu,
fjarmagns og vinnuafls yfir landameri fjarleegdir
med ymsum hetti. Med fjolpjodlegum vidskipta-
samningum hafa tollar og adrar vidskiptahindranir
sem risu um miodbik sidustu aldar verid lekkadar
eda afnumdar. Sveedisbundin friverslunarbandalog
hafa verid stofnud til dypri samruna a4 akvednum
svaedum. [ Evropu hefur verid stofnad til sameigin-

1. Hofundur er adalhagfraedingur Sedlabanka fslands. Skod-
anir sem fram koma i greininni eru héfundar og endur-
spegla ekki endilega afstodu Sedlabanka fslands. Greinin
er ad nokkru leyti byggd 4 grein sem 16gd var fram 4 rao-
stefnunni The Challenge of Globalisation for Small Open
Economies with Independent Currencies sem haldin var i
Reykjavik 31. mai og 1. juni 2007. Hofundur vill pakka
bérarni G. Péturssyni, Porvardi Tjorva Olafssyni og Ingi-
mundi Friorikssyni gagnlegar abendingar.

legs vinnumarkadar i stérum hluta alfunnar, sem
skipt hefur skdpum fyrir efnahagsproun hér a landi
(sja mynd I). Auk pess sem manngerdar hindranir
hafa verid fjarlegdar hefur flutnings- og sam-
skiptakostnadur laekkad og audveldad fledi voru
og pjonustu um heim allan til mikilla muna. Upp-
lysingarbyltingin, ekki sist tilkoma veraldarvefjar-
ins, hefur valdid byltingu i midlun upplysinga og
par med ytt undir alpjodleg vioskipti — ekki sist &
svidi pjonustu af ymsu tagi, t.d. fjarmalapjonustu.
Hvergi eru afleidingar pessara afla liklegar til a0
vera meiri en i smaum og landfradilega tiltdlulega
eindngrudum rikjum. Vegna smadar peirra valda
vidskiptahindranir, hvort heldur nattarulegar eda af
mannavoldum, peim meiri skada en steerri rikjum.
A0 likindum verda avallt einhverjar hindranir
til stadar; af rotum menningar, tungumalakunnattu,
reglugerda og peningakerfis. Verulega hefur po
dregio Ur mikilveegi peirra eda tengslum vid pjod-
riki & undanférnum aratugum. Ensk tunga hefur
or0id sameiginlegur farvegur utbreidslu menning-
ar, visinda og vidskipta & heimsvisu. Peningalegur
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1. Gégn til og med 30. oktober 2007.
Heimildir: Reuters, Sedlabanki fslands.

samruni og samhafing reglugerda hefur 4 undan-
fornum arum verid mikilvaegur pattur efnahags-
legrar og politiskrar sampzttingar i Evropu.

bratt fyrir 6ra hnattvaedingu 4 flestum svidum
efnahagsmala ma po segja ad peningakerfi heims-
ins einkennist af meiri sundurgerd en & peim tima
pegar géodmalmar voru grundvollur pess. bratt
fyrir peningalegan samruna & einstokum svedum
hefur sjalfstett fljotandi gjaldmidlum fjolgad. Ad

nokkru leyti ma lita & pessa proun sem tilraun rikis-
stjorna landa sem hafa ekki getad eda viljad taka
patt i svaedisbundnum samruna peningakerfisins
til pess a0 viohalda nokkurri stjorn yfir eigin pjod-
arbuskap. bratt fyrir pad hafa landameeri einstakra
peningakerfa ordid stodugt gotottari. Eftir pvi sem
hoft & fjarmagnshreyfingar eru leyst um heim allan
verdur peningastefna hvers lands i rikari meeli leik-
soppur afla sem standa utan ahrifasvids hennar.
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Auk framrasar heimsverslunarinnar er hugtak-
10 hnattvading oft notad um eftirfarandi ferli:

o Tengsl & milli vaxtapréunar o6likra landa eda
svaeda hafa aukist 4 sama tima og tengslin
4 milli skammtima- og langtimavaxta hafa
veikst (svo kollud radgata Greenspans). Petta
er stundum kallad fjarhagsleg hnattvading (e.
financial globalisation).

¢ Vida um heim hefur 6jafnvaegi i utanrikisvid-
skiptum verid évenju mikid.

» Erlendar eignir og skuldir hafa aukist hr6dum
skrefum.

*  Verdbolguferlid hefur i auknum meli verid
drifid afram af hnattreenum 6flum.?

bott framangreind préun sé hluti af hnattreenu
ferli er liklegt ad ntiverandi astand sé¢ ad verulegu
leyti afleiding akvedinnar stefnu mikilvaegra leik-
enda 4 svidi alpjédaefnahagsmala, einkum stjorn-
valda i Kina, OPEC-rikjunum og Bandarikjunum,
sem leitt hefur til hnattreens ofsparnadar. Stefna
peirra kann ad breytast og leida til verulegrar ao-
l6gunar i heimsbuiskapnum. Sé ofgnétt sparnadar
i heiminum afleiding timabundinna adstaedna eda
stefnu geeti hun 4 skommum tima snuist upp i and-
hverfu sina. Sampjoppun ahattudlags, sem hefur
verid ein helsta uppspretta rikjandi 6jafnvaegis i
heimsbuskapnum, getur pa horfio eins og dogg
fyrir s6lu. Ahzttualag hefur reyndar haekkad um-
talsvert nt pegar. Pad ma hins vegar fremur rekja
til pess ad ahattan sem fjarfestar hafa tekid 4 sig
i leit ad betri avoxtun hefur verid ad koma fram
i dagsljosio fremur en ad dregid hafi ur umfram-
sparnadi i heiminum.

Hér 4 eftir er kastljosinu beint ad ahrifum fjar-
malalegrar hnattvadingar 4 framkvamd peninga-
stefnu 1 mjog litlu opnu hagkerfi sem verdur fyrir
storum eftirspurnarskellum, en fsland er einmitt
ahugavert deemi um pad. Leitast er vid ad nyta pa
reynslu til ad varpa ljosi 4 hvort hnattveedingin hafi
grafid undan valdi smarikja yfir innlendum fjar-
malaskilyrdum; hvort dregid hafi ur virkni peninga-

2. Um hnattvaedingu og verdbodlgu, sja t.d. Bean (2007).
Vidamikla lysingu a hreyfioflum verdbolgunnar i Banda-
rikjunum er ad finna i Cecchetti o.fl. (2007).

stefnunnar og framkvaemd hennar hafi ordio out-
reiknanlegri eda hvort tveggja. [ kafla 2 er fjallad
um pa kosti i peninga- og gengismalum sem opin
og fjarhagslega sampeett hagkerfi smarikja standa
frammi fyrir. [ kafla 3 er fjallad um mismunandi
skyringar 4 pvi hve erfitt hefur reynst ad hemja verd-
bolguna 4 undanfornum arum. { kafla 4 er fjallad um
margpett hlutverk gengispréounar i smaum opnum
hagkerfum, sérstaklega hlutverk hennar i midlun
peningastefnunnar. [ kafla 5 er fjallad um glimu
peningastefnunnar undanfarin ar vid 6venjustdra
eftirspurnarskelli 4 sama tima og frambod lausafjar
i heiminum hefur verid 6venjumikid. { kafla 6 er
sjonum beint nanar ad peirri 6vissu sem tengist pvi
a0 midlunin fari i rikum meeli um gengisfarveginn.
[ kafla 7 eru dregnar nokkrar alyktanir um fram-
kvemd peningastefnunnar 4 undanférnum arum
og lokaord eru i kafla 8.

2. Islenska hagfraditilraunin: aukid
peningalegt sjalfstedi i litlu, opnu

og fjarhagslega sampattu hagkerfi

Arid 2001 var kronan sett 4 flot og Island bettist
i ort vaxandi hop landa sem gert hafa verdbolgu-
markmid ad kjolfestu peningastefnunnar. bar sem
fsland er minnsta landid i hopi verdbolgumark-
midslanda med fljotandi gengi, a.m.k. ef midad er
vid folksfjolda,> ma lita & framvinduna 4 fslandi
sem einstaka tilraun i framkvaemd peningastefnu
vid skilyrdi fljotandi gengis. Mikid hefur verid
skrifad um hagfredi litilla, opinna hagkerfa. Hag-
kerfi flestra landa heims ma telja litil i peim skiln-
ingi ad pau eru ad mestu leyti had heimsmarkads-
verdi an pess ad hafa umtalsverd ahrif 4 pad (e.
price takers). Hagkerfi sumra landa eru p6 minni

3. Midad vid flokkun Alpjodagjaldeyrissjodsins a tilhogun
gengismala er {sland minnsta landid i hopi flotgengislanda
ef'midad er vio folksfjolda. Maritius er p6 minni ef midad er
vid landsframleidslu, en alitamal er hvort gengi gjaldmidils
Miaritius geti talist flotgengi. Nokkur minni 16nd hafa eigin
gjaldmidil en flest peirra hafa myntrad. Oll énnur litil 16nd
reka fastgengisstefnu af einhverju tagi, annadhvort gagn-
vart 60rum gjaldmioli (Hollensku Antillaeyjar og Vantatu)
eda korfu gjaldmidla (Samoa og Seychelleyjar). Tonga er
med skridtengingu (e. crawling peg) og Sad Téme og Prin-
cipe med styrt flotgengi (e. managed floating). Sja Breedon
og borarinn G. Pétursson (2006).
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en onnur. bvi vaknar st spurning hvort vandamal
sem mjog litil pjédarbu standa frammi fyrir séu a
einhvern hatt énnur en pau vandamal sem blasa
vid opnum pjédarbuum af midlungssteero.

Vid val 4 tilhogun gengisméla stendur Island,
eins og onnur litil 16nd, frammi fyrir dkvedinni
togstreitu a4 milli hlutverks gengisins sem teekis til
adlogunar annars vegar og peningalegrar kjolfestu
hins vegar. Sma0 islenska pjodarbuskaparins
felur 1 sér a0 stodugt gengi gaeti gegnt mikilvagu
hlutverki sem kjolfesta peningalegra starda (e.
nominal anchor). Petta er meginastada pess ad
litil 16nd hafa yfirleitt valid einhvers konar fast-
gengisstefnu. Tioni sérstakra skella, sem einnig
ma rekja til smadar pjddarbuskaparins, bendir
hins vegar til hugsanlegs avinnings sjalfstadrar
peningastefnu er dregid geeti Ur ahrifum peirra a
raunsterdir pjodarbuskaparins.*

Litill vafi er & pvi ad rekstur sjalfstaeds gjald-
midils fyrir 300 pusund manna samfélag kostar
umtalsverdar fornir ad pvi er ahraerir hagkvamni.
Ovist og umdeilt er po hve mikill hinn hagraeni
kostnadur sé.> Ovissa um gengisproun rekur fleyg
4 milli innlends markadar og heimsmarkadar fyrir
vorur, pjonustu og framleidslupeetti og leidir til
akvedins fjarmalalegs adskilnadar eftir morkum
pjoéorikja, sem kann ad hafa vidtak ahrif. Hin hefur
ahrif 4 neyslu og sparnadarhegdun, samningsstoou
verkalydsfélaga og vidskiptheetti fyrirtekja.

Hugsanlegur pjodhagslegur avinningur bess
a0 halda i sjalfsteedan gjaldmidil sem adldgunar-
teeki er dregio geeti Ur sveiflum i pjédarbiskapn-
um er jafnvel enn ovissari. Litil, opin pjodarbu
verda oftar fyrir sérstokum skellum en pau sem
steerri eru og sjalfum sér nag i rikari maeli. bvi
geaeti avinningur sjalfstaedrar peningastefnu, ad pvi

4. Sogulega, eins og fram kemur i grein Arnér Sighvatsson-
ar o.fl. (2001), hefur islenskur pjédarbuskapur einkennst
af frambodsskellum, t.d. af voldum audlinda, framleidni
og vidskiptakjara. Undanfarinn aratug hafa skellir a eft-
irspurnarhlid hins vegar verid radandi.

5. Dbessi kostnadur er einkum vidskiptakostnadur af ymsu
tagi (medal annars gjaldmidladvissa) sem dregur tr milli-
rikjavidskiptum, skertir moguleikar til ad deila aheettu i
fjarmalalegum vidskiptum o.s.frv. Breedon og borarinn G.
Pétursson (2006) meta ahrif adildar ad Efnahags- og mynt-
bandalagi Evropu 4 utanrikisvidskipti fslands.

gefnu ad hreyfanleiki framleidslupatta sé ofull-
kominn, fraedilega séd verid meiri eftir pvi sem
pj6darbuid er smeerra i snidum. Margir hofundar
hafa pvi einfaldlega gefid sér ad avinningurinn sé
jakveedur og ad sjalfstedur gjaldmidill dragi ur
sveiflum 1 pjodarbuskapnum fremur en ad magna
paer. Pad er hins vegar sidur en svo sjalfgefio (sja
Arnoér Sighvatsson, 2004). bvert 4 moti bend-
ir ymislegt til pess ad fljotandi gengi hafi aukid
sveiflur i a.m.k. einkaneyslu. fsland sker sig fra
60rum proudum pjodum ad pvi er ahreerir 6stodug-
leika einkaneyslu pott sveiflur i tflutningi séu
adeins 1 medallagi og sveiflur i landsframleidslu
u.p.b. i samraemi vid smad landsins. Nain sam-
svorun hefur verid 4 milli sveiflna einkaneyslu og
gengis kronunnar undanfarin ar. Su stadhafing
a0 sjalfsted peningastefna og gjaldmidill dragi
ur sveiflum, sem er forsenda pess ad sjalfstaed
peningastefna geti dregid Ur sveiflum i pjodar-
buskapnum, kann pvi ad vera byggd a veikum
grunni. A.m.k. kemur hin ekki heim og saman
vid reynsluna fra pvi ad kronan for 4 flot. Ahrif
gengisbreytinga 4 efnahagsreikninga heimila og
fyrirtaekja kann ad vera ein helsta skyringin. Jafn-
vel pott gengid sé ut fra pvi ad slikur avinningur
sé til stadar er erfitt ad setja fram megindalegan
melikvarda 4 avinning eda tap sem hagt er ad
vega & moéti hagkvemnisavinningi gjaldmidla-
samruna. Enn meiri 6vissa rikir um ad hve miklu
leyti hreyfanleiki framleidslupatta beetir upp skort
a sveiflujatnandi sveigjanleika i gengi (ef sliku er
til a0 dreifa). Enginn hefur metid pann proskuld
hreyfanleika sem naudsynlegur er til pess ad af
pvi verdi hreinn avinningur ad férna hugsanlegum
sveiflujathandi eiginleikum sjalfsteeds gjaldmidils
fyrir &vinning gjaldmidlasamruna eda varanlegs
fastgengis. bratt fyrir ad fjarmagnshreyfingar séu
oheftar og islenskur vinnumarkadur galopinn fyrir
erlendu vinnuafli hefur pad ekki sannfzert alla um
a0 hreyfanleiki vinnuafls muni reynast nagilegur,
a.m.k. ekki 4 samdrattartimum.

Fraedilega er spurningin um hagkvemt gjald-
midlasvadi 6radin gata og verdur liklega alltaf.
Lykilspurningin er hvada ahrif sterd pjodar-
buskaparins og hnattvaedingin hefur 4 pad hve
pungt hugsanlegur avinningur sjalfsteedrar pen-
ingastefnu vegur 4 metaskalunum 4 moti kostnadi
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vegna minni hagkvemni. bratt fyrir smadina og
margslungna sampattingu islenska pjodarbusins
vid evropskt efnahagslif, sem geeti bent til pess
ad avinningur peningalegs samruna sé med mesta
moti, hefur fsland kosid ad standa utan Evropusam-
bandsins og par med utan peningalegs samruna i
alfunni. Med patttoku 1 EES er landid po hluti hins
innri markadar og med adild ad Schengen-svadinu
gengur fsland lengra i samrunaatt en morg adild-
arrikin, einkum eftir ad islenskur vinnumarkadur
var opnadur fyrir nyjum adildarrikum ESB 4 sl. ari.
Efnahagsreikningur pjoédarbuisins hefur panist griod-
arlega ut 4 undanfornum arum, ekki sist vegna auk-
innar starfsemi bankanna i nordanverdri Evropu.
bessi gridarlega utpensla, sem hefdi ekki verid
hugsanleg an EES-samningsins, bindur innlenda og
evropska efnahagspréun stodugt sterkari bondum.
bao skytur pvi ad sumu leyti skokku vid ad
4 svidi peningamala skuli fsland hafa fjarlegst
Evrépu, med pvi ad gefa sjalfsteedri peningastefnu
aukid vaegi. Fyrir pvi ma faera rok ad petta hafi
verid naudval. Eftir ad fjarmagnshreyfingar voru
gefnar frjalsar purftu stjérnvold ad velja & milli
stodugleika 1 gengismalum og sjalfstaedrar pen-
ingastefnu. Vegna pess ad patttaka i peningalegum
samruna var af politiskum astaedum ekki moguleg
var raunar ekki annar kostur i stodunni en ad leyfa
genginu ad fljota og taka upp verdbdlgumarkmid.
Akvordun um ad halda ekki adeins peningalegu
sjalfstaedi heldur auka pad rédst ekki sist af peirri
erfidu stoou sem fastgengisstefnan var komin i arid
2001. Reynsla Nordurlandanna snemma a niunda
aratug sioustu aldar og margra nymarkadsrikja
nokkru sidar hefur an efa skipt verulegu mali. Pessi
reynsla benti til pess ad fyrirkomulag gengismala
er feeri milliveg 4 milli fljotandi gengis og algers
peningasamruna veri vidkvemt fyrir dhlaupum
spakaupmanna og hjardhegoun fjarfesta.

3. Hvers vegna hefur peningastefna

a grundvelli verobolgumarkmids

ekki verid arangursrikari?

Hins vegar er ekki meginvidofangsefni pessarar
greinar hvort vit sé i pvi ad reka sjalfstaeda peninga-
stefnu fyrir 300 ptisund manna samfélag. Med réttu
eda rongu hefur {sland kosid ad standa utan Evropu-
sambandsins og par med gjaldmidlasamrunans sem

hafinn er innan pess. Fatt virdist benda til pess ad
fsland gangi i Evropusambandid 4 naestu drum og
baedi politisk og efnahagsleg rok meela gegn pvi ad
taka evru einhlida upp sem logeyri 4 Islandi. Ekki
virdist heldur alitlegt ad hverfa aftur til peirrar fast-
gengisstefnu sem hrokklast var fra pegar fsland st6d
4 barmi gjaldeyriskreppu arid 2001. Flest bendir
pvi til pess ad su tilhdgun peningamala sem tekin
var upp arid 2001, verdbolgumarkmid og fljotandi
gengi, verdi vid Iydi um fyrirsjaanlega framtio,
pratt fyrir ad erfidlega hafi gengid ad na verdbolg-
umarkmidinu sem Sedlabankanum var sett i mars
arid 2001. bvi er afar mikilvaegt ad laera af peirri
reynslu sem nu liggur fyrir og reyna eftir fongum
a0 beeta hagstjorn og auka stoougleika.

Fra pvi ad verobolgumarkmidid var tekid upp
hefur islenskur pjédarbuskapur gengio 1 gegnum
skeid skammvinns samdrattar og sidan ofpenslu.
A Dessu timabili hefur verdbolgan ad medaltali
verid vel yfir 2,5% verobolgumarkmidinu, eda
4,7%, og afar breytileg. Pott arangurinn sé ivid
betri ef einungis er midad vid timabilid eftir ad
verdbolgumarkmidinu var nad ario 2003 virdist
arangurinn langt fra pvi ad geta talist asattanleg-
ur. Hverju er um ad kenna? Vid fyrstu syn vird-
ast prir moguleikar koma til greina: [ fyrsta lagi
gaetu skellirnir einfaldlega hafa verid of storir til
pess ad sjalfsteed peningastefna gaeti komid i veg
fyrir verdbolguhrinu, eda ad pad hefdi einfaldlega
kostad of miklar sveiflur i framleidslu ad halda
verdbolgu stodugri vid verdbolgumarkmidid. |
00ru lagi er hugsanlegt ad gerd hafi verid mistok
vid framkvaemd peningastefnunnar sem hafi leitt
til pess ad Seodlabankinn missti tokin & préouninni.
Loks gaeti verid ad su tilhogun peningamala sem
fslendingar hafa kosid sér sé¢ einfaldlega gollud.
Geeti t.d. hugsast ad smad pjodarbuskaparins geri
stjornvoldum peningamala erfitt um vik ad na sett-
um markmidum an otilhlydilegs kostnadar?® Er
fsland of smatt til ad vera hagkvaemt gjaldmidla-

6. Hunt (2006) og Honjo og Hunt (2006) fjalla um hagkvem-
asta framfall peningastefnu, p.e.a.s. samband verdlags- og
framleidslubreytileika. Peirra nidurstéour benda til pess
a0 peningastefnan hér 4 landi standi frammi fyrir toluvert
ohagstaedara samspili sveiflna i verdbolgu og hagvexti en
morg 6nnur 16nd.
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svaedi? Er [sland einfaldlega of 1itid til pess ad hagt
sé ad reka sjalfstada peningastefnu med arangurs-
rikum heetti? Pagd er tiltdluleg nyleg hugmynd og
ekki fullreynd ad haegt sé ad leyfa gengi gjaldmio-
ils smarikis ad fljota an verulegs kostnadar. Pen-
ingakerfi heimsins eftir ad Bretton-Woods-kerfid
leid undir lok i byrjun attunda aratugarins byggdist
4 pvi ad gjaldmidlar helstu efnahagsveldanna flytu
en gengi gjaldmidla annarra landa veeri fast gagn-
vart peim eda korfu helstu gjaldmidla. Hefur hnatt-
vadingin — eda a.m.k. paer adsteedur sem rikt hafa
4 alpjodlegum fjarmalamorkudum undanfarin ar
— gert framkvaemd peningastefnu i smaum opnum
hagkerfum sérstaklega erfida vidfangs?” Arangur
peningastefnunnar 4 Islandi verdur ekki fyllilega
metinn nema pessum spurningum sé svarad. Hér a
eftir er leitast vid ad gefa svor vid sumum peirra,
med hlidsjon af reynslu Islands af framkvamd
sjalfstedrar peningastefnu i stodugt hnattreenna
umhverfi. Fyrst verdur lagt mat & nokkrar mismun-
andi skyringar & langvarandi fraviki verobolgu fra
markmidi, pratt fyrir virka beitinga peirra taekja
sem peningastefnan hefur yfir ad rada.

Mynd 2
Ymsir malikvardar verdbolgu
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Heimild: Hagstofa fslands.

7. Umdeilt er hvort ahrif hnattveedingar hafi almennt aud-
veldad framkvamd peningastefnu eda torveldad hana. Um
ahrif hnattveedingar a verdbolgu og peningastefnu, sja t.d.
nokkud 6lik sjonarmid i Claudio Borio og Andrew Filardo
(2007) og Woodford (2007).

3.1. Hafa eftirspurnarskellir verio

meiri en peningastefnan fzer radio vio?

Eftir ad verobolgumarkmid var tekid upp ario 2001
hefur Sedlabankinn purft ad glima vid afleidingar
ofpenslu sem leiddi til endaloka fyrri tilhdgunar
peningamala og fljétlega eftir pad til margpaettra
eftirspurnarskella. Pvi ma halda pvi fram ad vio-
fangsefnid hafi einfaldlega verid erfidara en svo ad
haegt veeri ad etlast til pess ad Sedlabankinn kemi
i veg fyrir nokkud langvarandi fravik verdbolgu
fra markmidi. { fyrsta lagi er mikilvaegt ad ihuga
upphafsskilyrdin 1 pessu sambandi. Morg 16nd
hafa tekid upp verdbolgumarkmid i kjolfar gjald-
eyriskreppu sem leitt hefur til skipbrots fastgengis-
stefnu. Petta 4 t.d. vid um Svipjo0, Finnland (adur
en landid gekki i EMU) og Bretland. Flest verd-
boélgumarkmidslond hofdu pegar komid & nokkud
stodugu verdlagi adur en verdbdlgumarkmidid var
tekid upp eda opinbert markmio skilgreint (sja bor-
arinn G. Pétursson, 2005). fsland var hins vegar a
barmi gjaldeyriskreppu pegar kronan var sett 4 flot
27. mars arid 2001. Sedlabankinn hafdi pa pegar
varid umtalsveroum hluta gjaldeyrisfordans til
pess ad verja gengi kronunnar, sem virtist sifellt
valtari i sessi 1 1josi hins mikla vidskiptahalla, sem
nam tiunda hluta landsframleidslunnar arid 2000.2
Verdbolga var 1 upphafi téluvert yfir 2,5% mark-
midinu, sem atti ad na 1 névember arid 2003.°
Eftir ad krénan for 4 flot leekkadi gengi hennar
hrodum skrefum. Fyrir vikid ferdist verobolgan
i aukana og fjarleegdist markmidid. Hamarki nadi
verdbolgan i arsbyrjun 2002 og var pa 9,4%. Hin
hjadnadi hins vegar hratt pegar kronan hackkaoi a
ny og nadi fyrri styrkleika, innlend eftirspurn drést
saman og vidskiptahallinn hvarf og snerist upp i
afgang. bratt fyrir bakslagiod arid 2001 tokst ad na
verobolgumarkmidinu fyrr en stefnt var ad, eda

8. Sedlabankinn fylgdi 4 peim tima fastgengisstefnu. [ henni
folst ad gengi kronunnar, melt med vidskiptaveginni
gengisvisitolu, matti ekki vikja meira en 9% fra tilteknu
gildi visitdlunnar. Svigram til gengisbreytinga hafdi verid
aukid ur 6% i februar arid 2000 og fyrir arid 1995 hofou
gilt enn prengri vikmork. Sja nanar i Arnér Sighvatsson
o.fl. (2001).

9. Verdbolgumarkmidid er skilgreint i sameiginlegri yfirlys-
ingu Sedlabankans og rikisstjornarinnar fra mars arid 2001
sem hakkun visitdlu neysluverds yfir tolf manudi.
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i névember arid 2002. A0 hve miklu leyti koma
hefoi matt i veg fyrir verdbdlguholskefluna eftir
a0 kronan for a flot i mars arid 2001 er spurning
sem aldrei mun fast skorid ur med nokkurri vissu.
A sama tima og krénan var sett 4 flot i marslok
ario 2001 lekkadi Sedlabankinn styrivexti syna
um halfa présentu. begar horft er um 6xl1 blasir
vid a0 petta hafi verid mistok. Ad hve miklu leyti
adhaldssamari peningastefna gaeti hafa dregid
ur prystingi 4 krénuna er p6 umdeilanlegt i 1j6si
pess ad Sedlabankinn seldi storan hluta gjaldeyris-
fordans til pess a0 hamla & moti 6hoflegri laekkun
kronunnar og vidhalda edlilegri virkni mark-
ada. Sennilega var ohjakvemilegt ad verdbolga
feeri verulega yfir markmidid. Hins vegar virdist
osennilegt ad peningastefnan hefdi verid fullkom-
lega ahrifalaus ef henni hefdi verid beitt af meiri
einurd. S¢é pad hins vegar rétt veeru pad audvitad
sterk rok fyrir pvi ad gildi sjalfstedrar peninga-
stefnu sé¢ hverfandi eda neikvett.

bott verobolgu umfram markmid & fyrstu arum
verdbolgumarkmids megi skyra ad verulegu leyti
med peim adstedum sem riktu i upphafi, vero-
ur somu rokum vart beitt til ad skyra fravik fra
markmidi eftir arid 2003. Fra pvi ad verdbolgu-
markmidinu var ndd i november arid 2002 hefur
verdbolga verid ad medaltali 3,7% (og meiri ef
ahrif lekkunar neysluskatta i mars 2007 eru fra-

Mynd 3
Fjarfesting i alframleidslu og orku 2001-2009'
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1. Landsframleidsla a verdlagi hvers érs, spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa [slands, mat Figrmalardduneytisins 2006-2008.

talin) og sveiflast fra 1,6% upp i 8,6%. Breytileiki
verdbolgunnar endurspeglar sveiflur i gengi kron-
unnar asamt hisnedisverdbolgu, sem var meiri
en demi voru um. Husnadisverdbolga hefur
bein ahrif 4 maelda verdbolgu i gegnum hisnadis-
lio visitdlu neysluverds auk pess sem hun hefur
orvandi ahrif 4 eftirspurn. Skellirnir sem pjodarbu-
skapurinn hefur ordid fyrir & undanférnum arum
hafa vissulega verid 6venjustorir. Fjarfesting i al-
bradslunum tveim og tilheyrandi orkuverum, sem
nu er 4 lokastigi mun nema pvi sem naest pridjungi
landsframleidslu arsins 2003, pegar framkvaemdir
hofust, og var porri hennar sampjappadur arin
2005 og 2006.

Skellir af pessari steerd vearu einir og sér &rid
vidfangsefni stjérnvalda, hvort heldur peninga- eda
rikisfjarmala, en peir voru ekki einu skellirnir sem
pjédarbuskapurinn vard fyrir 4 arunum 2003-2006.
Arid 2003 lauk einkavaedingu storu vidskipta-
bankanna, Landsbankans og Bunadarbankans.
[ mérgum 16ndum par sem fjarmélakerfid hefur
verid einkavett hefur utlanabylgja fylgt i kjolfar
einkaveedingar. Likur 4 utlanapenslu hlutu ad vera
sérstaklega miklar i ljosi veentinga um mikid hag-
vaxtarskeid 1 tengslum vid aformadar storfram-
kvemdirnar. Rikisstjornin kynti enn frekar undir
uppsveiflunni pegar hin i kjolfar kosninga efndi

Mynd 4

Voxtur innlendrar eftirspurnar,
vidskiptajofnudur og raungengi
1. arsfj. 1998 - 3. arst. 2007
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.




AD ROA [ HAFSTRAUMUM ALPJODLEGS FJARMAGNS

63

loford um verulega rymkun 4 utlanastefnu {bada-
lanasj60s. Hamarkslan voru hakkud og vedmork
haekkud ar 60% 1 90% af kaupverdi.

Greinilegt var ad bankarnir litu & utpenslu-
stefnu [budaldnasjods sem verulega ognun vid
stoou sina sem veitendur vidbodtaribudalana.
Fremur en draga sig i hlé akvadu hinir nylega
einkaveeddu bankar ad mata samkeppninni og
bjoda ibudalan & sambarilegum (eda jafnvel betri)
kjorum og [budaldnasjédur. KB banki (nti Kaup-
ping) reid 4 vadid og hinir attu vart annarra kosta
vol en fylgja 4 eftir. Mestum straumhvorfum olli
a0 bankarnir budu ibudavedlan til einstaklinga
an nokkurra kvada um undirliggjandi fasteigna-
vidskipti. Par med opnudust einstaklingum nyir
moguleikar til pess ad endurfjarmagna utistand-
andi husnzdisskuldir. I morgum tilvikum folu
vidskiptin einnig i sér ad gengid var & vidbotarved
sem fyrir hendi voru og andvirdi mismunarins
notad til einkaneyslu, einkum bilakaupa. Vedrymi
for hratt vaxandi, pvi ad verd huseigna reis hrod-
um skrefum. I sumum tilfellum budu bankarnir
lan er namu allt ad 100% af verdmeeti ibtidar. Einu
takmorkin voru aatlud greidslugeta lantakanda,
en par virtust varfaernissjonarmid ekki hafa vegid
pungt. Endurfjarmégnun 6l i flestum tilfellum
i sér verulega lengingu lanstima. Porri lananna
voru jafngreidslulan til 40 ara. Fyrir vikio laekkadi
greidslubyrdi lananna i hlutfalli vid radstofunar-
tekjur pratt fyrir storauknar skuldir heimilanna.

Samspil aukinnar samkeppni & milli fjarmala-
stofnana og hagstaodra skilyrda 4 alpjédolegum
fjarmalamorkudum leiddi til pess ad raunvextir
utlana foru leekkandi allt til haustsins 2005, pratt
fyrir snarpa haekkun styrivaxta. Lakkandi vextir i
heiminum attu par einnig hlut ad mali og 6hugs-
andi er a0 vaxtalaekkunin hefdi gengid svo langt an
ytri adsteedna sem einkenndust af ofgnétt sparn-
adar & heimsvisu og leiddu til pess ad ahettualag
skrapp saman. Pad gerdi bonkunum kleift ad etja
kappi vid Ibtidalanasjoda pratt fyrir ad hann hefoi
rikissjod ad bakhjarli og nyti pvi somu lansheefis-
einkunnar og hann. Hugsanlega atti pad einn-
ig patt 1 uppsveiflunni ad Sedlabankinn lekkadi
bindiskyldu bankanna i prepum til arsins 2003, i
somu hlutfoll og giltu & evrusvadinu, an pess ad a
moti keemi aukid adhald 1 gegnum styrivexti. betta

Mynd 5

Verdtryggdir vextir ibiidalana og styrivextir Si!
1. september 2004 - 30. november 2007
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1. Vextir med dlagi. Fyrir ibudal j00 er um ad rada vexti an
uppgreidslualags fram til november 2005.
Heimildir: fb\i(’)alénasjééur, Sedlabanki Islands.

Mynd 6

Skuldir heimila vid helstu lanastofnanir

Maénadarlegar tlur
Ma.kr. 12 manada breyting (%)
1.600 32
—— Innnlansstofnanir (v. as)
1.400 [~ —— Raunvoxtun alls (h. as) —128
Alls (v. as)
1.200 [~ —124

Fjarfestingarlanasjodir
og lifeyrissjodir (v. as)

1.000 [~

pd |

T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Heimild: Sedlabanki fslands.

kann ad hafa aukid ttlanagetu hins nyeinkaveedda
bankakerfis, pott ovist s€ um ahrifin 1 1josi pess
a0 frjalsar innistaedur bankanna i Sedlabankanum
voru mun meiri en nam bindiskyldunni. Laekkun
bindiskylduhlutfallsins var framkvaemd a timum
nokkurs slaka i pjédarbuskapnum og var litid a
leekkun hennar sem varanlega kerfisbreytingu
fremur en peningastefnuadgero til midlungslangs
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tima. Afleiding ofangreindra kerfisbreytinga vard
gridarleg utlanabylgja sem leiddi til pess ad verd-
lag ibudarhusnaedis reis hradar en nokkru sinni
fyrr, fyrst & hofudborgarsvedinu en sidar i naer-
liggjandi byggoarlogum.'©

[ 1j6si pess hve skellirnir voru storir og pess ad
fjarfestingin i 4l- og orkuverum var ad mestu leyti
fyrirsjaanleg, og ahrif breytinga 4 fjarmalakerfinu
a.m.k. ad nokkru leyti einnig, voru sterk rok fyrir
moétvaegisadgerdum i rikisfjarmalum. Fjarfesting
hins opinbera var reyndar skorin verulega nidur
arid 2005, en adhaldsahrifum pess var eytt og gott
betur med verulegum skattaleekkunum sem voru
til pess fallnar ad auka vantar @vitekjur heimila.
Arid 2006 jokst fjarmunamyndun hins opinbera
storlega i tengslum vid sveitarstjornarkosningar.
Fyrir vikid vard adhald i rekstri hins opinbera ekki
meira en svo ad byrdum naudsynlegs adhalds var
ad mestu leyti veltyfira Sedlabankann. Tekjur rikis-
$j0ds jukust pd hrodum skrefum med tilheyrandi
sjalfvirkri sveiflujofnun og umtalsverdur afgangur
vard a rikisfjarmalum.!!

Ekki fer 4 milli mala samkvamt ofangreindri
lysingu, ad ytri adstedur hafa skapad sérlega
Ograndi vidfangsefni fyrir peningastefnuna und-
anfarin 3 ar, ad ekki sé meira sagt. Pott storfram-
kveemdirnar hafi i storum drattum verid fyrirsjaan-
legar voru samanlogd ahrif fjarfestingar i al- og
orkuverum, einkavadingar bankanna, aukinna
Gtlanaheimilda {btdalanasjods, skattalaekkana og
ofgnoéttar sparnadar i heiminum mikilli 6vissu
undirorpin. Hefdi Sedlabankinn getad séd pau
fyrir? Ef svo er, hefoi umtalsvert adhaldssamari
peningastefna fyrr i uppsveiflunni leitt til mark-
taekt betri nidurstodu eda litid betri nidurstodu, eda
jafnvel erfidleika af 6dru tagi? Hér 4 eftir er fjallad
um vankanta vid framkvemd peningastefnunnar i
peirri uppsveiflu sem enn stendur yfir og mogu-
legar astaedur peirra.

10. Ludvik Eliasson og Porarinn G. Pétursson (2007) azetla ad
kerfisbreytingar a innlendum fjarmalamarkadi hafi leitt til
heekkunar hiisnaedisverds um 25% umfram pad sem ann-
ars hefdi ordid.

11. Leiorétt fyrir ahrifum hagsveiflunnar var afgangurinn 3%
ario 2005.

3.2. Vandamal vid framkvemd
peningastefnunnar

Undir lok ars 2007 eru styrivextir Sedlabanka fs-
lands 13,75%, eftir ad hafa haekkad ur 5,2% vor-
i0 2004. bott styrivextir hafi stundum haekkad
hratt hefur pad ekki neaegt til pess ad halda aftur
af verobolgunni, sem hefur verid yfir verdbolg-
umarkmidinu samfellt fra vormanudum ario 2004.
Verobolga for upp 1 8'42% sumarid 2006, og ad fra-
dregnum ahrifum skattaleekkana og timabundnum
pattum er undirliggjandi verdbdlga sidla ars 2007
enn i grennd vid 7%. Ad pvi gefnu ad til sé ferill
styrivaxta sem negir til pess ad halda verdbolgu
nalaegt markmidinu verdur ad draga pa alyktun ad
styrivextir hafi verid of lagir.

Eftir 4 ad hyggja virdist augljost ad styrivext-
ir hafi nokkrum sinnum verid heekkadir of litid og
of seint. En hver er astada pess ad sedlabankinn
hefur ekki brugdist négu kroftuglega vid? Nokkrar
4staedur mistaka koma til greina: | fyrsta lagi geeti
verid ad Sedlabankinn hafi byggt eigid mat & verd-
bolguhorfum & 6fullkomnum gégnum. I 68ru lagi
er hugsanlegt ad likon sem sérfredingar Sedla-
bankans sty0jast vid 1 spagerd sinni séu ranglega
skilgreind. Vegna pess ad spar eru ad tdluverdu leyti
matskenndar — pott likdn séu hryggjarstykkid i spa-
gerdinni — gaeti ddmgreind sérfraedinganna einnig
hafa brugdist. I pridja lagi gaeti mat sérfraedinga og
bankastjornar vid vaxtadkvardanir hafa brugdist,
t.d. vegna ofullkomins skilnings & midlunarferlinu,
t.d. ad pvi er dhreerir ahrif hnattreens ofsparnadar 4
grunna innlenda fjarmalamarkadi, atbreidslu vero-
tryggingar i fjarmalakerfinu og hin margbrotnu
ahrif gengisbreytinga & mismunandi geira pjoo-
arbuskaparins. Einnig geeti geett dkvedinnar tregou
til ad haekka vexti i naegilega storum skrefum pegar
miklir eftirspurnarskellir rida yfir, t.d. vegna pess
a0 reikna ma med verulegum spaskekkjum. Lik-
ur & of vaegum viobrogoum kunna ad aukast pegar
verdbolguhorfur versna skyndilega mikid. Einnig
geeti gaett almennrar tilhneigingar til pess ad hafa
of mikinn peningalegan slaka pegar verdbolgu-
horfur breytast hratt. I fjorda lagi kann kynning
Sedlabankans 4 peningastefnunni ad hafa verid
oskyr, skort gagnseei og pvi tafid fyrir midlun pen-
ingastefnunnar. Ad lokum geetu allar ofangreindar
asteedur att vio einhver rok ad stydjast.
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Mynd 7

Styrivextir og raunstyrivextir

Sedlabanka fslands'
Daglegar tolur, 5. jantar 1998 - 3. desember 2007
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1. Raunstyrivextir reiknadir m.v. dvxtun.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Ekki verdur gerd nema yfirbordskennd grein
fyrir hinum ymsu pattum sem kunna ad hafa leitt
til mistaka vio framkvemd peningastefnunnar
4 undanférnum arum. Hér 4 eftir takmarkast
umraedan vid faa paetti sem hofou augljos ahrif
4 arangurinn. Par sem verdbdlgumarkmid er
grundvollur peningastefnunnar gegnir mat sedla-
banka a verdbdlguhorfum lykilhlutverki vid
dkvardanir 1 peningamalum. Spaskekkjur, sakir
ofullkominna gagna, rangra likana eda rangs mats
sérfraedinga, eru pvi medal pess sem umsvifalaust
fellur grunur 4. Litum 4 4rid 2004 sem demi. begar
Sedlabankinn hof ad haekka vexti vorid 2004 hafoi
hann nylega birt spd um 3,5% hagvoxt 4 arinu.
Fyrstu aaetlanir Hagstofunnar i mars 2005 syndu
5,2% hagvoxt, endurskodun i september 6,2%
hagvoxt og i mars 2006 var talid ad hagvoxturinn
hefoi verid 8,2%, sem sidan hefur reyndar verid
endurskodad litillega til leekkunar. Eins og sjdma &
mynd 4 hafa endurskodanir 4 pjodhagsreikningum
fyrir 4rid 2005 proast med svipudum haetti.

Med hlidsjon af umtalsverdri breytingu pjod-
hagsreikninga fra fyrstu daetlunum til pridju endur-
skodunar ari sidar virdist augljost ad styrivextir
hefou verid hakkadir fyrr og hradar hefdi Sedla-
bankinn gert sér grein fyrir pvi ad hagvoxtur yroi

naestum 8% fremur en 3'4%. Hid sama & vio um
framkvemd peningastefnunnar arid 2005.

bott kenna megi ofullburda gdgnum um
spaskekkjur ad toluverou leyti er ekki vist ad
vid par einar sé a0 sakast. Ekki hefur hins vegar
verid rannsakad til hlitar enn sem komid er hvort
skekkjur i spam Sedlabankans sem ekki verda
raktar til gagna hafi verid meiri eda minni en
skekkjur i spam annarra.  sumum tilvikum kann
a0 vera mogulegt ad bata spar med pvi ad horfa
fram hja fyrstu t6lum ur pjoohagsreikningum og
meta samtimaefnahagsastand eda nyliona fortid
me0 likonum & grundvelli fyrirliggjandi hagvisa.
betta hefur Sedlabankinn ekki gert til pessa, en
demi eru um ad sedlabankar fari pessa leid.

Formlegar spar gegna lykilhlutverki vid motun
peningastefnunnar. 1 dkvérdunartokuferlinu geta
bankastjorn og sérfradingar bankans hins vegar
tekid tillit til gagna sem erfitt er ad taka med bein-
um heetti inn 1 hagspar. Vid akvardanir i peninga-
malum hefoi t.d. verid haegt ad taka meira tillit til
vaxtar utanrikisvidskipta ario 2004, sem gatu bent
til meiri hagvaxtar en fyrstu t6lur pjoohagsreikn-
inga. Hid sama & vid um hrada haekkun husnaois-
verds a fyrri helmingi ars 2005'* eda voxt atvinnu
a arinu 2006. bott i adsigi uppsveiflunnar arin
2004 og 2005 hafi umfang hennar verid vanmetid
i spam Seolabankans og pvi megi ad nokkru leyti
kenna peim um o6fullneegjandi hagstjorn, er ekki
sjalfgefio ad varpa allri skuldinni & 6fullkomnar
hagspar. Pad kann einnig ad hafa tafio fyrir videig-
andi vidbrogoum ad akvardanataka hafi ekki verid
nagilega markviss. Peningastefnufundir med vio-
eigandi undirbuningi sérfredinga voru ekki haldn-
ir med reglubundnum heetti fyrr en sidla ars 2006.

A9 lokum er hugsanlegt ad Sedlabankinn hafi
ekki gripid nogu fast i taumana, jafnvel midad
vid gdgn sem fyrir lagu, eda a.m.k. ekki pegar ny
gbgn lagu fyrir sem bentu til pess ad peningastefn-
an hefoi ekki fylgt efnahagsframvindunni fyllilega
eftir. Eins og komid hefur fram geetu astaedur 6full-
nagjandi vidbragda verid ymsar, p.4 m. tregda til

12. Ymsir gagnrynendur peningastefnunnar drogu reyndar
gagnsteda alyktun, p.e.a.s. ad vegna pess ad verdbolg-
an skyrist ad miklu leyti af heekkun husnazdisverds hefoi
Sedlabankinn att ad haekka vexti minna en raun vard a.
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a0 hakka styrivexti i mjog storum skrefum i ljosi
mikillar 6vissu, m.a. um haggogn og likdn sem
ekki hafa fylgt kerfisbreytingum undanfarandi ara
nagilega eftir. Si dvissa sem mestu skiptir kann
hins vegar ad felast i illfyrirsjaanlegri midlun
peningastefnunnar par sem tilviljunarkenndar
gengisbreytingar gegna lykilhlutverki. I nasta
kafla verda pessari 6vissu gerd nokkur skil.

Af ofangreindu ma draga pa alyktun ad pen-
ingastefnan hafi arid 2003 sannarlega stadid frammi
fyrir 6venjulega erfidu vidfangsefni. Skoda verdur
langvarandi fravik fra verobolgumarkmidi Sedla-
bankans i pvi 1jési. A hinn boginn ma einnig halda
pvi fram ad fyrirsédir eftirspurnarskellir eins og
hinar miklu framkveemdir arin 2005 og 2006 attu
ad vera kjorlendi framsynnar peningastefnu. Oft-
ast purfa stjornvold ad kljast vid dventa skelli, en
pad leidir til haettu 4 sveiflumagnandi viobrogd-
um vegna tafar 4 milli atburdar, fyrstu gagna og
vidbragda peningastefnu. Kjarni malsins er sa ad
einn megintilgangur sjalfstedrar peningastefnu
er a0 geta brugdist vid adstedum sem eru olikar
adstedum 1 umheiminum pannig ad leidi til betri
nidurstdou en ef sjalfstaed peningastefna veeri ekki
fyrir hendi. { 1j6si reynslunnar méa pvi spyrja hvort
vandinn liggi i einkennum mjog smarra, opinna
hagkerfa og peirri 6vissu sem rikir um midlun
peningastefnunnar { peim. Um pad er fjallad nanar
i naesta kafla.

4 Peningastefna og gengi i mjog litlu,
opnu og fjarmalalega sampattu hagkerfi
Arangur framsynnar peningastefnu veltur ekki
eingdngu 4 gaedum haggagna, heldur einnig pvi
hve midlun peningastefnunnar um farvegi vaxta,
gengis, ventinga, eignaverdlags o.fl. er fyrirsja-
anleg. Einnig & pvi svidi kunna litil opin hagkerfi
a0 standa frammi fyrir steerri vanda en hin steerri.
Oreida i gognum, sem stafar af pvi ad einstakir
atburdir hafa hlutfallslega meiri ahrif & pjodarbu-
skapinn en i sterri hagkerfum, veldur pvi ad erf-
itt er ad talka pau. Um leid kann undirliggjandi
ostdougleiki ad vera meiri og krefjast virkari beit-
ingar styrivaxta — i pvi skyni ad studla ad verd-
stodugleika og draga r 6naudsynlegum sveiflum i
hagvexti — en i steerri, sjalfum sér neegum hagkerf-
um. Frammi fyrir 6vissu i gognum um sveiflukennt

efnahagslif veltur mikid a4 getu sedlabanka til ad
sja fyrir ahrif eigin adgerda, p.e.a.s. ad skilningur
4 midlunarferlinu sé godur; ad pad sé stodugt og
fyrirsjaanlegt. [ pvi er folginn stersti vandi litilla
rikja med fljotandi gjaldmidla. Pau verda ad jafn-
a01i fyrir meiri ahrifum af gengissveiflum en steerri
riki. Ahrif ytri skella koma fram i gengisbreyting-
um, sem eru um leid einn meginfarvegur midlunar
peningastefnunnar.

Ef gengi gjaldmidils er sveiflugjarnt og ofyr-
irsjdanlegt leidir af sjalfu sér ad midlun peninga-
stefnunnar verdur einnig breytileg og 6fyrirsjaan-
leg og verdbolgan einnig. Arangur framkvemdar
verdbolgumarkmids 1 litlu opnu hagkerfi med
fljotandi gengi veltur pvi ad téluverdu leyti & pvi
a0 breytingar 4 gengi gjaldmidilsins séu hoflegar
og radist af undirliggjandi innlendri efnahagspro-
un fremur en breytilegum skilyroum & alpjooleg-
um fjarmalamérkudum.

Almennt @ttu ahrif gengisbreytinga 4 pjoo-
arbuskapinn a0 vera sterkari eftir pvi sem hann er
minni umfangs og opnari og pattur peirra i midlun
peningastefnunnar pvi gildari. Um leid er almennt
vidurkennt ad pvi sem naest 6gerlegt sé ad spa fyr-
ir um gengisbreytingar, a.m.k. til skamms tima,
af einhverri vissu. Af pvi ma draga pa alyktun ad
miklar og Ofyrirsédar gengisbreytingar leidi til
pess ad efnahagsframvindan almennt og sérstak-
lega midlun peningastefnunnar verdi illa fyrirsja-
anleg. Pvi er astaoa til ad athuga sérstaklega hin
margbrotnu ahrif gengisbreytinga 4 pjédarbuskap
litilla opinna landa:

« Ahrif gengisbreytinga 4 innflutningsverd og
a0 lokum verdlag neysluvoru og pjonustu eru
likleg til ad vera sterk i litlum opnum hag-
kerfum (sja Porarinn G. Pétursson, 2007). Pau
endurspegla ekki adeins hlutdeild innfluttrar
voru og pjonustu i visitélu neysluverds, held-
ur einnig takmarkada samkeppni milli inn-
lendra framleidenda. Mdguleikar peirra til ad
hakka verd radast ad miklu leyti af erlendri
samkeppni, sem er breytileg eftir stodu geng-
isins. Ad auki er hlutdeild erlends kostnadar
i veroi innlendrar voru idulega tdluvert mik-
il. Ahrif gengissveiflna 4 innlent verdlag eru
audvitad gridarlega mikilvaeg fyrir sedlabanka
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4 verdbdlgumarkmidi, pvi ad geta til pess ad
spa fyrir um verdbolgu er lykilforsenda gods
arangurs. Gengissveiflur eru ein meginasteda
spaskekkna. Liklega veri p6 hagt ad draga ur
verdbolguahrifum gengisbreytinga takist pen-
ingastefnunni ad skapa verdbolguvaentingum
sterkari kjolfestu. T.d. er ekki dliklegt ad mik-
inn mun a verdbolguahrifum gengisbreytinga
4 {slandi annars vegar og Nyja-Sjalandi hins
vegar megi ad nokkru leyti rekja til missterkrar
kjolfestu verobolguvantinga.'

Ahrif gengisbreytinga i litlum opnum hagkerf-
um eru ekki bundin vid ahrif 4 innlent verdlag.
beer hafa einnig mikil ahrif & hagnad fyrir-
teekja, en pau eru mismunandi eftir pvi hvort
pau starfa i samkeppnisgeira pjédarbusins eda
i skjoli fyrir erlendri samkeppni. Mikilvaegur
farvegur midlunar peningastefnunnar i litlum
opnum hagkerfum eru ahrif gengisbreytinga a
getu fyrirtaekja 1 samkeppnisgeiranum til pess
a0 haekka laun. Dragi Ur skammtimadhrifum
gengisbreytinga 4 verdlag, eins og liklegt er
a0 gerist ef gengi gjaldmidils er sibreytilegt a
markadi, verda ahrifin 4 hagnad i samkeppnis-
geiranum meiri. Edwards (2006) bendir 4 ad
minni ahrif gengisbreytinga a innlent verdlag
leioa til pess ad gengisbreytingar verda sidur
til pess fallnar ad milda hagsveiflur.

Ad pvi er Island ahrarir eru fleiri astadur til
pess ad efast um ad gengi gjaldmidilsins mildi
fremur en magni hagsveiflur. Mikilveegur hluti
utflutnings er edli malsins samkvaemt tiltdlu-
lega oteyginn gagnvart gengisbreytingum. Ut-
flutningur sjavartatvegs takmarkast af aflamarki
hvers ars og utflutningur als bregst teepast vid
gengisbreytingum nema med langri tof, ef
nokkud. Sterd utflutningsgeirans i litlu, opnu
hagkerfi aetti ad 60ru jofnu ad auka ahrif gengis-
breytinga & pjoédarbuskapinn, ad pvi gefnu ad
teygni utflutnings og innflutnings sé neg. A
moti vegur ad ahrif innlendrar eftirspurnar a
frambod utflutnings verda minni i litlu, opnu

. Samkvemt nidurstodum Porarins G. Péturssonar (2007)

er studullinn fyrir svokalladan ,,gengisleka* (e. exchange
rate pass-through) 0,4 fyrir fsland og 0,02 fyrir Nyja-Sja-
land. Sja einnig nidurstodur Gagnons og Thrigs (2004).

og sérhaefou hagkerfi, par sem innlendur mark-
adur dregur adeins brot af innlendri framleidslu
til sin."* Ef teygnin er litil aukast likur & pvi
ao tilviljunarkenndar gengisbreytingar leioi til
ostdougleika, einkum pegar mikid ytra 6jafn-
vaegi er til stadar. Ef gengisteygni utflutnings er
litil parf meiri adlogun innlendrar eftirspurnar
og innflutnings til pess ad koma & sjalfberu
ytra jafnvaegi. Vegna ahrifa 4 efnahagsreikning
heimila og fyrirteekja getur snérp gengislaekk-
un, t.d. pegar erlend fjarmalaskilyrdi versna
skyndilega, hins vegar haft veruleg samdrattar-
ahrif og pannig leitt til mikilla sviptinga vid-
skiptajafnadar, eins og gerdist arin 2001 og
2002.

Gengissveiflur hafa obein ahrif 4 miolun pen-
ingastefnunnar um vaxtafarveginn og a hag-
kveemni lantdku heimila og fyrirtaekja i erlend-
um gjaldmidli, badi beint og obeint. Hve sterk
pessi ahriferu veltur ad talsverdu leyti a myndun
og stodugleika veentinga heimila og fyrirteekja
um gengispréun. Ef gengisvaentingar radast af
afdrattarlausri tri 4 meoaltals- eda jafnveeg-
ishneigd raungengis eda dvarins vaxtajafnveeg-
is etti haekkun styrivaxta sem leidir til pess ad
gengi innlends gjaldmidils haekkar timabundio
a0 leida til aukinnar veentrar greidslubyrdi nyrra
lana i erlendum gjaldmioli, og hid gagnsteda
ef styrivextir laekka. Vantingar heimila og fyrir-
teekjaum langtimajafnveegisraungengi geta hins
vegar verid ostodugar og leitt til dstodugleika
nafngengis. Vent jafnvegisraungengi gati
t.d. ordid fyrir ahrifum af nylegri fortio, t.d. ef
gengid hefur um langt skeid verid umtalsvert
herra en adur var vaenst. Slikar vaentingar, sem
freedilega meetti réttlaeta med tilvisun 1 tilgat-
una um slembigéngu (e. random walk) geng-
is, gaetu lokad farvegi midlunar peningastefn-

. Til atskyringar ma hugsa sér framleidanda sem selur 90%

framleidslunnar 4 innlendum markadi. Dragist innlend eft-
irspurn saman um 10% geti hann brugdist vid med pvi ad
auka utflutning sem nemur innlendum samdreetti. Vid pad
u.p.b. tvofaldast utflutningurinn. Med legra gengi geeti
bessi hlidrun eftirspurnar gerst & kostnad framleidandans.
Ef innlendur markadur taeki adeins vid 10% framleidslun-
nar myndi samsvarandi samdrattur innlendrar framleidslu
adeins leida til 1% vaxtar Gtflutnings.
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15.

unnar um gengi ad hluta, amk. um tima. Ef
lantakendur telja ad jafnveegisraungengi hafi
hakkad eda sé heerra en peir adur téldu eru peir
liklegir til a0 taka & sig meiri gjaldmidladahaettu
en ella. Bresti forsendur sem pessar vaentingar
eru reistar 4 getur hjardhegdun leitt til hradra
umskipta, fjarmagnsflotta og jafnvel teflt fjar-
malastoougleika i tvisynu, t.d. ef fjarmalafyrir-
teeki hafa ekki geett naegrar varudar ad pvi er
vardar obeina gjaldmidladheettu. Mikil dvissa
rikir um jafnvagisraungengi. Nidurstodur mis-
munandi adferda eru afar mismunandi og paer
eru nemar fyrir forsendum um proéun einstakra
breyta.'® bessi Ovissa og sdgulegar sveiflur um
langtimamedaltal raungengis gerir gengid vid-
kvaemt fyrir fréttum og hjarohegdun. Sveiflur
i kringum medaltalid geta pvi ordid storar.
bao felur einnig i sér ad purft gaeti mjog mikla
hakkun gengis til pess ad skapa svo sterkar
vaentingar um gengislaekkun ad pad letji lan-
toku 1 erlendum gjaldmidlum sem einhverju
nemur. Af pessu leidir ad ahrif styrivaxtabreyt-
inga & lantokuskilyrdi geta verid mishréd og
olinuleg.

bao flekir enn frekar midlun peningastefnunn-
ar a0 umtalsverdur hluti skuldastofns heimila
og fyrirtaekja er pegar i erlendum gjaldmioli
eda er bundinn vid visitdlu neysluverds, sem er
nam fyrir sveiflum i gengi krénunnar. U.p.b.
3/5 skulda fyrirteekja eru gengisbundnir. Innan
vid tiundi hluti skulda heimila er gengisbund-
inn, en hlutdeild gengisbundinna lana hefur
vaxi0 hratt & undanférnum arum. bvi er ljost
a0 storar gengissveiflur hafa umtalsverd ahrif
4 efnahagsreikning islenskra heimila og fyrir-
teekja, sem eru 4 medal hinna skuldsettustu i
heiminum. Leidi adhaldssom peningastefna til
timabundinnar gengishaekkunar aukast eign-
ir midad vid skuldir, ad 60ru obreyttu. bessi
ahrif 4 efnahagsreikninginn vinna gegn midlun
peningastefnunnar um vaxtafarveginn. A sama
hatt getur snorp gengislaekkun haft samdrattar-
ahrif sokum ahrifa 4 efnahagsreikninginn.

[ Tchaidze (2007) er ad finna mat 4 jafnvagisraungengi
fyrir fsland samkvaemt premur mismunandi adferdum.

Gengishakkun i litlu opnu hagkerfi hefur i for
med sér umtalsverd ahrif & hlutfallslegt verdlag
innfluttrar voru. Petta er askilegur pattur midl-
unarferlisins, pvi ad hlutfallsleg verdlaekkun
innfluttrar voru beinir eftirspurn ut ur pjod-
arbuskapnum, léttir 4 framleidsluspennu og
hjalpar pannig viokomandi sedlabanka, beint
og oObeint, ad hemja verdbolguna. Ef geng-
ishakkunin er hins vegar talin timabundin get-
ur hun ordid til pess auka eftirspurn eftir var-
anlegri neysluvéru medan gengid helst sterkt.
Kaup 4 bilum og annarri varanlegri neysluvoru
eru ad verulegu leyti fjarmégnud med lansfeé.
bvi geeti styrking gengisins ytt undir lantdku
og einkaneyslu timabundid med pvi ad flyta
kaupum & varanlegri neysluvoru.'

Arfleifd mikillar og breytilegrar verdbolgu a
fslandi um ératuga skeid er ad lan i innlend-
um gjaldmidli eru 6faanleg til langs tima an
verdlags- eda gengistryggingar, jafnvel ekki
med breytilegum voxtum. Verdtryggd lan
eru hins vegar i flestum tilfellum med fost-
um voxtum og til mjog langs tima.'” Ad pvi
marki sem verdtrygging ytir undir fasta vexti
ma pvi segja ad htin studli ad pvi ad draga Gr
ahrifameetti styrivaxta. { stad pess ad hafa ahrif
4 greidslubyrdi af storum hluta skuldastofns-
ins, eins og i londum par sem (6verdtryggd)
lan me0 breytilegum voxtum eru rikjandi, hafa
peir adeins ahrif 4 greidslubyrdi af nyjum lan-
um. Vegna pess ad verdtryggd lan eru jafnan
veitt til mjog langs tima og spanna pvi vaent-
anlega nokkrar hagsveiflur, ma ad auki reikna
med ad styrivaxtabreytingar hafi minni ahrif &
pessa vexti. Verdtrygging gefur faeri 4 lanum
til mun lengri tima en ella og greidslubyrdi
peirra er mjog afturhladin. bvi er ekki dliklegt
a0 hun leidi til meiri skulda en ella. Fyrir vikio
verda ahrif gengisbreytinga 4 efnahagsreikning

. Ef tekin eru lan i erlendum gjaldmidli sem fjarmagna

kaupin ad miklu leyti verdur veentur abati pess ad flyta
kaupum a varanlegri neysluvéru po litill.

. Breytilegir vextir & verdtryggdum lanum hafa p6 tidkast

hja ymsum lifeyrissjodum og hluti verdtryggdra hus-
nadislana sem bankarnir hafa veitt 4 undanférnum arum
eru med uppsagnarakvadum.
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heimila og fyrirtakja sterkari en ella, p.e.a.s. ef
sveiflurnar eru nagilega stérar og langvarandi
til pess ad hafa umtalsverd ahrif 4 neysluverd.
Gengislekkun leidir til haekkunar vero- og
gengistryggdra skulda og getur ordid til pess
a0 ryra rauntekjur um leio.

Ahrif gengisbreytinga 4 efnahagsreikning heim-
ila og fyrirteekja eru ekki bundin vid skuldahlio
hans. Gengisbreytingar og ventingar um paer
geta einnig haft ahrif 4 eignaverd. Leidi gengis-
leekkun til aukinnar greidslubyrdi af verd- og
gengistryggoum skuldum dregur pad ur eftir-
spurn eftir husnadi og leidir til lekkunar hus-
naedisverds. Vid pad dregst huisnadisaudurinn
saman og vedrymi eigna ryrnar. Pegar miklar
gengissveiflur eiga sér stad geta pessi ahrif ord-
10 umtalsverd og magnad utlanatregdu banka a
samdrattartimum.

I lokudu hagkerfi leidir voxtur innlendrar eftir-
spurnar umfram framleidslugetu til pess ad
innlent verdlag og laun heekka. bvi opnara sem
hagkerfid erpvistaerrihlutiumframeftirspurnar-
innar birtist i aukinni eftirspurn eftir innfluttri
voru og pjonustu. Ef allar neysluvorur vaeru
innfluttar og innlendur verdpattur peirra litill
sem enginn gaetu skammtimaahrif eftirspurn-
ar 4 verdlag nanast horfid. Raunveruleikinn er
b6 fjarri pvi, enda nytur téluverdur hluti efna-
hagsstarfseminnar skjols gagnvart erlendri
samkeppni og innlendur verdpattur innfluttr-
ar voru er umtalsverdur. Eigi ad sidur er 1jost
a0 1 jafnsmau hagkerfi og hinu islenska birtist
eftirspurn umfram innlenda framleidslugetu a
penslutimum ad verulegu leyti i auknum vio-
skiptahalla, ekki sidur en hakkun innlends
verOlags. Pott aukinn innflutningur dragi ur
prystingi 4 verdlag til skamms tima, gati
verdbolguprystingur komid fram sidar. Mik-
ill vidskiptahalli felur i sér visbendingu um
langtimapdrf fyrir gengislekkun. Hvenaer hiin
verdur er hins vegar afar ¢vist. Til skamms
tima getur aukid peningalegt adhald, ad 6dru
obreyttu, leitt til gengishakkunar og aukins
vidskiptahalla, sem kemur fram i prystingi a
gengi og verdlag sidar. Frestun & verobolgua-
hrifum eftirspurnar umfram innlenda fram-
leioslugetu er reyndar mikilveeg, vegna bpess

a0 verdbolguahrif gengislekkunar eru mis-
mikil eftir pvi hvort framleidsluspenna er mik-
il eda litil. Hins vegar veldur petta dvissu um
midlunarferlid, sem er pvi meiri sem hagkerfid
er opnara og ahrif gengisbreytinga a verdlag
meiri.

Hreyfanleiki framleidslupatta kann einnig ad
skipta mali. Pj6darbu sem er jafn smatt i snid-
um og hid islenska 4 audvelt med ad draga
til sin fjarmagn og vinnuafl frd& umheiminum
an pess ad hafa ahrif 4 verd pess. I galopnu
hagkerfi par sem framleidslupettir eru full-
komlega hreyfanlegir yroi framleidsluspenna
raunar merkingarlitid hugtak (sja Ma Guo-
mundsson, 2007). Hreyfanleiki framleidslu-
patta hefur aukist storlega 4 undanférnum
arum. Eigi a0 siour er fjarri pvi ad hreyfanleiki
vinnuafls sé svo fullkominn ad ekki myndist
spenna 4 vinnumarkadi 60ru hverju. Takmork
eru fyrir pvi hve hratt pjédarbiskapurinn  tek-
10 vid nyju vinnuafli, m.a. vegna tungumala-
vanda og naudsynlegrar starfspjalfunar. betta
hefur komio greinilega i 1jos eftir ad innlendur
vinnumarkadur var opnadur fyrir atta nyjum
adildarrikjum Evropusambandsins. Pratt fyr-
ir stodugt innstreymi erlends vinnuafls hefur
mikil spenna myndast 4 vinnumarkadinum
sem leiddi til launaskrids. A dkvednum svidum
getur aukinn innflutningur vinnuafls beinlinis
aukio a verdlagsprysting, t.d. 4 husnadismark-
adi, par sem frambod er 6teygid.

Bankakerfio gegnir mikilvegu hlutverki i
midlun peningastefnu hvers lands. Midlun
lansfjar til heimila og fyrirtzekja 4 Islandi, eins
og annars stadar, fer ad miklu leyti i gegnum
innlenda bankakerfio. Steerstu utflutningsfyrir-
teekin kunna po ad vera i talsverdum vidskipt-
um vid erlenda banka eda fjarmagna sig med
skuldabréfattgafu. A undanfornum drum hefur
efnahags—reikningur bankakerfisins panist ut
med dgnarhrada, einkum erlendis. Hvada ahrif
mun pad hafa & midlunarferlid pegar efnahags-
reikningur bankakerfisins nemur u.p.b. tifaldri
landsframleidslu fslands? Liklegt er ad stakk-
un og alpjédavading bankanna hafi audveldad
peim ad snidganga adhald peningastefnunnar
4 undanférnum arum. Fyrir pvi kunna ad vera
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a.m.k. tvennar astzedur. [ fyrsta lagi felur stzerri
efnahagsreikningur i sér meiri getu bankanna
til pess ad taka a sig gengisahettu vegna fjar-
mognunar i erlendum gjaldmidli. Samkvemt
reglugerd ma gjaldeyrisahatta bankanna ekki
nema meiru en 30% af eigin fé. Pad takmarkar
getu bankanna til pess ad fjarmagna ttlan med
lantoku 1 erlendum gjaldmioli, pott lengst af
hafi gjaldeyrisahatta bankanna verid langt inn-
an pessara marka. Hvort heldur proskuldurinn
er akvaedi reglugerdar eda innri aheettustyring
er ljost ad staerri efnahagsreikningur eykur
getu bankanna til pess ad taka a sig gjaldmidla-
aheettu, ekki sist & timum haekkandi eignaverds
pegar gnaegd vedrymis er til stadar. Vid petta
baetist, ad medan eigid fé bankanna felst i inn-
lendum krénueignum umfram skuldir leidir
hakkun gengis kronunnar til pess ad eiginfjar-
hlutfall bankanna haekkar og par med utlanageta
peirra. Hugsanlegt er ad pad auki enn frekar a
medsveifluhneigd utlana bankanna (e. financial
accelerator). Einkum geeti sndgg gengislakk-
un kallad & mikinn samdratt lansfjarframbods,
pegar saman fer ad efnahagsreikningur skuld-
ara verOur lakari, tryggingar ryrna og utlana-
geta minnkar. Virk ahattustyring er tekur mid
af langtimagengishorfum gzeti b6 vegid 4 moti.
Fari bankarnir, eins og sumir peirra aforma,
a0 gera upp reikninga sina i erlendum gjald-
midli mun ad likindum draga ur medsveiflu-
eiginleikum vegna ahrifa gengisbreytinga a
eiginfjarhlutfall. Hins vegar er hugsanlegt ad
pad auki tilhneigingu bankanna til pess ad lana
i erlendum gjaldmioli enn frekar, pvi ad pa
munu peir vilja takmarka ahrif hreinnar eign-
ar 1 islenskum kréonum 4 efnahagsreikninginn.
Hattsemi erlendra banka i A-Evropu geeti gefio
visbendingu i peim efnum.

[ 60ru lagi hefur stzekkun bankanna og sifellt
alpjodlegri starfsemi greitt gétu peirra & hin-
um alpjodlega fjarmagnsmarkadi. Greidara
adgengi bankanna ad alpjodlegum fjarmala-
morkudum atti, eins og fyrr var getio, storan
patt i pvi ad gera peim kleift ad keppa vid
budalaansjod 4 ibudalanamarkadi arin 2004-
2005. Medan adgangur ad erlendu lansfé er
greidur hefur pad jafnframt jakveed ahrif a

gengi kronunnar og audveldar fjarmdgnun
vidskiptahalla. Reynslan undanfarid ar synir
b6 ad valt er ad treysta & greidan adgang ad al-
pjodlegum fjarmalamdérkudum a timum oroa.
Ahzttualag hefur almennt haxkkad og sér-
staklega 4 skuldbindingar hinna 6rt vaxandi og
ahattusaeknu islensku banka. bvi gaeti steekkun
og alpjodavading islenska bankakerfisins leitt
til pess ad frambod Utlana yrdi hadara en adur
sveiflum 4 alpjodlegum fjarmalamorkudum. A
timum ostodugleika 4 alpjodlegum morkudum
gaetu innlendir bankar komist i pa stodu ad
peirra helsta athvarf og uppspretta fjarmagns
yrdi Sedlabanki fslands. Pegar skammtima-
vaxtamunur er jafnmikill og ni er pad mikid
afall sem getur leitt til pess ad fjarmalaleg skil-
yrdi heimila og fyrirtaekja hradversni 4 sama
tima og gengi kronunnar leekkar, vegna pess ad
fjarmdgnun vidskiptahallans verdur dyrari.

Greiningin hér ad framan synir glogglega hve
margbrotnu hlutverki gengi krénunnar gegnir i
midlun peningastefnunnar. Hefobundid einfalt
likan af midlun peningastefnunnar geeti raunar
verid villandi, pvi ad par er horft fram hja marg-
vislegum jakvaedum sem neikvaedum gagnvirkum
orsakatengslum gengisbreytinga, efnahagsreikn-
ings heimila, fyrirteekja og fjarmalastofnana og
eignaverds.

5. A9 bregdast vid storum
eftirspurnarskellum 1 heimi
lausafjarofgnottar og lagra vaxta
A0 sumu leyti er 6sanngjarnt ad dema arangur
peningastefnunnar ut fra évenjulegum adstadum
undanfarinna ara. bvi ma pé einnig halda fram,
eins og fyrr hefur komid fram, ad pessar adstedur
ettu ad leida skyrt i 1jos hvers sjalfstad peninga-
stefna er megnug. Reynsla undanfarinna ara dreg-
ur fram i dagslj6sid pau vandamal sem sedlabanki
4 verobolgumarkmiodi og med fljotandi gengi getur
stadid andspenis ef storir eftirspurnarskellir rida
yfir 4 sama tima og skilyrdi & alpjoédlegum fjar-
malamdrkudum eru 6venjuhagstaed.
Ohjakvaemileg afleiding storaukins peninga-
legs adhalds 4 sama tima og vextir i heiminum
voru hinir laegstu i aratugi eda jafnvel 6ld, var
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mikill vaxtamunur 4 milli fslands og vidskipta-
landanna, sem leiddi til sterkra viobragda & mork-
udum.

Vidbrogd innlendra vaxta voru hins vegar ekki
eins sterk. Fyrst eftir ad styrivextir toku ad haekka ad
marki arin 2004 og 2005 geetti litilla dhrifa 4 lang-
timavexti og jafnvel vexti til tiltdlulega skamms
tima. Vextir verdtryggora skuldabréfa laekkuou allt
fram 4 sidari helming ars 2005 og studludu ad auk-
inni eftirspurn eftir husnaoi og einkaneyslu. Gengi
kronunnar haekkadi hins vegar hratt. bPegar pad
stod heest i november arid 2005 var raungengi hid
haesta fra arinu 1988 og hafdi pa hakkad um pvi
sem nest 50% fra pvi ad kronan var laegst fjorum
arum fyrr. Gengishakkunin leiddi til pess ad voru-
verd leekkadi. Verdbolga vard pvi minni en ella, en
jokst eigi ad siour umtalsvert, einkum vegna hakk-
andi ibudaverds. A malikvarda hinnar samraemdu
visitolu neysluverds, sem neaer ekki yfir eigio hus-
nadi, var verdbolga hins vegar undir markmidi.

Hatt raungengi asamt ort vaxandi eftirspurn,
badi fjarfestingu og einkaneyslu, studladi ad mikl-
um vidskiptahalla. Aframhaldandi styrkur kron-
unnar vard pvi sifellt hadari vilja erlendra fjarfesta
til pess ad fjarmagna vidskiptahallann, m.a. i formi
svokalladra vaxtamunarvidskipta. Fyrstu merki
pess ad sa vilji veri ekki 6takmarkadur kom 1 1j6s
snemma ars 2006, pegar samspil versnandi fjar-
malaskilyrda a erlendum morkudum eda vantinga
par um og neikvadra frétta af islensku efnahags-
lifi og fjarmalafyrirteekjum leiddi til pess ad kron-
an laeekkadi hratt um vorid og st6d lagt fram eftir
sumri. A faum vikum hafdi kronan laekkad um pvi
sem nast 30% fra hasta gildi sinu.

Umskiptin arid 2006 komu of snemma og voru
of sndgg til pess ad geta samrymst markmidi pen-
ingastefnunnar. Vegna pess ad gengislakkunin atti
sér stad & medan mikil spenna & voru-, pjonustu- og
vinnumarkadi var enn til stadar fylgdu launahakk-
anir 1 kjolfarid og verdbolguhorfur versnudu mikio,
auk pess sem grundvallarbreyting vard a4 samsetn-
ingu verdbolgunnar. Voruverd hekkadi verulega a
sama tima og dré ir husnadisverdbodlgu. Til pess ad
stemma stigu vid aukinni verdbolgu og koma i veg
fyrir ad haar verdbolguvantingar festu sig i sessi
var naudsynlegt ad hakka styrivexti umtalsvert.
beir heekkudu um 3,25 présentur fra jantar til sept-

embermanadar 2006, p.e.a.s. i 14% (sem jafngildir
13,09% nafnvoxtum sem nu eru birtir). Vaxtahaekk-
unin asamt nokkud batnandi erlendum fjarmalaskil-
yroum dugoi til pess ad skapa nokkurn stodugleika
a gjaldeyrismarkadi og krénan styrktist 4 ny.

bratt fyrir verulega hackkun styrivaxta 4 arinu
2006 og timabundinn afturkipp innlendrar eft-
irspurnar i kjolfar gengisdyfunnar pad ar sotti
fljotlega i sama farid. Einkaneysla sotti mjog i
sig vedrid er lida tok & arid 2007 og verdbolga i
kjolfarid. Midlun styrivaxta tok hins vegar veru-
legum framforum i kjolfar pess ad Sedlabankinn
hof ad birta styrivaxtaferil sem ad mati sérfrao-
inga bankans negoi til ad na verdbdlgumarkmid-
inu innan aseettanlegs tima (sja rammagrein I11-2 {
Peningamdalum 2007/3).

Hvers vegna virdist peningastefnan hafa verid
jafn veikburda og raun ber vitni? Getur verid ad pad
sem ymsir gagnrynendur Sedlabankans hafa haldid
fram um algert ahrifaleysi peningastefnunnar eigi
vi0 rok ad stydjast? Hér er margs ad gaeta: Skoda
verour ahrif peningastefnunnar i samhengi vid
steerd fyrrnefndra eftirspurnarskella sem vid var ad
glima. bott peningastefnan hafi ekki haft afl til ad
vega moti gridarlegri innspytingu af voldum mik-
illa framkvaemda, breytinga a fjarmalakerfinu og
skattalaekkunar 4 sama tima og heimurinn var fljot-
andi i lausafé er ekki par med sagt ad hun hafi verid
ahrifalaus. Aukid peningalegt adhald hefur an efa
komid i veg fyrir enn meiri verdbolguholskeflu. Til
pess ad vega fyllilega upp ahrif pessarar innspyting-
ar hefdi purft enn meiri haekkun vaxta og gengis.

Midlun styrivaxta um overdtryggda vaxtarofio
var lengi vel 6greid, af ymsum astedum:

» Framsetning Sedlabankans 4 eigin mati 4 horf-
um i verdlags- og vaxtamalum var ekki nagi-
lega skyr. Ur pessu var batt verulega pegar
Sedlabankinn hof i mars 2007 ad birta styri-
vaxtaferil sem ad mati sérfredinga bankans
nagir til ad nad verdbolgumarkmidinu innan
asettanlegs tima. [ kjolfarid faerdist framvirki
vaxtaferillinn mun nar mati Sedlabankans
sjalfs en adur var raunin (sja mynd 11).

* Innlendur skuldabréfamarkadur var mjog
grunnur sokum takmarkadrar skuldabréfaut-
gafu rikissjoos.
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Mynd 8

Utlansvextir fbudalanasjods
og avoxtun 40 ara ibudabréfa!
Daglegar tolur 8. juli 2004 - 14. desember 2007
%

6,0

— HFF150644
Utlansvextir fbadalanasjods

Mynd 9

Avoxtun ibudabréfa og 10 ara

verdtryggora erlendra skuldabréfa!
Daglegar tolur 8. juli 2004 - 6. desember 2007

9
—— Bretland
8 Bandarikin
—— HFF150914

HFF150644

T
2004 ' 2005 | 2006 2007 2004 2005 2006 2007
1. Vextir [badalénasjods an idsludlags fram til ndvember 2005. 1. Svoksllud TIPS bréf.
Heimildir: Tbudalanasjod banki fslands. Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki {slands.
Mynd 10 Mynd 11

Verdtryggdir vextir ibidalana og proun

aheettualags a erlendum skuldabréfamarkadi
Daglegar tolur 23. mai 2006 - 14. desember 2007

% Punktar
6,8
—— Kaupping (v.as)
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6 Glitnir (v.as)
— Préun dhattualags a erlemdum
6,0 [~ skuldabréfamarkadi (Itraxx) (h.as)
56
521
48 —r_l
aa 10
4,0 T 0

2006 2007

Heimildir: Bloomberg, Reuters.

Styrivextir Sedlabankans
samkvemt framvirkum voxtum
og styrivaxtaspa PM 2007/2

%

6" Styrivaxtasps PM 2007/2

Framvirkir vextir 20.08.2007
Framvirkir vextir 26.06.2007
Framvirkir vextir 15.10.2007

T T T
2007 2008 2009 ‘10

Heimildir: Bloomberg, Reuters.

*  Umfangsmikil vaxtamunarvidskipti hofou
sterk ahrif 4 innlenda vaxtapréun 4 timabili.
Mikil eftirspurn eftir skuldabréfum i havaxta-
gjaldmidlum hélt nidri dhaettualagi, sem jafnan
skapar skil 4 milli innlendrar og alpjodlegrar
vaxtaprounar og veitir sjalfstedri peninga-
stefnu naudsynlegt svigrum.

Afleiding ofangreindra vankanta var afar
skrykkjott midlun styrivaxtabreytinga um overd-
tryggda vaxtar6fio, eins og sést & mynd 12a.
Einnig ma draga p4 alyktun af mynd 12b ad préun
alpjoolegra fjarmalaskilyrda hafi att verulegan
patt 1 pvi ad gera prounina eins skrykkjotta og
raun ber vitni. P4 ma & myndum 12c¢ og 12d greina
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Vextir rikisbréfa a fslandi, evrusvaedinu og i Japan
Daglegar tolur 3. jantar 2002 - 14. desember 2007
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Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa i Japan
og gengi kronu gagnvart evru
Daglegar tolur 5. jantar 2004 - 14. desember 2007
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Heimild: Sedlabanki {slands.
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Avoxtunarkrafa 5 ara rikisskuldabréfa
i Evropu og gengisvisitala kronunnar
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og gengisvisitala nysjalenka dalsins
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skyr ahrif breytinga a4 voxtum i Evropu og Japan &
gengi kronunnar og greinileg tengsl 4 milli gengis
kronunnar og gengis annarra havaxtagjaldmiola
4 mynd 12f. Draga ma fram eftirtalin einkenni
proéunarinnar:

* Samband skammtimavaxta og avoxtunar rik-
isskuldabréfa hefur verid skrykkjott og ein-
kennst af verulegum bakslogum.

* Hakkun avoxtunar erlendra rikisskuldabréfa
hefur jafnan fylgt meiri hekkun avoxtunar
innlendra skuldabréfa.

» Hakkun avoxtunar erlendra skuldabréfa hefur
jafnan haft i for med sér laekkun & gengi kron-
unnar. Af pvi leidir ad kroénan hefur oft lakkad
4 sama tima og vaxtamunur hefur aukist.

» Gengissveiflur kronunnar eru natengdar sveifl-
um i gengi annarra havaxtagjaldmiola.

[ samhengi atburda arsins 2006 ma talka fram-
angreind einkenni med eftirfarandi hatti: beg-
ar vextir erlendra rikisskuldabréfa hekka verda
erlendir fjarfestar aheettufaelnari. beir snia sér ad
aheettuminni fjarfestingu og reyna ad verja stodur
sinar i dhaettusdmum havaxtagjaldmidlum, einkum
i gjaldmidlum landa med mikinn vidskiptahalla.
Gengi havaxtagjaldmiodla laekkar pvi. Gengis-
leekkunin leidir til styrivaxtahekkunar, einkum i
londum par sem gengi hefur mikil ahrif & neyslu-
verdlag, auk pess sem verdbolguvantingar hakka.
bar og ventingar um frekari hekkun styrivaxta
leida til hakkunar innlendra skuldabréfavaxta.
bao skyrir hvers vegna saman getur farid ad vax-
tamunur eykst og gengi kronunnar laekkar, 6fugt
vid pad sem margir myndu alykta og liklegt er ad
gerist pegar aukinn vaxtamunur & sér raetur i inn-
lendri efnahagspréun og peningastefnu.

Ef breytingar 4 erlendum fjarmalaskilyrdum
rada miklu um innlenda vaxta- og gengisproun
og par med midlun peningastefnunnar ma spyrja
hvort nokkurt hlutverk sé eftir fyrir sjalfstada
peningamalastjorn, jafnvel pegar pjodarbuskap-
urinn verdur fyrir storfelldum frambods- eda eftir-
spurnarskellum. Ljoést er ad pvi meiri sem ahrif
breytinga erlendra fjarmalaskilyrda eru 4 innlenda
vaxta- og gengisproun, pvi erfidara er ad reka
sjalfsteeda peningastefnu sem hentar innlendum

adstedum. Vandinn felst po e.t.v. fremur i pvi
hversu ofyrirsjaanleg midlunin er um pa farvegi
sem eftir standa en ad ahrifamattur peningastefn-
unnar hafi veikst.

Erfitt er a0 draga endanlega alyktun i1j6si peirra
sterku afla sem haft hafa gagnstaed ahrif 4 pjodarbu-
skapinn, p.4 m. alpjodleg fjarmalaskilyrdi sem telja
verdur einstok og leiddu til pess ad peningastefn-
an virtist mattvana. bvi er alitamal hvort lita beri
svo 4 ad aukid nemi innlendra vaxta fyrir alpjod-
legri vaxtaproun sé varanleg afleiding hnattvao-
ingarinnar eda fremur timabundid einkenni peirra
sérstoku adsteedna sem hafa skapast vegna mikillar
sparnadarhneigdar i Asiu og oliuutflutningsrikjum
asamt ovenjulagum styrivoxtum i Japan, Bandarikj-
unum og Evrépu, sem i sameiningu prystu voxtum
og vaxtaalagi 1 leegdir sem attu sér ekki fordemi i
nylegri sogu. Liklega ma alykta ad alpjodaveding-
in hafi almennt ordid til pess ad auka veegi geng-
isfarvegarins 4 kostnad vaxtafarvegarins, en fram-
angreindar adsteedar i heimsbuskapnum undanfarin
ar hafi magnad pessi ahrif.

Til samans studludu lausafjargnott 4 erlendum
morkudum og umbylting fjarmalakerfisins ad pvi
a0 beina midlun peningastefnunnar um gengisfar-
veginn i rikari meli en adur, en vextir haekkudu
seint i takt vid peningastefnuna. Pad var ekki fyrr
en ad Seodlabankinn tok ad setja fram eigin vaxtaspa
med skyrum haetti og vextir og vaxtadlag a alpjoda-
markadi hofou hakkad umtalsvert ad skyr merki
um ahrifamatt peningastefnunnar komu fram.

6. Gengisfarvegurinn og Ovissa

um midlun peningastefnunnar

Vel pekkt stadreynd er ad midlun peningastefn-
unnar einkennist af langri og breytilegri tf. { 6r-
smau opnu hagkerfi getur vaxandi hnattveeding
lengt tofina og gert kraft hennar breytilegri. Hafi
midlun um vaxtafarveginn veikst pannig ad sedla-
bankar smarikja purfi i auknum meli ad reida sig
4 gengi gjaldmidilsins sem farveg midlunar pen-
ingastefnunnar leidir pad til aukinnar 6vissu um
ahrif styrivaxtabreytinga. Sedlabanki sem rekur
peningastefnu & grundvelli verdbolgumarkmids
getur vegna sterkra tengsla 4 milli gengis- og
verdlagsbreytinga (og i einstokum tilvikum ahrifa
gengisbreytinga 4 stodugleika fjarmalakerfis) i
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litlu opnu hagkerfi ekki leyft sér ad vera skeyting-
arlaus um gengisprounina, jafnvel pott ahrif pen-
ingastefnunnar 4 hana séu litt fyrirsjaanleg.

Verdbolguferlid i smau opnu hagkerfi er ad
miklu leyti kmiid afram af tveimur gangradum:
gengi gjaldmidils, sem erfitt er ad sja fyrir, og fram-
leidsluspennu sem ekki er meelanleg staerd og mat
hennar mikilli 6vissu undirorpid. Tengsl eru & milli
gengis og framleidsluspennu i gegnum vidskipta-
jofnud, sem gera erfidara en ella ad tulka badar
staerdir. Hatt gengi beinir eftirspurn ut ur hagkerf-
inu og veldur pvi ad framleidsluspenna minnkar en
um leid studlar pad timabundid ad éhagstaedari vid-
skiptajofnudi. betta felur ad einhverju leyti i sér ad
verdobolguprystingi er ytt inn i framtidina. Askilegt
er a0 kaupa frest med peim haetti, t.d. ef midlunar-
ferlid um vaxtafarveginn er veikt og timafrekt. Jafn-
vel ef vaxtafarvegurinn er fullkomlega ovirkur geeti
verid askilegt ad fresta verdbolguprystingi uns ahrif
skuldaséfnunar 4 pensluskeidi taka ad halda aftur af
eftirspurn og vega 4 moti verdbdlguprystingi sem
fylgir gengisadlogun. Hveneer best er ad timasetja
adgerdir gegn langtimaverdbolguprystingi af pvi
tagi er hins vegar ekki audmetio fyrirfram.

Annar vandi sem fylgir pvi ad midlun pen-
ingastefnunnar faerist i auknum meeli yfir i geng-
isfarveginn er ad gengisbreytingar hafa mismikil
ahrif 4 ymsa geira pjodarbuskaparins. Hatt gengi
kaelir samkeppnisgeirann 4 sama tima og pad get-
ur Orvad heimageirann. Heimilin, pjéonusta sem
ekki verdur fyrir alpjédlegri samkeppni og bygg-
ingarstarfsemi njota verulegs hagraedis af sterku
gengi, medan pad varir, & sama tima og hagnadur i
samkeppnisgeiranum minnkar vegna pess ad inn-
lendur kostnadur, einkum laun, hackkar meira en
afurdaverd sem radst 4 alpjodlegum markadi. Ef
ahrif samkeppnisgeirans 4 launapréun eru radandi
studlar sterkt gengi p6 ad auknu adhaldi & vinnu-
markadi og pannig ad verdlagi.'® bvi meiri sem
hlutur gengisbreytinga i midlun peningastefnunn-
ar er a kostnad vaxtabreytinga, pvi pyngra leggjast

18. Vandinn er hins vegar sa ad pessi farvegur midlunarinnar er
jatn ofyrirsjaanlegur og gengisprounin. Laekki gengid vegna
ytri asteedna pegar mikil spenna rikir enn 4 vinnumarkadi,
eins og gerdist arid 2006, er heett vid ad adhaldssom penin-
gastefna nai ekki markmidi sinu ad pessu leyti.

ahrif peningalegs adhalds 4 tiltekna geira umfram
adra.

A0 midlun peningastefnunnar eigi sér i vax-
andi meli stad um gengisfarveginn felur einnig i
sér ad ahrif gengisbreytinga 4 efnahagsreikning
heimila og fyrirtaekja verda sterkari. Pessi ahrif
eru, eins og adur hefur komid fram, til pess fall-
in ad vinna timabundid gegn peningastefnunni a
medan gengid er 1 haekkunarfasa en leggjast 4 sveif
med henni & timum laekkunar. Almennt dregur pad
ur getu peningastefnunnar til ad draga ur skamm-
tima hagsveiflum, einkum ef gengisbreytingar eru
ofgakenndar og drifnar afram af hjardhegoun.

7. Lerdomar og leidir til ad baeta
framkvemd peningastefnunnar

Vid framkvaemd peningastefnu sem byggist a
verobolgumarkmidi verdur ad ganga Ut fra pvi
sem visu ad fyrir hverjar per adstedur sem koma
upp i pjdédarbuskapnum megi akveda styrivaxta-
feril sem leidi til pess ad verdbolga sé ad jafnadi
i grennd vid verdbolgumarkmidio, a.m.k. pegar
horft er nokkur ar fram i timann. Fravik fra mark-
midi sem varir i 2-3 ar eda lengur @tti ad jafn-
a0i ad teljast ovidunandi arangur. bvi er edlilegt

Mynd 13

Styrivextir i reynd og m.v. Taylor-reglur
med rauntimagdgnum fyrir framleidsluspennu
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Grunnferill: R(t) = aR(t-1) + (1-)[(R* + P¥) + b(P(t) - P*) + cG(1)], par sem R eru
styrivextir, P er 5lga og G er framlei R* (hlutlausir raunvextir)

=3,5%, P* (verdbdlgumarkmio) = 2,5%, a= 0,7, b= 1,5 og ¢ = 0,5. Bilid synir

mismunandi itkomu Gtfeerslna & Taylor-reglunni m.v. mismunandi gildi R* (3-4%),
b (1,5-2,5) og ¢ (0,2-1,0).
Heimild: Sedlabanki fslands.
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a0 spurt sé hversu miklu adhaldssamari peninga-
stefnu hefdi purft til pess ad koma i veg fyrir hid
langvarandi fravik sem hofst & vormanudum 2004
og er enn ekki lokid. Styrivaxtaferill sem reikn-
aodur er ut fra svokalladri Taylor-reglu bendir til
pess ad styrivextir hafi raunar verio of lagir fra pvi
a0 verdbolgumarkmidid var tekid upp arid 2001
og allt fram 4 arid 2005. Ef pad sem nt er vitad um
hagvoxt 4 undanférnum arum hefdi legio fyrir peg-
ar vaxtaakvardanir voru teknar segir Taylor-reglan
a0 vextir hefdu einnig att ad vera nokkru heerri &
arunum 2006 og 2007, pott ekki muni miklu.

bess verdur hins vegar ad gata ad Taylor-
reglan sem synd er & mynd 13 tekur mid af lio-
inni verdbdlgu. Framsyn peningastefna tekur hins
vegar mi0 af verobolguhorfum til nokkurra ara. A
pvi gefnu ad umtalsverd tregda sé i verdbolgupro-
un skiptir petta e.t.v. ekki meginmali og reyndar
ma draga pa alyktun af reynslu fyrsta arsins eft-
ir ad verdbdlgumarkmid var tekid upp, ad fram-
kveemd peningastefnunnar hafi fyrst og fremst lio-
10 fyrir vanmat 4 pessari tregdu og of bjartsynum
verdbolguspam, m.a. vegna pess ad laekkun gengis
kronunnar eftir ad htin for 4 flot var vanmetin.

Ein helsta astaeda pess ad verdbolguspar reynd-
ust of bjartsynar 4 arinu 2001 er su forsenda sem
gengid var Ut fra i 6llum spam & peim tima, ad
gengi kronunnar héldist obreytt &4 spatimabilinu.

Mynd 14

Verdbodlgupréun fra 2001 og spa
Sedlabankans um verdbolgu 12 ménudum adur

Breyting fra sama arsfjoroungi fyrra ars (%)

—— 12 méanada verdbolga

©  Spa Peningamala

T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Reyndin vard hins vegar mikil gengisdyfa sem
hafoi baedi bein ahrif & innflutningsverd og annarr-
ar-umferdar-ahrif & verdlag i gegnum launaproéun.
Ef vaxtastefna Sedlabankans hefoi tekid mid af
mati & verdbolguhorfum byggdu 4 forsendu um
gengisproun i likingu vid raunveruleikann, en ekki
obreyttu gengi, hefou styrivextir ad likindum verid
heaekkadir i mars 2001, en ekki leekkadir um halfa
prosentu. Med sama hatti ma atla ad styrivextir
hefou verid hakkadir fyrr 4 arinu 2006 ef gengis-
leekkunin pad ar hefdi verid pekkt fyrirfram. {
pessu felst vandi peningastefnu i mjog litlu opnu
hagkerfi. Mikid veltur & pvi hvort forsendur um
gengisproun sem gengid er ut fra i spam Sedla-
bankans gefi rétta mynd af pvi sem framundan er.
bessi vandi verdur pvi meiri sem ytra 6jafnvagi
i pjooarbuskapnum er meira. Mikill vidskiptahalli
er visbending um ad gengi gjaldmidilsins purfi ad
leekka til lengri tima litid, en utilokar ekki ad til
skemmri tima hakki gengid. Pott Sedlabankinn
taki nu meira tillit en a0ur til patta eins og raun-
gengis og vaxtamunar vid mat & horfum i geng-
ismalum ma sem fyrr gera rad fyrir pvi ad umtals-
verd fravik verdi vegna gengisprounar. Pvi geeti
mikill vidskiptahalli falid i sé viobotarrok fyrir ad-
haldssamri peningastefnu a peirri forsendu ad hann
feli 1 sér likur & gengisleekkun til lengri tima litid.
Ef fravik fra verobolgu eru samhverf og hofleg er
ovissa vegna oventra gengisbreytinga e.t.v ekki
stort vandamal. Verdi fravikin hins vegar mjog stor
er aukin heetta 4 ad pau verdi einnig 6samhverf,
a.m.k. ef polinmadi Sedlabankans gagnvart lang-
varandi verdhjoonun er minni en gagnvart fraviki
verdbolgu fra markmidi i gagnstaeda att."

Hefou upplysingar um hagvoxt 4 arunum 2004
0g 2005 legiod fyrir pegar verdbolguspar voru birtar

19. Sterk rok eru fyrir pvi ad sedlabankar attu ad varast
verdhjodnun jafnvel meira en verdbolgu. Styrivextir geta
ekki ordid laegri en null, en engin takmork eru fyrir pvi
hversu mikid er haegt ad hakka pa. Tvennt dregur po ur
skadlegum ahrifum verdhjodnunar 4 island. 1 fyrsta lagi
er stoonun oliklegri til ad verda varanleg vegna pess hve
1itid og opid hagkerfid er. Til lengri tima hefur voxtur
Gtflutnings mikilvaeg ahrif 4 hagvaxtarhorfur. I 50ru lagi
leidir utbreidd gengis- og verdtrygging utlana til pess ad
haekkun gengis, sem er liklegasta asteeda verdhjodnunar
(t.d. 1 kjolfar dyfu), og verdhjoonun hefur jakvad ahrif a
efnahagsreikning heimila og fyrirtaekja.
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vorid 2005 hefou styrivextir liklega verid hakk-
a0ir hradar um sumarid og veitt meira adhald. bvi
vaknar st spurning hvort hagt sé ad meta astand
i pjoéoarbuskapnum fra fleiri hlidum en pjodhags-
reikningum, sem ekki gefa nagilega trausta mynd
af astandinu nema med verulegri tof. Til greina
kemur ad meta astand efnahagsmala med hjalp
tolfraedilegra likana sem stundum geta gefio rétt-
ari mynd af astandi efnahagsmala i nylegri fortid
en pjodhagsreikningar. [ Sedlabankanum er hafin
vinna vid préun slikra likana (sja Eklund, 2007).
Til greina kemur einnig ad nota spar fremur en
fyrstu aaetlanir pjodhagsreikninga, ef um kerfis-
bundnar skekkjur er ad raeda i fyrstu aztlunum.

Viodtakari spurning er hvort pjodhagsreikning-
ar og spar a grundvelli peirra er almennt fullnaegj-
andi umgjord pegar lagt er mat & verdbolguhorfur
til nokkurra ara. Sedlabanki Evropu (ECB) leggur
aherslu 4 ad meta langtimaverdbolguhorfur einnig
med hlidsjon af visbendingum eins og vexti pen-
ingamagns. Ymsar visbendingar gaetu gefid fyllri
upplysingar um langtimaverdbolguhorfur en spar
sem byggdar eru 4 mati &4 framleidsluspennu a
grundvelli pjodhagsreikninga einar og sér. Getur
t.d. verio, gagnstatt pvi sem gagnrynendur Sedla-
bankans hafa haldid fram, a0 astada hafi veri0 til
pess ad gefa visbendingum eins og 6venjuhradri
hakkun fasteignaverds arin 2004 og 2005 meiri
gaum en Sedlabankinn gerdi sumarid 2005, sér-
staklega 1 1josi pess ad husnadisverdbdlga vird-
ist vera leidandi visbending um verdbolgu sidar.
Fyrri hluta ars 2005 hakkadi hiasnadisverd a
hoéfudborgarsveedinu um allt ad 5% 4 milli man-
ada. Svo hroo hakkun gati verid visbending um
ofpenslu sem ovist er ad komist fyllilega til skila i
verdbolguspam par sem mat 4 framleidsluspennu
gegnir lykilhlutverki og byggist &4 grunni pjoo-
hagsreikninga. Annad demi er hinn 6ri voxtur
vinnustundafjolda sl. tvo ar, sem kemur illa heim
og saman vid nidurstodur pjodhagsreikninga um
hagvoxt. bessar upplysingar kunna ad fela i sér
vidbotarrok fyrir adhaldssamri peningastefnu.

[ dhzttumati sem fylgir spim Sedlabankans
hefur verid tekid tillit til framangreindra ahaettu-
patta og sl. ar hafa fraviksdeemi fengid aukid vaegi.
Hvort slik nalgun gagnast vid métun peningastefn-
unnar veltur hins vegar ad lokum 4 pvi hvort tekid

er tillit til ahaettumatsins vid dkvardanir i peninga-
malum i negilega rikum meeli.

Eitt af pvi sem vafist hefur fyrir peningastjorn-
inni & undanférnum arum er hvort eda i hve rik-
um meeli eigi ad taka tillit til stodu raungengis vid
akvardanir 1 peningamalum. Haustid 2005 og fyrri
hluti vetrar var sérlega erfidur.  november 2005
stod raungengi kronunnar haerra en pad hafdi gert
fra arinu 1988, en vaxtamunarvidskipti hofust af
krafti um haustid og jukust hratt, einkum i kjolfar
umtalsverdrar styrivaxtahaekkunar i september.
Verdbolguhorfur voru, pratt fyrir gengishakk-
unina, taldar slakar. Eigi ad sidur var akvedid ad
haekka styrivexti adeins i smaum skrefum 2. des-
ember 2005 og 26. jantiar 2006. Ad ekki voru
tekin steerri skref rédst eflaust ad nokkru leyti af
oOtta um ad mikid innstreymi skammtimafjarmagns
geeti leitt til 6stodugleika. Pvi var talid heppilegra
a0 styrivextir yrou heldur hakkadir sidar, pegar
gengi kronunnar hefdi veikst, enda var ohag-
sted gengisproun talin eitt helsta aheettuatridi
verdbolgusparinnar. A9 auki virtist dhrifamattur
styrivaxtabreytinga takmarkadur medan erlendir
fjarfestar meetu gjaldmidladheaettu krénunnar ekki
umtalsverda.” Tileftnid kom fyrr en flesta grunadi
og nastu prja vaxtadkvordunardaga & eftir voru
styrivextir hakkadir um 0,75 présentur i hvert
sinn og samtals um 1% i agust og september, en
vaxtadegi var beatt vid 1 agust. Pratt fyrir mikla
hakkun vaxta & arinu 2006 ma, pegar horft er um
oxl, alykta ad enn hradari vidobrogd hefou e.t.v.
verid askileg, t.d. med pvi ad bata vid vaxta-
akvorounardogum fyrr & arinu. Svo sterk viobrogo
hefoi matt réttleeta 4 grundvelli ahaettumats peirrar
verdbolguspar sem 14 fyrir i upphafi arsins.

Vidvarandi hau og sveiflukenndu raungengi
getur p6 hugsanlega fylgt umtalsverdur kostn-
adur til langs tima litid. Ef mjog hatt raungengi
grefur svo undan vaxtarmoguleikum utflutnings-
fyrirteekja (t.d. sprotafyrirteekja eins og hugbtinad-
ar- og annarra hataeknifyrirteekja) ad pau kjosa ad
flytja ur landi gaetu pau vistaskipti ordid varanleg.

20. Sumir solumenn svokalladra joklabréfa toldu 4 haus-
tmanudum 2005, pegar raungengi var komid nalaegt
sogulegu hamarki, jafnvel likur & frekari gengishakkun
kronunnar.
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bao pydir ad framtidaratflutningstekjur til pess ad
standa undir vaxtagjoldum af skuldum pjédarinn-
ar verda minni. bvi kunna ad vera rok fyrir pvi ad
fordast ohoflegar sveiflur 1 raungengi. Hins vegar
er mikil hetta 4 ad slik tillitssemi vio utflutn-
ingsatvinnuvegina lendi i motsogn vid verdbolg-
umarkmidid. Neikvaed ahrif 4 langtimahagvoxt
kunna einfaldlega ad vera ohjakvaemileg afleio-
ing efnahagsstefnu sem leggur of mikla aherslu
4 hagvoxt til skamms tima og pvi sem neest fulla
atvinnu sem kemur fram i stdougri vidleitni til ad
reyna ad halda vexti pjodarbuskaparins umfram
pad sem vaxtargeta hans bydur upp a.

Arangur sedlabanka med verdbolgumarkmid
ree0st a0 miklu leyti af framsyni peningastefn-
unnar. Tilraun undanfarinna ara, ad fela sjalf-
stedum sedlabanka ad koma i veg fyrir ad grio-
arlegir eftirspurnarskellir af voldum ékvardana
politiskra stjornvalda leidi til langvarandi verd-
boélgu, vekur upp spurningar um takmork slikrar
framsyni. Almennt getur framsyni akvardana i
peningamalum i besta falli verid o6fullkomin. f
litlu opnu hagkerfi, par sem midlun peningastefn-
unnar 4 sér i rikari meeli stad i gegnum gengis-
breytingar en i staerri hagkerfum, er liklegt ad
framsynin verdi sérlega ofullkomin, af astedum
sem fjallad hefur verid um hér ad framan. Spyrja
ma hvort verdbolguspar sem hvila ad miklu leyti
4 Ovissu mati 4 framleidsluspennu og vaentum
gengisbreytingum — par sem aetlanir pjodohags-
reikninga eru upphafspunkturinn — veiti érugga
leidsogn fyrir akvardanir i peningamalum. Ahrif
eftirspurnarskells koma oft fyrst fram i auknum
vidskiptahalla, & medan verdbolguahrif takmar-
kast vid heimageirann og hakkandi gengi heldur
voruverdi 1 skefjum. Vaxandi vidskiptahalli getur
verid visbending um langtimaverdbolgu. Hins
vegar er ekki sjalfgefid hveneer @tti ad bregdast
vid peim visbendingum sem vidskiptahallinn
felur 1 sér. Meiri vioskiptahalli parf ad auki ekki
a0 vera osjalfbar. Hvort astada sé til viobragda
veltur badi 4 edli og sterd vidskiptahallans. bvi
greidari sem adgangur ad 6dyru erlendu lansfé er,
pvi lengur getur timabil erlendar skuldaséfnunar
varad og pvi audveldara er ad halda gengi gjald-
midilsins nagilega hau til pess ad vega upp ahrif
verdbolguprystings 1 heimageiranum. Sterk &hrif

gengis & efnahagsreikning heimila og fyrirtaekja
draga jafnframt 4 langinn ahrif peningastefnunnar
4 eftirspurn, auk pess sem erfidara verdur ad sja
pau fyrir. Hvort tveggja felur 1 sér verulega heaettu
4 pvi ad peningastefnan bregdist of seint vid og
a0 ahrif hennar komi svo seint fram ad par dypki
sveiflur 1 pjodarbiskapnum. Timanleg vidbrogd
vid duldum verdbolguprystingi sem birtist i vid-
skiptahalla eru pvi afar vandasdom.

8. Lokaord

Fyrir litil 16nd er hnattvaedingin almennt séd ja-
kveed. Hun gerir peim kleift ad brjotast ur vidjum
ohagkvemni sem leidir af litlum heimamarkadi
og nyta sér kosti alpjodlegrar verkaskiptingar og
sterdarhagkvemni. Ad likindum hefur hnatt-
vadingin i formi aukinnar patttoku lagtekjulanda
i alpjodahagkerfinu studlad um tima ad minni
verdbolgu i heiminum en ella. A sama tima hefur
htin ef'til vill gert framkvaemd peningastefnu i litlu
hagkerfi ad vandasamara vidfangsefni en adur.
bott hnattvaedingin dragi ad sumu leyti Ur ahrif-
um eftirspurnarskella sem bundnir eru vid einstok
16nd & verdbolgu beinir hin midlun peningastefn-
unnar i farveg sem erfidara er ad sja fyrir hvert
leioir til skamms tima. Virkari beiting vaxtatakis-
ins en adur kann pvi ad vera naudsynleg til pess
a0 nd sama markmidi. Pad gerir pjodarbuskap-
inn naemari en ella fyrir breytilegum skilyrdum &
alpjodlegum fjarmalamdérkudum, og pvi fremur
sem fravikin prji — innlendra vaxta fra erlendum,
framleidslu fra framleidslugetu og vidskiptajafn-
adar fra sjalfberu jafnvaegi — eru staerri. Umtals-
verd ahrif gengis 4 efnahagsreikning heimila og
fyrirteekja og innlent verdlag gera midlunarferlid
floknara en ella. Slik vandamal vekja audvitad
spurningar um hvort sjalfstaed peningastefna i jafn-
litlu hagkerfi og hinu islenska skili peim avinningi
sem til er etlast. Flest bendir hins vegar til pess ad
vid nmaverandi skilyrdi séu fair kostir adrir i stdo-
unni en ad snida pa vankanta & framkvaemd pen-
ingastefnunnar af sem komid hafa i 1j6s 4 undan-
fornum arum. Ymislegt hefur pegar verid gert i
peim efnum og hér ad framan hefur verio bent a
nokkur viobotararredi. Birting styrivaxtaferils
Sedlabankans virdist hafa skilad umtalsveroum
arangri. Sedlabankinn @tti nu ad vera betur i stakk



AD ROA [ HAFSTRAUMUM ALPJODLEGS FJARMAGNS

79

buinn til ad meeta miklum eftirspurnarskellum en
hann var i upphafi pess hagvaxtarskeids sem enn
stendur yfir. Mestu vardar p6 ad stjornvold leggi
ekki of pungar byrdar 4 peningastefnuna. Geri

pau pad eykst 6vissa um midlun hennar og likur
a alvarlegum hlidarahrifum, sem i versta falli geta
falist 1 harkalegum samdratti og dstodugleika i
fjarmalakerfinu.
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Nobelsverdlaunin i hagfraedi arid 2006:
Framlag Edmunds S. Phelps til pjodhagfraedi

Grein af vef Nobelsstofnunarinnar i pydingu bPérarins G. Péturssonar

Agrip: Full atvinna, stodugt verdlag og hagvéxtur eru medal mikilveegustu markmida hagstjornar. Pessi
markmid purfa hins vegar ekki alltaf ad fara saman. Hvernig 4 ad vega saman markmid um laga verdbolgu
og litid atvinnuleysi? Hvernig 4 ad vega saman velferd nuverandi kynsloda og velferd framtidarkynsloda?
Edmund S. Phelps hefur aukio skilning okkar & badum pessum vidfangsefnum. Eins og hann hefur lagt
aherslu & er pad ekki einungis akvoroun sparnadar og fjarfestingar sem akvardar hagseld mismunandi
kynsléda heldur skiptir samspil verdbolgu og atvinnuleysis ekki sidur mali. [ pessari grein er fjallad um
rannsoknir Phelps og pau grundvallarahrif sem paer hafa haft 4 hagfradi og hagstjorn.

1. Inngangur

Samband verdbolgu og atvinnuleysis og sam-
anburdur 4 milli velferdar niverandi og framtio-
arkynsloda eru medal grundvallarvidfangsefna
hagfradirannsokna og hafa veruleg ahrif 4 hag-
stjorn. Vidfangsefnid er i badum tilfellum saman-
burdur & mismunandi markmidum. Hvernig & ad
haga hagstjorn vid valid & milli markmidsins um
laga verdbodlgu og litils atvinnuleysis? Hvernig a
pjoofélag ad velja a milli neyslu i dag og neyslu
i framtidinni, p.e. hversu mikill parf sparnadur ad
vera til pess ad unnt sé ad auka framtidarneyslu?
Framlag Edmunds S. Phelps til rannsdkna a pess-
um vidfangsefnum skiptir skdpum, og par hefur
st innsyn hans ad samspil verdbodlgu og atvinnu-
leysis veeri fyrst og fremst timatengt viofangsefni
haft einna mest ahrif.

Phelps benti 4 ad nuverandi verdbolgustig
ree0st ekki eingdngu af atvinnuleysi heldur einn-
ig af verdbolguvantingum. Astedan er su ad laun
og verdlag eru eingdngu adlogud 60ru hverju.
Loks pegar slik adlogun & sér stad parf hin pvi
a0 taka mid af mati & framtidarverdbolguhorfum.
bvi haerri sem vanst er ad verdbolgan verdi, pvi
harra atvinnuleysisstig parf til ad na akvednu
verdbolgustigi. Phelps setti fram svokallada vant-
ingabatta Phillips-karfu. Su timatengda syn sem

felst 1 pessu gefur til kynna ad verdbolguvanting-
ar lidandi stundar hafi ahrif & samspil verdbolgu
og atvinnuleysis i framtidinni. Heerri verdbolga i
dag leidir yfirleitt til haerri verdbolguventinga i
framtidinni og pvi erfidara verdur ad na markmio-
um hagstjornar.

Framlag Phelps fra sidari hluta sjéunda ara-
tugar sidustu aldar fram & fyrri hluta pess attunda
breytti i grundvallaratridum syn hagfraedinga a
samspil verdbdlgu og atvinnuleysis. Hin nyja
syn gerdi pad kleift ad skilja betur undirliggjandi
orsakir aukinnar verdbolgu og atvinnuleysis 4 att-
unda aratugnum. Medal lykilnidurstadna Phelps
var ad ekki sé hagt ad nota eftirspurnarstjérnun i
gegnum peningamalastefnuna eda opinber fjarmal
til a0 hafa ahrif 4 langtimaatvinnuleysi. Rannsokn-
ir Phelps gafu pvi til kynna ad eftirspurnarstjérnun
vaeru veruleg takmork sett. Pessi nidurstada er nlt
almennt vidtekin medal hagfraedinga og hagstjorn-
enda og hefur ordid til pess ad hagstjorn er hagad
med allt 60rum haetti { dag en fyrir fjorutiu arum.

Nutimafraedikenningar um fjarmunamyndun
og hagvoxt eiga reetur sinar ad rekja til hins svo-
kallada Solows-Swans-likans frd midjum sjotta
dratug sidustu aldar. betta likan synir hvernig
samspil fjdrmunamyndunar og tekniframfara
drifur afram voxt i framleidslu og neyslu. Lik-
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anid gaf hins vegar enga leidsogn um hvert veeri
heppilegt stig fjarfestingar i fastafjarmunum og
i rannsokna- og préunarstarfsemi. I rannsoknum
sinum 4 sjounda aratugnum einblindi Phelps a
timatengda eiginleika sparnadar. Hann syndi fram
4 a0 hagkveemasta stig fjarmunamyndunar, ad
pvi gefnu ad mismunandi kynslddir neytenda séu
medhondladar eins, gefur einfalda pumalputta-
reglu fyrir sparnad til langs tima: stig pjéohags-
legs sparnadar @tti ad vera pad sama og hlutfall
fljarmagns 1 pjddartekjum. Hann skodadi undir
hvaoa skilyroum allar kynslodir geetu hagnast af
breytingum & sparnadarstiginu. Rannsoknir hans a
hlutverki mannauds fyrir almenna hagvaxtarproun
syndu hvernig vel menntad og pjalfad vinnuafl er
betur undir pad buid ad tileinka sér nyja taekni sem
leioir til pess ad hagvoxtur er pvi meiri sem mann-
audur er meiri — nidurstada sem sidar hefur verio
stadfest 1 tolfreedilegum rannsdoknum.

2. Rannsoknir Phelps 4 verdbolgu

og atvinnuleysi

A eftirstridsarunum voru ahrif keynesiskrar hag-
fraedi radandi innan pjoohagfraedinnar. Samkvamt
hinni keynesisku hagfreedi var engin motsdgn a
milli fullrar atvinnu og verdstodugleika. Svo lengi
sem vinnuaflid var ekki fullnytt var talid ad ekki
pyrfti ad ottast aukna verdbolgu i kjolfar aukinnar
eftirspurnar sem framko6llud vaeri med slakara ao-
haldi i peningamalum eda auknum utgj6éldum hins
opinbera. Samkvamt pessari syn virtist vidfangs-
efni hagstjornar akaflega einfalt: neegilegt veeri
a0 tryggja sem mesta eftirspurn til ad koma i veg
fyrir vannytingu vinnuafls en p6 ekki svo mikla ad
pad leiddi til umframeftirspurnar eftir vinnuafli og
par med verdbolgu.

Neikveaett samband verdbolgu og atvinnuleysis,
sem Phillips-kurfan (Phillips, 1958) gaf til kynna,
leiddi til frekari endurskodunar & hinu hefdbundna
keynesiska likani af hagkerfinu. Phillips-karfan
gaf til kynna ad i raun veeri hagt ad velja 4 milli
verdbolgu og atvinnuleysis. Pott enn veri hugs-
anlegt ad auka atvinnu varanlega med eftirspurnar-
stjornun, myndi pad kosta aukna verdbolgu. Su
aukning veeri hins vegar eingbéngu stokk i eitt
skipti fyrir 611 fra einu jafnvaegisstigi verdbolgu
til annars. Phillips-karfan virtist pvi gefa hags-

tjornendum eins konar val & milli verdbdlgu og
atvinnuleysis i takti vid mat peirra & mikilveegi
pessara tveggja markmida hagstjornarinnar.

Pessari nidurstodu fylgdu ymis vandamal. {
fyrsta lagi vantadi truverdugan rekstrarhagfraedi-
legan grundvoll fjolmargra hagreenna sambanda
hins keynesiska likans. Pannig endurspegladi
Phillips-kurfan i raun eingdngu t6lfraedilega fylgni
med fremur veikan fraedilegan grunn. Hin almenna
talkun, fyrst sett fram af Lipsey (1960), var ad
atvinnuleysi matti hugsa sem melikvarda 4 um-
frameftirspurn eftir vinnu pannig ad Phillips-kurf-
una metti i raun hugsa sem lysingu 4 pvi hvernig
verdlag (eda laun) bregdast yfir tima vid 6jafn-
vaegi milli eftirspurnar og frambods & vinnumark-
a0i. Annad vandamal folst i peirri skodun ad haegt
veeri ad na varanlegri aukningu i atvinnu med
pvi ad velja heerra verdbdlgustig. Pessi hugmynd
gekk pvert & pa hefobundnu nidurstodu hagfraed-
innar ad til langs tima vari préun raunhagkerfisins
akvoroud af raunsterdum en ekki nafnsteeroum.
bridja vandamalid var a0 algerlega skorti fraedi-
kenningu sem skyrdi akvordun atvinnuleysis vid
,fulla atvinnu®, p.e. pess sem oft er kallad ,,leitar-
atvinnuleysi“ (e. frictional unemployment). Pott
pad veri almennt talid ad med fullri atvinnu vaeri
ekki bokstaflega att vid ad atvinnuleysishlutfall-
10 veeri null, skorti freedikenningar sem utlistudu
hverjir vaeru akvordunarpeettir leitaratvinnuleysis.

Markmid rannsokna Phelps fra lokum sjéounda
aratugarins var ad endurbata ofangreindar kenn-
ingar um akvordun verdbolgu og atvinnuleysis
med pvi ad skilgreina betur launa- og verdlagsakv-
ardanir fyrirtaekja. Hann lagoi dherslu 4 vaentingar
i greiningu sinni og pa sérstaklega 4 ad greina a
milli mismunandi ahrifa vaentrar og 6fyrirsédrar
verobolgu. Endurbatur hans & Phillips-kurfunni
eru nu pekktar sem ventingabetta Phillips-kurf-
an. Olikt fyrri rannséknum, eins og Lipsey (1960),
lagdi Phelps aherslu 4 ad pad veri mismunur
raunverulegrar og vaentrar verobolgu, en ekki vero-
boélgan 1 sjalfu sér, sem tengd veeri atvinnuleysis-
stiginu.

Greining Phelps var 4 skjon vid pa skodun ad
haegt veeri ad framkalla aukna atvinnu med vero-
bolguhvetjandi eftirspurnarstjornun. Rannséknir
hans gafu einmitt til kynna ad pad veari ekkert
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langtimaval 4 milli verdbolgu og atvinnuleysis
par sem vaent verdbolga hlyti ad vera su sama og
raunveruleg verdbolga til langs tima. Tilgata hans
um ad Phillips-karfan veri i raun ekki nidurhall-
andi til langs tima heldur 160rétt vid jafnveegisstig
atvinnuleysis er ein dhrifamesta nidurstada pjoo-
hagfraedinnar 4 sidustu fimmtiu arum.! Nuatima
sedlabankar taka yfirleitt akvordun um styrivexti
sina 4 grundvelli mats & jafnvaegisatvinnuleysi.?
[ pessu samhengi var Phelps fyrstur til ad leggja
fram greiningu 4 akvordunarpattum jafnveegis-
atvinnuleysis.

Mikilvaegasta framlag Phelps til rannsdkna a
samspili verobolgu og atvinnuleysis samanstendur
afpremur greinum (Phelps, 1967, 1968a0g 1970b).
Greinin fra 1970 er endurbaetur 4 peirri fra 1968 og
birtist i freegri bok, Microeconomic Foundations of
Employment and Inflation Theory, sem yfirleitt er
ko11ud Phelps-bokin (1970a). 1 greininni fra 1967
skodar Phelps hvernig hagkvemustu eftirspurn-
arstjornun er hattad pegar ekkert langtimaval er
4 milli verdbolgu og atvinnuleysis. I greinunum
fra 1968 og 1970 skodar hann akvordun launa og
jafnvaegisatvinnuleysis par sem markadir eru ekki
fullkomlega skilvirkir. Samanlagt innihalda pessar
prjar rannsoknir kjarna hinnar nyju synar sem folst
i rannsoknarframlagi Phelps.

2.1. Phillips-karfan og vidureignin

vid verobolgu

Hvernig & stjorn peningamala (eda opinberra fjar-
mala) ad vera hattad pegar til stadar er val milli
verdbolgu og atvinnuleysis til skamms tima en
ekki til langs tima? Phelps (1967) tok sem gefid
hid undirliggjandi samspil verdbolgu og atvinnu-
leysis sem hann hafdi synt fram 4 i Phelps (1968a).
Hér notadi hann i fyrsta sinn hugtakid ,,vent vero-
bolga“ i samhengi vid Phillips-kurfuna og tr vard
vantingabatta Phillips-karfan:

1. Phillips-kurfan er yfirleitt synd med verdbolgu a 160rétta
asnum og atvinnuleysi 4 peim larétta.

2. Eins og Phelps (1968a) bendir & h6fou eldri rannsoknir,
eins og Lerner (1949), einnig gefio til kynna ad fullkom-
lega fyrirsjaanleg verdbolga hafi engin ahrif 4 raunsterdir.
bessar rannsoknir voru hins vegar ekki grundvalladar & vel
skilgreindum hagfreedilikonum af préun atvinnuleysis og
launa.

T =fw) + 7,

par sem 7 er raunveruleg verdbodlga, 7° er vant
verdbolga og f{.) er neikveaett fall af atvinnuleys-
isstiginu, u.> Samkvemt j6fnunni redst raun-
veruleg verdbolga af baedi atvinnuleysisstiginu
og ventri verdbdlgu. Einnar présentu aukning
vaentrar verdbolgu leidir til samsvarandi haekkunar
raunverulegrar verdbdlgu ad gefnu atvinnuleysi.
Jafnveegisatvinnuleysisstigid, u”*, feest pvi par sem
verdbolguvantingar eru jafnar raunverulegri vero-
bolgu, p.e. par sem f{u") = 0. Ef vantingar radast
af nylegri proun raunverulegrar verdbolgu — svo-
kalladar adlogunarvaentingar — faest ad verdbdlga
fer vaxandi svo lengi sem u < u" og minnkandi
ef u > u".* bessi nidurstada er oft kollud ,,hroo-
unarkenningin®. Pad atvinnuleysisstig sem leidir
ekki til slikrar verdbolgupréunar er almennt kallad
NAIRU (e. the Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment) og er oft einnig kallad jafnvaegis-
atvinnuleysisstigio.

Framsetning Phelps 4 Phillips-karfunni gefur
til kynna ad hlutverk eftirspurnarstjornunar sé
ekki lengur ad leysa pad 6timabundna (e. static)
vidfangsefni ad finna pa samsetningu verdbolgu
og atvinnuleysis sem best pykir 4 hverjum tima.
Fremur sé vidfangsefni hagstjornarinnar kvikt
(e. dynamic) og feli i sér a0 finna pjoofélagslega
hagkvema ferla fyrir verobolgu og atvinnuleysi
yfir tima. Til ad skilgreina viofangsefnio kynnir
Phelps til sogunnar pjoofélagslegt nytjafall sem
reedst af afvaxtadri summu samtimanytjafalla, par
sem nytjafallid 4 hverjum tima radst af neyslu og
fritima. Til ad leysa petta vidfangsefni purfa hags-
tjornendur ad atta sig 4 pvi ad laegra atvinnuleysi
og heerri veroboélga i dag mun yta vaentri verdbolgu
upp a4 vid. betta felur i sér tilfaerslu 4 kostnadi milli

3. Phelps einblindi reyndar & atvinnustigid fremur en atvinnu-
leysisstigid en atvinna er einfaldlega spegilmynd atvinnu-
leysis ef vinnuaflinu er haldid fostu.

4. Kenninguna um adléogunarvantingar ma rita 4 almennan
hatt sem dmt®/dt = M7 — 7°), par sem A > 0. Samkvamt
pessu eru verdbolguvaentingar adlagadar i takt vid fravik
vaentinga fra raunverulegri verdbolgu. Sé pessi jafna
tekin saman med jofnunni i megintextanum, ma sja ad
dn®/dt = dm/dt = M(u), sé atvinnuleysisstiginu haldid
fostu, sem gefur dm/ds > 0.
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kynsloda par sem samspilid a milli verdbolgu og
atvinnuleysis 1 framtidinni verdur Ohagstedara
en ella. [ likani Phelps leitar atvinnuleysi i 4tt ad
jafnvaegi par sem raunveruleg verdbodlga er jofn
vaentri verobolgu og atvinnuleysi i jafnvagisgildi
sitt. Himdrkunarvandamalid akvardar einnig pad
verdbolgustig sem hagstjornendur kjosa ijafnvagi.
bréun verdbolgu i attina ad pvi jafnvaegi raedst hins
vegar m.a. af veentri verdbodlgu. Ef vaent verobdlga
er haerri en verdbolgumarkmid stjornvalda er hag-
kveemast ad fara i gegnum timabil timabundins
atvinnuleysis til ad na verdbolgu nidur.

bessi kvika nalgun ad stjorn peningamala er
almennt vidtekin i dag. Nutimarannsoknir & stjorn
peningamala og raunveruleg akvordun peninga-
stefnunnar i sedlabonkum i dag einblina 4 petta
kvika val & milli skammtimabreytinga i efna-
hagsumsvifum og getu peirra til ad halda nidri
verdbolgu og atvinnuleysi i framtidinni. Hinn
freedilega grundvoll fyrir stjérn peningamala sem
byggist 4 formlegu verobolgumarkmidi, sem fjoldi
sedlabanka hefur tekid upp sidan snemma 4 tiunda
aratug sidustu aldar, ma pvi i meginatridum rekja
til rannsoknar Phelps fra 1967.°

Sidari tima rannsoknir & stjorn peningamala
hafa horfio fra forsendu Phelps um adlégunar-
vaentingar. Byggt 4 rannséknum Muths (1961)
og Lucasar (1972, 1973; Nobelsverdlaunahafa
arid 1995) er venjan nt ad gera rad fyrir ad vant-
ingar s¢ hagsynar (e. rational) i peirri merkingu
a0 peer eru framsynar og ad medaltali réttar. Tol-
freedirannsoknir gefa hins vegar til kynna ad
verdbolguvaentingar séu ad hluta aftursynar (e.
backward looking) og pvi hefur innsai Phelps um
a0 verdbolguferillinn sé tregbreytanlegur haldid
gildi sinu. Nylegar rannsoknir hafa einnig reynt ad
skyra af hverju verobolguvantingar Ur fortidinni
geti haft vidvarandi ahrif & ntiverandi verdbolgu-
stig.® Sumar pessara rannsokna ma rekja beint til

5. Sja t.d. yfirlitsgreinar Claridas, Galis og Gertlers (1999)
eda Woodfords (2003a) um nutimakenningar um stjorn
peningamala. I Phelps (1978b) uppfarir hann skodanir
sinar 4 vandamalum i vidureigninni vid verdbolgu.

6. Dbar ma t.d. nefha Sargent (1999), Evans og Honkapohja
(2001), Mankiw og Reis (2003), Woodford (2003b) og
Orphanides og Williams (2005).

gagnryni Phelps sjalfs & hugmyndinni um hagsyn-
isventingar. Fullkomlega hagsynar vantingar
virdast ekki traverdugar pegar haft er i huga ad
einstaklingar purfa ekki eingdngu ad mynda vant-
ingar um almennar pjéohagsstaerdir heldur einnig
a0 mynda sér skodun & ventingum annarra ein-
staklinga 4 peirra eigin ventingum og svo fram-
vegis ut 1 hid 6endanlega (Phelps, 1983, Frydman
og Phelps, 1983).

2.2. Rekstrarhagfredilegur grundvollur
akvordunar launa og verdlags
Phelps (1968a, 1970b) préadi likan af akvoroun
launa i itarlegu likani af hegdun einstaka launpega.
Storf og eiginleikar launpega eru mismunandi og
upplysingar 4 markadi eru 6fullkomnar. Markadir
eru byggdir upp af fjolda litilla, sjalfstett akvard-
andi eininga en pad er enginn ,,walrasiskur upp-
bodshaldari® sem 4 hverju augnabliki finnur pau
laun (og verd) sem hreinsar alla markadi (sbr.
hefobundna myndlikingu eldri heildarjafnvaeg-
isrannsokna). Pess i stad eru laun akvordoud af
vinnuveitendum { gegnum timabundid markads-
vald sitt. Hversu oft launpegar og vinnuveitendur
na saman radst af fjolda atvinnulausra sem leita
a0 vinnu og fjolda lausra starfa i bodi. Rannsoknir
Phelps a pessu svidi eru pvi undanfari rannsokna
i vinnumarkadshagfreedi sem hafa einblint & leit-
arkostnad (e. search cost) sem skyringu 4 atvinnu-
leysi (par sem sérstaklega ma geta framlaga Peter
Diamonds, Dale Mortensens og Christopher Piss-
arides).’

[ likani Phelps telur hvert fyrirtaki sig geta rad-
10 fleira folk og dregid ur fj6lda peirra sem hatta
med pvi ad hekka launagreidslur sinar i hlutfalli
vid pad sem buist er vid ad onnur fyrirteeki borgi
a0 medaltali. Hvert fyrirtaeki reynir pvi ad akvarda
pessi hlutfallslegu laun pannig ad pau fari annars
vegar hakkandi med vilja fyrirtekisins til ad rada
nytt folk umfram pann fjolda sem haettir i vinnu
og leitar annad og hins vegar laekkandi med niver-
andi atvinnuleysisstigi. Ut fra pessum forsendum
tekst Phelps ad leida ut jafnveegisatvinnuleysi par

7. Sja t.d. Diamond (1984), Mortensen (1982a, b), Morten-
sen og Pissarides (1994) og Pissarides (2000).
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sem medalfyrirteekid hackkar launatilbod sitt i takti
vid vaenta haekkun medallauna & markadi.

[ grein Phelps (1968a) er ad finna nokkrar nyj-
ungar. [ fyrsta skipti er byggt a vel skilgreindum
rekstrarhagfraedilegum grunni vid lysingu & sam-
spili markada og akvordun launa og verdlags i
hefobundinni pjéohagfraedilegri rannsokn. Pott
petta kunni ad pykja sjalfsagt i dag, var svo ekki a
pessum tima. bPvert 4 moti voru hefdbundin pjod-
hagfredileg sambond jafnan byggd 4 almennri ut-
gafu tolfreedilegra metinna sambanda en ekki 4 vel
igrundadriutleidslu ut fra hegdun einstakra eininga
hagkerfisins. I rannsokn Phelps akvordudu hvorki
frambod né eftirspurn jafnvagisatvinnustigio.
bess i stada akvardadist pad af samtima samspili
lausra starfa i bodi og atvinnulauss vinnuafls i leit
ag starfi.

A svipudum tima og Phelps kynnti nidurstodur
sinar um jafnvaegisatvinnuleysi kom fram velkunn
gagnryni Milton Friedmans (Nobelsverdlaunahafa
1976) a Phillips-karfuna (Friedman, 1968). Eins og
Phelps lagdi Friedman dherslu 4 mikilvaegi vero-
bélguvantinga vid akvordun samspils verdbolgu
og atvinnuleysis. Friedman var sému skodunar og
Phelps ad ekki vaeri hagt ad draga varanlega ur at-
vinnuleysi med pensluvaldandi eftirspurnarstjorn-
un og ao til stadar veri jafnveegisatvinnuleysi sem
veeri akvardad af raunsterdoum hagkerfisins og
kalladi Friedman petta atvinnuleysisstig hid ,,natt-
urulega atvinnuleysi‘.

Olikt Phelps byggdi Friedman nidurstodur
sinar ekki 4 formlegu likani. Pad var pvi 6ljost
hvort hina veantingabyggdu Phillips-kurfu aetti
a0 hugsa sem lysingu 4 adlogun verdlags vio ad-
steedur par sem ojafnvagi veeri milli frambods og
eftirspurnar (eins og i greiningu Phelps) eda sem
lysingu & heildarframbodi 4 samkeppnismarkadi
fyrir vinnuafl par sem fullkomlega sveigjanleg
laun tryggja avallt jafnvaegi 4 vinnumarkadi. Ut
fra seinni kostinum eru pad fravik raunverulegrar
fra veentri verdbdlgu sem akvarda atvinnuleys-
isstigio en i rannsokn Phelps er orsakasambandi i
hina attina. Hugmyndin er pvi st ad mat launpega
og atvinnurekenda & verdbolgu sé mismunandi.
Aukin verdbolga verdur til pess ad atvinnurek-
endur bjoda herri nafnlaun. Hafi launpegar ekki
$€0 pessa hakkun fyrir telja peir hana einnig end-

urspegla haekkun raunlauna sem verdur til pess ad
vinnuframbod peirra eykst (par sem vinnufram-
boo er talid radast af veentum raunlaunum fremur
en raunlaunum hvers tima). betta verdur til pess
a0 raunlaun lakka (sem er sa launakostnadur
sem skiptir mali vid akvordun fyrirtaekising um
vinnuaflseftirspurn sina) en pad leidir til aukinnar
atvinnu og framleidslu.® Pessi nalgun Phelps hef-
ur liklega haft meiri ahrif 4 seinni tima rannsokn-
ir, ekki sist vegna betur skilgreinds rekstrarhag-
freedilegs grundvallar, eins og sja ma t.d. & hinni
nykeynesisku nalgun 4 greiningu 4 verdbolgu og
framkveemd peningastefnu.

Annad meiri hattar framlag Phelps var itarleg
framsetning 4 akvordunarpattum jafnvegisat-
vinnuleysis 4 6fullkomnum vinnumarkadi par sem
launpegar leita ad vinnu og fyrirteki akvarda
launakjor. Phelps (1968a) er einnig fyrsta nalg-
unin 4 jafnveegisatvinnuleysi sem pad atvinnu-
leysi sem samrymist ventingatengdu jafnvagi.
bao er einnig fyrsta formlega likanid af svokoll-
udum afkastalaunum (e. efficiency wages) i pj6o-
hagfredilegu samhengi. Hugmyndin 4 bak vid
afkastalaun er ad pad geti verid hagkvaemt fyrir
atvinnurekendur ad bjoda laun heerri en pau laun
sem duga til ad hreinsa markadinn par sem heerri
laun baeta vinnuandann og draga Ur kostnadar-
samri starfsmannaveltu og bata medalgaedi pess
héps sem sakir um vinnu hja peim. Phelps ein-
blindi 4 samband hlutfallslegra launa hvers fyrir-
teekis og starfsmannaveltu en s nalgun var sidar
proud afram af Salop (1979), sem og Phelps sidar,
sbr. Phelps (1994).°

[ rannsokn sinni fra 1968 veltir Phelps einn-
ig upp peim moguleika ad Phillips-kurfan geti
verid nidurhallandi til langs tima vid mjog laga
verdbolgu, pott hin sé 160rétt sé verdbolga heerri.
Skyring hans var su ad vi0 slikar adstedur muni

8. Dbetta er tulkun Friedmans sjalfs & eigin greiningu, eins
og sja ma greinilega a4 Nobelsfyrirlestri hans, Friedman
(1977).

9. Phelps hefur oft lyst nalgun sinni sem greiningu a ,,hvata-
launum® (e. incentive wages) fremur en afkastalaunum.
Best pekkta rannsoknin a afkastalaunum er liklega Shapiro
og Stiglitz (1984) en peir einblindu 4 pad hvernig fyrirtaeki
akvarda laun til ad hvetja starfsmenn til ad standa sig vel i
starfi. Sja einnig Layard, Nickell og Jackman (1991).
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minni haekkun ventra launa ekki fara saman viod
samsvarandi minni heekkun raunverulegra launa.
Astaedan er st ad slik laekkun myndi leida til laekk-
unar nafnlauna hja sumum fyrirteekjum (peim sem
eftirspurnarskellurinn hittir fyrir hvad verst) en
slikar laekkanir eru liklegar til a0 maeta hardri and-
stodu launpega. bessi hugmynd Phelps er pvi fyr-
irrennari sidari tima rannsokna Akerlofs, Dickens
og Perrys (1996) sem finna tolfredilegan studn-
ing fyrir nidurhallandi Phillips-karfu undir 1-2%
verdbolgu.

Annad mikilveegt framlag Phelps til hag-
freedinnar eru rannsoknir hans 4 verdmyndun i
samstarfi vido Sidney Winter (Phelps og Winter,
1970). beir proudu likan, sem sidan hefur verid
kallad Phelps-Winter-likanid par sem peir reyna
a0 skyra af hverju verd parf ekki ad endurspegla
skammtimasveiflur i jadarkostnadi. Pratt fyrir ad
fyrirteeki framleidi einsleitar vorur geta pau nad
timabundnum einokunardhrifum ef upplysingar
neytenda um dreifingu verds medal framleidenda
eru 6fullkomnar. Fyrirteeki getur pvi hakkad verd
sitt til skamms tima an pess ad tapa vidskiptum,
pratt fyrir ad pad hafi ekkert markadsvald til lengri
tima (par sem haerra verd en hja samkeppnisad-
ilum mun ad lokum leida til pess ad fyrirtaekid
tapar 6llum vidskiptum). Fyrirtaeki bera pvi sam-
an annars vegar skammtimadvinning pess ad
geta hakkad verd og aukid hagnad timabundid
og hins vegar langtimamissi markadshlutdeildar
og hagnadar. Hagkvaemasta verdio leitar i att ad
jafnvaegisverdi sem er herra en jadarkostnadur
(par sem hvert fyrirteeki kys ad nyta sér ad ein-
hverju leyti skammtimaeinokunarvald sitt) en po
leegra en einokunarverdid (par sem pad myndi
eyda framtidarmarkadshlutdeild fyrirtaekisins).
Medal dhugaverora eiginleika likansins er ad pad
getur framkallad jakvada fylgni milli raunfram-
leioslulauna (nafnlauna yfir framleidsluverd) og
framleidslu yfir hagsveifluna, jafnvel pott fram-
leidsluverd laekki i hlutfalli vid nafnlaun.’® | dag

10. Skyringin er su ad verdalagning fyrirtaekisins getur
leekkad 1 uppsveiflu. S¢é alagningarhlutfallid fast (eda = 0
eins og vid fullkomna samkeppni) mun aukin framleidsla
hins vegar fara saman vid lakkandi raunframleidslulaun.
Astzedan er st ad aukin framleidsla (og atvinna) fer saman

er algengt 1 pjodhagfreedirannsoknum ad gera rad
fyrir pvi ad verdalagning fyrirteekja geti breyst
yfir hagsveifluna. Ma par nefna rannsoknir eins
og t.d. Stiglitz (1984) og Rotemberg og Woodford
(1999).

2.3. Frekari rannsoknir a verdbolgu

og atvinnuleysi

Afleidingar ofullkominnar samkeppni urdu mio-
depill hinnar ,,nyklassisku“ rannséknaraeetlunar
sem Robert Lucas kom af stad i byrjun attunda
aratugar sidustu aldar (Lucas, 1972, 1973 og
1976). { rannsokn sinni 4rid 1972 skodadi Lucas
hvernig 6fyrirsédar adgerdir i peningamalum geta
orsakad hagsveiflur i svokoélludu ,,eyjalikani* sem
Phelps hafdi upphaflega notad ario 1969 en baetti
vid hagsynisvaentingum i stad adlogunarvantinga
i greiningu Phelps." 1 1jos kemur ad nidurstada
Phelps um ad 6fyrirsédar adgerdir i peningamal-
um geti haft timabundin raunahrif pott 611 nafn-
verd séu sveigjanleg stendur obreytt pott gert sé
rad fyrir hagsynisventingum. Meginnidurstada
pessara rannsoékna var ad kerfisbundin og fyr-
irséd peningastefna hefdi engin raunahrif par sem
upplysingarnar veeru pegar komnar inn i veenting-
ar einstaklinga og yllu pvi verdbreytingum sem
gerdu ahrif adgerdanna ad engu. Einir megintals-
menn pessarar nidurstodu voru Sargent og Wallace
(1975) sem héldu pvi fram ad ekki veri hegt ad
nota peningastefnureglur til ad jatna hagsveiflur.
bao eina sem hefoi ahrif 4 atvinnu og framleidslu
vaeru mistok sedlabankans eda 6vantar breytingar
hans & peningastefnureglu sinni.

Geta peningastefnunnar til ad jafna hagsveiflur
var einnig til umraedu i dhrifarikri rannsékn Phelps
og eins nemanda hans, John Taylors (Phelps og
Taylor, 1977). Markmid peirra var ad rannsaka
hvort hagt vaeri ad nota peningastefnuna til ad

vid laekkandi jadarafkést vinnuafls en pad leidir til hakk-
unar jadarkostnadar. Verd mun pvi haekka i hlutfalli vid
laun sé alagningarhlutfallid fast.

11. 1 eyjalikani Phelps er hugmyndin st ad hvert hagkerfi
s¢ byggt upp af safni eyja og ad upplysingafledi milli
eyjanna sé kostnadarsamt. Til ad komast ad pvi hvada laun
standa til boda 4 nagrannaeyju parf launpeginn ad leggja a
sig dagsferd og fornar pvi vinnudegi og peim launatekjum
sem honum fylgja.
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jafna hagsveiflur veeru laun og verd litillega treg-
breytanleg i hinu hefobundna nyklassiska likani
med hagsynisventingum.'? Lykilforsenda peirra
var ad hagt veri ad breyta peningastefnunni oftar
en launum og verdi sem gerir pad ad verkum ad
sedlabankar vinna hverju sinni 0t frd staerra upp-
lysingamengi en peir sem akvarda laun og verd.
betta virdist traverdug lysing 4 raunveruleikanum
par sem launasamningar eru oft gerdir til nokkud
langs tima. [ sliku umhverfi getur eftirspurnarskell-
ur orsakad langvarandi kreppu jafnvel i likani med
hagsynisvaentingar. Mikilveg nidurstada peirra
var ad jafnvel pott kerfisbundin peningastefna
gaeti ekki haft ahrif 4 medalsterd framleidslu-
spennunnar geeti hun haft ahrif & sveiflur i spenn-
unni og i verdbolgu. Pessi hugmynd um val & milli
hagsveifina og sveiflna { verobolgu er grundvall-
aratrioi i nitimaumraedu um stjorn peningamala
par sem einstaklingar eru framsynir. Rannsokn
Phelps og Taylors er st fyrsta par sem petta sam-
spil er skodad i likani med hagsynisventingum.

Meodal annarra framlaga Phelps ma nefna rann-
sokn 4 afleidingum oOsamstilltra kjarasamninga,
p-e. par sem launasamningar eru ekki allir gerdir
samtimis (Phelps, 1970b). Phelps (1978a) syndi
a0 oOsamstilltir kjarasamningar geetu aukid raun-
ahrif peningastefnunnar verulega. Taylor (1979)
utfeerdi petta nanar i likani af akvordun launa og
verds i likani med hagsynisventingum. Annar
nemandi Phelps, Guillermo Calvo, kynnti til sog-
unnar likan af tregbreytanlegum verdum i um-
hverfi par sem gomul verd hverfa smam saman en
pad audveldadi mjog utleidslu og greiningu a slik-
um likdnum (Calvo, 1983). Pessi leid til ad byggja
upp likan af tregbreytanlegu verdi er ni meginstod
nykeynesiskra likana.

[ kjolfar bokar Phelps fra 1970 kom 6nnur bok,
Inflation Policy and Unemployment Theory, par
sem fjallad er ndnar um ramma peningastefnunnar
(Phelps, 1972a). Hid metnadarfulla markmid var
a0 rannsaka eiginleika hagkvaemasta fyrirkomu-

12. Stanley Fischer (1977) skodadi einnig ahrif peningastefnu
i likani med hagsynisveentingum. Hugmynd hans var hins
vegar byggd a kjarasamningum sem skarast i tima sem
leida til tregbreytanlegra nafnlauna.

lag stjornar peningamala & grundvelli kvikrar
kostnadar- og abatagreiningar. Pessi bok vard ad
einhverju leyti til pess fallin ad auka hrodur fyrri
rannsokna Phelps & ventingabettu Phillips-kurf-
unni en hagstjornarleerddomur hennar var einnig
gagnlegur. Medal varanlegra ahrifa sem pessi bok
hefur haft er hugmyndin um ,,heldni* (e. hysteres-
is)iatvinnuleysi, p.e. ad aukning i atvinnuleysi geti
a0 hluta til ordid vidvarandi par sem hluti peirra
launpega sem missi vinnu tapi jafnframt kunnattu
og heefni. Med hlidsteedum haetti geeti timabund-
in aukning i atvinnu leitt til varanlegrar laekkunar
jafnvaegisatvinnuleysis par sem atvinnuaukningin
hefoi jakveed ahrif 4 gadi vinnuaflsins. Pessi hug-
mynd Phelps vakti ekki mikla athygli fyrr en ara-
tug sidar, pegar hagfraedingar lentu i vandraedum
vid ad skyra pad sem virtist vera varanleg aukning
atvinnuleysis i Evropu um midjan niunda aratug
sidustu aldar.”® bessar rannsoknir gefa til kynna
a0 tregda atvinnuleysis sé almennt einkenni & evr-
opskum vinnumorkudum, pott astedur hennar séu
liklega mismunandi og ekki fullskyroar.

Hio evropska atvinnuleysisvandamal hefur
einnig hvatt Phelps til ad leita dypra ad astedum
atvinnuleysis. Arangur rannsokna hans ma finna
i fjolda greina i visindaritum en pd sérstaklega
i bokinni Structural Slumps fra arinu 1994. Hér
hverfur Phelps fra hugmyndinni um timabundid
fravik vaentinga fra raunverulegri préun sem meg-
inorsok atvinnuleysis og einblinir frekar 4 kerfis-
bundna dkvordunarpeetti jafnvagisatvinnuleysis.

bessa bok ma lita 4 sem hluta af vidamikilli
rannsoknaraaetlun sem hefur verid i proun sidustu
tuttugu ar og haegt er ad hugsa sér i meginatrio-
um sem vidbrogd vid rannsoékn Layards, Nickells
og Jackmans (1991)." Pad sem einkennir sidari
tima rannsoknir Phelps er dhersla hans & mik-
ilvaegi fjarmagnsmarkada fyrir proun atvinnuleys-
is. Megintilgata hans er ad heerri raunvextir leidi
til haerra jafnveegisatvinnuleysis par sem haerri

13. 1 fraegri rannsékn a evropsku atvinnuleysi leggja Layard,
Nickell og Jackman (1991) aherslu a slemar afleidingar
atvinnuleysis 4 mannaud.

14. Medal nylegra yfirlitsgreina ma nefna Calmfors og
Holmlund (2000) og Blanchard (2006).
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raunvextir draga ur vilja fyrirtaekja til ad fjarfesta
(t.d. 1 fastafjarmunum, lagri starfsmannaveltu og
vidskiptavinum). bott Phelps finni tolfredilegan
studning vid mikilvaegi raunvaxta fyrir akvord-
un jafnvaegisatvinnuleysis hefur enn ekki skap-
ast almenn samstada medal fredimanna um pad
hversu mikilvaeg pessi ahrif séu i raun.

3. Rannsoknir Phelps 4 fjarmunamyndun
Nalgun Phelps 4 samspili verdbolgu og atvinnu-
leysis var i grundvallaratridum timatengd: laga
verdbolgu i dag ma lita & sem fjarfestingu i lag-
um verdbolguvantingum sem skili sér { hagstedu
samspili verdbdlgu og atvinnuleysis 1 framtidinni.
Fra sjonarholi Phelps var pessi nalgun edlileg par
sem fyrstu rannsoknir hans hofou snaist um fjar-
munamyndun. A tiu 4ra timabili fra pvi snemma
4 sjounda aratug sidustu aldar birti Phelps fjolda
grundvallarrannsékna 4 fjarmunamyndun og hag-
vexti.

A sidari hluta sjotta aratugarins og snemma &
peim sjounda hafdi st skodun ordid nokkud ut-
breidd i almennri umradu i Bandarikjunum ad
sparnadur par i landi veeri of litill. Til grundvall-
ar { umradunni var pad hvernig pjodfélag etti ad
velja 4 milli einkaneyslu ntiverandi kynsléda og
kynsloda framtidarinnar. Phelps lagdi aherslu a ad
gaeta pyrfti sanngirni i samanburdi 4 velferd mis-
munandi kynsléda og i pvi 1josi hof hann rann-
sokn & pvi hvernig best vari ad byggja upp fjar-
magnsstofninn. Hann kynnti til sdgunnar hugtakid
,.kvika 6hagkvaemni® (e. dynamic inefficiency) og
notadi pad til ad skilgreina efri mork sparnadar-
hlutfallsins. Nokkru sidar hof hann ad bera saman
velferd mismunandi kynsloda og benti 4 nyja leid
til ad hugsa um akvordun sparnadar. Meginnio-
urstadan var su ad sparnadur gati i raun verid of
litill. I samvinnu vid Robert Pollak benti Phelps &
a0 aukinn hvati til sparnadar hja 61lum kynslodum
gaeti batt velferd peirra allra (Phelps og Pollak,
1968). bessar rannsoknir Phelps hafa aukid skiln-
ing manna mjog 4 hagkveemasta stigi fjarmuna-
myndunar og eru nl medal hornsteina fjarfesting-
arhagfraedinnar.

[ rannséknum sinum byggdi Phelps i meg-
inatrioum 4 hinu hefobundna ny-klassiska hag-
vaxtarlikani sem préad hafdi verid 4 midjum sjotta

aratugnum af Robert Solow (1956, 1957; Nobels-
verdlaunahafi arid 1987) og Trevor Swan (1956).
Med einfaldri lysingu & framleidslutaekni hagkerf-
isins tokst Solow og Swan ad lysa pvi hvernig
fjarmunamyndun og teekniframfarir leida til hag-
vaxtar.'s | likani peirra notar hagkerfid vinnuafl
og fjarmagn til ad framleida eina voru sem heegt
er ad nota til frekari fjarfestingar eda neyslu. Fost
steerdarhagkvamni einkennir framleidslufallid en
jadarframlego er fallandi fyrir hverja einingu fram-
leidsluvorunnar. Jafnframt er gert rad fyrir ad fjar-
festing s¢ fast hlutfall af framleioslu. Solow og
Swan gafu sér pvi hvert veri sparnadarhlutfall
hagkerfisins, an pess ad tolfredilegar nidurstodur
veeru pvi til studnings, og leiddu 1t hver yrdi pro-
un hagvaxtar. Fyrsta spurning Phelps sneri einmitt
ad pvi hvert veri hagkvamasta sparnadarstigid
i likani Solows og Swans. Sidar meir utvikkaoi
Phelps greininguna med pvi ad horfa einnig til
fjarfestingar i rannsoknar- og préunarstarfsemi og
hlutverks mannauds fyrir hagvaxtarproun.
Upphaf fjarfestingarhagfreedinnar naer lengra
aftur en Solow og Swan og pad sama ma segja um
rannsoknir & hagkvaemasta stigi sparnadar. Fyrstu
itarlegu greininguna 4 hagkvamasta stigi sparnad-
ar ma rekja allt aftur til Frank Ramseys (1928) sem
skilgreindi val demigerds einstaklings & sparnadi
sem timatengt hdmorkunarvandamal. Einstakling-
urinn velur 4 milli fjolda mogulegra neyslukosta
med pad fyrir augum ad hamarka nytjafall sem
raeost af afvoxtudum nytjum af neyslu & mismun-
andi timum. Ad sama skapi hofou rannsoknir John
von Neumanns (1946), Maurice Allais (1947,
Nobelsverdlaunahafi ario 1988) og Edmond
Malinvauds (1953) veitt innsyn i almenna akvoro-
un sparnadar og fjarmunamyndunar, auk pess sem
par battu enn frekar freedilegan grundvoll fjar-
festingarhagfraedinnar og jafnveagisgreiningar a
samkeppnismarkadi i timatengdum likonum.
Nokkru sidar var fjarfestingarhagfraedin préud
enn frekar af David Cass (1965, 1972), Tjalling
Koopmans (1965; Nobelsverdlaunahafi ario 1975)

15. Rannsokn Solows fra arinu 1957 gaf einnig moguleika a
a0 reyna ad meta hverjir veeru megindrifkraftar hagvaxtar,
med svokolludu hagvaxtarbokhaldi.
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og fleirum. Vid lok niunda aratugar sidustu ald-
ar snerist athygli manna aftur ad hagvexti. Fjoldi
greina var birtur sem préudu freedin enn frekar svo
a0 haegt veeri ad skyra drifkrafta taekniframfara og
pekkingaraukningar samtimis pvi sem 16gd var
ahersla & pversnidsrannsoknir & mismunandi hag-
vaxtarproun milli landa.'® Sumar af rannsoknum
Phelps hofou veruleg ahrif & pessar rannsoknir en
adrar, eins og per er sneru ad hlutverki fjarfest-
ingar i rannsoknar- og prounarstarfsemi og hlut-
verki mannauds, voru langt & undan sinni samtid
og hofou ekki ahrif fyrr en nokkru sidar.

3.1. Fjarmunamyndun og samspil
mismunandi kynsloda

Arid 1961 birtist ein af fyrstu rannséknum Phelps
i visindariti. [ henni leidir hann ut svokallada
gullna reglu fjirmunamyndunar sem er liklega eitt
pekktasta framlag hans til hagfreedinnar. Med pvi
ad nota hio nyklassiska hagvaxtarlikan Solows og
Swans reynir Phelps a0 finna hagkvemasta lang-
timasparnadarhlutfallid, p.e. pad sparnadarhlutfall
sem hamarkar neyslu & mann i langtimajafnvagi
par sem fjarmagn og neysla er i fostu hlutfalli
vid mannfjolda."” Gullna reglan visar til sidofreedi
gagnkvemninnar: ,,Allt sem pér viljid ad adrir
menn gjori your pad skulud pér og peim gjora.
bao ad sparnadarhlutfallid er pad sama i jafnvagi
milli mismunandi kynsléda byggist pvi & Deirri
hugmynd ad medhondla adra eins og sjalfan sig.
Phelps syndi fram 4 ad jafnvaginu med hasta
neysluferilinn megi lysa med einfoldum haetti:
sparnadarhlutfallid 4 ad vera jafnt hlutfalli fjar-
magns i pjodartekjum. betta er hin gullna regla
sem einnig ma lysa med 6drum haetti: avoxtun fjar-
magns a ad vera jofn hagvexti.’® Maurice Allais

16. Sja t.d. Romer (1996) og Lucas (1988). I Aghion og Ho-
witt (1999), Barro og Sala-i-Martin (2004) og Grossman
og Helpman (1991) er ad finna itarlega greiningu & innri
hagvexti.

17. Til ad einfalda greininguna gefur Phelps sér ad velferd
radist eingdngu af neyslu. Pannig horfir hann t.d. fram hja
gildi fritima fyrir neytendur.

18. Til ad skyra petta frekar ma gera rad fyrir ad framleioslu
4 mann, y, megi lysa med framleidslufallinu f(k), par sem
k er fjarmagn 4 mann. Heildarsparnadur er gefinn sem sy,
par sem s er hlutfall sparnadar af tekjum. Til einfoldunar

hafoi einnig synt fram 4 petta i eldri rannsokn a
timatengdri framleidslu, pott framsetning Phelps
@tti eftir ad hafa meiri ahrif & sidari rannsoknir
par sem ttleidsla hans var gerd i hinu ny-klassiska
hagvaxtarlikani auk pess sem hann setti gullnu
regluna i samhengi vi0 sparnadarhlutfallio."

A peim tima sem Phelps birti rannsokn sina
virtist sparnadarhlutfallid i Bandarikjunum nokk-
urn veginn uppfylla gullnu regluna. Phelps taldi
pvi ekki porf & verulegum breytingum & dherslum
i hagstjorn. bPad var pod einn galli & rannsokn
Phelps: hun sagdi eingéngu til um hvert veeri hag-
kveemasta hlutfallio 1 langtimajafnvaegi an pess ad
horfa a kostnadinn (eda jafnvel dbatann) sem nu-
verandi kynslodir pyrftu ad taka 4 sig til pess na
pessu langtimajafnvaegi. Ef gullna reglan kalladi
t.d. & heerra sparnadarstig og sterri langtimafjar-
magnsstofn veaeri ekki hagt ad na sliku jafnveegi
an pess ad nuverandi kynslodir forni neyslu sem
gerdi stoou peirra verri 1 samanburdi vid framtio-
arkynslodir. Pad geeti pvi verid politiskt erfitt og
jafnvel ekki aeskilegt ad reyna ad uppfylla gullnu

er haegt ad horfa fram hja afskriftum fjarmagns og gera rad
fyrir ad mannaflinn vaxi um fast hlutfall, n. { jafnvagi med
fostu hlutfalli fjarmagns & mann hlytur sf(k) ad vera jafnt
nk; oll fjarfesting er nytt til ad veita nyju vinnuafli fjar-
magn. Himorkun neyslu & mann felst pvi i raun i ad velja
s og k til ad hamarka (1 — s)f(k) pannig ad sf(k) = nk, sem
gefur f”(k) = n. Vi skilyrdi fullkominnar samkeppni hlyt-
ur markadsavoxtun fjarmagns, 7, ad vera jofn jadarafkost-
um pess: 7 = f"(k). bvi felur hagkvaemasta sparnadarstigio
i sér ad r = n. Par sem sf(k) = nk = rk gildir a0 fjarmagns-
tekjur hljota ad vera jathar sy og pvi sé s = rk/y. Pessa nio-
urstodu er audvelt ad Gtvikka pannig ad einnig sé gert rad
fyrir ad fjarmagnsstofninn afskrifist um J a hverjum tima
og med pvi ad baeta vid vinnuaflsaukandi tekniframférum
sem vaxa um hlutfallid g 4 hverjum tima. Afram gildir ad
sy = rk, par sem r er nu jafnt og n + g + J. Med 6drum
ordum ettu hreinir raunvextir » — J ad vera jatnir hagvexti,
n+g.

19. Sja Allais (1947) og Allais (1962) sem fjallar um eldri
rannsoknir hans. A svipudum tima og Phelps (1961),
hofou Desrousseaux (1961), Robinson (1962), von Weiz-
sacker (1962) og Swan (1964) einnig leitt 0t hina gullnu
reglu. Sidastnefnda rannsoknin var kynnt & radstefnu ario
1960 en par leidir Swan ut gullnu regluna i Solow-Swan-
hagvaxtarlikaninu og setur hana i samhengi vid sparnadar-
hlutfallid likt og Phelps. Akvordun hagkvaemasta hrada
fjarmunamyndunar er einnig vidfangsefni Malinvauds
(1953).
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regluna. Phelps reyndi pvi ad skoda afram mogu-
legar adstedur par sem heppilegt veeri ad breyta
sparnadarstiginu, pratt fyrir mogulegar tilfaerslur
4 milli kynslooda.

Phelps (1965) feerir rok fyrir pvi ad herra
sparnadarstig en pad sem gullna reglan segir til
um sé ekki gagnlegt fyrir neina kynslod, 6had pvi
hvernig nytjafall neytenda er uppbyggt. I rann-
sokninni skodar Phelps adldgunarferla ad gullnu
reglunni og utvikkar pvi greininguna fra pvi ad
bera eingéngu saman mismunandi langtimajafn-
vagi. Hann bendir & moguleikann a kvikri éhag-
kvemni sem hefur reynst mikilvaegt hugtak sem
adrir visindamenn hafa sidar gert itarlegri grein-
ingu a4 og skilgreint nanar, pa sérstaklega Cass
(1972). Kvik 6hagkvamni er nt ordid hefobundin
hugtak i nitima hagvaxtarfredum. Formlega séd
er ferill fjarmagnsstofns sagdur kvikt 6hagkvaemur
ef heegt er ad breyta sparnadarferlinum pannig ad
neyslu megi auka 4 einhverjum timapunkti an pess
a0 minnka hana 4 einhverjum 6drum timapunkti.
Kvik 6hagkvaemni felur pvi i sér offjarfestingu og
gefur til kynna alvarlegan markadsbrest i peim
skilningi ad audlindir eru vannyttar. [ rannsékninni
fra 1965 synir Phelps ad sparnadarhlutfall umfram
gullnu regluna leidir til kvikrar 6hagkvaemni. bar
sem Phelps pakkar Koopmans sérstaklega fyrir
hjalp vid sonnunina er kvik 6hagkvamni oft einn-
ig nefnd kvik o6hagkvaemni Phelps-Koopmans.
Innsai hugmyndarinnar er i raun audskiljanlegt.
Laegra sparnadarhlutfall eykur neyslu til skemmri
tima par sem pad tekur fjarmagnsstofninn og
par med framleidslustigid tima ad lakka i takt
vid leegri sparnad. Ef upphaflegur fjarmagns-
stofn er hins vegar meiri en sem nemur pvi sem
hann etti ad vera samkvamt gullnu reglunni mun
minni sparnadur einnig auka neyslu til langs tima
par sem gullna reglan hamarkar langtimaneyslu
samkvemt skilgreiningu. Neysla eykst pvi var-
anlega pratt fyrir ad langtimafjarmagnsstofninn sé
minni.?’ Hin slaandi nidurstada er pvi st ad 6had

20. Roksemdafersluna ma utfeera nanar med -eftirfarandi
deemi sem er byggt 4 deminu i nedanmalsgrein 18. Hugs-
um okkur til einféldunar ad voxtur mannafla sé¢ enginn og
teekniframfarir engar (p.e. n = g = 0) og ad framleidslu-
fallid sé gefid sem f(k) = Ak bar sem A er teknistig

pvi hvernig menn vilja vega saman velferd mis-
munandi kynsl6da gefur sparnadarstig umfram
hina gullnu reglu avallt til kynna ad sparnadur sé
of mikill.*!

Sé sparnadarstigio leegra en samkvamt gullnu
reglunni purfa rok fyrir auknum sparnadi ad bygg-
jast a itarlegri forsendum um hvad pad pydir fyr-
ir velferd mismunandi kynsloda. { sameiginlegri
ranns6kn med Robert Pollak (1968) byggdu peir
a peirri hugmynd ad hver neytandi hefoi ekki
einungis ahuga 4 eigin neyslustigi heldur einnig
neyslustigi afkomenda sinna. Hluti sparnadar ein-
staklinga fezri pvi 1 arf til atkomenda. A gefinni
pessari forsendu syndu Phelps og Pollak fram & ad
sparnadur getur stundum verid of litill.

Phelps og Pollak gafu sér ad hver kynsl6d mat
neyslustig afkomenda sinna en ekki med sama
haetti og afkomendurnir sjalfir. Ef vid gerum rad
fyrir pvi ad okkur sé jafn annt um neyslustig barna
og barnabarna okkar en po ekki eins mikid og
um neyslustig okkar sjalfra og ad hid sama eigi
vid um bdrnin okkar og peirra born og barnabdrn
veerum vid ekki sammala sparnadarakvorounum
barna okkar. Vid teljum ad bdrnin okkar attu ad
leggja meira til hlidar i sparnad en pau akveda.
Formlega séd ma setja petta mismunandi mat
sparnadarakvoroun kynsloda fram sem afvoxtun

hagkerfisins. Framleidslunni er radstafad i neyslu eda fjar-
festingu samkvemt c(f) + k(¢ + 1) — (1 — 8)k(1) = Ak(2)",
par sem t taknar tima. Gerum rad fyrir pvi ad hagkerfid sé
i jafnveegi par sem fjarmagnsstofninn er £* og neysla pvi
¢’ = A(k")*— ok". Ef vid gerum nii rad fyrir ad fjarmagns-
stofninn leekki varanlega i £ — e 4 einu timabili verdur
neysla um alla framtid A(k" — e)* — o(k" — e). Med pvi
a0 taka fyrstu afleidu med tilliti til e og meta jofnuna par
sem e = 0 ma sja ad neysla hlytur ad aukast svo lengi sem
aA(k")*— 1 <6 og e er ndgu smatt. Upphafleg neysla mun
einnig aukast i ¢ + e. Ef k" > (a4/6)//(1 -9, sem er sa fjar-
magnsstofn sem hamarkar ¢* samkvamt gullnu reglunni,
er haegt ad auka neyslu allra kynsl6da med pvi ad draga ur
sparnadi.

21. Phelps var ekki sa fyrsti sem fjalladi um hagkvemni mis-
munandi fjarfestingarferla. A9 gefnum akvednum verd-
hlutfollum milli timabila leiddu Malinvaud (1953) og fleiri
ut skilyrdi fyrir hagkvamasta stigi pjodhagslegs sparn-
adar. bessar rannsoknir gafu hins vegar enga leidsogn um
hvada verdhlutfoll etti ad horfa a. Greining Phelps er hins
vegar skilgreind & grundvelli gefins fjarfestingarferils.
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nytjafalla: Afvoxtunaradferd Phelps-Pollak hefur
nylega hlotid nafnid ,,half-gleidboga afvoxtun™
(e. quasi-hyperbolic discounting) eda ,,half-veld-
is afvoxtun® (e. quasi-geometric discounting).*
Af pessari astedu er edlilegt ad lita 4 sparnadar-
akvardanir mismunandi kynsléda neytenda sem
lausn 4 samkeppnisleik (e. non-cooperative game)
milli kynslé0a. Rannsokn Phelps og Pollaks er
byggo 4 slikri adferdafredi og syna peir fram a
a0 mogulegt sé ad fa dhagkvemar utkomur komi
ekki til inngripa stjornvalda. Pannig geta adgerdir
hins opinbera til ad hvetja til aukins sparnadar hja
6llum kynslooum aukid velferd peirra allra. Jafn-
vel pott pvingadur sparnadur pjoni i sjalfu sér ekki
pinum hagsmunum kemur 4 moti ad aftkomendur
pinir eru einnig pvingadir til ad auka sparnad sinn
og vid akvedin skilyrdi getur abatinn af auknum
sparnadi afkomendanna vegid meira en 6hagradio
af pvingudum sparnadi pinum.* Hér eru pvi kom-
in ,,fodurleg” rok fyrir pvingudum sparnadi sem
gefa til kynna ad stjornvold attu ad gripa inn i
neysluakvardanir einstaklinga. Pessi rok hafa m.a.
verid notud til ad feera rok fyrir, og skyra, virkt
hlutverk hins opinbera i lifeyrismalum. Nylega
hefur likan Phelps og Pollaks verid notad til grein-
ingar & neysludkvordun einstakra neytanda med
ofangreinda tegund nytjafalls (t.d. neytanda sem
vill hatta ad reykja en bara ekki strax). Sem slikt
hefur petta likan haft vidteek ahrif; sja t.d. Laibson
(1997) og nylegar rannsoknir i salarhagfraedi.

[ kjolfar rannsokna Phelps fylgdi fjoldi ann-
arra rannsokna & hagkveemasta stigi sparnadar.

22. Nytjafoll sem breytast yfir tima hofou adur verid rann-
s6kud. Ramsey (1928) velti moguleikanum fyrir sér en
Strotz (1956) er fyrsta formlega greiningin. Pollak (1968)
fjallar um ymsar hlidar rannsoknar Strotz. Half-gleidboga
afvoxtun i 6samfelldum tima ma lysa med tveimur afvoxt-
unarstikum & hverjum tima: skammtimapattur sem 4 vid &
milli tima 7 og tima ¢ + 1 og langtimapattur sem a vid milli
tveggja samlidandi timabila sidar. Timadsamraemi kemur
upp ef pessir afvoxtunarstikar eru ekki peir somu. Neyt-
andi a tima 7 vegur neyslu a tima 7 + s + 1 { hlutfalli vid
neyslu 4 tima 7 + s med 60rum hetti en neytandi 4 tima
t + s fyrir hvada gildi 7 og s sem eru > 0.

23. bagd er t.d. audvelt ad syna fram 4 med nytjafalli & l6g-
aripmaformi og sparnadarfyrirkomulagi sem er linulegt i
upphaed sparnadarins ad jafnvagissparnadarstigid verdur
of lagt an sérstakrar ihlutunar hins opinbera.

Fyrir utan Phelps sjalfan ma par nefna rannsokn-
ir Cass (1965) og Koopmans (1965) &4 hagkvaem-
asta sparnadi i likani Ramseys (1928). bar leida
peir 1t endurbeetta gullna reglu par sem afvoxtun
nytja yfir tima er beett { regluna.** Adrar rannsokn-
ir byggoust a4 likani Diamonds (1965) af hagkerfi
med kynsl6oum sem skarast i tima (e. overlapping
generations) med nyklassiskri framleidsluteekni
sem beetir vel skilgreindri lydfraediuppbyggingu
vid likan Phelps. I pessu likani hefur hver kynsl6d
adgang ad fullkomnum ldnamarkadi og hamarkar
eigin nytjar en skilur ekkert eftir fyrir atkomendur
sina. Diamond syndi fram & ad samkeppnisjafn-
vaegid geti leitt til kvikrar 6hagkveemni. [ sams
konar likani rannsdkudu Phelps og Riley (1978)
mismunandi fjarfestingarferla sem eru ekki bundn-
ir af pvi ad sparnadarhlutfallio sé fasti i likani med
kynsl6oir sem skarast i tima. Peir notast vid vel-
ferdarfall Rawls par sem markmidid er ad hamarka
velferd peirrar kynsl6dar sem sist stendur.” Nidur-
stodur peirra benda til pess ad gullna reglan s¢
almennt ekki hagkvaemust en ad hagt sé¢ ad finna
hreina fjarfestingarferla sem séu pad, jafnvel pott
pad kosti tilfeerslu fra upphaflegu kynslédinni.

Phelps er einnig upphafsmadur rannsokna a
fjarfestingu vio skilyrdi ovissu (Phelps, 1962).
Ovissa, sérstaklega dvissa um mogulega avoxtun
fjarfestingar, skiptir mali i raunveruleikanum. f
Ramsey-likani med einstaklingum par sem avoxt-
un sparnadar er had 6vissu, syndi Phelps af hverju
sparnadarhlutfall einstaklinga med olika upp-
sprettu tekna getur verid mishatt.

3.2. Mannaudur og fjarfesting i

rannsOknar- og prounarstarfsemi

Annad framlag Phelps til hagfredinnar var rann-
sokn hans & akvordunarpattum rannsoknar- og

24. Ef horft er fram hja tekniframforum og mannfjéldavexti
faest sparnadarstig sem er fasti i jafnvaegi og gullna reglan
verdur 7 = ¢ + p i stad r = d samkvamt reglu Phelps, par
sem p er afvoxtunarstudull framtidarnytja mismunandi
kynsloda. bar sem r = f’(K) er fallandi i £, ma sja ad fjar-
munamyndun verdur minni en ella vegna afvoxtunarpatt-
arins.

25. 1 bok sinni leggur John Rawls til ad notad s¢ , maximin“-

skilyrdi sem gengur Ut 4 ad hamarka velferd peirrar kyn-
slodar sem verst stendur (4 Theory of Justice, 1971).
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prounarstarfsemi (Phelps, 1966b). Sem fyrr var
ekki eingéngu um stadreyndagreiningu (e. posi-
tive analysis) a0 reda heldur einnig leitast vid
a0 leida ut hagkvamasta stig fjarfestingar i rann-
soknarstarfsemi. Phelps byggdi 4 nyklassisku lik-
ani med fjarmagni, vinnuafli og taeknipekkingu
sem framleiosluadfong. Sem sértilfelli leiddi hann
ut gullna reglu fyrir fjarfestingu i fastafjarmunum
sem hamarkar neyslu yfir tima 6hada akvordun
teekniframfara. Med sama hetti leiddi hann ut
gullna reglu fyrir fjarfestingu i rannséknarstarf-
semi sem hamarkar neyslu yfir tima. Samkvamt
reglunni parf avoxtun af fjarfestingu i taekni-
framforum ad vera jofn hagvexti. Phelps kemst
a0 peirri nidurstdou ad gullnu regluna megi tulka
almennt: avoxtun af hvada fjarfestingarstarfsemi
sem er parf ad vera jofn hagvexti.

Sidari tima rannsoknir 4 innri hagvexti voru fra-
brugdnar rannséknum Phelps ad pvi leyti ad peer
reyndu ad skyra af hverju hagvoxtur var mismikill
milli landa i likani par sem taekniframfarir voru
ekki gefnar sem ytri steerd i likaninu.?” Hluti pess-
ara rannsokna (sérstaklega Aghion og Howitt,
1999) byggoist beint 4 likani Nelsons og Phelps
(1966) af mannaudi og lysingu 4 titbreidslu teekni-
pekkingar. [ rannsokn sinni einblina Nelson og
Phelps sérstaklega 4 mannaudinn sjalfan fremur
en voxt hans sem lykilakvordunarpatt taeeknifram-
fara i peim skilningi ad vel menntad vinnuafl s¢
hafara til ad faera sér { nyt nyja tekni. [ tolfredi-
legum hagvaxtarrannsoknum hefur likan Nelsons
og Phelps verid notad til ad lysa pvi hvernig ny
teknipekking breidist Ut medal rikja par sem pau
vanproadri eru pvi ferari til ad taka upp tekni
peirra sem proadri eru eftir pvi sem vinnuafl peirra

26. Annad framlag Phelps til greiningar a hagkvemustu fjar-
festingu i rannsoknarstarfsemi var rannsokn Drandakis og
Phelps (1966) & hagkvemni mismunandi tegunda rann-
soknarstarfsemi, p.e. rannsoknarstarfsemi sem dregur ur
vinnuafls- eda fjarmagnsnotkun. Hugmynd peirra byggd-
ist & eldri rannsokn Charles Kennedy (1964), sem Daron
Acemoglu hefur sidar byggt 4 i fjolda nyrra rannsokna (sja
t.d. Acemoglu, 2002).

27. | rannséknum Phelps eru visindamenn hins vegar tald-
ir naudsynleg forsenda teekniframfara. Pad er pvi i raun
ytri steerdin mannfjoldavoxtur sem dkvardar langtimavoxt
teekniframfara.

er menntadra.”® Nidurstodur Nelsons og Phelps
geta pvi skyrt af hverju mannaudurinn sjalfur
virdist skipta meira mali fyrir hagvoxt en voxtur
mannaudsins. Likan peirra getur einnig skyrt af
hverju laun menntads vinnuafls hafa tilhneigingu
til ad vera hlutfallslega herri en laun 6menntads
vinnuafls 4 timum hradra taekniframfara par sem
menntad vinnuafl & audveldara med ad tileinka
sér nyja pekkingu. Pessi nidurstada hefur verid
notud vid talkun vaxandi avoxtunar menntunar i
Bandarikjunum og fj6lda annarra landa.” Fari svo
a0 ytri ahrif fylgi innleidingu nyrrar taekni er ekki
vist a0 hlutfallslega herri laun menntads vinnuafls
endurspegli ad 6llu leyti avoxtun menntunar. bvi
toldu Nelson og Phelps likan peirra syna fram a
rok fyrir nidurgreioslu 4 kostnadi vid menntun.

Phelps (1966b) gerdi rad fyrir pvi ad mann-
fjolgunin dkvardadi tekniframfarir til langs tima.
betta endurspegladi pa skodun, sem préoud var enn
frekar 1 Phelps (1968b), ad voxtur ,,hugmynda‘“
veeri natengdur mannfjélguninni. Rokin eru pau
a0 framproun hugmynda parfnist akvedins folks-
fjolda en um leid og verdmeet hugmynd verdur til
geti hiin farid manna 4 milli ndnast an kostnadar.
Fjoldi nyrra hugmynda 4 mann etti pvi ad vera i
fostu hlutfalli vid mannfj6lgunina.’® Nylegar hag-
vaxtarrannsoknir Charles Jones (t.d. 1995) byggja
a pessari hugmynd Phelps.

4. Adrar rannsoknir Phelps

bott Edmund S. Phelps sé best pekktur fyrir
rannsoknir sinar i pjodhagfredi er einnig rétt ad
minnast & framlag hans til vinnumarkadshagfradi
og fjarmala hins opinbera. I vinnumarkadshag-

28. Sja t.d. Benhabib og Spiegel (1994) og Barro og Sala-i-
Martin (2004).

29. Sja t.d. umfjollun i Hornstein o.l. (2005).

30. Phelps utskyrir grunnrékin 4 bak vid hugmyndina med eft-
irfarandi deemi (Phelps, 1968, bls. 511-512): ,,Erfitt er ad
imynda sér hversu fatek vio veerum ef ekki veeri fyrir hina
miklu folksfjolgun undanfarinna alda en henni eigum vid
mikid ad pakka hinar miklu teekniframfarir sem vid njot-
um i dag... Ef ég geti endurskrifad mannkynssoguna og
helmingad mannfjéldann a hverju ari fra upphafi timans
med einhverjum tilviljanakenndum heetti, myndi ég ottast
a0 tapa Mozart einhvers stadar 4 leidinni.*
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freedi er hann upphafsmadur tolfreedirannsokna a
mismunun en i fjarmalum hins opinbera & hann
mikilsvert framlag vid greiningu 4 hagkvaemustu
skattlagningu og eiginleikum hagkvamasta verd-
boélguskattsins.

Phelps fjallar fyrst um mismunun & vinnu-
markadi 1 bok sinni (1972a) en frekari utferslu
4 hugmyndum hans er ad finna i visindagrein fra
(1972b). A svipudum tima birti Kenneth Arrow
mikilsverdar rannsoknir sinar & mismunun (Ar-
row, 1972a, 1972b, 1973; Nobelsverdlaunahafi
1972). Rannsoknir Phelps og Arrows eru jafnan
talin grundvallarrit rannsokna 4 mismunun. [ peim
er 10g0 ahersla 4 ad mismunandi medferd jafn-
afkastamikilla launpega geti komid upp vid ad-
steedur par sem atvinnurekendur hafa ¢fullkomn-
ar upplysingar um eiginleika einstakra launpega.
Ef einungis er hagt ad meta framleidni einstakra
launpega med skekkju virdist edlilegt ad byggja a
framleidni akvedinna hdpa, p.e. mati 4 medalfram-
leidni pess hops sem vidkomandi launpegi tilheyr-
ir. Afleidingin er su ad samberilegir einstaklingar
geta verid medhondladir med mismunandi heetti.

Meginframlag Phelps til rannsokna 4 opinber-
um fjarmalum fjallar um hagkvamustu skattlagn-
ingu launatekna (Phelps, 1973a). | takti vid for-
sendur Mirrlees (1971; Nobelsverdlaunahafi 1996)
gaf Phelps sér ad timakaup gaeti verid mishatt en
hid opinbera fengi einungis beinar upplysingar um
launatekjur en ekki timakaup eda fjolda unninna
tima. A0 pessu gefnu syndi Phelps ad jadarskatt-
ar ettu ad nalgast nullid fyrir heestu tekjuhopana
(jafnvel pott medalskattar peirra geti verid hair).
Sadka (1976) kemst ad svipadri nidurstodu og pvi
er oft visad i hana sem ,,Phelps-Sadka-nidurst6o-
una®.

St hugmynd ad lita megi &4 verdbolgu sem
skatt 4 eigendur dverdtryggdra fjareigna er ekki ny
innan hagfraeedinnar. Eins og Phelps (1973b) benti

4 ma lita & verdbolgu sem uppsprettu skatttekna
ut fra sjonarmidi opinberra fjarmala og pvi etti
a0 velja verdbodlgustigid ut fra soému hagkvemn-
isjonarmidoum og adra skatta. Hann meelti fyrir
smavagilegri (en pé einhverri) verdbolgu til ad
draga Ur peirri markadsbrenglun sem adrir skatta
valda.

5. Samantekt

Framlag Edmunds S. Phelps hefur haft veruleg
ahrif 4 rannsoknir 1 pjéohagfradi. Pad hefur einn-
ig haft grundvallarahrif 4 framkvaemd hagstjornar
vida um heim. Aherslan 4 timatengt edli hag-
stjornar gengur sem raudur pradur i gegnum rann-
soknir hans 4 samspili verdbdlgu og atvinnuleysis
og rannsoknir & fjarmunamyndun.

Vid lok sjounda aratugar sidustu aldar atti
Phelps patt 1 pvi ad koma af stad rannsdknaraeetl-
un sem hafoi pad ad markmidi ad endurbeeta
keynesiska pjodhagfredi a4 grundvelli skyrrar
greiningar 4 hegdun fyrirtaekja og heimila par sem
upplysingar og markadir eru 6fullkomnir. Phelps
proadi fyrstu lysinguna 4 vaentingabaettu Phillips-
ktrfunni og jafnveagisatvinnuleysi. bessi likon
breyttu hugmyndum hagfredinnar um samband
verdbolgu og atvinnuleysis i grundvallaratrioum.
Med peim vard einnig til nyr grundvollur vid nalg-
un almennrar eftirspurnarstjérnunar sem breytti
skodunum visindamanna og hagstjérnenda a pvi
hvers konar hagstjorn veri likleg til ad skila ar-
angri.

Med rannsoknum sinum a fjarmunamyndun
syndi Phelps undir hvada skilyrdum allar kyn-
slodir gaetu hagnast 4 breytingum 4 sparnadarstigi
hagkerfisins. Hann var einnig frumkvooull i rann-
soknum 4 hlutverki mannauds i tekniframforum
og hagvexti. Framlag hans 4 pessu svidi hefur haft
grundvallarahrif 4 sidari tima rannsoknir og baett
skilning okkar & akvordunarpattum hagvaxtar.
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