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Hagstjorn, fjarmal og hagvoxtur

borvaldur Gylfason*

Agrip: bessi ritgerd fjallar um prjar hlidar 4 stjorn peningamala og rikisfjarmala i Evropu og annars stadar.
[ upphafi méls fjalla ég um pa pydingu, sem efnahagssamruni Evropu hefur fyrir stjorn peningamala og
fjarmala rikisins, og pa ekki sizt su pronga aherzla, sem 10g0 er 4 litla verobdlgu sem meginmarkmid
peningastefnunnar. R6k min eru einkum pau, ad verdbolga er af margvislegum rotum runnin, svo ad peir,
sem fara med stjorn peningamala og er bodid ad 16gum ad halda verdbolgu i skefjum, hljota ad reyna ad
beita nyfengnu sjalfstaedi sinu med pvi ad askilja sér rétt til ad radast ad rotum verdbolgunnar. I pessu
samhengi velti ég pvi einnig fyrir mér, ad hve miklu leyti aukid sjalfstedi sé @skilegt vid stjorn rikisfjar-
mala, par 4 medal frelsi undan ihlutun stjérnmalamanna, sem hneigjast til ad lata skammtimasjénarmio
rada gerdum sinum. Eg kynni einnig fjolpjodleg samanburdargdgn um tengslin milli verdbolgu, fjarméla
og hagvaxtar. Bg feri rok ad pvi, ad stodugt verdlag eigi helzt ad vera forgangsverkefni sjalfstadrar
stefnumdrkunar 1 peningamalum og rikisfjarmalum, ef markmidid er ad 6rva hagvoxt til langs tima litid.
[ pridja lagi utlista ég nokkrar hlidar 4 tengslunum milli stjornar rikisfjarmala annars vegar og hagvaxtar
hins vegar og legg dherzlu a pripatt hlutverk fjarmalastjornar rikisins: stodugleika verdlags, radstofun
framleidslupatta og skiptingu tekna, en allt getur petta studlad ad hagvexti til langs tima litid, sé vel &
malum haldid. Roksemdafarslan hnigur ad peirri nidurstodu, ad einungis verdlags- og stodugleikamark-
mid stefnunnar i rikisfjarmalum, og e.t.v. einnig sumar hlidar radstéfunarmarkmidsins, maetti med godu
moti fela 60rum yfirvoldum til ad einangra pau fra stjornmalaafskiptum, sem geta markazt af skammsyni
og haft 6zeskilegar afleidingar fyrir efnahagslifio. Pessi rok eiga po ekki vid um pau markmid fjarmala-
stefnunnar, sem lita ad tekjuskiptingu.

Lykilord: Hagstjorn, rikisfjarmal, hagvoxtur.
JEL: E50, E60, O11.

»Stjornmal er yfirleitt hegt ad leida til lykta med
pvi ad telja hausa, eins og allir vita: med pvi ad
kjosa. Samt er astzoa til ad efast um ... hvort
efnahagsvandi okkar verdi leystur med slikum
medulum. ... Eg sé ekki, hvers vegna stjornlaga-
pingid etti ekki samkveemt flokksskipan ad kjosa

*  Hofundurinn er professor i hagfraedi i Haskola Islands.
Ritgerdin er efnislega samhljoéda héfudfyrirlestri hofund-
ar & arspingi Austurriska hagfredingafélagsins, sem
haldinn var i Klagenfurt i Austurriki 16.-17. mai 2003.
Hun birtist & ensku i timariti Austurriska hagfraedinga-
félagsins, Empirica, 1 juni 2004. Dagfinnur Sveinbjorns-
son M. Phil. snaradi ritgerdinni ur ensku. Eduard
Hochreiter, Arne Jon Isachsen og Oskar Nafnleyndar
gerdu gagnlegar athugasemdir vid fyrri drog. Hofund-
urinn pakkar peim fyrir hjalpina.

sérstakt hagrad, sem myndi [uta pinginu og myndi
hafa 4 a0 skipa t.a.m. fimmtungi pingmanna, og
veeri skipad folki med taeknipekkingu og vid-
skiptavit & hau stigi. ... bad er porf & nyju starfs-
1i01, sem er betur i stakk buid ad takast a vio pau
verkefni, sem helzt parf ad sinna, og gaeti unnid
a0 pvi dag fra degi, an pess ad onnur mal pveaelist
fyrir: otti, bitlingar, astridur.*

Winston S. Churchill!

1. Ur Parliamentary government and the economic prob-
lem, flutt sem Romanes-fyrirlestur i Sheldonian-
leikhtisinu i Oxford 19. juni 1930. Endurprentad i
Winston S. Churchill, Thoughts and Adventures, Odhams
Press Limited, Long Acre, London, 1930, bls. 172-183.
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1. Stuttur inngangur

Samruni Evrépulandanna i efnahags- og peninga-
malum hefur & nylionum arum umbylt stjorn-
malum og stofnunum & meginlandinu. Pessi
umskipti hafa getid af sér ny og 6grandi verkefni
handa almannavaldinu og folkinu i pessum 16nd-
um almennt og yfirleitt. Rotgroin pjodriki eru na
i pann veginn ad deila fullveldi sinu med 6drum
med eigin hag ekki sidur en hagsmuni Evropu-
samfélagsins 1 heild ad leidarljosi. Svo sem aldrei
fyrr er valdi nu dreift innan landa og milli pjoéoa
til ad styrkja evropskt lyoraedi og efnahagslif.
Pessi umskipti kalla & nytt stofnanaumhverfi. A
nylidonum aratugum hafa mikilveegar stofnanir
verid settar 4 fot og tekid 4 sig mynd i 16gum og
efnahags- og stjornmalalifi alfunnar, ni sidast
Sedlabanki Evropu (European Central Bank,
ECB). Telja verdur oliklegt, ad petta ferli hafi
runnid sitt skeid 4 enda i Evrépu. Odru nar. Eftir
pvi sem sameiningarferlio tekur frekari fram-
forum & komandi arum, munu nyjar stofnanir lita
dagsins 1j6s.

I pessum lestri er ztlan min ad fjalla einkum
um fjarmal og peningamal i prem lidum. I fyrsta
lagi rae0i ég pa pydingu, sem efnahagssamruni
Evropu mun hafa fyrir stjorn peningamala og fjar-
mala rikisins. Eg vek athygli 4 afleidingum pess
a0 einblina 4 litla verdbolgu sem meginmarkmid
peningastefnunnar i Evropu. [ annan stad radi ég
tengslin milli verdbodlgu, fjarmala og hagvaxtar,
ber saman 16nd og reifa nyleg reynslugégn um
pessi tengsl. Eg legg aherzlu a stodugleika i efna-
hagsmalum sem langtimamarkmid og radi pa
byoingu, sem nidurstddurnar hafa fyrir niiverandi
skipan peningamala og rikisfjarmala i Evropu. Eg
lyk roksemdafeerslunni med frekara spjalli um
tengslin milli rikisfjarmalastjornar og hagvaxtar
og afleidingar peirra fyrir radstofun framleidslu-
g&da og tekjuskiptingu til langs tima litio.

2. Afleidingar efnahagssamruna

Efnahagssamruni Evropu hefur e.t.v. hvergi haft
jafndjuptaekar afleidingar og i peningamalum.
Tolf af fimmtan adildarrikjum Evrépusambands-
ins hafa tekid upp evruna og um mitt ar 2004
fylgdu tiu ny adildarriki i kjolfarid eda bundust
réttara sagt fastmaelum um ad gera svo. I 1josi

pess, hversu vel hefur gengid ad innleida evruna,
virdist sem dregid hafi Ur ahyggjum manna af
hugsanlegu sundurlyndi medal pjoda, sem tala
olik tungumal. bPvi ma ekki heldur gleyma, ad
Evropusambandslondin hafa komid sér saman um
sameiginlegan sedlabanka, sem skal samkvamt
16gum halda verobdlgu i skefjum. Pessi nyja
lagaskylda hefur grundvallarpydingu fyrir stjorn
efnahagsmala. Ahrifin eru einkum af tvennu tagi.

Eftir pessari nyju skipan er litil verobodlga
meginmarkmid, og pessi aherzla er svo prong, ad
onnur markmid komast vart ad. Pessu hofuo-
markmiodi peningastefnunnar & ad na med pvi ad
tilgreina verdbolgumarkmid, en st adferd vid
stjorn peningamala verdur & algengari, einnig
utan Efnahags- og myntbandalags Evropu
(EMU), svo sem i Bretlandi og Svipjod. I pessu
samhengi er rétt ad hafa pad i huga, ad verdbolga
getur sprottid af mérgum o6likum rétum og redst
pvi af ymsum pattum 6drum en peim, sem lata ad
peningastjorn. Ljost er, ad pessir peettir varda m.a.
stjorn rikisfjarmala, almenna hagkvaemni i efna-
hagslifinu, stofnanaumhverfi og innvidi efna-
hagslifsins og stjornkerfisins og par fram eftir
gotum. I pessu samhengi kemur ekkert 4 vart:
pad er nl einu sinni svo, ad umtalsverdur munur
er a verobolgu innan Evropu pratt fyrir sameigin-
lega peningastefnu. Ekki er ykja langt sidan
ahrifamiklir hagfraeedingar litu & verdbolgu sem
peningalegt fyrirberi undir 6llum kringum-
stedum. | 1josi reynslunnar hefur pessum
hagfraedingum po faekkad. Jafnvel Milton Fried-
man professor gerdi nylega svofellda jatningu i
Financial Times (7. juni 2003): ,,Peningamagn
sem markmid hefur ekki gefizt vel ... Eg er ekki
viss um, ad ¢g mundi halda pvi jafnakvedid fram
nu og ég gerdi a sinum tima.*

Hvad pydir petta? betta pydir, ad sé Sedla-
banka Evropu og sedlabonkum einstakra pjoo-
rikja falid ad halda verdbolgu i skefjum, ma faera
rok ad pvi, ad peim sé ofert ad sinna pessu
hlutverki, nema peir hafi rétt til ad taka & 6llum
rétum verdbolgunnar i stad pess ad einblina a
peningastaerdir svo sem vexti og gengi med
gamla laginu. Hvernig myndu peir bera sig ad? |
meginatrioum med vinsamlegum tilmelum, en st
adferd virdist hafa borid ageetan arangur i Sedla-
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banka Bandarikjanna. Kjarni malsins er pessi: ad
svo miklu leyti sem hagt er ad rekja verdbolgu
t.d. til 6stodugleika i fjarmalum, vari 6sanngjarnt
og orokrétt a0 draga sedlabankann til abyrgdar,
nema hann hefdi fullt umbod til ad taka hiklaust
og millilidalaust 4 fjarmalum og pa um leid a
stofnanaumhverfi fjarmalalifsins. Med 60rum
ordum: ef sedlabankar eiga ad bera abyrgd a
verdbolgu og etlazt er til, ad peir nai arangri,
purfa peir ad hafa leyfi til ad leggja til, ad t.a.m.
stofnanaumhverfi fjarmalanna sé¢ komid a sama
kjol og stjorn peningamala — p.e. einangrad fra
stjornmalum, ad svo miklu leyti sem unnt er.
bessi rok leida af sér almenna reglu. Ef gerdir
pridja adila — t.d. fjarmalayfirvalda eda samtaka 4
vinnumarkadi — geta ordi0 til ad draga ur verd-
boélgu, @tti sedlabankinn ad stydja slikar adgerdir.
Af pessum sokum atti sedlabanki ad réttu lagi ad
hvetja til héfsemdar i kjarasamningum, pegar pad
4 vid, og einnig ad stydja skipulagsumbeetur a
vinnumarkadi i pvi skyni, ad markadurinn veiti
adhald ad launadkvordounum, svo ad kjara-
samningar fari ekki hvad eftir annad fram ur
hagvexti og framleidniaukningu, svo sem oft
hefur gerzt i sumum Evropulondum & lionum
arum og sprottid m.a. af samningum & landsvisu
um kaup og kjor. Med liku lagi geetu sedlabankar
feert rok ad aukinni samkeppni & voru- og
pjonustumarkadi og lagt 4 radin gegn hringa-
myndun til ad studla ad hagari verdbolgu.
Aodferdin, sem ég hef i huga, er i rauninni
mjog einfold. Aukin hagkvemni i radstofun fram-
leidslugaeda orvar frambodshlid hagkerfisins og
hneigist par af leidandi til ad halda aftur af
hakkun verdlags med timanum, eins og dregid sé¢
ur almennri eftirspurn, nema hvad radstafanir
almannavaldsins til ad 6rva eftirspurn eru jafnan
fljotvirkari en frambodsadgerdir. Pvi ma beeta
vid, ad aukiod frambod hefur ekki sému skadvanu
aukaverkanir 4 efnahagslifid og dvinandi eftir-
spurn. Af pessu leidir, ad sedlabankar myndu
einnig eiga fullan rétt 4 ad gagnryna og leggja til
leidir til ad draga t.d. r peirri gifurlegu 6hag-
kveemni, sem leidir enn af sameiginlegri landbun-
adarstefnu Evropusambandsins (ESB). Malid er
petta einu sinni enn: aukin hagkvaemni Orvar
frambodshlid hagkerfisins og studlar pannig ad

minni verdbolgu, a.m.k. um stundarsakir. Verd-
boélga er ekki alltaf og undir 6llum kringumstaed-
um einungis peningalegt fyrirbeeri. Verdbodlga er
hlutfallsverd, svo sem m.a. Fischer (1993) hefur
lagt dherzlu a. Og ef verobolga er hlutfallsverd
eda endurspeglar hlutfallsverd, p.e. verdhlutfall
eigna 4 nafnverdi og raunverulegra eigna, getur
verdbolga att sér raunverulegar orsakir til
adgreiningar fra peningalegum orsdkum og haft
raunverulegar afleidingar, svo sem reynslurdok
benda til (sja t.d. nylegt yfirlit um tolfreediathug-
anir i Temple 1999).

Reglan er pvi pessi: par sem hagvoxtur studlar
a0 minni verdbolgu, ettu sedlabankar ad askilja
sér fullan rétt til pess ad stydja umbeetur, sem Orva
hagvoxt. Segja ma, ad i nyju stofnanaumhverfi,
par sem sedlabonkum ber skylda til ad tryggja
litla verdbolgu, beri peim pa einnig skylda til ad
taka 4 Ollum hlidum verdbolgunnar med peim
tekjum, sem peir hafa yfir ad rada. Pad ma pvi
segja, a0 pegar Alan Greenspan, bankastjori
bandariska sedlabankans, leggur dherzlu 4 naud-
syn umbota i menntamalum, svo sem hann gerir
stundum, er hann strangt tekid ekki ad teygja sig
ut fyrir réttmeett verksvid peningastefnunnar. Nei,
hann skilur, ad menntun studlar ad hagvexti og pa
um leid ad minni verdbolgu. Hann hefur pannig
@rna asteou til ad eggja stjornmalamenn til ad
lita fram 4 veginn og gefa gaum ad menntun
mannaflans. R6k min eru pessi: sedlabankamenn
purfa ad lita & abyrgd sina og verksvid af haum
sjonarholi, nu pegar peim er bodid ad 16gum ad
halda verdbdlgu i skefjum.

bad ma fera rok ad pvi, ad sedlabanka, sem
lata t.d. pjodhagslegar afleidingar landbunadar-
mala til sin taka, megi saka um ihlutun 1 stjorn-
mal. { minum huga veeri p6 6sanngjarnt ad saka
pa um slikt, einkum i 1j6si hins nyja lagaum-
hverfis. A nylidnum arum hefur sedlabénkum i
Evropu og annars stadar einmitt verid gefid aukio
logverndad frelsi undan ahrifum stjéornmala-
manna til ad audvelda bonkunum ad vinna ad
peim markmidum, sem peim eru nud bodin ad
logum. Svo sem gefur ad skilja Iytur petta
nyfengna sjalfsteedi ad adferdum fremur en mark-
midum: stjéornmalamenn, sem eru kjornir i
lydraedislegum kosningum, moéta efnahagsstefn-
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una sem fyrr, en sedlabankar hafa nu frelsi til ad
velja paer adferdir, sem peir telja arangursrikastar
til a0 na peim markmidum, sem peim er ni bodid
ad na, svo sem t.a.m. tveggja prosenta verobolgu
4 ari.2 bad sjalfstzdi, sem sedlabankar njota ni,
er edlilegt framhald & 16ngu valddreifingarferli,
sem hefur midad til pess ad draga ur ahrifum
stjornmalamanna 4 ymsum svidum )jodlifsins.
bad er deginum ljoésara og raunar Utraett mal na
ordid, ad porf er & sjalfstedum, en pd abyrgum
opinberum stofnunum, svo sem domstélum. Hid
sama 4 vid um haskodla og fjolmidla, hvort sem
peir eru almenningseign eda einkafyrirtaeki. A
sidustu arum hefur sedlabonkum verid beett a
langan lista yfir paer stofnanir pjodfélagsins, par
sem draga parfur ahrifavaldi stjornmalamanna og
dreifa pvi til folksins.

betta leidir mig ad annarri afleidingu laga-
legrar skuldbindingar sedlabanka til ad halda
verdbolgu i skefjum. Sé litil verdbolga 16gbodin
og haegt ad rekja rot hennar til 6stdougleika i fjar-
malum annars vegar og til ahrifa stjornmala-
manna a stjorn rikisfjarmala hins vegar, svo sem
tilhneigingar peirra til ad kaupa sér atkvaedi fyrir
kosningar, 6abyrgra skattalekkana og annars af
pvi tagi, ma pa ekki segja, ad full asteda sé til ad
draga Ur ahrifum stjornmalamanna & stjorn rikis-
fjarmala? — rétt eins og stjorn peningamala. Ef
ekki, hvers vegna ekki?

Eg byrja 4 demi fra slandi til ad reyna ad
bregda sem skyrastri birtu 4 rokin. Demid lytur
ad stjorn fiskveida. Eg kys petta demi vegna
pess, ad stjorn fiskveida a Islandi er eda wtti ad
vera natengd stjorn rikisfjarmala. betta stafar af
pvi, ad fiskveidirentan — p.e. st hagreding, sem
venta ma af hagkvemri skipan fiskveidanna til
langs tima litid — hefur verid metin til fjarheedar,
sem nemur um 5% af vergri landsframleidslu
(VLF). Ad pessu leyti nytur fsland sérstodu i
flokki idnrikja, og pad leidir til pess, ad fiskveidar
eru fjarmalalegt og pjoohagslegt viofangsefni. Til
samanburdar ma benda 4, ad arid 2000 namu
opinber utgjold til allra skélastiga a Islandi innan
vid 6% af landsframleidslu. Vid nuverandi stjorn

2. Cukierman (1992) bydur upp a gott yfirlit um efnid og
reidir fram tolur og reynslugégn mali sinu til studnings.

fiskveida, sem ad logum skilgreinir fiskimidin
sem sameign islenzku pjodarinnar, alveg eins og
olian er skilgreind sem pjodareign i Noregi, er
eigendum islenzkra fiskiskipa uthlutad veidikvot-
um an endurgjalds med visan til veidireynslu
peirra arin 1981-1983, par sem nuverandi skipan
gekk 1 gildi arid 1984. beir geta sidan hondlad
nokkurn veginn homlulaust med pessi veidirétt-
indi. Kvotarnir eru verdmeetir, svo sem rada ma af
pvi, ad peir ganga kaupum og sélum milli
utgerdarmanna 4 hau verdi, og einnig af miklu
verOmeeti fiskveidirentunnar, sem fyrr var nefnd.
St akvordun stjornvalda ad taka ekki sanngjarnt
gjald af utgerdarmoénnum — p.e. markadsverd
— fyrir kvoétana t.d. med Iondunargjoldum, eda
med pvi ad bjoéda pa upp, jafngildir pvi nidur-
greidslu til sjavarutvegs. Med pessu moti missir
almannavaldid af umtalsveroum tekjum, sem
gaetu runnid til brynna pjodfélagsparfa, svo sem
menntamala og heilbrigdismala, eda til pess ad
leekka skatta, eda hvors tveggja. Nuverandi
skipan er pvi 6hagkvem i tvennum skilningi: i
fyrsta lagi leidir nidurgreidslan til pess, ad
naudsynlegum umbotum & stjorn fiskveida er
slegid a frest. Pad stafar af pvi, ad stjorn fisk-
veida, rétt eins og landbunadarstefnan, er i raun
og veru byggdapolitiskt hagstjornartaeki i hond-
um stjérnvalda. I annan stad ma segja, ad vanhold
a endurskipulagningu rikisfjarmalanna med pvi
a0 taka upp veidigjold i stad ohagkvaemrar skatt-
lagningar leidi 6naudsynlegt allratap yfir hagkerf-
10, par ed veidigjold, svo sem gjold & nattiruaud-
lindir yfirleitt, eru jafnan hagkvamari tekjulind
en skattar og skyldur, sem bjaga hagkerfio, svo
sem tekjuskattur, virdisaukaskattur og innflutn-
ingsgjold.

Gagnrokin, sem helzt hafa verid viorud a
fslandi, eru pau, ad stjornmalamenn veeru visir til
a0 so6lunda tekjum af veidigjaldinu og peim sé par
af leidandi ekki treystandi fyrir fénu. Pa sé betra,
a0 fjarmunirnir séu i hondum einkaadila, p.e. i
héndum tutgerdarmanna; pessu hefur verid haldio
fram. Hvad sem tutgerdarmdénnum lidur, hversu
eigum vio ad fara med pessi gagnrok? — ad nyjum
veidigjaldstekjum sé haldid fra stjérnmalamdnn-
um. begar allt kemur til alls, svo sem hefur verid
reett ad framan, er litid svo 4, ad stjorn peninga-
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mala sé mikilvaegari en svo, ad ohett s¢ ad fela
hana i hendur skammsynna stjérnmalamanna.
betta er einnig asteda pess, ad 4 lidnum arum
hafa sedlabankar i moérgum londum fengid aukio
sjalfstaedi og frelsi undan ihlutun stjornmala-
manna. bess vegna vaknar st spurning, hvort ekki
megi hid minnsta heimfzera pessi rok a stjorn
rikisfjarmala, ad svo miklu leyti sem hun snyst
um ad vidhalda stddugleika, svo sem rada ma af
deminu af fiskveidistjorn a Islandi, og e.t.v. ad
nokkru leyti einnig vardandi pau ahrif, sem stjorn
rikisfjarmala hefur 4 radstdfun framleioslugaeda.
Meira um petta sidar.

Af pessu dreg ég pa alyktun, ad pad veri
haegt, ef naudsyn peetti bera til, ad halda akvordun
veidigjalds 4 Islandi og radstofun tekna af gjald-
inu 1 videigandi fjarlegd fra vettvangi stjorn-
malanna. betta maetti gera med pvi ad setja a fot
markadsrad um fiskveidar eftir pvi fordemi, sem
hefur verid sett i nitimaldggjof um sedlabanka
(ndkvama utfaerslu a pessari tilldgu er ad finna i
Gylfason og Weitzman 2003). Kosturinn vid
pessa tillogu er sa, ad med pessu moti er hagt ad
tryggja brynar umbetur i rikisfjarmalum og a
almennu stofnanaumhverfi og innvidum efna-
hagslifsins 6had skammsynum stjérnmalasjonar-
midum. Nasta spurning er pvi pessi: Veeri e.t.v.
rétt ad beita pessari reglu vidar vid stjorn rikis-
fjarmala? Atti stjorn rikisfjarmalanna ad verda
enn sjalfstaedari gagnvart stjornvoldum?

Olikt stjorn evropskra peningamala er rikis-
fjarmalum stjérnad 4 landsvisu. bratt fyrir pad
hafa adildarriki ESB sammelzt um fastar reglur
um ymis téluleg — og doneitanlega svolitid duttl-
ungakennd — markmid i Maastricht-sattmalanum
og einnig i sattmalanum um stodugleika og hag-
voxt (e. Stability and Growth Pact, SGP). bessi
tolulegu markmid kalla ad nokkru leyti 4 samstill-
ingu rikisfjirmalanna milli landa, enda pott
moétun og framkvemd fjarmalastjornarinnar séu
otvirett 1 hondum rikisstjornanna i vidkomandi
londum. Nyleg vandkveedi vid ad na pessum
markmidum i nokkrum Evrépuléndum — einkum
i byzkalandi og Frakklandi — urdu til pess, ad
sidla ars 2003 var sattmalinn um stédugleika og
hagvoxt 1 raun daudur og 6merkur. betta bakslag
vekur spurningar um pad, hvort frekari porf sé

fyrir sameiginlegar vidmidanir fyrir rikisfjar-
malastefnuna, par 4 medal e.t.v. sameiginlega 16g-
gjof um sumar hlidar a rikisfjarmalastjorninni svo
sem skuldir hins opinbera, stodu rikisfjirmalanna
vid fulla atvinnu og fjarhagstengsl milli stad-
bundinna stjornsyslueininga annars vegar og
landsstjornarinnar hins vegar. Nanar tiltekio er
spurningin pessi: er hagt ad efla fjarhagsaga og
hagkvemni med pvi ad deila og dreifa valdi?
— p.e. med pvi ad draga ur ahrifum stjérnmala-
manna.

Undangengin ar hafa nokkrar tillogur i
pessum anda verid kynntar til sogunnar. T.d. lagdi
Alan Blinder préfessor, fyrrverandi varaformadur
bankastjornar Sedlabanka Bandarikjanna, pad til,
a0 sérstoku rikisfjarmalaradi yroi komid a fot par
i landi og vidar, og hefoi pad vald til ad akvarda
innvidi skattkerfisins, en pd hvorki umfang né
samsetningu rikisutgjalda (Blinder 1997, 1998).
Liklegt ma telja, ad opolitiskt rikisfjarmalarad
myndi keppa ad sem hagfelldastri skattheimtu,
med pvi t.d. ad fordast dhagkvama skattlagningu
til a0 halda skattafleygum (e. tax wedges) 1 lag-
marki og halda jafnframt skattheimtunni stodugri
gegnum timann til ad draga Ur allratapinu, sem
hlyzt af rykkjum og skrykkjum i skattheimtu um-
fram stoduga skattheimtu.? Einnig virdist liklegt,
a0 opolitiskt rikisfjarmalarad félli siour i pa
freistni ad ganga 4 bak orda sinna, t.d. med pvi ad
auka utgjold og lakka skatta i skyndingu fyrir
kosningar. Stefnan i fjarmalum rikisins yrdi tra-
verdugri, og einmitt pad er tilgangurinn: ad
stjornvold bindi hendur sinar, innan marka, svo
a0 pau fari sér sidur ad voda. Hugmyndin, sem
hér liggur ad baki, er 60rum praedi pessi: opinber
stefnumotun, sem krefst umtalsverdrar taekni-
legrar sérpekkingar og fyrirhyggju til langs tima,
svo sem & vid um stjorn peningamala, er sérstak-
lega vel til pess fallin, ad dregid sé ur ahrifum
stjornméalamanna 4 hana. Onnur rok fyrir sjalf-
steedri rikisfjarmalastjorn varda naudsyn pess, ad
haegt sé a0 taka naudsynlegar akvardanir i skynd-
ingu, og til pess ad svo megi vera, parf ad reisa
rammbyggdar skordur vid ahrifum sérhagsmuna-

3. Kostum skattajofnunar (e. fax smoothing) er lyst i
Mariasi Gestssyni og Tryggva Por Herbertssyni (2003).
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hépa, sem freista pess ad sveigja rikisfjar-
malastjornina ad eigin hagsmunum. Adalatridid i
pessu sambandi er ad gera greinarmun a stodug-
leika i fjarmalum annars vegar og peirri hlid rikis-
fjarmalastjornarinnar, sem lytur ad radstéfun og
skiptingu geeda hins vegar. Eftir pessu meetti leida
fram sterk rok fyrir pvi ad draga Or ahrifum
stjornmalamanna vardandi stoougleikamarkmid-
10, en hreyfa ekki vid hinum tveim. Grunnhug-
myndin er pessi: Pjodkjornir stjornmalamenn
mota stefnuna vardandi skatta og utgjold rikisins
— p.e. markmid rikisfjarmalastefnunnar til langs
tima litid — og gera pad med hlidsjon af peim
stjornmalamarkmidum, sem peir hafa sett sér um
radstofun og skiptingu landsframleidslunnar.
bjodir eru olikar: sumar kjosa ad veita miklum
hluta veltunnar i efnahagslifinu um hendur
almannavaldsins, hvort heldur i hofudborgum eda
dreifoum byggdum, en adrar kjosa heldur litinn
rikisgeira. Tokum t.d. skipulag menntamala og
heilbrigdismala i Bandarikjunum og Evrépu: i
Bandarikjunum gegnir einkageirinn miklu vida-
meira hlutverki en i Evropu. Ad gefnum mark-
midum, sem stjornmalamenn setja sér, myndi
rikisfjarmalaradid hafa umbod til ad leyfa
skammtimabreytingar i kringum langtimaferilinn
med pvi t.d. ad leggja skatta 4 einstaklinga (svo
sem virdisaukaskatt) eda akvarda einstaka Ut-
gjaldalioi (svo sem styrki til byggdarlaga) i sam-
remi vid pa porf, sem veeri talin & stodugleika i
fjarmalum.* Svo ad annad daemi sé tekid, kynnti
Vidskiptarad Astraliu (Business Council of
Australia) fyrir nokkru itarlegar tilldgur i sama
anda og tok mid af peim skordum, sem stjornar-
skra Astraliu setur 16ggjof um valddreifingu 4
svidi rikisfjarmala. Baedi deemin ad framan sntast
um ad skilja stjorn rikisfjarmala og ahrif peirra a
eftirspurnarhlid efnahagslifsins til skamms tima
litid fra stjornmalum pvert 4 langtimavidleitni
stjornvalda til pess ad beita fyrir sig fjarmalum
rikis og byggoa til ad auka hagkvemni frambods-
megin i hagkerfinu. Hid sama 4 vid um peninga-
stjornina: par hefur pad vakad fyrir ménnum ao
rjufa tengslin milli stjérnar peningamala fra ari til

4. Frekari umredu og lysingu 4 slikum tillogum er ad finna
i Corsetti o.f1. (2003, 3. kafli).

ars og stjornmala. Pad a eigi ad sidur vid i badum
demum, ad stjorn rikisfjarmala og peningamala
fra ari til ars getur haft langvinn ahrif & proun
efnahagsmala: einmitt pess vegna pykir ménnum
brynt ad rjufa tengslin.

Gerum nu rad fyrir, ad hagt s¢ ad fallast &
rokin fyrir pvi, a0 til ad tryggja hagkvaemni og pa
um leid hagvoxt til langs tima litid purfi ad draga
ur ahrifum stjérnmalamanna & hagstjornar-
adgerdir, sem mida ad stodugleika i peninga-
malum og rikisfjarmalum. Sé svo, hvers vegna
eiga pa somu hagkvemnisforsendur ekki vid,
pegar verkefnid er ad draga Ur ahrifum stjorn-
malamanna 4 pa hlid rikisfjarmalastjornarinnar,
sem lytur ad radstofun gada? — par & medal land-
bunadarstefnuna. Svo sem ég hef pegar nefnt, eru
ein rokin fyrir valddreifingu i fjarmalum rikisins
til ad tryggja stoougt verdlag pau, ad draga purfi
ur adgangi sérhagsmunahépa ad yfirvoldum, en
pau rok eiga vel vid um buverndarstefnu idnrikj-
anna, sem kostar neytendur og skattgreidendur i
OECD-16ndunum eins og stendur naerri 1 milljard
evra 4 hverjum degi. Pad er naumast haegt ad
kveda of sterkt ad ordi um oOhagkvemnina af
voldum buverndarstefnu ESB og samberilegrar
baverndar i Bandarikjunum og Japan. A hverju
ari nemur kostnadur neytenda og skattgreidenda
vegna landbunadarstefnu OECD-landanna haerri
fjarhed en gervoll landsframleidsla Svisslend-
inga. Vid petta betist pad, ad verndin, sem band-
ur i idnrikjunum njota, hefur valdid mdrgum
préunarlondum miklum skada med pvi ad meina
bavorum peirra adgang ad heimsmarkadi. Bu-
verndin hefur einnig flaekt adild Austur- og Mid-
Evropulanda ad ESB vegna pess, ad af fjar-
hagsastedum hefur pad reynzt naudsynlegt ad
synja baeendum i Péllandi og 6drum nyjum adild-
arlondum um bustudning til jafns vid pau réttindi,
sem bandur i eldri adildarrikjum njota. Grund-
vallarreglan 1 Romarsattmalanum, sem bannar
eda pver a.m.k. hendur sinar af hvers konar mis-
munun eftir pjéderni, er par med brotin. Jafnreoi,
svo sem kvedid er 4 um i Romarsattmalanum,
hefoi leitt til gjaldprots sameiginlegu landbun-
adarstefnunnar. Pessu hefoi verid hagt ad komast
hja med 16ngu timabarum umboétum a buvernd-
inni (Gylfason 1995).
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Ellilifeyrismal eru annad demi um vanda,
sem stjérnmalamenn i Evrépu og vida annars
stadar hafa ekki enn tekizt 4 vid med vidunandi
arangri. Samt sem adur er pad svo i pessu tilviki,
a0 par er audveldara en i moérgum 6drum ad sja
fram { timann, p.e. sja fyrir pa yfirvofandi heettu,
sem felst i breyttri aldurssamsetningu Evréopu-
pjodanna, a.m.k. peirra pjoda, sem bua vid
gegnumstreymisfyrirkomulag lifeyrismala (e. pay
as you go): med neestu kynslod verdur of fatt folk
4 vinnualdri til ad greida ellilifeyri eldra folks,
sem verdur & fleira (sja Lindbeck og Persson
2003). bPessum vanda svipar ad sumu leyti til
vandans, sem adur var lyst i sambandi vid stodug-
leikamarkmidid i peningamalum og rikisfjar-
malum og sumpart einnig vid radstéfun gada, svo
sem pad, ad hann er teknilegur langtimavandi,
svo ad pad getur pvi verid freistandi fyrir skamm-
syna stjornmalamenn ad sld naudsynlegum ao-
gerdum a frest. Demid synir einnig, ad pvi fer
fjarri, ad lengri valdatimi kjorinna fulltria
— lengri kjortimabil — muni leysa 61l langtima-
vandamal, sem hyggilegri valddreifingu veeri
atlad a0 leysa. Valdatimi stjornmalamanna hlytur
a0 vera skemmri en porf veeri 4 til ad gera adgero-
ir peirra markvissari og traverdugri til langs tima
litid og tryggja, ad sett séu framsyn 16g um lang-
timamal svo sem ellilifeyri. Af pessum astedum
kann svo ad vera, ad valddreifing — p.e. adskiln-
aour fra skammtimavolki stjornmalanna — eigi vel
vid 1 ellilifeyrismalum. Pessa hugmynd meetti
e.t.v. utfera pannig til samramis vid nyju sedla-
bankaloggjofina og einnig vid lysinguna ad
framan 4 hugsanlegu fyrirkomulagi fiskveidi-
stjornar o.fl., ad sett veeri 4 laggirnar sérstakt
lifeyrisrad til pess ad taka af skarid um skipulag
og fjarmdgnun ellilifeyris til ad leysa stjornmala-
menn undan verki, sem peir hafa vanrakt, trulega
vegna pess ad peir telja lifeyrisumbaetur ekki
vaenlegar til fylgisaukningar i brad. Takid eftir
hlidsteedunni: med gamla laginu freistudust
stjornmalamenn stundum — og freistast enn! — til
a0 kaupa sér atkvedi og kynda med pvi moti
undir verdbolgu fyrir kosningar, par ed verdbolg-
an komst ekki 4 skrid fyrr en eftir kosningar — og
b4 myndu andsteedingarnir sitja i sGpunni, ef peir
sigrudu. Hvi skyldu skammsynir stjornmala-

menn, sem skirrast ekki vid ad skada efnahags-
lifid 4 naesta kjortimabili, skeyta um hag lifeyris-
pega i fjarleegri framtid? Parna er efinn.

bessi rok ma po ekki teygja of langt. Jafnvel
pott sum okkar veru fus til pess ad ithuga ad fzera
vald til stefnumotunar i landbinadarmalum til
sjalfstaeds hops folks, sem hefur ferri astedur til
a0 standa vord um oObreytt astand en margir
stjornmalamenn, myndu morg okkar skiljanlega
hika vid og faerast undan pvi ad fela t.a.m.
radstofun mikillar nattiruaudlindarentu i hendur
nys rikisfjarmalarads. Vid petta batast edlilegar
efasemdir um pad, ad 1yokjornir stjérnmalamenn
hefou lag 4 a0 skipa 6hada og haefa menn til setu
i slikum radum. beer hlidar rikisfjarmalastefnunn-
ar, sem varda radstofun geeda, eru i edli sinu
stjornmalalegs edlis, og teplega viljum vid sjiga
merginn ur stjdrnmalunum, eda hvad? Hvort sem
okkur likar pad vel eda illa, eru stjornmal naud-
synleg. I pessu vidfangi standa hagfreedingar
frammi fyrir pvi verki ad leggja til leidir, sem geta
sett stjornmalamonnum akvedin mork, svo ad
peir geti komid ad sem mestu gagni, an pess p6 ad
vaengstyfa sjalf stjornmalin. bad liggur p6 sem
sagt i hlutarins edli, ad valddreifing — aftenging!
— & ekki endilega vel vid per hlidar rikisfjar-
malanna, sem luta ad radstofun geda.

3. Verdbolga, fjarmal og hagvoxtur

Svo ad ég endurtaki: helztu rokin fyrir pvi ad
draga Uir ahrifum stjornmalamanna 4 stefnumotun
i rikisfjarmalum og peningamalum til ad tryggja
stodugleika Iuta ad efnahagslegum afleidingum
stodugs verdlags, pegar til lengdar letur. Nu
ordid er jafnan litid svo 4, ad verdbolga dragi ur
hagvexti med timanum. En par sem pad tekur
tima fyrir afleidingar verdbolgu og ryrs hagvaxtar
a0 seytla inn til fulls, geta skammsynir stjorn-
malamenn freistazt til ad mdéndla med stodug-
leikamarkmid til ad blasa hagkerfio 1t til skamms
tima og lata sér pa i 1éttu rami liggja, hverjar
afleidingarnar verda til lengri tima litid, eins og
lyst var 1 kaflanum & undan.

St hugmynd, ad verdbolga dragi ur hagvexti
til langs tima litid, er otralega ny af nalinni. Hin
er nokkurn veginn jafngdmul hugmyndinni um
sjalfstaeda sedlabanka, og pad er liklega engin
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tilviljun. Lengi vel stodu menn i peirri tra, ad
hagvoxtur veeri ytri steerd — eda med 60rum ord-
um, ad hagvoxtur veeri énemur fyrir straumum
og stefnum i efnahagslifinu, par & medal stjorn
pj6dhagsmala. Vandinn var réttara sagt sa, ad
hagvaxtarfreedin var lengi vel, eda allar gotur fra
1960 til 1985 eda par um bil, ekki i stakk buin ad
lysa hagvexti til langs tima litid sem innri steerd.
Vid stjorn peningamala og rikisfjarmala var
aherzlan einkum 16g0 4 ad tryggja mikla atvinnu
og litla verobolgu, en pad var longum vidtekin
skodun, ad hagvoxtur yfir 1ong timabil veri ekki
a valdi hagstjornarstefnunnar, nema bpa e.t.v.
stjorn menntamala og mannafla (Nelson og
Phelps 1966). Prounarhagfraedi var 6lik hagvaxt-
arkenningum, rétt er pad: fra Adam Smith til
Arthurs Lewis var hagpréun avallt talin vera innri
steerd, en prounarhagfraedi hafnadi utan viod
hofudstrauma hagfraedinnar. I nyklassisku hag-
vaxtarfraedinni var hagvoxtur til langs tima litid
ytri sterd og for eftir tekniframforum og engu
o0dru.

bannig var malum hattad, par til hagvaxtar-
freedin var tekin til rottekrar endurskodunar a
arunum eftir 1980. b4 vard moénnum ljost, ad pad
kynni ad vera gagnlegt, pegar 6llu veeri & botninn
hvolft, a0 lita & hagvoxt sem innri sterd i peim
skilningi, ad yfir 16ng timaskeid geeti hann
brugdizt vid breyttum skilyrdum i efnahagslifinu
ekki sidur en vid teknibreytingum. A sama tima
urdu alpjooleg talnagdgn um hagvoxt og suma af
helztu gangradum hagvaxtar adgengileg, og vio
pad reis alda tolfraedilegra samanburdarrann-
sokna 4 hagvexti og hagpréun um heiminn. Fyrir
vikio fékk si hugmynd byr undir bada vengi, ad
e.t.v. hefdoi mikil verdbdlga skadleg ahrif a
hagvoxt til langframa, pegar allt keemi til alls.

En jafnvel medal peirra, sem litu & hagvoxt til
langs tima litid sem innri sterd, geetti pralatra
efasemda um ahrif verobolgu 4 hagvoxt. bessar
efasemdir sneru ekki einungis ad reynslurokum,
heldur einnig ad sjalfri kenningunni. Upphaflega
stofudu efasemdirnar af pvi, ad verdbodlga er
peningalegt fyrirbeeri og hagvoxtur er raunstaerd,
og par af leidandi veri 6hugsandi, eda svo var
sagt, a0 verObodlga hefdi eitthvad ad gera med
hagvoxt (Sala-i-Martin 1991). En svo sem

Fischer (1993) medal annarra bryndi fyrir ménn-
um, er verdbodlga hlutfallsverd og gaeti par af
leidandi haft ahrif & raunsterdir, par & medal
hagvoxt. Nylegar hagmalingar, sem byggjast a
samanburdi milli landa, benda til pess, ad yfir
40% verdbolga a ari (Bruno og Easterly 1998),
eda jafnvel 10-15% verdbolga 4 ari (Gylfason og
Herbertsson 2001), virdist hagja 4 hagvexti til
lengdar. Khan og Senhadji (2001) feera rok ad pvi,
ad jafnvel enn minni verdbdlga geti dregid ur
hagvexti, eda 1-3% 4 ari 1 idnrikjum og 11-12% i
préunarléondum.

Ef petta eru reynslurdkin, hver er pa kenn-
ingin? Nyleg skrif hagfraedinga benda til pess, ad
verobolga geti, pegar til lengdar laetur, hamlad
hagvexti eftir ymsum leidum. Han getur gert pad
med pvi ad:

(a) Leioa til lekkunar raunvaxta og veikja
pannig hvatann til ad spara;

(b) Bjaga verdhlutfoll og pa um leid fram-
leidslumunstrid;

(c) Leioa til 6vissu og ringulreidar;

(d) Blasa upp raungengi gjaldmidilsins og
hamla pannig tflutningi;

(e) Hraoa erlenda fjarfesta a brott.

Hér er einnig rétt ad nefna til sdgunnar enn
annan farveg, sem mikil verdbolga getur rutt sér
a0 ryrum hagvexti: pad er med pvi ad refsa heim-
ilum og fyrirteekjum fyrir ad halda peningum og
draga med pvi moéti ar fjardypt hagkerfisins, en
pvi ma likja vid pad, ad smurolia hagkerfisins
purrkist upp, svo ad vélin byrjar ad hokta. Neeg
fjardypt er naudsynleg hagkerfinu, eigi pad ad
vinna vel — p.e. na fullri hagkvemni og hré6dum
vexti. Hvada gdgn eru til um petta?

Mynd 1 synir tengslin milli hagvaxtar & mann
og fjardyptar, sem er meld sem medalhlutfall
peningamagns og almenns sparnadar (M2) og
VLF, fra 1965 til 1998 i 87 16ndum, sumum rik-
um og sumum fatekum. Myndin synir, ad aukn-
ing pessa hlutfalls peninga og VLF fra einu landi
til annars um 20 présentustig helzt 1 hendur vid
aukningu hagvaxtar & mann um eitt prosentustig a
ari. Raofylgnin (e. Spearman rank correlation) er
0,66 og marktaek. Radfylgnin er ekki eins nem
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Mynd 1
Fjéardypt og hagvoxtur
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fyrir utlogum (einstokum télum, sem liggja langt
fra 60rum) og hefobundin fylgni. Pad er po ljost,
ad mynd 1 synir einungis fylgni: orsakatengslin
gaetu verid 1 hvora attina sem er. Haegur voxtur
getur hamlad fjarmalapréoun rétt eins og fullur
proski fjarmalakerfisins — naeg fjardypt — getur
orvad hagvoxt. Jafnvel pott svo sé, er ljost, ad
nidurstadan skiptir mali fyrir stefnumotun: pad
hjalpar ad 6llum likindum upp 4 hagvoxtinn ad
halda verdbolgu i skefjum og smurningu hagkerf-
isins 1 edlilegu horfi. Petta leidir okkur ad mynd
2, sem synir pverskurdartengsl milli fjardyptar og
verdbolgu — nanar tiltekid peirrar bjogunar, sem
hlyzt af verobolgu eda verdbolguskatti, en hin er
meald sem verdbolgustig deilt med einum plus
verdbolgustiginu — 1 sdomu 87 16ndunum yfir
sama 33 ara timabil. Pessari 6linulegu umbreyt-
ingu a verdbolgustiginu er etlad ad endurspegla,
a0 hjoonun litillar verdbolgu um eitt prosentustig
hefur hlutfallslega meiri ahrif 4 fjardypt en jafn-
mikil hjodnun mikillar verdbélgu. A mynd 2
getum vid s€0 merki um skyr 6fug tengsl milli
fjardyptar og verdbolgu. Radfylgnin er -0,45 og
marktaek. Hér verdur po ekkert fullyrt um orsok
og afleidingu.

Med pvi ad kasta mali & dypt og proska fjar-
malalifsins syna myndir 1 og 2 i sameiningu
ofugt samband milli verdbolgu og hagvaxtar i
samanburdi milli landa. Eigi ad sidur er engum
otviredum reynslurdkum til ad dreifa um tvivio
tengsl milli verdbolgu og hagvaxtar um heiminn.

bao stafar tralega af pvi, ad tengslin eru flokin og
fara eftir ymsum sterdum 6drum en proska fjar-
malakerfisins, svo sem getid var um ad framan
— par 4 medal eftir voxtum og sparnadi, raungengi
og vidskiptum, og liklega einnig stjornarfari og
stodugleika. 1 stuttu méli eru tengslin milli verd-
bolgu og hagvaxtar milli landa of flokin til pess,
a0 hagt s¢ ad atta sig til fulls & peim med berum
augum i tveim viddum og draga munstrid, sem
lesa ma af myndum 1 og 2, saman i eina mynd.
En jafnvel pott svo sé, eru tengslin til stadar, og
pau er haegt ad stadfesta med margvidri adfalls-
greiningu.

Nesta skref er pvi ad meta r60 af aodfalls-
greiningarjéfnum um hagvoxt fyrir sému 87 16nd
og fyrr, og aftur yfir timabilid 1965-1998. Gognin
eru fengin fra Alpjédabankanum (World Devel-
opment Indicators 2002), einnig gdgnin um
nattaruaud (World Bank 1997). Adferdin er pessi:
a0 beita adfallsgreiningu 4 voxt landsframleidslu
4 mann og verdbolgu samkvemt skilgreiningunni
4 mynd 2, og beta sidan vid greininguna 6drum
hugsanlegum aflvokum hagvaxtar til ad ganga tr
skugga um areidanleika upphaflegu nidurstadn-
anna — eda med 60rum ordum: ad athuga, hvort
verdbolgan stendur af sér ahrif annarra gangrada,
sem eru oftar notadir vid tolfrediathuganir 4 hag-
vexti.

Tafla | synir nidurstédurnar. Likan 1 synir, ad
pad er i raun og veru til ad dreifa tvividu sam-
bandi milli verdbolgu og hagvaxtar i pverskuro-
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argdgnunum og pad er tolfraedilega marktaekt,
enda pott sambandid sjaist ekki med berum
augum 4 mynd. begar litid er til pess, hversu
hadar pjodir eru nattGruaudlindum, og pad er
melt sem hlutfall nattruauds af pjodaraudi, sem
er summa raunauds (p.e. fjarmagns), mannauds
og nattiruauds (en ekki félagsauds; sja World
Bank 1997), og pessu hlutfalli er baett vid adfalls-
greininguna i likani 2 samkvemt tilgatunni um
lyjandi ahrif audlindagnaegdar & hagvoxt (Sachs
og Warner 1995), kemur i 1j6s, ad nattGruaud-
lindagnaegd kemur nidur 4 hagvexti, svo sem get-
10 hefur verio til um, an pess pd ad sla Ut nei-
kvada verdbolgustudulinn. { likani 3 er loga-
ripma upphafstekna (p.e. tekna 1965) batt vio
matsjofnuna til ad taka mid af skilyrtum samruna
(e. conditional convergence) — peirri hugmynd,
a0 rik 16nd vaxi heegar en fatek m.a. vegna pess,
a0 riku 16ndin hafi nt pegar nytt fleiri hagvaxt-
arteekifeeri, sem peim stéou til boda, med pvi t.d.
a0 senda fleiri born og unglinga i skéla en
fateekari 16nd. Upphafstekjur eru skilgreindar sem
VLF 4 mann arid 1998, eftir ad tekio hefur verid
mid af kaupmeetti, deilt med videigandi hagvaxt-
arpaetti til ad tryggja samraeemi milli talnanna um
tekjur 1965 og 1998 og peirrar melistiku, sem vid
kdstum a hagvoxt milli pessara ara. Vid sjaum, ad
studullinn vid upphafstekjur er neikvadur og
marktaekur, svo sem vid matti buast, og hinir
studlarnir tveir halda velli. [ likani 4 baetum vid
sidan vid hlutfalli vergrar innlendrar fjarfestingar
af VLF og sjaum, ad fjarfestingin studlar ao
hagvexti, svo sem vid var ad buast, enda pott
engin tilraun hafi verid gerd til ad laga tolurnar ad
gaedum fjarfestingar, en slik leiorétting veeri erfio
i framkvemd, en strangt tekid vaeri samt rétt ad
reyna hana. I likani 5 tokum vid nzsta skref og
baetum vid menntun, meldri sem légaripma af
framhaldsskoélasokn, en sa maelikvardi 4 menntun
er mest notadur i tolfreedirannsoknum & hagvexti;
logaripminn stadfestir minnkandi afkdst mennt-
unar. Vid sjdum nu, ad menntun orvar hagvoxt an
pess ad rydja ur vegi peim sterdum, sem skyra
hagvoxtinn 1 peim likonum, sem vid hofum na
pegar ratt. [ likani 6 batum vid loks mannfjélgun
i greininguna og athugum, hvort hiin hefur ahrif 4
hagvoxt svo sem likan Solows bendir til. Svarid

er ja: orari folksfjolgun reynist skada hagvoxt i
samreemi vid kenninguna an pess ad draga ur tol-
freedilegri marktaekni peirra skyringarsterda, sem
pegar hofou verid teknar med i reikninginn. Likan
6 synir, ad voxtur folksfjolda um innan vid tvo
prosentustig 4 ari helzt { hendur vid samdratt hag-
vaxtar um eitt prosentustig a ari. Nedsta linan i
toflu 1 synir, ad leidrétt R2 haekkar smam saman,
eftir pvi sem fleiri sjalfstedum aflvokun hagvaxt-
ar er beett vid adfallsgreininguna, og nar ad lok-
um 0,64, og betta bendir til pess, ad likan 6 skyri
naestum tvo pridju af breytileikanum i hagvexti 4
mann milli landa.

Nidurstodurnar ur likani 6 koma heim og
saman vid nylegar hagvaxtarrannsoknir, en faum
freedimonnum hefur po tekizt ad negla nidur sam-
bandid milli verdbolgu og hagvaxtar milli landa.
[ likani 6 bendir studullinn vid nattiruaudsbreyt-
una til pess, ad aukning & hlutdeild nattaruauds i
pjodaraudi um 25 proésentustig dragi Gr hagvexti
sem nemur einu prosentustigi. Sidan Sachs og
Warner (1995) ridu 4 vadio, hafa nokkrar nyrri
rannsoknir leitt til apekkra nidurstadna, enda pott
par styodjist vio olikar visbendingar um pad,
hversu had 16nd eru nattaruaudlindum sinum.
Studullinn vid upphafstekjur bendir til, ad tekju-
bil rikra landa og fatekra mjokki um 1,3% 4 ari
hverju, og pad er ekki langt fyrir nedan pau 2-3%
mork, sem yfirleitt ma rada af hagvaxtarmaeling-
um. Studullinn vid fjarfestingu er visbending um,
a0 aukning fjarfestingar um 10% af VLF auki
arlegan hagvoxt & mann um eitt prosentustig, og
pad er demigerd utkoma i peim hagvaxtar-
rannséknum, sem benda til tolfreedilega mark-
teekra ahrifa fjarfestingar 4 hagvoxt. Studullinn
vid menntunarbreytuna i likani 6 pydir, ad aukin
framhaldsskolasokn um pridjung (p.e. ur 33% af
hverjum argangi i 66%) eykur hagvoxt & mann
um eitt prosentustig.

Sidast en ekki sizt sjaum vid, ad studullinn vid
verdbolgu i nordausturhorni téflu 1 pydir, ad aukn-
ing verdbolgu ur 0% 1 10% & ari dregur Gr hagvexti
a4 mann um 0,15% & ari. Sem sagt: ef verobolga
minnkadi ar 50% & ari i 5%, myndi hagvoxtur &
mann ad 0dru jofnu aukast um naestum halft
prosentustig. Pessi titkoma er i samraemi vid fyrri
athuganir (sja Gylfason og Herbertsson 2001, tafla
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Tafla 1

Tolfreedinidurstodur um hagvoxt

Likan 1 Likan 2
Verdbolgubjogun -2,51 -2,46
(2,07) (2,37)
Nattaruaudur -0,09
(5,75)
Upphafstekjur
Fjarfesting
Framhaldsskolasokn
Folksfjolgun
Leiorétt R? 0,04 0,30

Likan 3 Likan 4 Likan 5 Likan 6
-2,26 -1,95 -1,97 -1,61
(2,25) (2,25) (2,49) (2,14)
-0,10 -0,07 -0,04 -0,04
(6,52) (5,01) (2,93) (2,49)
-0,45 -0,45 -1,10 -1,27
(2,67) (3,05) (5,39) (6,42)

0,15 0,09 0,10

(5,41 (3,36) (3,74

1,24 1,07

(4,24) (3.82)

-0,56

(3,42)

0,35 0,51 0,60 0,64

Athugasemd: t-gildi eru synd innan sviga. Matsadferd: Adferd minnstu kvadrata. Fjoldi landa: 87. Engin 16nd, sem tolur eru til um, voru fjar-

laegd ar urtakinu.

1). Er petta litid eda mikid? Medalvoxtur lands-
framleidslu & mann & athugunartimabilinu var
1,3% ad jafnadi i trtakinu i heild. Pad bendir til
pess, ad ahrif verdbolgu a4 hagvoxt, svo sem sja ma
i toflu 1, eru marktek jafnt i efnahagslegum sem
tolfreedilegum skilningi.

Reynslurdk virdast pvi benda til pess, ad mikil
verdbolga dragi Gr hagvexti, pegar litid er til
o6likra landa. Pessi nidurstada rennir frekari
stodum undir pa aherzlu, sem nu er 16g0 4 stodugt
verdlag sem mikilvaegasta markmid peninga-
stefnunnar og 4 sjalfstaeda, en po lydraedislega
abyrga sedlabanka sem veanlegustu leidina ad
pessu marki. Hafi pad reynzt naudsynlegt ad
koma i veg fyrir ahrif stjornmalamanna &
peningastjorn, svo ad unnt s¢ ad tryggja meiri
stodugleika og pa um leid velferd til langs tima
1itid og pad hefur aftur kallad 4 sjalfstaeda sedla-
banka, er freistandi ad heimfzra rokin & stjorn
rikisfjarmala og pad markmid stjérnvalda ad
tryggja stodugleika i efnahagslifinu einnig eftir
peirri leid. Petta er adalatridid. En sé porf a pvi ad
skilja pa hlid rikisfjarmalastjornarinnar, sem lytur
a0 stodugleika, fra stjornmalum vegna pess, ad

verdbolga slavir hagvoxt til langs tima 1itid, hvad
pa um radstofunar- og skiptingarhlutverkio? Nu
flackist malid.

4. Rikisfjarmal og hagvoxtur
Snuum okkur pa fra stodugleika ad radstéfun og
skiptingu landsframleidslunnar.

Radstofun framleidslugeda af halfu stjorn-
valda hefur mikilvaegar afleidingar fyrir hagvoxt,
pegar til lengdar lzetur. { 2. kafla var 6hagkvamni
landbtinadarstefnunnar i OECD-I6ndunum (ad
Nyja-Sjalandi sidan 1984 undanskildu) hofo til
marks um betta atridi. [ idnrikjunum hafa of mikil
afskipti stjornvalda af bavorumarkadi bjagad
hvata og dregid med pvi moti stérlega Gr hag-
kvaemni i efnahagslifinu badi heima og heiman.
Tokum nu annad demi. Um heiminn gegnir al-
mannavaldid mikilvaegu hlutverki i menntamal-
um, heilbrigdismalum og vid byggingu sam-
gongumannvirkja, enda pott umsvif stjornvalda
og adferdir a pessu svidi séu 6lik fra einu landi til
annars. betta er helzta astaeda pess, ad pad er ekki
hagt ad fullyrda neitt um pad almennt og yfirleitt,
hvort umfangsmikil rikisafskipti 6rvi eda slaevi
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hagvoxt: svarid veltur & pvi, hvernig stjérnvold
verja skatttekjum. Allar likur benda til pess, ad
hair skattar, sem eru notadir gaumgeefilega til ad
bata menntun, heilsugazlu og samgéngumann-
virki, geti studlad ad hagvexti.

Tékum menntun. Gildar astedur eru fyrir
afskiptum stjornvalda af menntamalum vids
vegar um heiminn. Petta er spurning um uthrif
(e. externalities): par sem samhagur af menntun
er meiri en samanlagour sérhagur hvers og eins,
myndi frjals markadur ekki duga til ad tryggja
samfélaginu naega menntun. En markadsbrestir
tryggja ekki endilega, ad stjornvold nai tilskildum
arangri. Kvartanir foreldra og nemenda yfir
gaedum peirrar menntunar, sem bodid er upp a i
morgum almannaskélum, eru pekktar ad endem-
um, og ekki einungis i okkar heimshluta. { pro-
unarlondum kjosa margir fatekir foreldrar ad
feera born sin Gr almannaskélum, sem kosta ekki
neitt i peim skilningi, ad peir eru fjarmagnadir af
almennum skatttekjum, og koma peim heldur
fyrir i einkaskélum, sem innheimta skoélagjold og
bjoda upp 4 betri menntun. { sumum idnrikjum er
einnig algengt, ad folk finni til pess, ad almanna-
valdid hafi ekki tekid hlutverk sitt i mennta-
malum nogu alvarlega. I sumum Evropulondum
er vandinn einkum aberandi i haskélum, par sem
rikisvaldinu hefur ekki tekizt, eda ekki hugnazt ad
veita negu fé til ad mata aukinni eftirspurn
almennings eftir a@0ri menntun, og hefur um leid
praazt vid ad leyfa rikishaskolum ad leita
markadslausna til ad beta fjarhagsstoou sina
— t.d. med skolagjoldum — og radstafa takmork-
udum fjarmunum sinum & hagkvamari hatt.
Vandi edri menntunar er ekki eins alvarlegur i
Bandarikjunum, par sem einkaskolar og einka-
haskolar eru algengari en i Evropu. Pad kemur
pess vegna ekki a dvart, ad Evropa er eftirbatur
Bandarikjanna i framhalds- og haskélasékn. {
Austurriki, svo ad demi sé tekid, sottu 58%
videigandi aldurshops haskola arid 2000, en 73%
i Bandarikjunum.’ betta litur t fyrir ad vera sigilt
demi um verdpak (p.e. of lag skolagjold ao
medaltali!), verdpak, sem takmarkar utselt magn
peirra gaeda, sem um raedir — i pessu tilfelli
menntunar. Af pessu ma rada, ad vandi &dri
menntunar i Evropu eigi mikilsverd atridi sam-

Mynd 3

Framhal dsskoélamenntun og hagvoxtur

Voxtur VLF & mann 1965-98,
midad vid upphafstekjur (% & &ri)

0 25 50 75 100
Framhaldsskélasdkn 1980-97 (% af argangi)

merkt med vanda landbunadarins svo sem var
reett 1 2. kafla: of mikil rikisafskipti af gangvirki
frjals markadar hneigjast til ad draga ur hag-
kvaemni i pjodarbuskapnum og pa um leid einnig
ur hagvexti med timanum.

Reynsluathuganir, sem byggdar eru 4 saman-
burdi milli landa, benda til pess, ad aukin mennt-
un haldist jafnan i hendur vido Orari hagvoxt.
Mynd 3 synir somu 87 16nd og fyrr (sja toflu 1 til
samanburodar). Adfallslinan, sem er dregin i gegn-
um punktaskarann, bendir til pess, ad aukning
framhaldsskolasoknar um 25-30 prosentustig fra

5. Dbessar tolur koma einnig fra Alpjédabankanum (World
Development Indicators 2002). Frumheimildin er
Mennta-, visinda- og menningarstofnun Sameinudu
pjodanna (UNESCO). Nt eru ad visu mun fleiri erlendir
stidentar vid nam i bandariskum haskélum en austur-
riskum, og pad skekkir samanburdinn i textanum
Bandarikjunum i vil, en skekkjan er po ekki einhlit, pvi
a0 Bandarikjamenn hljota ad eflast af pvi ad uppfostra
erlenda stiidenta, badi pa, sem halda kyrru fyrir vestra ad
loknu nami, og hina, sem hverfa til sins heima ad lokinni
margra ara vist i Bandarikjunum. Adrir meelikvardar, t.d.
utgjold til rannsoknar- og prounarstarfs sem hlutfall af
landsframleidslu (2,7% i Bandarikjunum a moti 1,9% i
Austurriki) og fjoldi birtra ritgerda i visindatimaritum
midad vi0 mannfjolda (580 & hverja milljon ibua i
Bandarikjunum a moti 448 i Austurriki) leida til somu
nidurstodu og samanburdur haskolasoknar i meginmali:
haskolastarf i Bandarikjunum skilar meiri arangri 4 heild-
ina litid en i Austurriki og 6drum Evropulondum yfirleitt.
Tolurnar eru fra arinu 2000. Heimildin er hin sama og ad
ofan.
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einu landi til annars haldist i hendur vid aukningu
hagvaxtar 4 mann um eitt présentustig. Fylgnin er
baedi tolfredilega og hagfreedilega marktaek: rad-
fylgnin er 0,72. Kurfan & myndinni fellur ivid
betur ad gdgnunum en bein lina vegna minnkandi
afkasta, p.e. dvinandi abata af menntun: aukin
menntun hefur mesta pyodingu fyrir hagvoxt,
pegar menntunarstigid er lagt til ad byrja med.
Eins og avallt er rétt ad greina 4 milli magns og
ga&0a, en pad er erfitt i reynd vegna pess, ad peir
melikvardar, sem eru til og eru oft notadir til ad
slda mali & menntun, t.d. ar i skéla og utgjold til
menntunar auk skolasoknar — endurspegla adfong
til menntunar fremur en afurdir — pad er ad segja
magn fremur en gaedi.

Hvada alyktanir getum vid dregid af pessari
ordraedu? Skammsyn stjornvold hafa tilhneigingu
til ad verja of litlu fé til menntunar vegna pess, ad
pbau hyggja ekki nagilega ad ahrifum menntunar
4 hagvoxt, pegar til lengdar laetur. I Evropu er
haskolamenntun t.d. i halfgerdu svelti i saman-
burdi vid Bandarikin, par sem alrikisstjornin
hefur asamt stjornum einstakra rikja ad miklu
leyti falid einkageiranum abyrgd 4 a0ri menntun.
byoir petta, ad &0ri menntun, rétt eins og almennt
verdlag, sé talin vera of mikilvaeg til pess, ad
stjornmalamonnum sé treystandi fyrir henni?
Roksemdafarslan bendir til pess, ad pad geti
verid. Ef svo er, myndi valddreifing 4 svidi
menntunar, a.m.k. ad hluta til, tryggja betur hags-
muni folksins til langs tima litid. E.t.v. veri pad
2060 hugmynd og i gédu samraemi vid nutimaldg-
gjof um sedlabanka ad koma & fo6t markadsradi
um menntun, sem yrdi sett saman eins og mark-
adsrad um fiskveidar, sem lyst er i 2. kafla. [ pess-
um premur tilfellum — peningum, fiski, menntun
— eru grundvallarlogmalin hin somu. Vandinn vid
a0 tryggja markadsradum lydradislegt adhald og
gera peim jafnframt feert ad starfa 6had stjorn-
voldum an ihlutunar er samberilegur i 6llum
premur tilfellum. betta er gomul saga: pad getur
verid hollt ad binda hendur sinar.

Hvad um heilsugezlu? Er par um ad rada
annad demi um radstdéfunarhlid rikisfjarmala-
stefnunnar, sem heaegt veri ad fela sjalfsteedri stofn-
un, sem po yrodi haldid til abyrgdar? — markadsradi
um heilsugezlu. Pau vandamal, sem er vid ad

glima i heilbrigdismalum, eru ad nokkru leyti
svipud peim, sem um redir i menntamalum, en ad
morgu leyti eru pau einnig erfidari vidureignar. Ad
hluta til stafar petta af pvi, ad leknar og annad
starfsfolk heilbrigdispjonustunnar annars vegar og
sjuklingar hins vegar hafa ekki adgang ad somu
upplysingum (upplysingar peirra eru 6samhverfar
sem kallad er), og sumpart af skiljanlegum ahuga
4 jofnum eda a.m.k. aszttanlega sanngjornum
adgangi ad heilsugaezlu. Samanburdur 4 Evropu
og Bandarikjunum leidir i ljos skyran mun a
abyrgoar- og verkaskiptingu milli almannavaldsins
og einkageirans i pessum heimsalfum. { Evropu
eru utgjold almannavaldsins yfirleitt um pridj-
ungur eda fjoroungur af heildaratgjdldum til heilsu-
farsmala (pau voru 30% i Austurriki 4rid 2000)
borid saman vid um helming i Bandarikjunum, par
sem heildarutgjold til heilsugaezlu, almennrar og
einkalegrar, eru nastum helmingi meiri en pau eru
a0 medaltali & EMU-svadinu (um 13% af VLF i
Bandarikjunum 4 moti 9% 1 Evropu). Med 60rum
ordum: abyrgd & heilsugazlu hefur verid falin
einkageiranum { talsvert rikari meeli i Bandarikjun-
um en i Evropu. Einkavading, sem midar ad hag-
kvaemari verkaskiptingu milli almannavaldsins og
einkageirans, er snar pattur i dreifingu almanna-
valdsins ut til folksins.

Toékum demi. A fslandi er almenn heilsu-
gaezla ner algerlega i hondum rikis og byggda, en
tannleekningar eru einkamal. Almenn heilsugazla
feest yfirleitt an fulls endurgjalds i peim skilningi,
a0 hun er fjarmdgnud af almennum skatttekjum,
en tannlekningar luta samkeppni og eru verod-
lagdar 4 markadi, ef undan er skilinn kostnadur
vid tannlekningar & bérnum og unglingum upp
a0 atjan ara aldri og ellilifeyrispegum og peim,
sem fa velferdarstyrk fra rikinu, en peer eru pa
nidurgreiddar um helming. Tannheilsa er med
dgeetum 4 [slandi eins og almennt heilsufar, svo
sem fimmtu heestu lifslikur 1 heimi bera vitni um
(& eftir Japan, Hong Kong, Svipjod og Sviss;
tolurnar eru fra arinu 2000). Pad er pd svo, og
petta er adalatridio i pessum samanburdi, ad heil-
brigdispjonustan & fslandi er i ner stodugri fjar-
mala- og skipulagskreppu og pvi ofeer um ad
takast 4 vid paer krofur, sem almenningur gerir til
hennar, svo sem langir bidlistar og yfirfull og tr
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sér gengin sjikrahiis vitna um. A sama tima 4
tannlacknastéttin ekki vid nein sambeerileg vanda-
mal ad strida, enginn fjarskortur par og engir
bidlistar. Synilega ma draga pa alyktun, ad e.t.v.
geti opinber heilsugezla laert eitt og annad af
einkareknum tannlaekningum.

Svipada sdgu ma segja af samgdngumann-
virkjum. Heimurinn er fullur af hvitum filum
— samgongumannvirkjum, sem rikid hefur reist
og hafa ekkert pjoohagslegt gildi, sem geeti rétt-
leett pa fjarmuni, sem er varid til peirra af al-
mannafé. bessi reynsla hefur leitt til pess, ad i
byggingu samgongumannvirkja um heiminn sak-
ir einkaframtakio sifellt 4 — og pa eru vegir, gong
og bryr borin uppi af notendagjéldum og tollum
eins og Hvalfjardargéngin. Markmidid er ad na
betra jafnvaegi i verkaskiptingu milli almanna-
valdsins og einkageirans og pa um leid fleiri og
betri samgongumannvirkjum. Hér héfum vid
annad demi um pad, ad vel utfaerd einkavading
er leid til ad dreifa valdi.

Svo ad ég endurtaki: Eg hef faert rok ad pvi, ad
sumar hlidar radstofunarhlutverks rikisfjar-
malastefnunnar megi strangt tekio framselja
— p-e. aftengja eda einangra fra stjérnmalum — a
somu forsendum og peningastefnan hefur i &
fleiri 16ndum verid gerd sjalfstaedari med skilyrtu
framsali stjornvalds til sjalfsteedra sedlabanka.
sumum tilfellum kallar slikt framsal 4 nyja stofn-
anaskipan — t.d. markadsrad. Vandinn vid ad sam-
rema sjalfstedi gagnvart stjornmalaafskiptum
annars vegar og lyoradislegt adhald hins vegar er
i grundvallaratridum hinn sami og i tilfelli sjalf-
staedra sedlabanka og domstola. I 68rum tilfellum
geaeti pad dugad ad endurhugsa abyrgoarskipting-
una milli almannavaldsins og einkafyrirtakja.

betta leidir til sidustu athugasemdarinnar, sem
mig langar ad koma hér & framfeeri. Eg hef fert
rok ad pvi, ad valddreifingu megi réttleeta med
visan til pess, ad stjornvold hafa tilhneigingu til
a0 vanmeta afleidingar gjorda sinna til langs tima
litid og vanrakja pvi ekki einungis langtima-
avinninginn af stédugu verdlagi, heldur einnig
frambtidaravinninginn af pvi ad vernda audlindir
og umhverfi i almannaeign, tryggja skilvirk
markadsvidskipti med landbunadarafurdir,
tryggja ellilifeyrisumbetur, menntun, heilsu-

gaezlu og battar samgongur — pad meetti haeglega
lengja pennan lista. betta pyoir po ekki, ad
almannavaldid sé ir ségunni og pynna megi vald
pess t, hvener sem rok hniga til pess, ad lang-
timaafleidingar stefnunnar i fjarmalum rikisins
séu bornar fyrir bord.

Til a0 sja petta betur skulum vid ihuga pa hlid
rikisfjarmalastefnunnar, sem lytur ad skiptingu
gxda. Skipting tekna og auds milli pjoofélags-
hépa og adskiljanlegar og oOlikar leidir, sem
stjornvold geta farid til ad endurskipta tekjum og
audi, eru i sjalfu sér stjornmalalegs edlis, og ad
pvi er virdist jafnvel i enn rikari meeli en t.a.m.
skipting audlinda til adskiljanlegra nota annars
vegar og paer hlidar efnahagsstefnunnar, sem luta
a0 stodugu verdlagi hins vegar. Og po6 hafa badi
radstofun gaeda og stodugt verdlag umtalsverdar
afleidingar fyrir tekjuskiptingu. Af pessum sokum
er ekki hagt ad gera skiptingarhlutverk almanna-
valdsins opolitiskt, engan hluta pess: petta liggur
i hlutarins edli. Eigi a0 sidur benda nyleg reynslu-
rok til pess, ad tekjuskipting hafi ahrif 4 hagvoxt
yfir 16ng timabil. Hvad segja gdgnin?

Mynd 4 synir pverskurdartengslin milli hag-
vaxtar 4 mann fra 1965 til 1998, hann er maldur a
sama hatt og a myndum 1 og 3, og 6jafnadar tekna
eda neyzlu, eins og hann er meldur med Gini-
studlinum fyrir 75 16nd; studullinn er ekki til fyrir
tolf af peim 16ndum, sem sja ma & myndum 1-3.
Gini-studullinn spannar svidid fra um 25 i peim
16ndum, par sem tekjuskipting er jofnust, svo sem

Mynd 4
Ojéfnudur og hagvoxtur

Voxtur VLF & mann 1965-98,
midad vid upphafstekjur (% & éri)
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i Austurriki og 4 Nordurlondum, upp i 60 eda
meira i 16ndum eins og Brasiliu, Nigeriu og Sudur-
Afriku, par sem tekjuskipting er 6jofnust. Ad-
fallslinan i gegnum punktana & myndinni bendir til
pess, ad hakkun Gini-studulsins um tolf stig fra
einu landi til annars (to0lf stiga munur & Gini-
kvardann samsvarar nokkurn veginn muninum a
jofnudi tekjuskiptingar i Noregi og a Bretlandi)
haldist i hendur vid samdratt i hagvexti 4 mann um
eitt prosentustig 4 ari ad medaltali. Radfylgnin er
-0,50 og marktaek. Hér verour po ekkert fullyrt um
orsok og afleidingu frekar en adur.

bao er eftirtektarvert, ad mynd 4 synir engin
merki pess, ad pau 16nd, sem bua vid mestan
jofnud, svo sem t.d. Austurriki og Nordurldnd,
hafi gengid of langt i att til aukins jathadar og ad
minni metnadur til endurskiptingar tekna med
skattheimtu og millifeerslum myndi studla ad
orari hagvexti. Ef svo veri, myndi bezta adfalls-
linan i gegnum punktana skjota upp kryppu i stad
pess ad vera bein. Pad er po rétt, ad ymislegt
bendir til pess, ad Nordurlond hafi med ymsum
endurskiptingaradgerdum e.t.v. gengid of langt i
att til aukins jafnhadar, og med pvi moti slegio a
hvatann til ad vinna, spara og fjarfesta i menntun,
en mynd 4 er ekki ein af pessum visbendingum.

Til eru nokkrar hugsanlegar skyringar &
munstrinu & mynd 4. Aukin menntun getur dregid
ur poli pjoofélagsins gegn mikilli misskiptingu
tekna og auds og pannig 6rvad hagvoxt jafnhlida
pvi ad studla ad félagslegum jofnudi og sam-
heldni, sem hjalpa svo aftur enn frekar upp a
hagvoxtinn. Mikill 6j6fnudur getur ad sinu leyti
kallad fram krofur um endurskiptingu, sem geta
sleevt hagvoxt, en hann getur einnig kallad & krof-
ur um meiri og betri menntun, sem eykur hag-
voxt. Ojofnudur er liklegur til pess ad styrkja
menntun i fatekum 16ndum, par sem hinir riku
hafa helzt efni 4 pvi ad fara i skola: 1 pvi tilfelli
helzt meiri 6j6fnudur i hendur vio fleira rikt folk
og meiri skolagongu. A hinn boginn er 6jfnudur
liklegur til pess ad veikja menntun i rikum 16nd-
um, par sem allir nema hluti hinna fateku hafa
rad a ad fara i skola: i pvi samhengi helzt meiri
6jofnudur 1 hendur vid fleira fatekt folk og minni
skolagongu. Ojofnudur getur einnig leitt til
pjodfélagslegra ataka, hvikuls stjornmaladstands

og almenns 6stddugleika i efnahagslifinu, og allt
getur pad dregid Ur hagvexti.

5. Nidurstada

[ pessum fyrirlestri hef ég raett sumar peirra alykt-
ana, sem draga ma af nylegum skodanaskiptum
um natimaloggjof um peningastjorn og sedla-
bankamal.  stuttu mali eru rok min pessi: Sé porf
4 a0 halda stjorn peningamala i haefilegri fjarleegd
fra skammsynum stjornmalamoénnum i 1jési pess,
a0 stodugt verdlag getur haft ahrif 4 hagvoxt,
pegar til lengdar laetur, ma strangt tekid, og ad svo
miklu leyti sem stjorn rikisfjarmala midar einnig
a0 stodugleika, feera sams konar rok ad sjalfstaeori
rikisfjarmalastjorn. Petta er eigi ad sidur fjarri pvi
a0 vera audsott mal i 1ondum, par sem fjarmal
rikisins lata skipulagi og stofnunum, sem eru ekki
adeins hao lagalegum akveaedum, heldur eru bein-
linis bundin i stjornarskra, en pad 4 ekki vid um
peningamalin. b4 lagdi ég til, ad svipud rok megi
feera ad pvi, ad paer hlidar 4 stjorn rikisfjarmal-
anna, sem lata ad radstéfun framleidslugeda,
megi e.t.v. feera Gr hondum stjéornmalamanna i
akvednum tilfellum, par sem skammsyni peirra
og silahattur hafa reynzt almannahagsmunum
skadleg til langs tima litid. Landbtinadarmal,
utvegsmal, umbetur i lifeyrismalum, menntun,
heilsugaezla og samgdngumal voru tilgreind sem
demi um verkefni 4 vettvangi rikisfjarmalastefn-
unnar, par sem valddreifing af einhverju tagi geeti
att vel vio. Hér erum vid pd & pynnri is en pegar
reett er um stodugleikamarkmid i peningamalum
og rikisfjarmalum, og astadan er su, ad radstof-
unarhlutverk og tekjuskiptingarhlutverk rikisfjar-
malastefnunnar skarast. Nanar tiltekido myndu
tekjuskiptingarahrif nyrrar skipanar i mennta-
malum og sérstaklega heilbrigdismalum flekja
og torvelda valddreifingu 4 pessum mikilvegu
svidum rikisfjarmalastefnunnar. begar allt kemur
til alls, Iytur tekjuskiptingarhlutverk fjarmala-
stefnunnar ad stjornmalum, enda poétt tekjuskipt-
ing hafi a0 likindum ahrif 4 hagvoxt til langs tima
litid, svo sem nyleg reynslurdk virdast benda til.
En jafnvel pott svo sé, virdist mér vert ad ithuga
leidir til ad draga ur ahrifum stjérnmalamanna a
fleiri svidum en peim, sem lata eingdngu ad stdo-
ugleika i peningamalum.
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Astadur fyrir kaupum og s6lu vidskiptavina

a islenskum kronum

Kari Sigurdsson!

Agrip: 1 pessari rannsokn er kannad hvort hagt s¢ ad skyra kaup og sélu vidskiptavina islenskra banka 4
kronum med tveimur adferoum. Fyrri adferdin byggist & hefobundnum timaradalikonum en st sidari a
tolum um voruflutninga til og fra landinu. Rannsoknin byggist a sérstokum gégnum um dagleg vidskipti

spakaupmanna og annarra 4 islenskum krénum.

Nidurstoour rannsoknarinnar benda til ad pad sé hagt ad skyra kaup og sdlu spakaupmanna med
timaradagreiningu upp ad vissu marki (R> um 30%) en nar émogulegt ad skyra kaup og solu annarra med
somu adferd. Jafnframt virdist vera samband milli s6lu og nettdkaupa annarra (en spakaupmanna) a

islenskum kronum og voruskipta vio utlond.

Lykilora: Alpjddafjarmal, markadsmidlunarfraeoi, fladi.

JEL: F31, G14.

1. Inngangur

Til ad reyna ad utskyra gengi gjaldmiola hafa
verid proud ymiss konar hagfraedilikon sem
byggjast 4 grundvallarefnahagssteerdum. I stuttu
mali byggjast pessi likon adallega 4 almennum
jafnveegiskenningum 4 bord vid kaupmattarjafn-
vaegi (e. Purchasing Power Parity) og vaxtajafn-
vaegi (e. Uncovered Interest Rate Parity). 1 pess-
um likénum er jafnframt gert rad fyrir ad allir
markadsaodilar hafi sému upplysingar og venting-

1. Kari Sigurdsson er sérfreedingur vid Haskolann i Reykja-
vik og stundar jafnframt doktorsnam i fjarmalum vid
London Business School. bessi grein er ad mestu unnin
upp ur meistaraprofsritgerd hofundar vid London School
of Economics fra arinu 2002. Hoéfundur vill pakka
Islandsbanka og Landsbanka Islands fyrir ad veita
adgang ad gognum en an peirra hefoi ekki verid mogu-
legt ad framkvaema rannsoknina. Hofundur vill jafnframt
pakka starfsfolki beggja banka, Asgeiri Jénssyni,
Bjorgvini Skula Sigurdssyni, Rognvaldi J. Semundssyni
og ritrynendum fyrir gagnlegar abendingar. Allar villur
eru ad sjalfsogdu 4 abyrgd hofundar.

Hofundur pakkar Haskolanum i Reykjavik, Rannis og
Sedlabanka fslands fyrir fjarhagsstudning vid gerd pess-
arar rannsoknar.

ar og a0 hagt sé¢ ad eiga vidskipti an teljandi
kostnaodar. Likonin hafa reynst ageetlega vio ad
skyra langtimaproun gjaldmidla (Frankel og Rose
1995) en hafa aftur & moti reynst mjog illa vid ad
skyra gengi gjaldmidla til skamms tima (Messe
og Rogoff 1983a, 1983b og Lyons 1995). Pbratt
fyrir itrekadar rannsoknir hefur ekki enn pa tekist
a0 proa likdn sem byggjast & grundvallarefna-
hagssterdum eda finna pjodhagsstaerdir sem geta
skyrt gengi gjaldmidla til skamms tima.

A undanfornum arum hefur komid fram ny
hugmynd um hvernig skyra megi gengi gjald-
midla sem byggist & markadsmidlunarfredoum
(e. market microstructure).  stad pess ad gera rad
fyrir almennum pjodhagslegum jafnvagisfor-
sendum fjallar pessi fraedigrein um innvidi mark-
ada (sja t.d. Kyle 1985 og Glosten og Milgrom
1985). Innan markadsmidlunarfreda er 10gd
ahersla a upplysingagildi sem felst i kaupum og
sOlu (stundum nefnt fleedi) a gjaldmidlum og pad
notad til ad skyra nafngengi gjaldmiola til
skamms tima (sja t.d. Lyons 1995, Rime 2001,
Evans og Lyons 2002, Danielsson, Payne og Luo
2002 og Payne 2003). Hugmyndin er su ad
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markadsadilar hafi misgddar upplysingar um rétt
virdi gjaldmidils og lati i 1j6s upplysingar i gegn-
um kaup og sélu. Med 6drum ordum pa bua sumir
vidskiptavinir yfir betri upplysingum heldur en
adrir. bad er svo i verkahring gjaldeyrismidlarans
(e. market maker) a0 dkveda verd Ut fra peim pau
kaup- og s6lutilbodum, sem honum berast, pann-
ig a0 frambod sé¢ jafnt eftirspurn. Gjaldeyris-
midlarinn veit ekki hvort tiltekio tilbod komi fra
vel upplystum vidskiptavini eda ekki. Par af leid-
andi gerir 6upplysti vidskiptavinurinn peim vel
upplysta kleift ad eiga vidskipti an pess ad gjald-
eyrismidlarinn geti adlagad verdid strax ad hinu
sanna virdi viokomandi gjaldeyris. Pessi greining
er mjog 6lik hefdbundnum likdnum sem gera raod
fyrir ad allir markadsadilar hafi somu upplysingar
og vantingar. Skyrigeta pessara likana hefur
reynst mjog god a dags- og vikutioni og segja ma
a0 sambandid milli fleedis & millibankamarkadi
og gjaldeyris og gengis sé ordin vidurkennd stad-
reynd & storum gjaldeyrismorkudum.

bar sem haegt er ad lita 4 fleedi sem nalgun a
frambo0 og eftirspurn parf petta samband ekki ad
koma a 6vart. Rokrétt framhald af pessari stad-
reynd er pvi ad reyna ad skyra flaedid sjalft. Meo
flaedi er baedi att vid vidskipti & millibankamark-
adi og vidskipti milli banka og vidskiptavina.
brenns konar skyringar 4 flaedinu hafa verid sann-
reyndar med tolfraedilegum adferdum. | fyrsta lagi
syna Evans og Lyons 2004a fram 4 a0 fleedi milli
banka og vidskiptavina megi skyra ad hluta til
med fréttatilkynningum um pjodhagssterdir. {
00ru lagi syna Evans og Lyons 2004b fram & ad
mogulegt sé ad nota flaedi vidskiptavina til ad spa
fyrir um grundvallarefnahagsstardir? og draga pa
alyktun ad hagt sé ad tulka flaedi sem vantingar
um framvindu efnahagssteerda. [ pridja lagi syna
Evans og Lyons 2003 fram 4 ad fréttatilkynningar
auki breytileika i fleedi 4 millibankamarkadi.

Vidfangsefni pessarar rannsdknar er ad skyra
fledid milli banka og vidskiptavina a Islandi yfir
eins og halfs ars timabil (3/7/2000-31/12/2001).
Nidurstodur Evans og Lyons 2004a, 2004b um
fleedi milli banka og vidskiptavina byggjast a
gbgnum sem na yfir toluvert lengra timabil eda

2. Landsframleidslu, voxt peningamagns og verdbolgu.

6,5 ar (11/4/1993-30/6/1999). bessi rannsokn
mun pvi 6hjakvemilega takmarkast af tiltlulega
stuttu timabili og pad var pess vegna mat hof-
undar ad pad geefi ekki tilefni til ad meta tengsl
flaedis vid landsframleidslu, voxt peningamagns
og verdbolgu. Framlag pessarar rannsoknar er pvi
tvenns konar. 1 fyrsta lagi ad Iysa og skyra med
timaradalikonum gjaldeyrisvioskiptum 4 milli
islenskra banka og vidskiptavina peirra. I 6dru
lagi ad freista pess ad skyra flaedi vidskiptavina
med voruskiptajofnudi. Rokin fyrir pvi ad skyra
kaup og solu 4 islenskum krénum med sidari
adferdinni (jafnvel pott um faa gagnapunkta s¢ ad
raeda) eru pau ad 4 Islandi eru utanrikisvidskipti
mjog hatt hlutfall af veltu 4 millibankamarkadi og
pvi er liklegt ad stor hluti kaupa og sélu vidskipta-
vina med kronur sé vegna utanrikisverslunar.

Greinin skiptist i fjora hluta. [ fyrsta hluta er
lyst gjaldeyrisvidskiptum med islenskar kronur,
ba0di milli banka og vidskiptavina og 4 milli-
bankamarkadi. I 6drum hluta er lysing 4 gdgnun-
um sem rannsoknin byggist 4. bridji hluti er um
adferdarfraedi. Fjordi hluti inniheldur skyringu 4
nidurstodum og sa fimmti dregur saman nidur-
stoournar.

2. Fyrirkomulag gjaldeyrisvidskipta

a Islandi

Eins og adur hefur komid fram fjallar pessi
rannsékn um gjaldeyrisvidskipti milli banka og
vidskiptavina peirra (sja fledi vidskiptavina a
mynd 1). Gengi krénunnar akvardast hins vegar &
millibankamarkadi i vidskiptum milli banka (sja
flaedi 4 millibankamarkadi & mynd 1). Til a0 gefa
lesandanum yfirsyn yfir petta fyrirkomulag fjallar
pessi kafli um gjaldeyrisvidskipti 4 milli banka og
vidskiptavina annars vegar og gjaldeyrisvidskipti
4 millibankamarkadi hins vegar.

Vidskipti milli banka og vidskiptavina

Vidskipti milli banka og vidskiptavina fara
pannig fram ad vidskiptavinur hringir i gjald-
eyrismidlara® og oskar eftir pvi ad kaupa eda selja

3. 1 dag fara gjaldeyrisvidskipti sifellt meira fram i gegnum
netid en su pjonusta var ekki komin i gagnid a pvi tima-
bili sem hér umradir.
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islenskar kronur fyrir erlendan gjaldeyri. Gjald-
eyrismidlari gefur verdtilbod og pvi neest akvedur
vidskiptavinur hvort hann sé reidubtinn ad eiga
vidskipti & peim kjorum. Upphaedir 1 pessum vio-
skiptum geta verid mjog mismunandi, allt fra
fimmtiu psund upp i nokkrar milljonir Banda-
rikjadala.* Ekki er skilgreint neitt opinbert ha-
mark i pessum vidskiptum en ad sjalfsogou verd-
ur a0 rikja traust milli adila til ad hagt sé ad eiga
vidskipti med storar upphaedir.

Fyrirkomulag innan vidskiptabanka er pannig
a0 gjaldeyrismidlarar sja um ad eiga vidskipti vid
einstaka vidskiptavini en adrir adilar, innan
bankans, sja um ad eiga vidskipti 4 millibanka-
markadi. Akvednar reglur gilda um hversu storar
stodur i erlendum gjaldeyri (sem hlutfall af eigin
fé¢) vidskiptabanki ma hafa og pao er i verkahring
pess adila, sem sér um vidskipti & millibanka-
markadi, ad hafa eftirlit med pvi ad gjaldeyris-
jofnudur bankans standist pessar reglur. Petta
gerir hann med pvi ad eiga vidskipti 4 millibanka-
markadi. betta gerir pad ad verkum ad i sumum
tilvikum seytla vidskipti vidskiptavina strax Ut 4
millibankamarkadinn en nettast ut i 6drum tilvik-
um. Pad er pvi ekki hreint samband milli vid-
skipta 4 millibankamarkadi og vidskipta einstakra
vidskiptavina.

Millibankamarkadur

Fyrirkomulag a gjaldeyrismarkadi fyrir islenskar
kronur hefur breyst umtalsvert & sidastlionum
aratug. Gjaldeyrisvioskipti voru gefin frjals arid
1995 og tveimur arum sidar toku vidskiptabank-
arnir vid af Sedlabanka Islands sem vidskipta-
vakar (Gudmundsson 2000). Velta & markadnum
jokst sidan jafnt og pétt og nadi hamarki arid
2001. Pad ma pvi segja ad hann hafi proast fra pvi
ad vera litill, med mikilli patttoku Sedlabanka
fslands, yfir { steerri og proadri markad med lag-
markspétttoku Sedlabankans.

4. Bankattibt sja um gjaldeyrisvidskipti fyrir laegri upp-
heedir.

5. Arid 1996 var velta 4 millibankamarkadi med islenskar
kronur um 80 milljardar (80% af peim vidskiptum var i

begar rannsoknin var framkvamd samanstod
millibankamarkadur med islenskar kronur af
fjorum vidskiptabonkum, auk Sedlabanka
fslands® (sj4 mynd 1). Millibankamarkadur er
lokadur markadur og ymsar reglur gilda um pau
vidskipti sem par fara fram. Markadurinn er
opinn fra 9:15-16:00 alla virka daga, hamarks-
fjarhaed vidskipta var 1,5 milljonir Bandarikjadala
(er nt 2,5 milljonir) og pegar vidskiptaadilar
bidja um tilbod er ekki skylt ad gefa upp hvort
peir vilja kaupa eda selja. Ekki er atlunin ad
tiunda pessar reglur hér’ enda beinist bessi
rannsokn fyrst og fremst ad vidskiptum banka og
vidskiptavina. b6 er vert ad gefa pvi gaum hversu
litill millibankamarkadurinn er, baedi med tilliti til
veltu og fjolda patttakenda. Arid 2001 var veltan
um 0,00003% af veltu med bandariska dali og
medalfjoldi vidskipta hvern dag var um 33.
Medalupphad hverra vidskipta var jofn hamark-
inu eda 1,5 milljonir Bandarikjadala.

Mynd 1
Millibankamarkadur fyrir gjaldeyri
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gegnum Sedlabanka [slands). Arid 2001 var pessi tala
komin i um 1.200 milljarda og adeins 2% af peim vid-
skiptum var { gegnum Sedlabankann (Sedlabanki fslands
2001).

6. Bunadarbanki og Kaupping sameinudust eftir ad rann-
soknin var gerd.

7. Hegt er ad lesa nanar um vidskiptafyrirkomulag & milli-
bankamarkadi 4 pessum tima i Tryggva Por Herbertssyni
2001 og Sedlabanka fslands 2001.
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Tafla 1
Lykiltolur fyrir flaedi, veltu & millibankamarkadi og vaxtamun
Medaltal Miogildi Stadalfravik Skekking Ferilris
Vidskiptavinir
Spakaupmenn
0,73 0,39 0,91 1,95 4,22
-0,69 -0,38 0,84 -1,70 2,70
0,04 0,00 0,68 0,57 6,35
0,81 0,67 0,50 2,07 6,24
-0,77 -0,62 0,60 -2,50 8,63
0,04 0,07 0,58 -1,06 5,87
1,54 1,21 1,15 1,86 4,56
-1,46 -1,14 1,15 -1,55 2,84
0,08 0,12 0,83 -0,50 2,93
Millibankamarkadur
Heildarvelta ........ccccooovevieeneennnnne. 4,29 2,58 5,09 2,40 7,45

Timabil: 3/7/2000 - 31/12/2001 (1,5 ar). Fjoldi athugana: 375. Allar télur eru i milljérdum krona.

Heimildir: {slandsbanki, Landsbanki og Sedlabanki [slands.

3. Gogn

Gognin eru frd tveimur af sterstu vidskipta-
bénkum landsins® 4 pessu timabili og innihalda
daglegar samtélur um kaup og solu spakaup-
manna og annarra 4 islenskum krénum yfir eins
og halfs ars timabil (3/7/2000-31/12/2001). Til ad
reikna dagleg vidskipti spakaupmanna og annarra
flokkudu gjaldeyrismidlarar vidskiptavini i tvo
hépa samkvaemt eftirfarandi skilgreiningu:®

Vidskipti pessara banka voru u.p.b. 56% af heildarveltu &
millibankamarkadnum en samkvaemt vidtdlum vid gjald-
eyrismidlara voru bessir bankar med toluvert haerri
markadshlutdeild i s6lu gjaldeyris til einstakra vidskipta-
vina.

Vidskipti spakaupmanna og annarra voru flokkud
samkvamt vidskiptavinum en ekki samkvamt einstok-
um vidskiptum. betta getur reynst o6fullkomin flokkun
vegna pess ad vidskipti sama kinna geta verid gerd i mis-
munandi tilgangi, p.e. stundum til ad hagnast 4 skamm-
timasveiflum i gengi kronunnar og stundum til ad sinna
hefobundnum rekstri. Til ad greina petta nakveemlega

Spakaupmenn: Meira en helmingur af
vidskiptum var til ad hagnast & skamm-
timasveiflum i gengi islensku kronunnar.

Adrir: beir sem ekki falla undir skilgrein-
inguna a spakaupmonnum.

Eina sambarilega erlenda gagnasettio (sem
héfundi er kunnugt um) eru dagleg samt6lugdgn
fra Citybank sem spanna 6,5 ar (11/4/1993-
30/6/1999). 1 peim gégnum eru vidskiptavinir
flokkadir 1 prja hopa: vogunarsjodi, adra fagfjar-
festa og onnur fyrirtaeki.!”

hefoi pvi purft ad flokka hverja einustu faerslu en pad
hefdi utheimt umtalsverda vinnu og var pess vegna ekki
raunheft midad vid umfang rannsdknarinnar. Auk bess
ber ad nefna ad bankarnir flokkudu gégnin hvor um sig
og pad getur haft ahrif & samkvaemni gagnanna. betta
reyndist hins vegar naudsynlegt vegna bankaleyndar.

10. Fan og Lyons 2003, Evans og Lyons 2004a og Evans og

Lyons 2004b notast vid pessi gogn.
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Gogn um veltu 4 millibankamarkadi eru fra
Sedlabanka fslands par sem hver vidskipti eru
einungis talin einu sinni, p.e. kaup og sala eru
ekki talin hvort 1 sinu lagi. Til ad fa einn meli-
kvarda 4 erlenda vexti voru peir vegnir saman
samkvaemt gengisvisitdlu islensku kréonunnar en
htn er endurskooud & arsfresti.

Tafla 1 inniheldur nokkrar lykiltdlur fyrir
gagnasettio. Sja ma ad bxdi spakaupmenn og
aorir kaupa og selja alika mikid svo ekki er um ad
raeeda meiri sdlu- eda kaupprysting almennt. Mid-
gildi og stadalfravik syna hins vegar ad edli vio-
skiptanna er mismunandi. Meginpungi i likinda-
massa a dreifingu annarra er i kringum medaltalid
4 medan meginpungi i likindamassa spakaup-
manna er i kringum null. Halarnir & dreifingu
spakaupmanna eru einnig tdluvert pykkari heldur
en hja 60rum. betta endurspeglast i harra stadal-
fraviki og heerri mismun 4 midgildi og medaltali
heldur en hja 60rum (sja myndir 2 og 3). betta er
haegt a0 tulka & pann hatt ad fladi spakaupmanna
s¢ lagt ad medaltali en pad er hins vegar had tolu-
veroum breytileika. Fla&di annarra er mun st60-
ugra.

Nettoflaedi hja pessum tveimur hopum virdist
vera svipad (sja mynd 4). Til viobétar ma nefna
a0 nettoflaedi beggja hopa hefur pykkari hala
heldur en normaldreifingin (ferilris er sterra en 3)
en pad er algengt einkenni fjarmalaruna.

Samanburdur 4 kaupum og solu vidskiptavina
4 kronum annars vegar og veltu & millibanka-
markadi hins vegar (sja mynd 5) leidir 1 1jos tvo
dhugaverd atridi. I fyrsta lagi virdist sem pad sé
fylgni i ferviki yfir tima (flokt i klosum). [ 6dru
lagi eru samanldgd kaup og sala vidskiptavina um
70% af veltu & millibankamarkadi. Petta haa hlut-
fall er visbending um ad vidskiptabankar geti
almennt ekki nettad ut gjaldeyrisvidskipti vio-
skiptavina og pvi skili stor hluti vidskiptanna sér
beint ut & millibankamarkadinn. Pad verour lika
a0 teljast oliklegt ad bankar bidi lengi eftir pvi ad
gjaldeyrisvidskipti milli einstakra vidskiptavina
nettist ut pvi pad er ahettusamt ad hlada upp
birgdum af gjaldeyri og auk pess var bonkunum
ekki heimilt ad hafa gjaldeyrisj6fnud sem nam
meira heldur en 30% af eigin fé i upphafi ars. I
lok ars 2001 nam pessi upphaed um 18 milljéroum

islenskra krona samanlagt fyrir alla bankana
(Heimild: Arsreikningar vidskiptabanka fyrir arid
2001). bess ber ad geta ad & pvi timabili, sem
rannsoknin naer yfir, var almennt talinn vera
mikill sdluprystingur & millibankamarkadnum og
endurspegladist pad i lekkun & gengi krénunnar.
Vid slikar 6vissuadstedur er enn pa liklegra ad
markadsadilar vilji fordast ad sitja uppi med
birgdir af gjaldeyri.

Til a0 gefa lesandanum mynd af astandinu &
millibankamarkadi 4 pessum tima er rétt ad geta
pess ad medalvaxtamunur milli fslands og
vidskiptalanda var toluverdur eda rum sjo pro-
sentustig.!! Pessi mikli vaxtamunur og vikmork
islensku krénunnar'? urdu til pess ad spakaup-
menn toku gjarnan lan i erlendri mynt til ad kaupa
fjareignir 4 fslandi sem baru haa vexti samanborid
vid vextina 4 erlenda laninu.!> Pess hattar vid-
skipti bera rikulegan avoxt svo lengi sem gengi
islensku kronunnar laekkar ekki meira en sem
nemur vaxtamuninum. Vikmdrkin gerdu pad jafn-
framt ad verkum ad tap 4 pessum vidskiptum gat
aldrei ordid meira en sem nam efri vikmorkum. !4
bessi tegund vidskipta var algeng 4 timabilinu og
aukning i nafnvirdi framvirkra vidskipta var aztl-
ud um 60 milljardar islenskra kréona (Heim-ild:
Arsreikningar vidskiptabanka fyrir arid 2001).
Vaxtamunurinn vard jafnframt til pess ad inn-
lendir adilar fjarmégnudu sig i auknu meeli i
erlendri mynt. Samkvaemt tolum fra Sedlabanka
fslands jokst hlutfall erlendra skulda i lanakerfinu
ur 23% 1 januar 1999 i 33% i desember 2001.

11. Vaxtamunur visar til mismunar 4 eins dags voxtum a is-
lenskum og erlendum millibankamarkadi par sem erlend-
ir vextir eru vegnir med vidskiptajéfnudi Islands vid ut-
16nd.

12. Vikmorkin voru felld nidur 27. mars arid 2001.
13. Detta jafngildir pvi ad kaupa islenskar kronur framvirkt.

14. Pess bera ad geta ad vikmorkin voru sennilega ekki talin
traverdug undir pad sidasta pvi framvirkt verd a is-
lenskum kronum var ut fyrir vikmorkin og ef pad hefoi
verid fullkomin vissa um ad vikmorkin héldu pa hefoi
parna skapast teekifzeri til ad hagnast & ahaettulausan hatt
med pvi ad kaupa kronur framvirkt. Mjog fair markads-
aoilar nyttu sér hins vegar betta taekifzeri og ber pad vott
um ad peir hafi ekki treyst vikmorkunum fullkomlega.
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Tafla 2
Lykiltolur fyrir voruskipti
Medal- Mio-  Stadal-
tal gildi  fravik
Voruskipti

Innflutningur 16,75 16,99 2,46
Utflutningur 15,22 14,83 2,56
Utfl.-Innfl. -1,53 -1,60 2,87

Timabil: 3/7/2000 - 31/12/2001 (1,5 ar). Fjoldi athugana: 18.
Tolur um voruskipti eru § milljordum krona.

Heimild: Hagstofa Islands.

[ t6flu 2 eru birtar lykiltolur fyrir voruskipti.
Taflan synir ad pad var ad medaltali 1,5 milljarda
krona halli hvern manud & voruskiptum vid
utlond yfir timabilid. Taflan synir jafnframt ad
manadarlegur breytileiki i inn- og utflutningi a
vorum var mjog svipadur. A0 lokum ma sja ad
breytileiki i nettovoruskiptum vid atlond var
mjog har sem hlutfall af medaltali.

Adferdafredi

Timaradagreining

Timaradagreiningin byggist 4 hefobundnu
ARMA(1,1)-likani med ARCH(1)-ferviki. Fjoldi
sjalffylgnilida og fjoldi hreyfanlegra medaltala'®
var valinn samkvaemt upplysingagildunum
Akaike info og Schwarz criterion 4samt R2. Jafha
fyrir ARMA(1,1) er:

(1) Flwedi,=c+p, - Fledi,_ | +q,- & +¢

par sem Fledi, stendur fyrir mismunandi skil-
greiningar 4 fledi (kaup, sala og nettovidskipti
spakaupmanna og annarra), €, er normaldreifour
afgangsliour (8,~N(0,62t)), p, er metinn stiki fyrir
eiginfylgnilio, ¢, er metinn stiki fyrir hreyfanlegt
medaltal og ¢ er metinn fasti.

ARCH(1)-likan var notad fyrir fervik af-
gangsliodsins:

16. Auk sjalffylgnilida og hreyfanlegra medaltala var einnig
profad ad skyra flaedi en hann reyndist ekki hafa marktaek
ahrif 4 fledio.

(2) ol=x+6, &,

par sem Gzter fervik afgangslidarins €, 4 tima
t. 6, er metinn stiki og y er metinn fasti. Jakveett
gildi 4 6, er gjarnan nefnt flokt i klosum
(e. volatility clustering).

Voruskipti
Voruskipti Islands vid utlond eru frabrugdin pvi
sem pekkist & sterri gjaldeyrismérkudum ad
tvennu leyti. [ fyrsta lagi er veltan 4 millibanka-
markadi med gjaldeyri mjog litil i hlutfalli vio
voruskiptajofnud, eins og sja ma i toflu 3. Hlutfall
voruskipta af veltu er 29% en sambzerilegt hlut-
fall er um 0,01% fyrir sterri gjaldeyrismarkadi.
00ru lagi er tiltdlulega audvelt ad maela verdmeeti
inn- og utflutnings 4 vérum vegna einangrunar
landsins. Pessar melingar verda til ad mynda ekki
eins nakvemar 4 Evropusambandssvedinu par
sem tollsvaedi afmarkast ekki af einstokum 16nd-
um.

[ 1josi pessara atrida er liklegt ad kaup og sala
vidskiptavina (annarra heldur en spakaupmanna)
a islenskum krénum tengist ndid inn- og utflutn-

Tafla 3
Voruskipti og velta & gjaldeyrismarkadi
arid 2001

Velta a

Voruskipti ~ gjaldeyris-

vio utlond markadi

(milljaroar  (trilljonir

Banda- Banda-
Gjaldmidill rikjadala)  rikjadala) — Hlutfall
USD 1.561 97.994  0,00%
EUR 3.699 49.928  0,01%
IPY 627 30.187  0,00%
GBP 497 12.578  0,00%
CHF 138 8.083  0,00%
CAD 401 4.696  0,01%
SEK 128 1.839  0,01%
DKK 80 896  0,01%
NOK 75 782 0,01%
ISK 4 0,01 29%

Heimildir: OECD, Sedlabanki [slands og Bank for International
Settlements. Arleg voruskipti eru samtala inn- og Gtflutnings.
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ingi 4 vorum.!” Med 6drum ordum er liklegt ad
astedur fyrir kaupum og solu vidskiptavina a
gjaldeyri megi rekja til utanrikisverslunar. Reynd-
ar ber ad geta pess ad voruflutningur er einungis
skradur 4 manadarfresti & medan fleedi er skrad a
dagstioni. Til a0 athuga hvort hagt veeri ad skyra
fldid med voruskiptum vid utlond reyndist pvi
naudsynlegt ad leggja saman fleedi 4 manadar-
tidni og ut ar pvi fast einungis 18 manadarlegir
gagnapunktar. Til ad kanna hvort kaup og sdlu
vidskiptavina (fladi) megi rekja til utanrikisversl-

unar voru metnar eftirfarandi jofnur!®:

(3) AKaup annarra, = ¢ + ﬁl-AUzﬂutningurt + g,
(4) ASala annarra, = ¢ + B, Alnnflutningur, + €,

(5) ANettokaup annarra,
=c+B;A (U;ﬂutningurt - Innflutningur,) + &,

Allar sterdir eru meldar i kréonum og A
merkir breytingu frd tima ¢/ til tima ¢, € er
normaldreifour afgangslidur og ¢, B,, B, og B; eru
metnir stikar.

Tekio skal fram sérstaklega ad hér er einungis
verid ad reyna ad skyra fleedi annarra en spakaup-
manna pvi ad ekki er asteda til ad atla ad fladi
spakaupmanna tengist voruskiptum. Jofnurnar
ma Utskyra a eftirfarandi hatt. Ef voruskipti skyra
flae0i0 ma buast vid ad jakvaed breyting i utflutn-
ingi hafi jakvaed ahrif & kaup a islenskum krénum
(B,>0 1 jofnu 3). A sama hatt ma biast vid ad
aukinn innflutningur hafi i for med sér aukningu i
solu & kronum (B,>0 i jofnu 4). Ad lokum ma
buast vid ad aukning i nettoutflutningi (A(Utflutn-
ingur, - Innflutningur,)) skyri aukningu i netto-
kaupum 4 kronum (ANettokaup annarra,) p.e. ef
utflutningur eykst hlutfallslega midad vid inn-
flutning mun pad hafa jakvaed ahrif & nettokaup a
krénum (f3;>0 1 jéfnu 5).

17. Edlilegt hefdi verid ad nota manadartdlur um inn- og
utflutning 4 vérum og pjénustu en télur um pjonustu eru
ekki til 4 manadartioni.

18. Notast er vid mismun (A) pvi hraar stzerdir reyndust ekki
sisteedar. Breytingar reyndust hins vegar vera sistaedar
samkvamt batta Dickey-Fuller-profinu.

4. Nidurstodur

Timaradagreining

Tafla 4 inniheldur nidurstédur fyrir mat a stikum
timaradalikansins sem lyst er med jofnum (1) og
(2). Fyrst ber ad nefna ad pad er umtalsverdur
munur & fleedi spdkaupmanna og annarra. Likanio
skyrir kaup og s6lu spakaupmanna upp ad vissu
marki (R? um 30%) en skyrir nastum ekkert af
fledi annarra. Pessi grundvallarmunur er
athyglisverdur. Hugsanleg skyring er ad skortur &
seljanleika geri spakaupmdnnum erfitt um vik ad
byggja upp storar stodur an pess ad hafa ahrif 4
gengi kronunnar, annadhvort beint i gegnum eftir-
spurn eda med pvi ad hafa ahrif &4 ventingar.
Spéakaupmadur, sem etlar sér ad vedja a heekkun
(lekkun) kréonunnar med pvi ad kaupa (selja)
hana i dag, geeti pvi kosid ad kaupa kronur yfir
nokkurra daga timabil til ad lagmarka ahrifin 4
gengid. b.e. hann vill ekki a0 eigin kaup valdi pvi
a0 krénan haekki i verdi og dragi par med ur hagn-
aoi vioskiptanna. Ef spakaupmenn purfa almennt
nokkra daga til ad byggja upp stodur pa veldur
pad sjalffylgni 1 kaupum og s6lu spakaupmanna.
Onnur skyring, sem stangast 4 vid pa fyrri, gati
verid su ad spakaupmenn séu ad reyna ad hafa
ahrif 4 markadinn med miklum kaup- eda
soluprystingi. Fleedi annarra er aftur & moti ekki
haegt a0 skyra med sjalffylgni. betta kann ad vera
vegna pess ad pad liggja mjog mismunandi
astedur ad baki vidskiptum med gjaldeyri hja
fyrirteekjum. Heildarkaup og -sala eru pess vegna
pvi sem naest outreiknanleg fra degi til dags
samkvaemt timaradagreiningu.

Ef 1itid er & nett6flaedi fyrir bada hopa kemur
i ljos ad pad er ner omogulegt ad skyra pad med
timaradagreiningu. Nett6fledid er hlutfallslega
mun breytilegra heldur en kaup og sala og pad
kann ad vera ein af astedunum fyrir pvi ad
likanid getur ekki skyrt pad.

Ad lokum gefa ARCH-lidirnir til kynna
jakveeda sjalffylgni i ferviki afgangslidanna eda
flokt 1 klosum (ad undanskyldum kaupum ann-
arra). betta er algengt einkenni fjarmalasteroda.
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Tafla 4
Timaradagreining
Jafna 1 Jafna 2
ARMA-lidir ARCH-lidir Leiorétt
Hao breyta C )2 q; X 0, R?
Spakaupmenn
Kaup 6,42:108 0,96 -0,77 5,48:1017 0,27 0,30
(1,46) (39,31)*** (20,46)***  (11,33)%*F  (347)%**
Sala -4,95-108 0,96 -0,79 4,64-1017 0,28 0,28
(1,48) (41,63)%** (15,87)%** (8,89)*  (3,01)**
Nettokaup 0,31-108 0,10 -0,27 4,06-10'7 0,09 0,02
(1,08) 0,39) 0,27) (26,56)*** (1,78)*
Adrir
Kaup 8,27-108 0,83 -0,71 2,37-1017 -0,02 0,05
(13,23)%% (10,150  (6,29)%**  (17,28)***  (0,87)
Sala -17,3-108 0,99 -0,88 2,48:1017 0,25 0,02
0,72) (70,53)*** (30,89)***  (21,18)%**  (3,78)%**
Nettokaup 0,36:108 -0,18 0,30 2,80-10'7 0,18 0,00
(1.07) (0,63) (1,06) (15,02)%%%  (4,48)%**
Samtals
Kaup 1,41-10° 0,93 -0,71 8,68:1017 0,23 0,24
(4,48)F % (28, 88)F** (12,40)%**  (11,86)%**  (3,81)%**
Sala -1,27-10° 0,97 -0,80 6,55-1017 0,40 0,23
(3,29)%5% (63,08)%** (21,27)%**F  (10,28)***  (4,15)%*x
Netto 6,78:107 0,60 -0,72 4,57-107 0,24 0,02
(2,73)%%%  (3,98)F*x  (5.92)%%k  (17,71)%%F  (4,49)%%x

t-gildi eru i sviga fyrir nedan stika. t-gildi eru reiknud samkvamt Newey West-breytileikafylki fyrir ARMA-stikana og samkvamt Bollersle og
Wolridge-breytileikafylki fyrir GARCH-stikana. Stjornur merkja vid hvada marktaeknistig heegt er ad hafna tilgatunni um ad vidkomandi stiki sé
jafn nulli. * = 10% markteknistig, ** = 5% marktaeknistig og *** = 1% marktaeknistig. Sjalffylgnistudlar voru hvorki marktakir fyrir afgangslio-

ina né afgangslidina i 60ru veldi. Allar timarunur reyndust sistaedar
3/7/2000 til 31/12/2001, samtals 375 athuganir.

samkvaemt batta Dickey Fuller-préfinu!®. Gogn eru 4 daglegri tidni fra

Voruskipti

Eins og 4dur hefur komid fram er hlutfall
voruskipta af veltu 4 gjaldeyrismarkadi mjog hatt
i alpjodlegum samanburdi (sja toflu 3). I Ijosi
pessa er liklegt ad heegt s¢ ad nota voruskipta-
jotnuo til ad skyra kaup og solu annarra (heldur
en spakaupmanna) 4 gjaldeyri. Par sem gogn fyrir
voruskiptajofnud eru bara til 4 manadarlegri tioni
reyndist naudsynlegt ad leggja saman flaedistaerd-
irnar 4 manadarlegri tioni. Med pessu moti er
haegt ad nota 18 gagnapunkta vio ad meta jofnur
(3), (4) og (5). betta eru fair gagnapunktar og pvi
ber ad tilka nidurstoournar med nokkurri vartd.

Tafla 5 inniheldur nidurstoour vid mat a
jofnum (3), (4) og (5). Samkvemt jofnu (3) er
ekki hegt ad skyra kaup 4 kronum med aukningu
i utflutningi, p.e. B, er dmarktekt frabrugdinn
nulli. Samkvaemt jofnu (4) hefur aukning i
utflutningi jakveaed ahrif a4 soélu & krénum, p.e.
stikinn 8, er jakvaedur og marktaekt frabrugdinn

19. Samanl6gd nettokaup beggja hopa yfir tima voru ekki
sisted samkvemt beatta Dickey-Fuller-profinu. Til
samanburdar syna Fan og Lyons 2003 einnig fram a ad
samanlogd nettokaup 4 evrum fra jantar 1999 til juni
1999 séu osistaed.



ASTZADUR FYRIR KAUPUM OG SOLU VIDSKIPTAVINA A iISLENSKUM KRONUM 27

nulli. Ad lokum synir jatha (5) ad breyting i netto-
utflutningi hefur jakveed ahrif & kaup 4 kronum
(B, er jakvaedur og marktekt frabrugdinn nilli).
Formerki a stikum 1 jofnum (4) og (5) eru pvi eins
og buist var vid i upphafi en formerki 4 f3; 1 jofnu
(3) er ofugt vid pad sem buiist var vid i upphafi.
En bar sem f; er tolfredilega omarktaekt fra-
brugdinn null er ekki hagt ad taka formerkio
bokstaflega. Nidurstoournar benda pvi til pess ad
pad séu akvedin tengsl milli voruskipta og
vidskipta med islenskar kronur. Punktarit fyrir
pessar jofnur eru birt i vidauka (sja myndir 6 og
7). Af punktaritutnum ma sja ad pad er um-
talsverdur breytileiki i fledinu sem ekki er haegt
a0 skyra med voruskiptum. Haegt er ad telja upp
ymsar astzdur fyrir pessum breytileika. I fyrsta
lagi getur verid mismunur & voruathendingu og
greidslu, p.e. voruskipti a tima ¢ endurspeglast
ekki i gjaldeyrisvidskiptum 4 tima z. { 66ru lagi
eru voruskipti bara hluti af vidskiptum vid utlond.
[ pridja lagi var flokkunin 4 spakaupménnum og
00rum byggd a vidskiptaménnum en ekki ein-
stokum vidskiptum. Pad gati pvi verid ad hluti af

Tafla 5
Samband voruskipta og flaedis
4)
(3) Had breyta (5)
AKaup ASala ANettokaup
Jllf}’ld annarra annarra annarra
Skyribreyta
fasti 3,44-108 3,69-10% -2,34-10%
(0,51) (0,38) (0,45)
AUtflutningur (3,) -0,38
(0,88)
Alnnflutningur (3,) 0,68
(2,43)**
A(Utfl.-Innfl.) (B;) 0,31
(1,71)*
Leidrétt R2 0,00 0,13 0,08

t gildi innan sviga (Newey West-breytileikafylki). Stjérnur merkja vid
hvada markteknistig haegt er ad hafna tilgatunni um ad vidkomandi
stiki s¢ jafn nalli. * = 10% markteknistig, ** = 5% markteknistig og
*** = 1% marktaeknistig. Punktarit fyrir jofnurnar prjar eru birt i vio-
auka. Gogn eru 4 manadarlegri tidni fra 7/2000 til 12/2001, samtals 18
athuganir.

vidskiptum annarra séu gerd Ut fra spakaup-
mennsku pott meirihluti sé vegna utanrikisvio-
skipta. bratt fyrir pessa vankanta pa stydja nidur-
stodur i toflu 5 pa hugmynd ad einhvern hluta af
vidskiptum med islenskar kronur megi skyra med
voruskiptum vid utlond.

Samantekt
Markmidid med pessari rannsokn var ad leita
skyringa & kaupum og sdlu (fl&di) vioskiptavina
a islenskum kréonum. Notadar voru tver adferdir
vid a0 skyra fledid, annars vegar hefobundin
timaradalikdn og hins vegar voruskiptajofnudur.
Nidurstadan er su ad pad er haegt ad skyra um
einn pridja af veltu spakaupmanna med islenskar
kronur med hefobundnum timaradalikénum en
pad er nar vonlaust ad skyra veltu annarra med
sama hetti. Auk pess eru markverd tengsl milli
s6lu & kronum (hja 60rum heldur en spakaup-
monnum) og utflutnings enda eru voruskipti vid
utlond um pridjungur af veltu & millibanka-
markadi med islenskar kronur. Jafnframt er veikt
samband milli nettokaupa & islenskum krénum
(hja 60rum heldur en spakaupménnum) og netto-
voruskipta vid atlond.

bessi rannsokn takmarkast vid eins og halfs
ars timabil sem var & ymsan hatt sérstakt timabil
a islenskum gjaldeyrismarkadi. Nidurstoournar
getu pess vegna verid hadar timabilinu. Auk pess
er lengd timabilsins mjog takmarkandi pattur
pegar kemur ad pvi ad skyra fleedi med efnahags-
steerdum sem eru i besta falli maldar & manadar-
fresti. Pad veeri pess vegna haegt ad styrkja nidur-
stodurnar toluvert med pvi ad utvega gogn sem
na yfir lengri tima. En par sem pessi gogn eru al-
mennt talin vidkvaem og alfarid i eigu einstakra
vidskiptabanka pa er ekki hlaupid ad pvi ad bata
rannsoknina & pennan hatt.

Vidauki

béttifoll fyrir myndir 1, 2 og 3 eru metin med
normaldreifdum kernel par sem bandviddin er
metin med adferd Silvermans (1986).
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Hagvoxtur og velferd

Jonas H. Haralz
(Minningar fra namsarum i Svipj6d)

Eg hof nam i hagfredi og 6drum pjodfélagsfrad-
um vid haskoélann i Stokkholmi haustid 1940, en
ba hafodi ég pegar dvalist i Svipjod 1 tvo ar vid
annad nam. Fyrsti kennari minn i hagfredi var
Tord Palander, sem longu sidar var leidbeinandi
Guomundar Magnussonar professors i doktors-
nami. Sidar meir voru adalkennarar minir pau
Karin Kock og Alf Johansson, en hjé hinni fyrr-
nefndu tok ég munnlegt lokaproéf, en vardi profrit-
gerd 4 malstofu hja hinum sidarnefnda, sem verid
hafoi adalkennari Benjamins Eirikssonar nokkr-
um arum adur. Karin Kock hafdi starfad sem
hagfreedilegur radunautur Skandinaviska Banken,
en vard sidar hagstofustjori og radherra um skeid.
Alf Johansson hafdi skrifad doktorsritgerd sina
um malefni vinnumarkadar, en einbeitti sér sidar
meir ad husnadismalum, sem voru einn veiga-
mesti hluti seenskrar félagsmalastefnu. Vard hann
forstjori Bostadsstyrelsen, peirrar rikisstofnunar
sem um pann malaflokk fjalladi.

bekktastur s@nskra hagfredinga um pessar
mundir var Gunnar Myrdal, hvort sem var innan
Svipjodar eda utan. Hann gegndi peirri profess-
orsstodu vid Stokkholmshaskola sem kennari
hans, Gustav Cassel, hafdoi adur skipad, en su
stada var i lagadeild skolans. Hann var pvi ekki
eiginlegur kennari hagfraedistidenta, en vid
hlyddum eigi ad sidur & fyrirlestra hans, auk pess
sem hann tok patt i malstofum hagfredideildar.
Einnig minnist ég hans fra fundum i rotteeka stid-
entafélaginu Clarté, og raunar frd 6rum fundum
og samkomum. Hann hreif menn med fljigandi
melsku sinni, yfirgripsmikilli pekkingu og ljuf-
mannlegri framkomu. Hins vegar gat verid ad
nokkrar efasemdir um djuphygli hans voknudu i
hugum daheyrenda pegar beinna persoénutdfra
geetti ekki lengur.
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Annar vidfregur senskur hagfredingur um
pessar mundir var Bertil Ohlin, sem dsamt Gunn-
ari Myrdal og Erik Lindahl var upphafsmadur
peirrar hagfredistefnu sem gengid hefur undir
nafninu Stokkholmsskolinn. Hann var professor
vid Vidskiptahaskélann en ekki Stokkholmsha-
skola, svo ad hagfredinemar sidarnefnda skdlans
h6fdu ekki af honum bein kynni. Eg hlustadi hins
vegar 4 erindi sem hann flutti & ymsum fundum,
og fyrir kom ad hann teki patt i malstofum hag-
fredideildar Stokkhoélmshaskéla. Sem raodu-
madur var hann gloggur og skyr, en bjo ekki yfir
samskonar malsku og Gunnar Myrdal hafdi til ad
bera. Hann sneri sér sidar ad stjornmalum og vard
formadur bjédarflokksins, Folkpartiet, frjéls-
lynds borgaraflokks, vid godan ordstir. A alpjoda-
vettvangi er hann ni 4 dogum pekktastur fyrir
kenningar sinar og Eli Heckschers um ahrif
gnegdar framleidslupatta a utflutning og inn-
flutning (Heckscher-Ohlin-16gmaliod).

Vedrabrigda hafdi tekid ad geeta i senskri hag-
freedi sidari hluta pridja aratugarins. Fram ad
peim tima hafdi forustan verid i hondum eldri
kynsl6dar par sem prja menn bar hast, David
Davidson i Uppsdlum, Knut Wicksell 1 Lundi og
Gustav Cassel 1 Stokkholmi. Enn fremur matti i
pessum hoép telja hagsogufredinginn Eli
Heckscher og Gosta Bagge, sem var professor i
Stokkholmi adur en hann sneri sér ad stjérnmal-
um og gerdist formadur hagri flokksins. Pessir
menn, sem voru i raun fyrsta kynsl6d sanskra
hagfreedinga, stodu allir 4 frjalslyndum, ny-klass-
iskum grunni, enda pott sjénarmid peirra veru ad
ymsu 00ru leyti o6lik. Wicksell var pekktur fyrir
rottek pjodfélagsleg vidhorf, enda pott hann veeri
ekki sosialisti, og hafdi meira ad segja verid
demdur til fangelsisvistar fyrir gudlast. Bagge
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var hins vegar ihaldsmadur sem adhylltist frjals-
lyndi i efnahagsmalum samfara aherslu 4 félags-
lega adstod. Allir hofou pessir menn motast af
velgengnisskeidi nitjandu aldar og upphafs peirr-
ar tuttugustu og af peirri framfaratri sem pa rikti.
beir hofou talid mikil opinber afskipti af efna-
hagsmalum 4 arum fyrri heimsstyrjaldar vera
skammvinnt fravik fra edlilegum 16gmalum og
stjornarhattum. Enginn peirra hafoi verio kalladur
til raduneytis stjornvalda um efnahagsvanda
styrjaldararanna, né nokkur peirra talid pad vera i
sinum verkahring. Peir voru musterisverdir hinna
heilogu freda og fra haskélunum sendu peir ad
styrjoldinni lokinni akall sitt um ad hverfa sem
fyrst 4 rétta braut frjalslegra atvinnu- og vio-
skiptahatta sem yrou ad byggjast a skjotri endur-
reisn alpjodlegs peningakerfis gullmyntfotarins. {
pvi efni 1ét Gustav Cassel einkum til sin taka og
vard af pvi kunnur vida um 16nd.!

baod gat ekki hja pvi fario ad st nyja kynslod
senskra hagfraedinga sem kom fram & sjonarsvid-
10 a0 styrjoldinni lokinni liti 60rum augum & ver-
6ldina og a hlutverk sitt i peirri verdld en fyrri
kynsl6din hafdi gert, hversu mikils sem peir virtu
pessa fyrirrennara sina og kennara. Heimurinn
var 1 uppnami, ny pj6dlond hofou komid til sog-
unnar, lyoreedi og pingradi hofou rutt sér til rams,
kosningaréttur ordid almennur, hagsmunasamtok
latid a0 sér kveda og rottekur sosialismi sum-
stadar komid til framkvaemda. Enda pott kenn-
ingar ny-klassiskrar hagfraedi hefou getad att viod
fyrri kringumstaedur 4 annarri 61d, geetu paer ekki
lengur gert grein fyrir peim veruleika sem vid
blasti. Umfram allt geti st hugmynd ekki lengur
att vid ad sem mest afskiptaleysi rikisins af efna-
hagsmalum veri heilladrygst. Pvert & moti hlyti
ahrifamattur almennings fyrir tilstyrk lydradis og
samtaka ad koma fram i beitingu rikisvaldsins til
efnahagslegra framfara og félagslegra umbdta.
Heimkynni hagfraeedinga vaeru ekki lengur i fila-

1. Wicksell og Cassel voru i pessum efnum 4 6ndverdum
meidi ad pvi leyti ad Wicksell vildi festa krénuna &
gomlu gullgengi, likt og Jon Porlaksson vildi hér 4 landi,
en Cassel vildi satta sig vid ordinn hlut og festa gengid a
leegra gullgengi, likt og styfingarmenn eins og Tryggvi
Pborhallsson og Asgeir Asgeirsson vildu hér 4 landi.

beinsturni visindanna heldur & leikvellinum sjalf-
um, par sem peir gerdust patttakendur 4 grund-
velli pekkingar sinnar, jafnhlida pvi sem Deir
gerdu skyra grein fyrir vali peirra markmida sem
peir baeru fyrir brjosti.

bao rit par sem pessi vidhorf yngri hagfrao-
inga komu skyrast i [jos var bok Gunnars Myrdal
um visindi og stjornmal i hagfredinni — Veten-
skap och politik i nationalekonomien. Kom pad ut
arid 1930, en hofundurinn hafdi fengist vio pad
fra pvi ad hann lauk doktorspréfi premur arum
aour. Til pessa verks hafdi hann verid eindregid
hvattur af félogum sinum, ekki sist Alf Johans-
son. Einn helsti forustumadur jafnadarmanna,
sem sidar var fjarmalaradherra um langt skeid,
Ernst Wigforss, taldi i ritdomi bokina vera patt i
»uppreisn @skunnar®. Um pad leyti sem Gunnar
Myrdal lauk pessu verki voru lamandi ahrif
heimskreppunnar tekin ad gera vart vid sig i Svi-
pbj6d, og innan tveggja ara voru hann og félagar
hans ordnir Otulir samstarfsmenn nyrrar rikis-
stjornar jafnadarmanna sem stefndi ad oflugri
vidreisn efnahags og réttekum félagslegum um-
botum. betta reyndist peim ad sama skapi aud-
veldara sem peir hofou pegar losad sig Gr peim
vidjum sem peir t6ldu eldri hagfraedikenningar
hafa & sig lagt.

A arunum fra 1932 til upphafs sidari heims-
styrjaldar starfadi hin nyja kynslod senskra hag-
freedinga ad rannséknum og tilldgum um fjarmal
rikisins, peningamal, atvinnumal og margvisleg fé-
lagsleg vidfangsefni. I pessum hépi voru, auk
Gunnars Myrdal og peirra Bertils Ohlin og Eriks
Lindahl sem adur voru nefndir, badir helstu hag-
freedikennarar minir, pau Alf Johansson og Karin
Kock. Enn fremur komu til sdgunnar yngri menn
sem voru ad ljika doktorsnami a pessum arum og
flestir toku patt i kennslu, malstofum og umraodu-
fundum i haskoélanum, svo sem Dag Hammar-
skjold, Erik Lundberg, Ingvar Svennilson og Tor-
sten Gardlund. Pad rikti mikil trd 4 pvi ad med
hagfraedilegum rannsoknum og adgerdum sem a
peim varu byggdar veri unnt ad efla framleidslu
og atvinnu, auka hagreedingu i atvinnulifinu, draga
Gir hagsveiflum og bzeta Gr pjodfélagsmeinum. [ pvi
skyni keemu kenningakerfi ny-klassiskrar hag-
freedi, sem byggdust 4 einfoldudum og oraun-
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hafum forsendum, ad litltum notum. Pad yrdi ad
horfast 1 augu vid veruleikann sjalfan og gripa til
peirra rada sem best virtust henta til pess ad na
markmidum hagseldar og velferdar. Enginn pess-
ara manna var p6 sosialisti 1 peim skilningi a0 telja
opinbert eignarhald 4 framleidslutekjum og afnam
markadsvidskipta vera naudsyn. Einkaeign og
markadsvidskipti attu ad haldast, en mikil og fjol-
breytileg afskipti rikisins ad koma til sdgunnar.

Rikjandi afstada til sjalfvirks markadsbu-
skapar kemur fram i sdgu sem ég heyrdi Gunnar
Myrdal segja fra heimsokn sinni til Irving Fisher
i Yale-haskdlanum, einhvern tima 4 fjorda ara-
tugnum. Fisher hafoi af hugviti sinu byggt jafn-
vaegislikan af hagkerfinu svipad pvi sem peir
Walras og Cassel hofou sett fram. Gekk pad fyrir
vatnsprystingi eftir glerpipum og slongum bar
sem pad stod i kjallara hussins og Fisher syndi
pad gestum sinum. I petta skipti var pad po eitt-
hvad bilad og Fisher 1ét svo um melt ad pad hefoi
adur verid i godu lagi en veri ni meir farid ad
likjast hinu raunverulega hagkerfi. Veri Fisher
farinn ad lita slikum augum 4 hlutina, vid hverju
matti pa buast af yngri ménnum.

Heilmikid hefur verid reett og ritad um skyld-
leika peirra sjénarmida og kenninga sem hag-
freedingar saenska Stokkholmsskolans hofou fram
a0 faera og peirra sem John Maynard Keynes setti
fram um svipad leyti. Einn sensku hagfreding-
anna, Erik Lundberg, sem 4dur er nefndur og
raunar kom nokkud vid sdgu islenskrar hag-
stjornar, gerdi pvi mali itarleg skil 1 fyrirlestrum
sem hann flutti i ftaliu 4rid 1981.2 Litur hann svo
4 a0 pessar kenningar hafi préast ad mestu 6hadar
hvor annarri, enda pott vidhorfin veru hin somu,
einkum gagnvart naudsyn virkrar fjarmalastjorn-
ar. Sviarnir hafi p6 lagt mesta dherslu 4 ad skyra
sveifluhreyfinguna fra penslu til samdrattar og
samdrattar til penslu, par sem Keynes hefdi eink-
um beint athyglinni ad myndun jafnvagisstoou
par sem framleidslupaettir veeru ekki fullnyttir.
Mér er minnisstett fr4 ndmsarum minum i Svi-
pj60, ad svo var litid 4 par i landi sem Keynes

2. Erik Filip Lundberg. The Development of Swedish and
Keynesian Macroeconomic Theory and its Impact on
Economic Policy. Cambridge University Press, 1996.

hefoi ekki mikid til méalanna ad leggja umfram
pad sem Sviarnir hefou pegar sagt.

Aukning opinberra framkveaemda var lykilatridi
hinna nyju kenninga. St aukning skyldi studla ad
utrymingu atvinnuleysis, en jafnframt attu fram-
kvemdirnar sjalfar ad vera mikilvaegar fyrir al-
menna frampréun og velmegun. Marghéttadar op-
inberar adgerdir til hagreedingar i atvinnulifinu attu
einnig ad koma til ségunnar. P4 var gert rad fyrir
mikilli aukningu opinberra ttgjalda til félagsmala,
ekki fyrst og fremst til pess ad baeta Gr bradri neyd,
heldur til pess ad koma 1 veg fyrir ad neydin yroi
til. Pad atti ad stefna ad baettu mataraedi, meiri holl-
ustu i busetu og 4 vinnustédum, meiri pekkingu i
hvivetna, og umfram allt ad betri adbunadi barna.
begar atvinnuleysi veri horfid og neydin stedi
ekki lengur fyrir dyrum, myndu barneignir aukast
og edlileg folksfjolgun koma til sdgunnar i stad
peirrar folksfeekkunar sem fram undan veeri.

Allt petta hlaut ad kosta mikio fé. bad fé atti ad
koma fra aukinni framleidslu og hagnadi er fylgdu
vaxandi atvinnu og meiri hagredingu i atvinnu-
lifinu. Auk pess myndu utgjold vegna atvinnubota
og annarra neyOarradstafana hverfa. Ekki etti ad
bera kvidboga fyrir timabundnum halla i opin-
berum rekstri er vinnast myndi upp pegar batnadi i
ari. En aukning opinberra utgjalda atti p6 ekki ad
vera timabundin heldur varanleg. Hun hlyti pvi ad
leida til aukinnar skattheimtu, sem myndi skila
drygri arangri til framfara og almenningsheilla en
radstofun fjar af halfu fyrirtaekja og einstaklinga
sjalfra. Logd var dhersla & hversu illa veri farid
med framleidslupeetti 1 samkeppnispjoofélagi.
Jafnt fjarmunir sem vinnuafl veeru ymist ekki nytt
ad fullu eda peim beitt 4 6hagkvaeman hatt. [ erindi
sem Gunnar Myrdal flutti i danska hagfredifélag-
inu 1 januar 1938 lagdi hann 4herslu 4 ad ny félags-
malastefna liti &4 utgjold til félagsmala sem fjar-
festingu en ekki kostnad. Pau séu ,,pjodfélagsleg
fjarfesting 1 virkum fjarmunum®, auk pess sem pau
féllu vel ad almennri stefnu i efnahagsmalum.
Hann 1éti sér pess vegna upphadirnar i léttu rami
liggja. Sem hagfraedingur ottist hann ekki utgjold
sem gzetu numid hdum upphzdum.?

3. Gunnar Myrdal: Vigvisare, bls. 162-165.
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Bok peirra Myrdals-hjonanna, Olvu og Gunn-
ars, Kris [ befolkningsfrdgan, sem 1t kom 1934,
vard viofraegur bodberi pessara hugmynda. Gott
yfirlit um peer er somuleidis ad finna i grein sem
Gunnar Myrdal skrifadi fyrir bandariska lesendur
4rid 1938.4 bar gerir hann rad fyrir ad félagsleg-
um adgerdum s¢ ekki sérstaklega beint ad fjol-
skyldum sem séu naudulega staddar, heldur nai
per til allra. bjoofélagio taki ad sér ad sja barna-
fjolskyldum fyrir porfum an tillits til efnahags
peirra. Mikilvaegt sé ad pessi adstod sé fyrst og
fremst folgin 1 ad sja fyrir pjonustu, en felist ekki
i beinum fjarframlégum. Hasnaedi sé greitt nidur
og somuleidis matvorur, en heilbrigdispjonusta
og menntun standi dkeypis til boda. Med pessu
moéti tengist félagsmalastefnan almennri hag-
stjorn. Auknar byggingar dragi Or atvinnuleysi og
nidurgreidslur 4 landbunadarafurdum komi um-
frambirgdum i 16g. Kostnadur geti verid mikill,
en hann myndi ad miklu leyti batast upp af fram-
leidslu sem annars hefdi ekki komid til sdgunnar.

bad voru per skodanir og vidhorf sem ég ni
hefi lyst sem rikjandi voru medal senskra hag-
fraedinga i lok fjorda aratugarins. I peim folust
meir en litil umskipti fra fyrri sjonarmidum sem
snuist h6fou um skilning 4 sjalfvirkum gangi
markadarins en ekki um virka stjorn efnahags-
méala og félagsmédla. Oneitanlega virtist pessi
stefnubreyting opna leid til vidureignar vid vanda
samtimans og gefa vonir um arangur i eirri
vidureign. Hun svaradi kalli timans. Sé0 fra sjon-
arholi sidari tima ma hins vegar furda sig 4 pvi
hversu hvatvislega eldri vidhorfum var varpad
fyrir r60a og hversu frjalslega var byggt a einfold-
um og litt raunsaejum forsendum. Litid tillit var
tekid til pess hverju mali politisk skilyrdi skiptu
pegar hagfradilegar nidurstddur attu ad koma til
framkvamda, hvernig veeri tekist & vid rétta tima-
setningu adgerda og hver margvisleg aukaahrif
peirra gaetu ordid. Meginahersla var 16g0 4 notk-
un rikisfjarmala sem hagstjornartaekis, enda pott
svifasein fjarlagameodferd hlyti ad gera slikt tor-
velt, og litlir annmarkar voru taldir 4 ad na jofn-

4. Population problems and policies. Vigvisare, bls. 165-
172.

udi fjarlaga yfir hagsveiflutimabilid allt i stad
eins ars. Innan rikisfjarmala beindist athyglin ad
opinberum framkvaemdum, pratt fyrir pann mikla
undirblining sem paer krofdust, frekar en ad skatt-
breytingum sem hlutu ad vera fljotvirkari. Beiting
vaxta var a0 mestu demd ur leik, par sem reynsl-
an var talin syna a0 laekkun peirra veeri ekki naegi-
leg orvun til fjarfestingar & krepputimum, né
hakkun peirra naegileg til adhalds pegar betur
aradi. Nain og g60 samvinna fjarmalaradherrans,
Ernst Wigforss, vid hina nyju kynslod hagfraed-
inga atti sinn patt i pvi hversu litid tillit var tekid
til politiskra vandkveda. Einn fulltrai hinnar eldri
kynslédar, Eli Heckscher, benti p6 snemma 4 pad
hversu oraunsatt vaeri ad buast vid pvi a0 rikisat-
gjold, sem panin hefdu verid 4 krepputimum,
myndu verda dregin saman i uppsveiflunni.

Ekki er unnt ad segja ad mikil reynsla hafi
verid komin 4 hina nyju hagstjornarstefnu pegar
sidari heimsstyrjoldin braust Gt. Svo gat virst sem
godur hagvoxtur Svipjodar sidari hluta fjorda
aratugarins, asamt litlu atvinnuleysi og traustum
vidskiptajofnudi, beeri eindreginn vott um arangur
stefnunnar. A pvi hefur hins vegar lengi verid
skilningur ad pad hafi verid gengislakkun
sensku kronunnar, sem kntin var fram af ytri
asteedum snemma 4 aratugnum, asamt hagstaedum
vidskiptakjorum og styrk senskra utflutningsfyr-
irteekja, sem urslitum réd. Adgerdir stjornvalda
voru of smaar i snidum og komu of seint til s6g-
unnar til ad skipta sképum i uppsveiflunni.> Hitt
er svo annad mal ad pessar adgerdir 16gdu grund-
vollinn ad pvi velferdarriki sem 6x og dafnadi
aratugina eftir styrjoldina.

Einnig er vert ad benda 4 ad hinar nyju kenn-
ingar motudu ekki stefnu Rikisbankans i peninga-
malum fyrr en 4 sidari hluta fjorda aratugarins.
begar gullmyntfoturinn brast arid 1931, voru prir
hagfreedingar hinnar eldri kynslodar kalladir til
rada, peir David Davidson, Gustav Cassel og Eli
Heckscher. A grundvelli kenninga sem Knut
Wicksell hafdi sett fram um aldamétin 1900

5. Dbetta var einnig skodun Gunnars Myrdal i yfirliti um
senska hagproun sem hann skrifadi arid 1976. (Vig-
visare, bls. 423).
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16gou peir til ad Rikisbankinn beitti voxtum ein-
dregid til pess ad halda verdlagi stoougu. Fol
petta fyrst i stad i sér laekkun vaxta, og par med
gengis seensku kronunnar 4 timum verdhjédnunar.
bessari stefnu var fylgt fram af Rikisbankanum
naestu arin, og mun pad hafa verid i fyrsta skipti
sem sedlabanki setti sér stodugleika verdlags ad
meginmarkmidi. Hinn nyi fjarmalaradherra, Ernst
Wigforss, og radunautar hans ur hopi hinna yngri
hagfreedinga, fundu pessari stefnu pad til forattu
ad hun beindi ekki athyglinni ad aukinni atvinnu
né heldur a0 samremingu vid stjorn fjarmala.
betta tvennt var fellt inn i stefnuna i peningamal-
um pegar hun kom til endurskodunar arid 1937,
enda pott stodugleiki verdlags veri enn talinn
héfudmarkmidid. Nu 4 sidustu arum, pegar sedla-
bonkum um allan heim hefur verid gert ad mida
stefnu sina vid tiltekid lagt stig verobolgu med
vexti ad helsta vopni, hefur reynsla Svia i pessu
efni og sa pattur sem hagfreedingar attu i ad moéta
stefnuna vakid verdskuldada athygli.%

A styrjaldararunum voru sanskir hagfraeding-
ar onnum kafnir vid pa opinberu stjorn efnahags-
mala, i almennum sem einstokum atridum, sem
astandid krafdist. Var petta olikt pvi sem verid
hafoi & arum fyrri heimsstyrjaldar pegar fyrir-
rennarar peirra h6fou hvergi naerri sliku komid,
en logfredimenntadir embettismenn verid ad
verki. begar kemur fram 4 arid 1943 er farid ao
ihuga skipulega hvad vio geti tekid a0 styrjold-
inni lokinni. Sérstok nefnd verkalydshreyf-
ingarinnar — Arbetarrorelsens efterkrigsrad — hof
pad ar storf i pessu skyni. Attu Myrdals-hjénin
seti 1 pessari nefnd, en starf hennar leiddi til
stefnuskrar sem s@nski jafhadarmannaflokkurinn
sampykkti arid eftir. Pad ar, 1944, tok svo til
starfa nefnd 4 vegum rikisins — Kommissionen for
efterkrigsplanering — undir forseti Gunnars
Myrdal og sendi hin fra sér einar tiu meirihattar
skyrslur 4 arunum 1944 til 1945, auk ymissa alits-
gerda. [ pessari nefnd, eda 4 hennar vegum, storf-
udu ymsir peirra hagfraedinga, sem adur eru

6. Sja Claes Berg, Lars Jonung i Pioneering price level
targeting. The Swedish Experience 1931-1937. Journal
of Monetary Economics 43 (1999).

nefndir, peirra 4 medal Karin Kock og Alf Johans-
son.

Um betta leyti verour Gunnar Myrdal mjog
ahrifarikur i senskum stjornmalum. Auk peirra
nefndarstarfa, sem pegar er getio, tekur hann seeti
a pingi og er kjorinn i stjorn pjodbankans — Riks-
banksfullmdgtige. Somuleidis tekur hann ad sér
ritstjorn timarits jafnadarmannaflokksins, Tiden. {
juli 1945 verdur hann vidskiptaradherra i nyrri
rikisstjorn jafnadarmanna sem tok vid af peirri
bjodstjorn er setid hafdi 4 styrjaldararunum. bad
var eindregin skodun Gunnars Myrdal &4 pessum
tima ad astand mala 4 arunum eftir styrjoldina
yrdi eins konar framhald af pvi astandi sem rikj-
andi hafdi verid 4 kreppuarunum upp ur 1930.
Hann varadi vid bjartsyni um préun heimsmala
og bjost vid alvarlegri kreppu ekki allongu eftir
ad styrjoldinni lyki.” f pvi efni byggdi hann a aliti
og utreikningum ymissa nafnkunnra bandariskra
hagfreedinga. Mér er minnisstaett ad heyra hann
lysa peirri skodun ad slik kreppa geeti sameinad
einkenni hinnar snérpu kreppu arsins 1921, ad
fyrri heimsstyrjold lokinni, og hinnar langvarandi
kreppu fjorda aratugarins. Hin yrdi med 68rum
ordum badi djup og langvinn. Stafadi petta ekki
sist af peirri otralegu framleidslugetu sem ordid
hefoi til i Bandarikjunum 4 styrjaldararunum, sem
ekki myndi reynast unnt ad hagnyta nema med
vidtekum og 6flugum opinberum adgerdum.

Almennum vidhorfum sinum og hinnar nyju
rikisstjornar lysir Gunnar Myrdal vel og itarlega i
erindi sem hann flutti 4 fundi samtaka verslunar-
manna i Stokkholmi skdmmu eftir ad hann tok
vid radherraembetti.® Atlunin veeri ad beita
ahrifum rikisins markvisst til pess ad efla at-
vinnulifid, breikka abyrgdina a4 stjorn pess og
jafna skiptingu pess afrakstrar sem pad 1éti i té.
Slik vidleitni sé ohjakvaemileg afleiding almenns
kosningaréttar, sem seint og um sidir hafi komist
4. Henni muni verda fylgt eftir af borgaralegum
stjornmalaflokkum ekki sidur en af jafnadar-
moénnum og hin muni na til allra greina pjod-

7. Sbr. bokina Varning for fredsoptimism, 1944.

8. Erindi i Stockholms kdpmannaforening, 8. jantiar 1946
(Viégvisare bls. 244-263).
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mala. Préunin stefni 1 att til stéttlauss pjodfélags,
par sem voldin yfir atvinnulifinu geti ekki verid
einvordungu 1 hondum fjarmagnseigenda, heldur
hljoti margvisleg ahrif rikisins ad koma til sog-
unnar, jafnhlida ahrifum starfsmanna fyrirtaekj-
anna sjalfra. Styrjaldir og kreppur, auk mikils
vaxtar einstakra fyrirtaekja sem nad hafi tokum a
markadnum, hafi neytt rikio til afskipta af at-
vinnulifinu, sem po hafi verid 6skipuleg og tima-
bundin. Pessa muni gaeta i enn rikara maeli nu, ad
styrjoldinni lokinni. Krafan um skipulagningu —
planhushdllning — feli 1 sér samraemingu 6hja-
kveemilegra rikisafskipta 4 skynsamlegan og rétt-
latan hatt, er komi i stad peirrar sjalfvirku stjornar
markadarins sem ekki fai lengur stadist. Su skipu-
lagsstjorn eigi ekki ad byggjast 4 margvislegum
og floknum fyrirmalum um einstok atridi er
snerti daglegt lif manna, heldur & pvi ad na tokum
4 meginpattum hagpréunar, peningamalum, opin-
berum fjarmalum, framleidslu, utanrikisvidskipt-
um og hagnytingu nattiruaudlinda. Eignarréttur 4
atvinnutaekjum fai nytt innihald pegar eigendurnir
fari ad lita 4 sig sem radsmenn sem beiti valdi
sinu ekki einvordungu i eigin pagu heldur jafn-
framt i pagu peirra sem starfi hja fyrirtekinu,
peirra sem neyti afurda pess og peirra sem starf-
semi pess ad einhverju 6dru leyti snerti, i raun og
veru i pagu alls pjodfélagsins. Full atvinna, sem
ny, ad styrjoldinni lokinni, sé ordid vidurkennt
markmid allra stjornmalaflokka, geti ekki nadst
nema & grundvelli slikrar skipulagningar. Fyrir
hennar sakir geti atvinna haldist & hau og jofnu
stigi. Skattheimta purfi pa jafnframt ad vera mikil
vegna félagslegra umbdta, en & moti pvi komi ad
vextir ver0i laegri en adur hafi tiokast. Aukin hlut-
deild starfsmanna i afrakstrinum, fyrir atbeina
verkalydsfélaga, og aukin ahrif peirra a stjorn
fyrirtaekja, purfi einnig ad koma til. Upplysingar
um stodu fyrirteekjanna purfi pvi ad verda fyllri
en a0ur og berast 1 hendur starfsmanna og til rik-
isins ekki sidur en til fjarmagnseigenda. Aukid
atvinnulyOreedi sé bryn naudsyn eigi full atvinna
ekki ad leida til varanlegrar verdbdlgu. Eiginleg
pjodnyting purfi hins vegar ekki ad koma til sog-
unnar nema sérstakar asteedur séu fyrir hendi, svo
sem misbeiting 4 einokunaradstodu eda naudsyn
4 hagkvaemri nytingu natturuaudlinda.

bad sem hér hefur verid rakid 4 grundvelli
erindis Gunnars Myrdal fra arsbyrjun 1946 var hin
rotteeka stefnuskra sanskra jafnadarmanna sem
nymyndud rikisstjorn peirra var ad bia sig undir ad
framkvaema um pad leyti sem ég sneri heim til
fslands sumarid 1945. Veturinn adur, pann sidasta
sem &g dvaldi i Svipjod, hafoi ég fyrir tilmeeli
tveggja senskra vina minna i Clarté gengid i eitt af
flokksfélogum jafnadarmanna i Stokkholmi og
tekid ad mér ad leidbeina leshring par sem hin nyja
stefnuskra var til umradu. Mikillar andstodu geetti
fljotlega gegn fyriretlunum jafnadarmanna fra
borgaraflokkunum og vidskiptalifinu. Stodu hat-
rammar deilur um pessi mal 4 arunum 1945 til
1948, par sem bok F. A. Hayeks, Leidin til anaudar,
kom nokkud vid sogu. Toldu andstedingar jafn-
adarmanna ad st stefna sem morkud hafoi verid
myndi fela i sér sivaxandi og pjakandi rikisaf-
skipti af atvinnulifinu og leida til stddvunar hag-
vaxtar og almenns oftelsis. Eg minnist pess ad
hlusta & snarpar umraedur i utvarpinu sumarid
1945, rétt adur en ég for fra Svipjoo, 4 milli
tveggja kennara minna er mi stodu 4 6ndverdum
meidi, peirra Herberts Tingsten, er verid hafoi i
flokki jafnadarmanna en var mi fulltrii frjalslyndra
sjonarmida, og Karinar Kock, sem stadid hafoi ad
moétun hinnar nyju stefnu. Féll mér pungt hversu
gratt Tingsten tokst ad leika Karinu Kock med
beittum malflutningi sinum, en ég var ad sjalf-
s6gdu hlidhollur sjénarmidum hennar. Gunnar
Myrdal var i fylkingarbrjosti jafnadarmanna i bar-
attunni. Sem vidskiptaradherra beitti hann sér fyrir
a0 opna vidskipti Svia austur & boginn, ekki sist
med tilliti til peirrar kreppu er hann bjost vio ad
skylli & i Bandarikjunum og von bradar myndi na
til Vestur-Evropu. Pad atti svo sidar meir fyrir peim
Hayek og Myrdal ad liggja ad deila Nobelsverd-
launum i hagfraeoi arid 1974.

Hér var i sannleika sagt tekist & um grundvall-
aratridi og var barattan ein hin svasnasta sem
stod 1 Svipjoo a tuttugustu 6ldinni. Henni lauk po
von bradar med peim dvaentu Urslitum ad litid
vard Ur hinum miklu fyriretlunum jafnadar-
manna. Heimskreppan skall ekki 4 og senskt at-
vinnulif st60 sig med ageetum i alpjodlegri sam-
keppni an peirrar skipulagningar og hagraedingar,
undir forystu rikisins, sem talin hafdi verid naud-
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synleg. Enda pott setja yroi innflutningshoft ario
1947, vegna timabundins skorts 4 bandariskum
dollurum, reyndist unnt ad létta smatt og smatt a
margvislegum homlum styrjaldararanna og Sviar
urdu bratt patttakendur i peirri efnahagssamvinnu
Evropu sem Bandarikin beittu sér fyrir i tengslum
vid Marshalladstodina. Fram undan var hid mikla
velgengnisskeid aranna eftir styrjoldina sem nefnt
hefur verid ,,blomaskeidio sidara®“ og stod i meira
en tuttugu 4r.® Mikill hagvoxtur pessara ara
renndi stodum undir préun almenns velferdar-
kerfis i Vestur-Evropu an pess ad til pyrfti ad
koma st margvislega skipulagning og stjornun
sem menn hofou gert sér i hugarlund. Senskir
jafnadarmenn sannfzerdust um ad pau markmiod
sem peir baru fyrir brjosti geetu nadst an rotteekra
umbreytinga og stefnuskrain umdeilda var 16gd
til hlidar. Gunnar Myrdal hvarf af vettvangi
senskra stjornmala arid 1947 og tok vid stjorn
nyrrar stofnunar Sameinudu pjodanna, Efnahags-
malanefndar Evropu — Economic Commission for
Europe — sem studla atti ad efnahagssamvinnu
innan alfunnar. Ur starfi hennar vard pé olikt
minna en rad hafdi verido fyrir gert, pegar hin
mikla efnahagsadstod Bandarikjanna asamt for-
ystu peirra um efnahagsumbaetur kom til sdgunnar.

bad var hinn gamli vinur og félagi Myrdals fra
pvi & kreppuarunum fyrir styrjoldina, Bertil
Ohlin, sem nu reyndist ahrifamestur vid moétun
efnahagsstefnu landsins. Hann hafdi 4samt 6drum
hagfredingum Stokkholmsskolans verid fylgj-
andi einbeittum adgerdum i fjarmalum og pen-
ingamalum til ad vinna bug a kreppunni, en hafoi
jafnframt stadid fostum fotum a grundvelli frjals
athafnalifs. Hann hafdi nt tekid vio formennsku i
hinum frjalslynda bjodarflokki og beitti sér 6tul-
lega gegn skipulagsaformum jafnadarmanna.
Vard flokki hans vel agengt i kosningum 1948,
enda pott stjorn jafnadarmanna héldi velli. Med
peim urslitum og pvi sem gerdist & alpjodavett-
vangi reyndist barattan utkljad um stefnumorkun
aranna eftir styrjoldina.

9. Einkum hefur franska heitid La deuxieme belle époque
verid notad um petta skeid, og a4 samanburdurinn vid
fyrra blomaskeid pa vid lok nitjandu aldar og upphaf
hinnar tuttugustu.

A 4runum fra 1948 fram undir 1970, 4 bloma-
skeidinu sidara, sker efnahagsstefna Svia sig ekki
i verulegum meli frd stefnu annarra vestreenna
ionrikja. Almennri stjorn peningamala og fjar-
mala var beitt i pvi skyni ad vidhalda stoougleika
og Orva hagvoxt. Pratt fyrir politiskt fylgi vid lag-
vaxtastefnu, beitti Rikisbankinn voxtum sem hag-
stjornartaeki fra arinu 1957. Ahersla var 16gd 4
sem frjalsust alpjodavidskipti og Sviar gerdust,
asamt Bretum, forustupjoo i Friverslunarsamtok-
um Evrépu, EFTA. A vinnumarkadnum tokst
samstada & milli storfyrirteekja og verkalydshreyf-
ingar um samremda launastefnu sem stefndi ad
jofnun launa og stjornvold studdu med pvi ad
greida fyrir hreyfanleika vinnuafls. betta var talio
senskt sérkenni, sem geeti verid 60rum pjodum til
fyrirmyndar. A grundvelli styrkrar efnahagsstodu
var margvisleg félagsleg velferd aukin og efld, en
i pvi efni toku Sviar bratt forystu 4 meoal i0nrikj-
anna.

bau alvarlegu mistok sem urdu i mati hag-
freedinga vida um heim 4 hagpréun aranna eftir
styrjoldina eru ekki einstok i sinni r60. Pau voru
hlidsteed peim mistokum sem fyrri kynsloo
hagfreedinga hafdi ordid a i upphafi heimskrepp-
unnar 1929. Likt og fyrri mistokin byggoust 4 tra
a obreyttum skilyrdum sjalfvirks markadsbuskap-
ar, byggoust sidari mistokin 4 sannferingu um ad
skilyrdi kreppuaranna myndu ad nyju koma til
sogunnar ad styrjoldinni lokinni. I 4durnefndum
fyrirlestrum sinum 4 ftaliu 4rid 1981 nefnir Erik
Lundberg prju meginatridi sem lagu pessu til
grundvallar. [ fyrsta lagi hefdi verid talid ad
markadskerfid geeti ekki tryggt fulla atvinnu. {
00ru lagi var litid svo 4 ad alpjodavioskipti veeru
otrygg og peim hett vid snoggum afturkipp. {
pridja lagi var buist vio ad fjarfesting fyrirtekja
yroi mjog sveiflukennd, auk pess sem hun
beindist i adra att en parfir til lengri tima ut-
heimtu. Af pessu hefou i Svipjod verid dregnar
par alyktanir ad rétt veeri ad tryggja stoou lands-
ins med auknum vidskiptum vid soésialistariki
Austur-Evropu og ad skipuleggja fjarfestingu
med tilliti til framtidar sjonarmida i stad abata-
vonar til skamms tima. Pvi ma bata vid pessa
greiningu Lundbergs ad nzgilegt tillit var ekki
tekid til peirrar miklu duldu eftirspurnar, vegna
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badi neyslu og fjarfestingar, sem hladist hafoi
upp 4 styrjaldararunum, né heldur til hugsanlegs
arangurs peirrar endurreisnar alpjodlegs peninga-
kerfis og alpjodlegra vioskipta sem var ad hefjast
undir forystu Bandarikjanna. Um hattuna a vero-
bolgu var litid sinnt, enda pott hin hefdi verid eitt
helsta ahyggjuefni undanfarinna styrjaldarara.

A tima peirra ataka i sanskri hagstjorn og
senskum stjornmalum sem hér hefur verid lyst
stod yfir mesta framfaraskeid sem um getur i
senskri hagsdgu, og um leid eitt mesta fram-
faraskeid sem um getur medal nokkurrar pjodar.
A fyrra helmingi tuttugustu aldar jokst sensk
pjoodarframleidsla & mann um 2,5% a ari, en pad
felur 1 sér tvofoldun & tuttugu og atta arum og
nastum pvi fjorfoldun a pessu fimmtiu ara skeidi.
A pessum sama tima, fra pvi um aldamétin fram
til 1950, var hagvoxtur & mann meir en pridjungi
hradari 1 Svipj60 en hann var i sextan helstu idn-
rikjum heims ad medaltali. Fra pvi ad hafa verio
eftirbatur flestra pessara landa 4 nitjandu 61d tok
Svipjod ad vaxa hradar en pau upp ur 1890, nadi
medalframleidslu peirra & arum fyrri heimsstyrj-
aldar og var komin i fremstu r60 um midja tutt-
ugustu 6ldina. !0

bvi fer fjarri ad fredimdénnum hafi tekist ad
gefa einhlitar skyringar 4 pessum avintyralegu
framforum. Um bad parf po ekki ad fara i neinar
grafgétur ad peer gerdust a grundvelli markads-
buskapar og mikilla alpjédlegra vidskipta an pess
ag til pyrftu ad koma pau roétteku og margvislegu
afskipti rikisins sem margir hagfredingar og
stjornmalamenn gerdu sér i hugarlund, einkum
upp ur 1930. Pegar kemur fram yfir midja tuttug-
ustu 6ldina breytist hins vegar vedur i lofti. Sviar
skara pa ekki lengur fram ur og hatta fyrr en varir
a0 hafa i fullu tré vid 6nnur i0nriki. Petta verdur
einkum aberandi pegar kemur fram yfir 1970, og
upp ur 1990 er pjodarframleiosla & mann komin
nidur fyrir medaltal iOnrikjanna sextan og hag-
voxtur er svo til enginn. Skyringar & pessari aftur-

10. Lena Anderson-Skog og Olle Krantz: Omvandlingens
sekel, bls. 68-72. Londin sem samanburdurinn neer til eru
Astralia, Austurriki, Bandarikin, Bretland, Danmérk,
Finnland, Frakkland, Holland, [talia, Japan, Kanada,
Noregur, Sviss, Svipjod og Pyskaland.

for 1 samanburdi vid adrar pjodir eru ekki einhlit-
ar frekar en skyringar 4 framforunum adur. Hid
mikla afl teeknilegrar nyskopunar virtist protid
sem stadid hafoi ad baki miklum vexti fyrirtaekja,
storra sem smarra, fyrr 4 5ldinni. { kreppunni sem
vard upp ur 1970 freistadist rikio til pess a0 stydja
og styrkja iOngreinar og fyrirteeki sem ekki gatu
lengur sé€d sér farborda, en par med tafdist adlog-
un og nyskipan. Samhlida pessu var prengt ad
fyrirtekjum med 16gum og reglum um fastradn-
ingu starfsfolks og um rétt pess til medakvordun-
ar, auk pess sem launpegasjooum var komid a fot
sem attu ad eiga hlut i fyrirteekjunum. Petta leiddi
til pess ad storfyrirtaekin fluttu starfsemi sina &
meir Ut fyrir landsteinana, uns svo var komid
undir lok tiunda aratugarins ad tveir pridju hlutar
starfslids peirra var utan Svipjodar.!!

begar Gunnar Myrdal i lok attunda aratug-
arins velti fyrir sér peim vanda sem Sviar attu vid
a0 glima, var honum i mun ad lita svo 4 ad proun
velferdarrikisins, sem pa hafdi nad lengra i
Svipjod en 1 6drum idnadarlondum, tti ekki hlut
ad mali.'2 bad er b6 erfitt ad gera sér annad i hug-
arlund en ad pad hljoti ad hafa ahrif & hagvoxt
pegar opinber utgjold aukast ur 31% af pjooar-
framleidslu 1 66%, ad miklu leyti i pvi skyni ad
flytja tekjur & milli pjoofélagspegnanna. Einmitt
petta gerdist i Svipjod & milli aranna 1960 og
1995. Sidarnefnda arid voru pessi utgjold, og par
med einnig skattar, pridjungi haerri samanborid
vid pjodarframleidslu en i adurnefndum sextan
idnrikjum ad medaltali. Arid 1960 hafdi petta
hlutfall hins vegar verid svipad i Svipjod eins og
i pessum 16ndum. Ekki er p6 vid ofvoxt velferod-
arkerfisins einan ad saka. Oldrun pjoédarinnar,
sem geetti fyrr og meir i Svipjod en 1 60rum idn-
rikjum, dré ur hagvexti og jok opinber utgjold.
betta var einmitt pad sem Myrdals-hjonin hofou
lyst eftirminnilega og varad vid i bok sinni Kris ¢
befolkningsfragan 1934.

Einn af saenskum félogum minum & Svipj6o-
ararunum var Krister Wickman. Vio kynntumst i
studentafélaginu Clarté og var vel til vina sidustu

11. Sama rit, bls. 89.
12. Vigvisare, bls. 418.
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tvo arin sem ég var i Svipjod. Eg var pa ad kynna
mér heimspeki, sem var um peer mundir adalvid-
fangsefni Kristers, en auk pess voru stjornmala-
vidhorfin okkur sameiginleg. Krister Wickman
sneri sér sidar ad hagfraedi og vard von bradar
ahrifamadur um hagstjorn og st60 framarlega i
flokki jafnadarmanna. Hann gegndi storfum sem
i0nadarradherra og utanrikisradherra og tok ad
lokum vid stodu adalbankastjora sanska pjood-
bankans. Hann kom i heimsokn hingad til lands
skommu eftir 1980, i bodi Sedlabanka Islands, en
pa hafdi hann einmitt 1atid af storfum heima fyrir.
Gafst okkur pa feeri til ad rifja upp gamlar minn-
ingar og fjalla um st6du heimsmala, sem um pzaer
mundir var heldur kvidvanleg. Mér er minnis-
sttt ad 1 bréfi sem hann skrifadi mér eftir heim-
soknina komst hann svo ad ordi ad senska efna-
hagskreppan virtist standa dypri rotum en nokk-
urn hefdi grunad.

bad er ekki fyrr en i upphafi sidasta aratugar
aldarinnar sem Sviar bregdast eindregid vid
vanda sinum. Breytt var um stefnu i peningamal-
um, fjarmalum og atvinnumalum og stefnt ad ad-
16gun ad nyjum adstedum a alpjodavettvangi
jafnt sem heima fyrir. Sjalfsteedur sedlabanki rak
otraudur havaxtastefnu, pegar pad var talio eiga
vid, og stefnt var ad arlegu jafnvaegi i fjarlogum
an tillits til stodu hagsveiflunnar. I veigamiklum
atridum eftirlauna- og heilbrigdismala kom vel-
feroarstefnan til endurskodunar. Landid gerdist
adili a0 Evropusambandinu og stefndi ad pvi ad
taka upp hina sameiginlegu mynt pess, evruna,
enda pott & pvi hafi ordid bid. Hvort sem pad var
pessum breytingum ad pakka, eda hvort dnnur
atridi hafi komid til ségunnar, tok hagvoxtur ad
aukast ad nyju 4 sidustu arum aldarinnar og vard
nokkru meiri en almennt gerdist innan Evrépu-
sambandsins. Verulegt atvinnuleysi hefur hins
vegar haldist.

Vorid 2004 kom ég i stutta heimsokn til Svi-
bjédar. Svo vildi til ad einmitt um pad leyti hélt
senski jafnadarmannaflokkurinn nokkurra daga
aukaping sem unnt var ad fylgjast vel med i sjon-
varpi. Talid var a0 pingid hefdi upphaflega att ad

vera til undirbiinings peim umskiptum i forystu
flokksins ad Anna Lindh teki vio af Goran Pers-
son. Vegna hormulegs frafalls hennar gat petta po
ekki ordid og snerist pingid pvi um stefnumal en
ekki forystuskipti. Einkunnarordin sem vid blostu
a mikilfenglegum veggspjoldum voru hagvoxtur
og velferd — For tillvéxt och vdlfird. Ad hagvoxt-
ur var nefndur 4 undan velferdinni var sjalfsagt
ekki tilviljun, heldur vottur um pann skilning ad
hagvoxtur sé forsenda velferdar. En hvernig hugs-
a0i flokkurinn sér pa ad efla metti hagvoxtinn
svo ad velferdin blomgadist? Um betta hafdi
pingid i raun saralitid ad segja. Pad voru fyrst og
fremst skattamal sem sett voru & oddinn, en po
ekki neitt frahvarf fra peirri haskattastefnu sem
tengist miklum utgjoldum til velferdar. Helstu
atridin voru nidurfelling eignarskatts, nokkur
slokun 4 skottun fyrirteekja og lekkun jadarskatta
einstaklinga med lagar tekjur, i pvi augnamidi ad
orva inngdéngu 4 vinnumarkadinn. Jafnvel um
pessi atridi lagu po ekki fyrir akvednar tillgur,
par sem ekki hafoi enn tekist ad nd um paer sam-
stodu vid pa bandalagsflokka rikisstjornarinnar
sem standa til vinstri vid jafnadarmenn. L6g0 var
ahersla 4 studning vid sma fyrirtaeki og medalstor,
sem mestan patt eiga i atvinnuaukningu. Litid
kom pé fram um pad i hverju sa studningur etti
ad vera folginn. A storfyrirtekin var ekki minnst,
enda voru pau litt vinsael um pessar mundir vegna
fjarmalahneyksla, auk pess sem starfsemi peirra
fer ad miklu leyti fram utan Svipjodar. Allt bar
pingid vott um pad hversu erfitt reynist ad sam-
reema markmid hagvaxtar og velferdar og hversu
djupstae0d kreppa senska velferdarrikisins enn er,
pratt fyrir peer umbeetur sem ordid hafa.

I lok pingsins risu fulltraar 4 faetur og sungu
hinn gamla barattusong jafnadarmanna — Fram
Dbjadir menn i pusund londum, sem pekkio skorts-
ins glimutok. Mér fannst ég sem sndggvast vera
staddur snemma 4 lidinni 6ld pegar menn
dreymdi fagra drauma, sem pratt fyrir allt hafa
ordid ad veruleika, pott med 00rum heetti hafi
reynst en menn pa gerdu sér i hugarlund.



HAGVOXTUR OG VELFERD 39

Heimildaskra
Gunnar Myrdal (1998). Vigvisare. Texter i urval och ~ Rolf G. Henriksson (ritstj.) (1987). Konjunkturinstitut-
kommenterade av Orjan Appelquist och Stellan et under Erik Lundbergs Tid. Tillbakablickar vid
Anderson. Norstedts. 50 arsjubileet. Stockholm.
Erik Filip Lundberg (1996). The Development of  Claes Berg, Lars Jonung. Pioneering price level target-
Swedish and Keynesian Macroeconomic Theory ing. The Swedish Experience 1931-1937.

and its Impact on Economic Policy. Cambridge  journal of Monetary Economics 43 (1999).
University Press.
Lena Anderson-Skog og Olle Krantz (ritstj.) (2002).
Omvandlingens sekel. Perspektiv pa ekonomi och
samhdlle i 1900-talets Sverige. Studentlitteratur,
Lund.



Fjarmalatidindi 52. argangur fyrra hefti 2005, bls. 40-64

Nobelsverdlaunin 1 hagfraedi arid 2004
Osamkveaemni, hagstjorn og drifkraftar hagsveiflna

Grein af vef Nobelsstofnunarinnar i pydingu Sveins Agnarssonar

Agrip: Nobelsverdlaunin i hagfraedi arid 2004 féllu Finn Kydland og Edward Prescott i skaut fyrir rann-
soknir peirra & tveimur naskyldum svidum pjodhagfreedi: hagstjorn og hagsveiflum. Tvimenningarnir
bentu 4 ad vegna pess ad til stadar veri grundvallarmisbrestur, svokalladur ésamkvaemnivandi, getu
stjornvold att erfitt med ad stjorna efnahagsmalum a pa leid sem heppilegast veeri fra sjonarholi pegnanna.
bau yrou ad fylgja traverdugri stefnu en pad geeti ordid prautin pyngri ad hvika ekki fra fyrri stefnu og
stjorna med gedpotta. beir urdu einnig fyrstir til ad syna hvernig breytingar i teeknipréun, sem er stor patt-
ur i framleidni og langtimahagvexti, hefou ekki adeins ahrif & hagkerfid til lengri tima litid heldur einnig
i brad. bau likon sem Kydland og Prescott notudu til ad skoda samband teknibreytinga og hagsveiflna
byggoust 4 traustum rekstrarhagfraedilegum grunni og su adferdafradi sem 14 ad baki likani peirra ger-
breytti syn hagfredinga 4 haglikanagerd. Rannsoknir peirra hafa badi haft mikil ahrif & freedilegar rann-
soknir og ekki siour hagfreedilega radgjof og hagstjorn.

Lykilord: Osamkvaemni, traverdugleiki, hagstjorn, taknibreytingar, frambodsskellir, hagsveiflur.

JEL: E32, E61.

1. Inngangur

1.1 Bakgrunnur

A fyrstu arum eftir seinna strid var keynesismi alls
radandi i pjodhagfraedilegri hugsun. Grunnstefid i
peim fraedum var ad skammtimasveiflur i fram-
leidslu og atvinnustigi metti einkum rekja til
breytinga i heildareftirspurn, p.e. vilja fjarfesta til
a0 radast 1 framkvaemdir og neytenda til ad kaupa
voru og pjonustu. Vandi hagstjornar feelist i ad
stjorna pessari heildareftirspurn og reyna pannig ad
koma i veg fyrir sviptingar i framleidslu. bessar
hugmyndir byggdust a biturri reynslu kreppuéra
fjorda aratugarins pegar mikill og vidvarandi sam-
drattur heltok hagkerfi hins vestreena heims: fram-
leidsla féll, atvinna minnkadi og nyting fjarmuna
drost saman. AQ mati keynesiskra hagfraedinga
hafdi kreppan synt svart & hvitu hve 6stodugt hid
frjalsa markadskerfi veri, og pess vegna vaeri pvi
ekki treystandi einu og sér til ad sja til pess ad koma
jafnveegi 4 milli frambods og eftirspurnar. Hér
hefdi rikisvaldid mikilveegu hlutverki ad gegna.

Allt fram 4 midjan 8. 4ratuginn virtist sem hin
radandi keynesisku viomid veru fyllilega rétt og
megnudu fullkomlega ad skyra hagsveiflur. En pa
hrundi su verdld. Hagpréun 4 seinni hluta pess
aratugar, pegar oliukreppurnar tveer skoku hag-
kerfi heims, syndi fram 4 akveona grunnbresti i
fredunum og rikjandi hagfredikenningar megn-
udu ekki ad skyra hvernig verdbodlga og atvinnu-
leysi gat farid saman. Hinn nyi vandi — kreppu-
verdbolga — virtist vera naskyldur ymsum skell-
um & frambodshlid hagkerfisins, svo sem oliu-
verdshekkunum og minnkandi framleioni. Keynes-
isk hagfreedi hafoi gefid slikum skellum litinn
gaum, og su pjodhagfraedi sem var prédikud var
ofzer um ad leysa pessi nyju vandamal. bvert &
moti virtist hagstjorn pess tima, hvort heldur um
var a0 reda fjarmala- eda peningamalaadgerdir,
gera illt verra med pvi ad styrka vaentingar einka-
geirans um haekkandi verdlag og laun. Pessi pro-
un atti sér stad pott yfirlyst stefna stjérnvalda og
sedlabanka veeri ad halda verobolgu i skefjum.
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Keynesisku likénin voru einnig gagnrynd fyrir
pa adferdafraedi sem bjé peim ad baki. Haglikon
pess tima byggdust 4 einfoldudum jofnukerfum (e.
reduced forms), sem drogu saman & stuttaralegan
hatt samband 4 milli helstu pjodhagsstaerda, svo
sem framleidslu, verdbolgu, atvinnustigs og einka-
neyslu. Rannsoknir Robert Lucas a fyrri hluta
attunda aratugarins gafu hins vegar til kynna ad
veigamiklir vankantar vaeru 4 pessum likénum.!
Svo virtist nefnilega sem hagstjornin sjalf gaeti
haft ahrif 4 sambandid 4 milli pessara pjoohags-
steerda. Pess vegna gaeti verid rangt — og beinlinis
haettulegt — ad mida hagstjornina vid pessi tengsl.
Lucas dro pa alyktun ad ekki vaeri haegt ad gera sér
nakvema grein fyrir dhrifum hagstjornar nema
likonin veeru reist 4 traustum rekstrarhagfraedileg-
um grunni. bvi yrodi ad smida likon er lystu greini-
lega hvernig einstaklingar, p.e. neytendur og fyrir-
teeki, hegdudu sér. Adeins pannig veeri haegt ad fa
fram afgerandi nidurstoour um viobrogd einka-
geirans vid hagstjorn hins opinbera. Likon sem t.d.
teekju mid af vali neytenda, teekni fyrirteekja og ad-
steedum 4 markadi veeru ekki jafnlikleg til ad breyt-
ast med breyttri hagstjorn.

A nezstu arum nadi gagnryni Lucas @ betri
fotfestu i freedaheiminum og mdénnum vard 1j6s
naudsyn pess ad smida nyjan og nothaefan kenn-
ingaramma fyrir pjodhagfradina. Pad var po6 ekk-
ert ahlaupaverk. Hin nyju likén urdu ad hafa
traustan rekstrarhagfradilegan grunn og taka sér-
stakt tillit til hagstjornar og peirra ahrifa sem
stefnumotun stjornvalda hefur 4 adila & markadi.
Hio stérmerka framlag Kydland og Prescott, sem
birtist i tveimur greinum, visadi veginn fram 4 vid
i pessum efnum.

1.2 Framlog 1 stuttu mali

i grein sinni ,,Reglur fremur en gedpotti: Osam-
reemi godra gjalda“ fra 1977, veltu Kydland og
Prescott fyrir sér hvernig haga skyldi hagstjorn a
hverjum tima, t.d. dkveda skatthlutfall eda pen-
ingamalaadgerdir. Nyjung beirra tvimenninga
folst i a0 benda 4 a0 allar slikar akvardanir veru
hadar peim vanda sem kenndur er vid Osam-

1. Sja Lucas (1972, 1973 og 1976).

kveemni yfir tima. betta verdur best utskyrt med
deemi. Imyndum okkur skynsamlega stjorn sem
horfir fram 4 veginn og métar stefnu sina til fram-
tidar med pad fyrir augum ad hamarka hag pegna
sinna. Kydland og Prescott syndu fram & ad ef
teekifeeri geefist fyrir stjornvold til ad hugsa sig
um seinna og velja nyja stefnu sem pau teldu
heppilegri, myndu valdhafar yfirleitt gjora pad.
Hio merkilega vid pessa nidurstoou er ad hiin er
hvorki afleiding o6likra hagsmuna stjérnvalda og
pegnanna, né 6ndégs svigrums valdhafa til ad
bregdast vid dvaentum skellum. Pess i stad er hiin
rokréttur — en vandasamur — fylgifiskur pess ad
purfa ad akveda hagstjornina 4 skynsamlegan hatt
i sibreytilegu umhverfi, vitandi pad ad vaentingar
einkageirans geti sett hagstjorn akvednar skordur.
Tilurd pess vanda leidir til pess ad stjornvold,
sem geta ekki tekid akvardanir um framtidar-
stjorn hagkerfisins og stadid vid paer, missa tru-
verdugleika. Almenningur attar sig & pvi ad enda
pott stjornin hafi Iyst pvi yfir til hvada adgerda
huin hyggist gripa i framtidinni sé engan veginn
vist a0 pau aform gangi eftir, alltént ekki nema
aform stjornvalda feli i sér hvata til pess ad breyta
um hagstjornarstefnu i framtidinni. Akvordun
stjornvalda um beitingu hagstjornartekja tak-
markast pvi hverju sinni af triiverdugleika peirra.
Sterofredilega ma orda petta pannig ad ekki sé
hagt ad leysa hamorkunarvandamal stjérnvalda
med pvi ad notast einvordungu vid styrifraedi (e.
control theory), p.e. kvika hamérkun, heldur purfi
6llu fremur ad notast vid leikjafreedi par sem nu-
verandi stjornvold og stjornvold framtidar eru
olikir leikendur. I pessum leik parf sérhver patt-
takandi ad gera sér grein fyrir viobrogdum stjorn-
valda i framtidinni vid adgerdum stjoérnvalda
dagsins i dag. Leikurinn byggist pvi fullkomlega
a skynsamlegum veentingum (e. rational expecta-
tions). Kydland og Prescott kdnnudu badi leiki
sem snerust um almenna hagstjorn, sem og leiki
sem snerust um fjarmalaadgerdir og peninga-
malaadgerdir sina i hvoru lagi. Rannsoknir peirra
gafu til kynna a0 ef skynsamlegar veentingar veru
vid 1ydi og stjornvold geetu ekki bundid sig til
lengri tima, heldur yrou ad beita gedpottaakvoro-
unum hverju sinni, myndi velferd vera minni en
pegar stjornvold geetu bundid sig til framtidar.
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Grein Kydland og Prescott hafdi mikil ahrif
sem nddu langt ut fyrir hinn freedilega heim og
veittu nyja innsyn i hvers vegna stjornvoldum
hefdi gengid jafnilla og raun bar vitni i glimunni
vid kreppuverdbolgu. Peir syndu fram 4 ad vio-
varandi ha verdbolga veeri ekki afleiding 6skyn-
samlegra hagstjornaradgerda, heldur 6llu fremur
afleiding pess ad stjornvold veru ofer um ad
halda dkvedinni stefnu til streitu. Pess vegna veeri
fullt eins mikilveegt ad velta fyrir sér hvernig
haegt veri ad breyta stofnunum hagkerfisins
pannig ad sé& vandi sem d6samkvemni ylli yroi
sem minnstur, i stad pess ad hafa ahyggjur af ein-
stokum akvorounum stjornvalda. Fullyrda ma ad
rannsOknir Kydland og Prescott hafi verid rétin
ad peim breytingum sem gerdar voru & sedla-
bonkum vida um heim snemma & tiunda aratugn-
um, en pessar breytingar voru mikilveagar til pess
ad hegt veri ad na verdbolgu nidur og vidhalda
verdstoougleika. St hugmynd ad d6samkvemni
geti valdid stjornvoldum erfidleikum vid hag-
stjorn hefur einnig ordid til pess ad gera hag-
stjornarfraedi gildishladnari en ella, par ed nt parf
ekki sidur ad velta fyrir sér fyrirkomulagi ymissa
stofnana, svo sem sedlabanka, en adgerdum peim
sem gripa skal til. Ad auki hafa rannsoknir tvi-
menninganna ordid kveikjan ad liflegum rann-
soknum 4 morkum hagfraedi og stjornmalafraeoi.

[ greininni ,,Timi til ad byggja og hagsveiflur*
fra arinu 1982 komu Kydland og Prescott fram med
nytt haglikan sem var i drafjarleegd fra keynesiskri
hefd. Par héldu peir pvi fram ad teknibreytingar,
sem flestir eru sammala um ad skipti skdpum fyrir
framleioni og par med voxt lifsgeda, hefou ekki
eingdngu ahrif 4 hagvoxt til lengri tima 1itid, heldur
einnig skammtimahagsveiflur. Likan peirra var
jafnvaegislikan, par sem breytingar 4 verdi, launum
og voxtum leiddu til pess ad jafnvaegi nadist 4
markadi. Samkveemt likani peirra voru markads-
brestir pvi ekki asteeda fyrir littum hagvexti, heldur
6llu fremur timabundin haeg teekniproun.

Med pvi ad lata frambodsskelli (teknibreyt-
ingar) koma fram i likani tvimenninganna var haegt
ad herma eftir ymsum einkennum hagsveiflna, svo
sem peim ad helstu hagsterdir hreyfast i somu att,
og na fram sému hlutfallslegu breytingum 4 staerd-
unum. b4 syndu peir einnig fram & ad breytingar i

teeknipréun, svipadar og komu fram i sogulegum
gbgnum, gatu i einfoldu likani peirra haft { for med
sér talsvert storar hagsveiflur. Af pvi drogu peir pa
alyktun ad taeknibreytingar — skellir — gaetu haeg-
lega 4tt sok 4 hagsveiflum.

Adferdafredilega ma segja ad likan Kydland
og Prescott hafi fullnegt peim kréfum sem fram
komu 1 gagnryni Lucas a keynesisk likon. Pad var
fyrsta tilraunin til ad nota heildarjafnvaegislikan
sem byggdist & rekstrarfredilegum grunni til ad
bua til kvikt og slembid pjodhagslikan. Til ad geta
sett fram likanid purftu peir ad leysa morg tima-
tengd hamorkunarvandamal, sem voru innbyrdis
tengd, og liktu eftir pvi hvernig neytendur og fyr-
irteeki taka dkvardanir sem byggdar eru 4 verdi og
hagstzerdum dagsins i dag og framtidinni. I likon-
unum var einnig gert rad fyrir pvi ad verd 4 mark-
adi breyttist hverju sinni til ad na fram jafnveegi.
bannig voru dkvardanir & einkamarkadi @vinlega
samrymanlegar jafnveegi 4 markadi, 6haod pvi til
hvada timabils veeri 1itid og hverjar ytri adstedur
veeru. Til ad leysa pessi floknu vandamal notudu
Kydland og Prescott numeriskar adferdir, nanar
tiltekid hermun sem byggdist annars vegar 4 svo-
kalladri kvordun (e. calibration) og hins vegar 4
samanburdi peirra gagna sem likanid bjo til vid
raunveruleg gogn. Pessa kvordun ma lita & sem
frumsteett afbrigdi af tolfreedilegu mati, en 1 stad
pess ad meta studla eru peim gefin gildi pannig ad
langtimaeiginleikar likansins verdi apekkir fyrir-
liggjandi gégnum. Kvordunin midast einnig vid
a0 atferli einstaklinga samkvamt likaninu veroi i
samremi vid paer nidurstodur sem fram hafa
komid i rekstrarhagfreedilegum rannséknum.

Brautrydjendastarf Kydland og Prescott vard
0drum hvatning og 1 kjolfarid fylgdu mymargar
rannsoknir & pessu svidi. &£ floknari kvik likon af
hagsveiflum hafa verid sett fram, leyst med numer-
iskum adferdum og kvordun og tolfredilegar ad-
ferdir sidan notadar til ad bua til gdgn og bera nid-
urstodur peirra saman vid raunveruleikann. Ahersla
peirra & mikilvaegi frambodsskella vard til pess ad
margir adrir toku ad rannsaka edli hagsveiflna og
kanna hvada dhrif hinar 6liku tegundir skella hafa 4
hagsveifluna. I likani Kydlands og Prescott var gert
rad fyrir fullkominni samkeppni, en i seinni tima
likénum var gert rad fyrir ymsum markadsbrestum
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og kannadar afleidingar peirra. Arangur pessara
rannsokna hefur leitt til pess ad haglikon nitimans
gefa baedi gaum ad skellum 4 frambods- og eftir-
spurnarhlid hagkerfisins. P4 eru pessi likdn grund-
vollud 4 mun itarlegri rekstrarhagfraedilegri kenn-
ingum en keynesisku likdnin sem pau leystu af
hélmi. Keynesisku likonin hafa einnig tekid ymis-
legt til sin af hugmyndum Kydland og Prescott og
fylgjenda peirra. Ny-keynesisk likdn, sem nu eru
mikid notud til ad kanna ahrif peningamalastefnu,
hafa svipadan grunn og hagsveiflulikdnin, en i
peim er aftur & méti gert rad fyrir ad laun og verd-
lag séu torbreytileg.

Greinarnar tvaer eftir Kydland og Prescott
mynda samstada heild. I peim badum er litid a
hagkerfi sem kvikt kerfi par sem adilar 4 markadi,
einkageirinn jafnt sem stjornvold, horfa fram a
veginn og taka skynsamlegar dkvardanir sem eru
hver annarri hadar. Badar greinarnar koma med
nyjar skyringar & hagproun eftirstridsadranna. Og
badar greinarnar varpa nyju ljosi 4 hagstjorn sem
leiddi til pess ad endurmeta parf peer stofnanir, er
koma ad hagstjorn, og sinna sveiflujofnun med
nyjum hatti. Hvor greinin um sig ruddi leid fjol-
breyttum rannsdéknum & sinu svidi. Hér 4 eftir er
nanar fjallad um framlag Kydland og Prescott.

2. Hagstjorn og 6samkvemni
Ventingar adila & markadi rada miklu um préun
hagsteerda og 4 sjounda og attunda aratugnum
veltu hagfredingar mjog fyrir sér hvernig pessar
vantingar myndudust. Menn hofou pegar gert sér
grein fyrir mikilveegi veentinganna og i likonum
sinum syndu Friedman (1968) og Phelps (1967,
1968) fram 4 a0 sambandid a4 milli atvinnuleysis
og verdbolgu rédst af pvi hvada ventingar adilar
gerdu sér um verdbolgu i framtidinni. Naesta skref
var ad kanna frekar hvernig pessar vaentingar
myndast. Lucas kynnti til sdgunnar hugtakio
skynsamlegar vaentingar, en i pvi felst ad einstakl-
ingar notfaera sér allar tiltekar upplysingar til
pess ad spa fyrir um framtidina, og gera einnig
rad fyrir pvi ad adrir fari eins ad, baedi nina og i
framtidinni.

Rannsoknir Kydland og Prescott beettu nyrri
vidd vid0 hugmyndirnar um hvernig ventingar
myndast. Peir gerdu rad fyrir ad stjornvold veldu

&ti0 pa stefnu sem hamarkadi hag pegnanna. Ein-
staklingar & markadi eru fullkomlega skynsamir
pegar peir mynda sér vaentingar um stefnu stjorn-
valda, vaentingar peirra eru redar. Ventingar ein-
staklinga eru sidan afgerandi fyrir préun hag-
sterda. Framganga stefnu stjornvalda er pess
vegna had peim vantingum sem einkaadilar gera
sér um stefnuna og ahrif hennar. Hagstjornin haett-
ir pvi ad vera ytri steerd en verdur pess i stad innri
stzerd. Ut fra pessum forsendum syndu Kydland
og Prescott sidan fram 4 — badi med almennum
rokum og sérteekum demum — ad stjornvold munu
eiga vi0 ad etja akvedinn 6samkvamnivanda.

[ grein tvimenninganna fra 1977 voru ymis
nymeli, baedi adferdafredileg og fredileg. bar
ber fyrst ad telja ad peir skilgreindu ndkvaemlega
i hverju pessi 6samkvaemnivandi veri folginn,
sem sé pvi ad ef stjornvold geta ekki biid pannig
um hnutana ad enginn vafi leiki 4 ad stefna peirra
nai fram ad ganga, muni stefna peirra ekki verda
traverdug. I pessu felst ad stjornvold geta aldrei
nad fram akvednum markmidoum med gedpoitta-
akvordunum ef einstaklingar og fyrirteeki hafa
skynsamlegar ventingar. { 66ru lagi syndu Kyd-
land og Prescott fram & hvert stefna stjornvalda
myndi leida ef adilar & markadi motudu vent-
ingar sinar 4 skynsamlegan hatt. Tvimenningarnir
leiddu 1t jafnveegi sem var samkvaemt sér i tima
en batt ekki hendur stjérnvalda og syndu ao slikt
jafnvaegi hafoi i for med sér minni velferd en jafn-
vaegi par sem stjornvold toku akvordun sem
stodst til lengri tima litid. I pridja lagi bentu peir
4 a0 lausnin 4 pessum vanda falist i neer
osveigjanlegum reglum sem stjornvold settu og
hvikudu ekki fra. [ framhaldi af pvi var edlilegt ad
velta fyrir sér hvernig breyta pyrfti peim stofn-
unum sem kemu ad hagstjorn med pad fyrir
augum ad auka pa moguleika sem stjornvold
hefou til a0 hafa ahrif 4 hagkerfid og auka velferd
pegna. Pessi prju atridi breyttu algerlega pvi
hvernig 1itid var 4 hagstjorn.

2.1 Hugmyndin i hnotskurn

Til a0 atta okkur betur & pessum hugmyndum er
gagnlegt ad setja fram likan af hagkerfinu og
imynda okkur til ad séu tvd timabil, #-1 og .
Stjornvold stefna ad pvi & timanum #-1 ad bua
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sem best 1 haginn fyrir alla 4 timabilinu ¢ Stada
hagkerfisins 4 seinna timabilinu raedst ekki ein-
ungis af peirri stefnu sem stjornvold fylgja & peim
tima, heldur einnig peim akvorounum sem einka-
geirinn tekur & fyrra timabilinu. Paer dkvardanir
sem einstaklingar og fyrirtaeeki taka & fyrra tima-
bilinu byggjast aftur & moti & peim vantingum
sem pau hafa um horfur & seinna timabilinu. Pess-
ar vaentingar eru moétadar a raedan hatt. Adilum er
4 timabilinu -1 fullkunnugt um samspil hag-
steer0a og pa peetti sem hafa ahrif 4 stefnu stjorn-
valda 4 timabilinu ¢ og mida ventingar sinar vid
pessa pekkingu. I likaninu er engin 6vissa, pannig
a0 skynsamlegar ventingar fela i sér fullkomlega
réttar spar einkaadila.

Litum fyrst a pad tilvik pegar stjornvold halda
fast i stefnu sina. { pessu tilfelli akveda pau 4 fyrra
timabilinu hvada stefnu pau atla ad fylgja a pvi
seinna, an pess a0 geta seinna breytt um skodun.
Hendur peirra eru bundnar. Augljost er ad stefna
stjornvalda 4 timabilinu ¢ verdur ad taka tillit til
peirra akvardana sem einkaadilar taka 4 timabilinu
t-1 & grundvelli ventinga sinna, og vegna pess ad
stefnan sem fylgt er 4 seinna timabilinu hefur ahrif
4 ventingar einkageirans & fyrra timabilinu um
hvada stefnu verdur fylgt 4 pvi seinna, mun stefna
stjornvalda hafa ahrif 4 akvardanir einkageirans 4
fyrra timabilinu og par med pann efnahagslega
veruleika sem vid blasir 4 timanum ¢.

Ollu raunverulegra kann ad vera ad gera rad
fyrir pvi ad stjornvold geti breytt um stefnu, aod
pau kjosi ekki ad binda hendur sinar. I pessu til-
viki geta stjornvold pvi ekki tekid akvordun a
fyrra timabilinu sem stendur 6hoggud a pvi
seinna. Hins vegar geta stjornvold 4 seinna tima-
bilinu tekid somu akvardanir og 4 pvi fyrra, ef
pau kara sig um, en einnig valid adra stefnu.
Stefna stjornvalda 4 timabilinu # mun nu ekki taka
neitt tillit til peirra dkvardana sem einkageirinn
tok 4 timabilinu 4 undan. Astzedan er su, ad pegar
seinna timabilid rennur upp hafa einkaadilar
pegar tekid akvordun, og stefna stjornvalda a
seinna timabilinu getur par af leidandi ekki haft
nein ahrif par 4. Af pessum astedum er otrilegt
a0 stefna stjornvalda 4 seinna timabilinu verdi hin
sama og 1 fyrra tilvikinu, pegar stjérnvold verda
a0 fylgja somu stefnu badi timabilin. Afleidingin

verdur legri velferd. Astzdan er su ad pegar
skynsamlegar vaentingar eru til stadar munu allir
sja fyrir til hvada adgerda stjornvold gripa a
seinna timabilinu, en stjérnvold eru 6feer um ad
mota pessar vaentingar vegna pess ad pau gripa til
adgerda eftir ad ventingarnar hafa motast. Stero-
freedilega ma segja petta pannig, ad pegar stjorn-
vold akveda stefnu 4 seinna timabilinu leysa pau
akvedid hamoérkunarvandamal an pess ad taka
tillit til allra peirra ahrifa sem stefna peirra hefur
i for me0 seér.

Og hvernig kemur svo d6samkvaemnin vid
sogu? Ju, hun gerir vart vio sig i pvi tilviki ef
stjornvold, sem geta ekki bundid hendur sinar 4
fyrra timabilinu, tilkynna ad pau @tli ad fylgja
somu stefnu 4 seinna timabilinu og pau hefdu
freedilega valio ef pau hefou getad haldid stefnu
sinni til streitu baeodi timabilin. En pessi yfirlysing
er ekki traverdug. Pegar seinna timabilid rennur
upp og stjornvold @tla ad framfylgja ordum
sinum munu pau nefnilega uppgétva ad pad er
alls ekki heppilegasta stefnan, heldur borgar sig
fremur fyrir pau ad ganga 4 bak orda sinna og
fylgja annarri stefnu.

2.2 Adferdafraedi

Vi adstedur sem paer sem stjornvold eiga vid ad
etja er ekki heegt ad leysa vandamalid meo kerfis-
fraedi, eins og tidkast i pjoShagfraedi. I kerfisfradi
er valin tiltekin styribreyta og vandamalid sidan
leyst med pvi ad finna pad gildi 4 styribreytunni 4
hverjum tima sem hamarkar markmidafallid, ad
gefnum peim takmoérkunum sem fyrir liggja
hverju sinni. En i likani Kydland og Prescott eru
malin eilitid floknari en svo. Par sem adilar &
markadi taka akvardanir sinar 4 grundvelli skyn-
samlegra vaentinga um stefnu stjornvalda, leidir
af pessu ad hlidarskilyrdin i deminu verda innri
steerd. Pessi hlidarskilyrdi syna hvernig ventingar
hafa ahrif 4 stefnu stjornvalda i framtidinni og par
med 4 pa stefnu sem fylgt er 4 yfirstandandi tima-
bili og pa stodu sem vid blasir 1 hagkerfinu. betta
vandamal verdur pvi ekki leyst nema med leikja-
freedilegum adferdum og i grein sinni nota Kyd-
land og Prescott nokkrar olikar skilgreiningar 4
jafnvaegi og olik likon. Par ma t.d. nefna jafnvaegi
sem kennt er vid Nash (1950) og annad likan sem
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svipar til pess sem Selten (1965) setti fram. | sio-
arnefnda tilvikinu er gert rad fyrir ad vaentingar
allra — einkaadila sem hins opinbera — samrymist
®tid jafnveegi 1 framtidinni, an tillits til pess
hvaoa akvardanir séu teknar 4 yfirstandandi tima-
bili. I leikjum med endanlega timavidd (e. finite
time horizon) ma finna lausn 4 peim vanda med
prepun afturabak (e. backwards induction). Tvi-
menningarnir veltu einnig fyrir sér likbnum med
oendanlegri timavidd og beittu til pess afturvirk-
um adferdum (e. recursive methods). Slikar aod-
ferdir eru sérlega heppilegar pegar naudsynlegt er
a0 skilgreina akveona tegund jafnveagis, svokall-
a0 Markov-fullkomid jafnveegi, en vid paer aod-
stedur eru akvardanir 4 yfirstandandi timabili
eingdngu fall af byti-breytunum (e. payoff-rele-
vant variables) og pad fall er 6had tima.2

2.3 Dami og notkun

[ grein sinni nefna Kydland og Prescott nokkur
demi um 6samkvamni og hér verda tvo slik
tilgreind. Hid fyrra fjallar um stefnu stjérnvalda
gagnvart nytingu svada par sem hetta er a fl60-
um eda 6drum nattGruhamférum. Par getur vel
komid upp su stada ad su stefna sem stjornvold
velja 4 endanum s¢ alls ekki su stefna sem heppi-
legast hefdi verid ad velja i upphafi. imyndum
okkur t.d. ad 4 tilteknu landsvaedi sé mikil haetta
talin 4 snjoflodum og pess vegna sé¢ ekki verjandi
a0 leyfa par neina byggd. Ef svedio byggist parf
ad koma upp svo dyrum og floknum snj6floda-
vornum ad pad er ekki & fzeri neinna nema hins
opinbera ad leggja ut i svo storfellda framkvaemd.
En hvernig eiga stjornvold ad bregdast vid ef ein-
hverjir trassa bann yfirvalda og byggja hus a
svadinu? bad eru vitaskuld adeins til tveir kostir
i peirri stodu: Annadhvort ad fara Ut i pessa dyru
framkvaemd, eda gera ekki neitt og lata pa sem
létu skeika ad skdpudu supa seydid af eigin
akvorounum. Sidari kosturinn kemur ad sjalf-
sogdu vart til greina. Ur pvi ad einhverjir hafa
glapist til ad byggja hus & svadinu er samfélags-
lega hagkvaemt ad reisa varnirnar og pess vegna

2. Sja Maskin og Tirole (2001).

skapast akvedid 6samremi yfir tima. Su stefna
sem heppilegast er ad fylgja adur en byggt er
verdur onnur en su stefna sem best er ad fylgja
eftir ad byggt hefur verid. Ef stjornvold hefou lyst
pvi yfir i upphafi — 4dur en byggdin myndadist —
a0 pau myndu ekki standa straum af kostnadi vid
varnirnar, og peim hefdi verid triad hefdi svadio
aldrei byggst. Su proun hefoi verid til muna hag-
kveemari fyrir alla. En ef stjornvold geta ekki
stadid fast 4 sinu mun svadid byggjast vegna pess
ad peir sem Dar setjast ad vita ad ekkert er ad
marka ord stjornarinnar og hun muni skipta um
skodun pegar 4 holminn er komid og reisa varnar-
gardana. Su nidurstada er pjoohagslega lakari en
hin fyrri.

Hitt demid snyr ad einkaleyfavernd taekni-
nyjunga. Stjornvold purfa par ad mota stefnu i pvi
hvernig einkaleyfi verda verndud i framtidinni og
su stefna parf ad vera triverdug. Med pvi ad hafa
skyrar reglur um vernd einkaleyfa geta stjornvold
ytt undir tekniframfarir, en 4 moti kemur ad
einkaleyfishafinn nar einokunarstéou pann tima
sem einkaleyfid er virkt. Pennan oOkost verdur
pess vegna ad hafa hugfastan pegar stefnan er
akvedin. Ef stjornvold geta hins vegar ekki stadid
fast 4 sinni stefnu er ovist ad fyrirtaeki leggi 4 sig
erfid)a og flokna préunarvinnu og afleidingin
verOur heegari tekniframfarir og hagvoxtur.

Auk almennra dema er i grein Kydland og
Prescott ad finna nakveema ttlistun & tveimur
mikid reddum atridum: heppilegasta stigi skatt-
heimtu og verdbodlgustefnu stjornvalda. Hér a eft-
ir er nanar fjallad um pessi tvd demi, en til ad
fordast vifillengjur er umfjollunin um skatta ein-
foldud fra deminu sem er ad finna i greininni.?
Hagstjornardeemid er aftur & moti tekio beint upp
ur henni.

2.3.1. Heppilegasta stig skattheimtu

[ pessu daemi purfa stjornvold ad akveda hvernig
heppilegast er ad fjarmagna 1tgjold sin (sem eru
reiknud & hvern ibua) med skottum. Allir skatt-
pegar eru eins. Tvenns konar skattur er méguleg-
ur: fjirmagnsskattur, K, og tekjuskattur, L. Skatt-

3. Sbr. Fisher (1980) og Persson og Tabellini (1990).
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stefnan tekur mid af peim truflunum (ytri ahrif-
um) 4 hagkerfid sem skattheimta hefur atio i for
med sér. Skattstofninn, sem tdkna ma sem K(6,)
og L(z, ) eftir pvi hvort um er a0 ra0a skatt 4 fjar-
magn eda atvinnutekjur, er neikveett fall af skatt-
hlutfallinu 6, og 7,. Tekjuband hins opinbera ma
pvi skrifa sem

6,K(6)+1L(1)=G

Einkaadilar taka dkvardanir um hversu mikid
er fjarfest og hversu mikio unnid. beir taka fyrri
akvordunina 4 timabilinu #-1, p.e. fyrra timabil-
inu, en pa sidari 4 timabilinu ¢. Skodum nu tvo
tilvik.

Gerum fyrst rad fyrir ad stjornvold akveodi
skatthlutfllin 6, og 7, 4 timabilinu #-1 og ad su
akvordun eigi ad standa baedi timabilin. Til ad
hamarka hag sérhvers pegns i1 jafnvaegi geta
stjornvold nu studst vid reglu Ramseys um heppi-
legustu skattheimtu, en hin byggist 4 pvi ad taka
tillit til teygni hvers skattstofns fyrir sig. Stjorn-
vold geta nanar tiltekid akvardad skatthlutfollin
med pvi ad leysa saman tekjubandid og eftirfar-
andi jofnu:

Hér taknar e, x=K L, teygni vidkomandi
skattstofns me0 tilliti til verdsins & sama fram-
leidslupeetti eftir skatti, p.e. €. = (dx/x) / (dp,./ p,)
par sem p,  tdknar verd framleidslupattarins.
Stjornvold hljota 2tid ad reyna ad draga sem mest
ur peim ytri dhrifum sem skattheimtan hefur i for
med sér, og pess vegna er heerri skattur lagdur a
pann stofn sem er minna teyginn. Hér skiptir po
mestu mali ad pegar stjornvold akvarda skatthlut-
follin 6, og 7, gera bau sér algerlega grein fyrir pvi
hvada ahrif skattstigid muni hafa a fjarfestingu,
en fjarfestingin raedst af sparnadi a tima 7-1 og
ventingum um hver skattheimta verdi 4 seinna
timabilinu, 6, Ramsey-reglan er pvi hagkvem
pegar mota a skattstefnu fram 4 vio og halda fast
vid hana.

Til samanburdar er gagnlegt ad skoda hvad
breytist ef stjornvold eru 6feer um ad halda fast
vid stefnu sina badi timabilin. bau geta pvi ekki
dkvardad 6, og 7, fyrir badi timabilin. Hvernig
eiga stjornvold ad skattleggja pegna sina 4 seinna
timabilinu? Einstaklingar og fyrirtaeki hafa lagt fé
fyrir & fyrra timabilinu og pad er notad til fjar-
festingar 4 seinna timabilinu, einmitt & sama tima
og stjornvold purfa ad akveda hvernig skattleggja
skuli fjarmagn. Vandi stjérnvalda er nu einfaldur,
pau beita einfaldlega Ramsey-reglunni midad vid
par adstedur sem vid blasa, p.e. par ad blid er
a0 fjarfesta og pess vegna er verdteygni fjar-
magns fullkomlega oOteygin. Pess vegna 4 ad
skattleggja fjarmagn ad fullu, 4dur en svo mikio
sem litid er & skattlagningu tekna sem verdur
afgangssterd. Par sem fjarfestingin hefur att sér
stad mun skattheimtan ekki trufla fjarfestingar-
akvarOanir 4 neinn hatt, og ahrifin 4 vinnuframlag
verda i lagmarki vegna pess hve tekjur eru litt
skattlagdar. En vegna pess ad teygni fjarmagns-
tekna er dnnur adur en fjarfest er en eftir ad buid
er a0 fjarfesta kemur hin gamalkunni 6sam-
kvemnivandi til skjalanna. Ef stjornvold geta
skipt um skodun munu pau breyta skatthlutfallinu
a seinna timabilinu. Petta er pess vegna spurning
um traverdugleika. A fyrra timabilinu geta stjorn-
vold ekki blatt afram lyst pvi yfir hver skattheimt-
an eigi ad vera a pvi seinna og vonad ad allir muni
triia peim, pau verda einnig ad hafa bein i nefinu
til ad standa vid akvordunina.

Gerum nu rad fyrir ad bxdi stjornvold og
einkaadilar hafi skynsamlegar vaentingar. Breytir
pad einhverju? Ju, vissulega pvi ad na verda
akvardanir stjornvalda og einkaadila & seinna
timabilinu atid ad hamarka hag peirra, 6had pvi
hversu mikid er sparad a pvi fyrra. Baetum nu vid
peirri vidbotarforsendu ad rikisutgjold, G, séu
&ti0 pad mikil ad naudsynlegt s¢ ad skattleggja
atvinnutekjur, p.e. ad tekjur af fjarmagni nagi
ekki til ad standa undir rikisutgjoldum. Skyn-
samir einstaklingar munu pa @tid gera rad fyrir
pvi ad stjornvold reynist 6faer um ad standa 4 sinu
og muni reyna ad skattleggja fjarmagnstekjur ad
fullu — 100% skattur — & seinna timabilinu. Pess
vegna mun enginn spara a fyrra timabilinu, ekkert
verdur fjarfest og skattheimtan leggst af fullum
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punga & atvinnutekjur. Tekjuskattshlutfallio &
seinna timabilinu ma pa reikna ut fra eftirfarandi
jofnu:

O0+7L(t)=G

bessi nidurstada er greinilega 6hagstadari en
pegar badi fjarmagn og tekjur eru skattlagdar.

2.3.2 Hagkvaemasta hagstjorn

fmyndum okkur ad verid sé ad velta fyrir sér
hvernig haga eigi peningamalastefnu til ad hafa
ahrif 4 atvinnuleysi og verdbolgu. Hegdan einka-
geirans einkennist af svonefndri vantingabaettri
Phillips-karfu. Atvinnuleysi, u,, & hverjum tima er
skilgreint sem

1

u, = u, — o (m,— E(r,))

Hér taknar 1", jafnvaegisatvinnuleysi (nattiru-
legt atvinnuleysi), 7, tdknar almennar verdhakk-
anir 4 milli timabilanna #-1 og ¢ (verdbolgu), E(r,)
taknar pa verdbolgu sem einkaadilar buast vid a
timabilinu 71 ad verdi & timabilinu ¢ og « er ja-
kvaour ytri fasti. Petta er samandregin jafna sem
réttlaeta ma med tvennum heetti: { fyrsta lagi med
pvi ad gera rad fyrir ad eftirspurn eftir vinnuafli
sé neikveett fall af raunlaunum a timabilinu 7. At-
vinnuleysi er par med jakvett fall af raunlaunum.
[ 60ru lagi med pvi ad gera rad fyrir ad nafnlaun
séu akvoroud fyrir fram — & timabilinu #-1 — og su
akvoroun byggist 4 ventingum um verdbolgu a
timabilinu z. Ef verdbdlga reynist meiri en rad var
fyrir gert munu raunlaun pvi leekka, eftirspurn eftir
vinnuafli aukast og atvinnuleysi dragast saman.

Stjornvold stefna ad pvi ad hamarka akveoio
markmidafall sem rita ma sem S(u,, ). Hér er
gert rad fyrir ad S sé fallandi og hvelft i badi u og
7 og ad fallid nai hamarki i peim punkti par sem
u,< u’; og 1, = 0. Notagildislinurnar sem svara til
tiltekinna gilda S eru syndar 4 mynd 1 sem tekin
er ur grein Kydland og Prescott. Eftir ad greinin
birtist hefur myndast hefd fyrir pvi ad gera rad
fyrir ad rita S-fallio sem

1 a2 1
S=——(u, —ku')? -y
S, k')

Hér synir y hversu mikilvegt markmio yfir-
vold telja ad tiltekin verdbolga sé¢ midad vid til-
tekid atvinnuleysi, og k£ < 1 er akvedinn skekkju-
lidur sem veldur pvi ad stjornvold stefna ad legra
atvinnuleysi en svarar til jafnvegis.

Stjornvold geta beitt peningamalaadgerdum a
timabilinu ¢ til ad hafa hemil & verdbolgu 4 sama
tima, 7. Ef engin Ovissa er til stadar, eins og hér
er gert rad fyrir, munu skynsamlegar vantingar
einkageirans verda til pess ad E(r,) = 7, og af pvi
leidir ad raunverulegt atvinnuleysi verdur einnig
jafnt jafnvaegisatvinnuleysi, u, = u’.

Ef stjornvold geta 4 timabilinu #-1 1yst pvi yfir
hvada verdbolgustigi pau stefna ad a seinna tima-
bilinu og pau eru traverdug, liggur alveg ljost fyr-
ir hvada verdbolgustigi hagkvamast er ad stefna
ad. Vid pessar adstaedur mun gilda ad u, = u; og
stjornvold velja pvi legstu mogulega verdbolgu,
7, = 0. Pessi hagkveemasta fyrirframgefna lausn
er synd i punktinum O 4 mynd 1.

bessi stefna stjornvalda er aftur & moéti ekki
samkvaem. Eftir 4, pegar einkageirinn og stjorn-
vold hafa moétad ventingar sinar, borgar sig fyrir
stjornvold ad breyta um stefnu og leyfa meiri
verdbolgu, svo framarlega sem su leid er fer.
Meiri verdbolga en buist var vid mun nefnilega
draga Ur atvinnuleysi og par med auka velsald
pegnanna. Eftir 4 radst stefna stjornvalda pvi af
jofnunni

89S _ s

Ou Or

og stjornvold gefa pvi eftir i barattunni vid
verdbolgu uns jadarabatinn af laeegra atvinnuleysi
er ordinn jafn jadartapinu af meiri verdbolgu.
bessi verdbolgubjogun (e. inflation bias) er synd
sem punktur C & mynd 1.
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Mynd 1
Samkvemt og hagkvemasta jafnvaegi

C samkvamt jafnvagi

O hagkyee u - u*

asta 'dfnvaﬁ}\

Ef stjornvold syna vingulshatt ma leida jafn-
vaegisverdbolgustigid Gt ur likaninu og pad verd-
ur fall af studlum pess, p.e.

x, = o(1-ku
Y

Verdbolga verdur pa meiri eftir pvi sem munur-
inn & milli pess atvinnustigs sem stjornvold stefna
ad og jafnvagis 4 vinnumarkadi er meiri (leegra £,
eda haerra u”), eftir pvi sem pau leggja hlutfalls-
lega minna upp ur verdbolgu en atvinnuleysi
(leegra gildi & ), eda atvinnuleysi bregst hradar
vid fallandi raunlaunum (o er haerra). Stjornvold
sem leggja hofudaherslu a lagt atvinnustig en
hafa minni ahyggjur af verdbdlgu, munu bess
vegna skapa minna atvinnuleysi en meiri vero-
bdlgu en pau stjornvold sem hafa meiri dhyggjur
af verdbolgu en atvinnuleysi. bessi nidurstada er
eingéngu had pvi ad stjornvold vilja ekki halda
fast vid stefnu sina. Ef pau syna stefnufestu mun
enginn hvati myndast eftir 4 til ad forna verd-
boélgu fyrir atvinnuleysi.

2.4 Brautin rudd

Rannsoknir Kydland og Prescott folu i sér hag-
freedi- og stjérnmalalegar skyringar & pvi hvers
vegna stjornvold vida vidhéldu i raun verdbolgu
med adgerdum sinum pratt fyrir hatidleg loford
um ad kveda hana nidur. Barro og Gordon

(1983a) héldu afram 4 somu braut og skyrou frek-
ar samband peningamalaadgerda og verdbolgu.
Samkvemt kenningu beirra er verdbodlga peim
mun meiri sem jafnvagisatvinnuleysi er hlutfalls-
lega minna midad vid pad atvinnuleysi sem
stjornvold stefna ad, en eru 6fzer um ad na.

Barro og Gordon (1983a, 1983b) utvikkuou
likanid enn frekar med pvi ad gera rad fyrir fram-
bodsskellum og sveiflujofnun og syndu ad pessar
vidbaetur breyttu engu um grundvallarnidurstoour
pess. Ad mati peirra bar ad lita 4 stefnufestu sem
tryggingu fyrir pvi ad stjornvold myndu fylgja
peirri meginreglu sem etid gerdi peim i framtio-
inni kleift ad bregdast 4 besta mata vid 6llum
skellum. Slik reglufesta leidir af sér mun betri
pjodhagslegar nidurstodur en gedpottadkvardanir:
verdbolga er minni en atvinnuleysi apekkt — ef
litio er til heillar hagsveiflu — og sveiflujéfnunar-
ahrif rikisvaldsins eru apekk.

Margir freedimenn veltu fyrir sér hvort hagt
veeri ad leysa pann 6samramisvanda sem stjorn-
vold attu vid ad etja. beirra 4 medal voru Barro og
Gordon (1983b), Backus og Driffill (1985) og
Tabellini (1985) sem héldu & lofti svipudum hug-
myndum. Peir notfeerdu sér kenningar ur leikja-
freedi um endurtekna leiki (e. repeated games) til
a0 syna fram 4 ad vid akveOnar adstadur veri
med gedpottadkvorounum haegt ad na jafnvaegi
vid alika laga verdbolgu og med stadfestri stjorn.
Til pess ad svo matti verda pyrftu p6 stjornendur
peningamala ad syna ad peir rédu vid verdbolgu.
Med pvi ad byggja pannig upp gott ordspor gatu
peir haft ahrif & paer ventingar sem adilar & mark-
a0i myndudu sér um verdbolgu i framtidinni.

Kydland og Prescott bentu 4 ad pad gaeti haft
akvedna kosti 1 for med sér a0 16gfesta akvednar
reglur um hvenar etti ad akveda tilteknar adgerd-
ir og sidan gripa til peirra, en parna a4 milli getur
11018 nokkur timi. bessar reglur pyrftu p6 af aug-
lj6sum astaedum ad vera frekar einfaldar, og pess
vegna geeti verid erfitt ad beita slikum sjalfvirk-
um adgeroum til ad glima vid ny vandamal. Regl-
ur 4 bord vid paer ad mida etti stjorn peningamala
vid tiltekna verdbolgu eda fast gengi gaetu pess
vegna verid verri en gedpoéttadkvardanir ef paer
leiddu til pess ad sveiflur 4 framleidslu innan hag-
sveiflunnar yrdu of miklar. Pennan vankant hafa



NOBELSVERDLAUNIN [ HAGFRZEDI

49

margir reynt ad snida af med pvi ad stinga upp a
hvernig haegt veri ad breyta stofnunum hag-
kerfisins pannig ad betri arangur geeti nadst af pvi
ad stjorna efnahagslifinu eftir gedpotta.*

Rogoff (1985) syndi fram 4 ad stjornvold
gaetu nad akvednu jafnveegi 4 milli traverdugrar
stefnu 1 barattu vid verdbdlgu og sveiflujofnun
med pvi ad fela sjalfstedum sedlabanka stjorn
peningamala. Petta veri sérstaklega liklegt til ar-
angurs ef sedlabankastjorinn veeri fhaldssamur
madur sem vildi hafa verdbolgu enn lagri en
medaljoninn, par ed slik stefna myndi hafa enn
meiri pjodhagslega velfero i for med sér. betta ma
setja i klart samhengi vi0 likanid sem sett var
fram i sidasta kafla. Til starfa sem sedlabanka-
stjora @tti ad velja einstakling sem kysi mun
haerra gildi & yen svaradi til pess sem veri i vel-
ferdarfalli hagkerfisins S(u,, 7, ). Rannsoknir sem
gerdar hafa verid i ymsum 16ndum og 4 6likum
timum & ahrifum peningamalastofnana, svo sem
sedlabanka, 4 hagproun benda til pess ad pessar
freedilegu kenningar rimi vel vid raunveruleikann.

Hugmyndir Rogoff hafa verid proéadar afram
og betrumbettar. Ma par t.d. nefna skrif Walsh
(1995) og Svensson (1997) um verdbolgumark-
mid og moguleika 4 ad umbuna stjérnendum
sedlabanka fyrir gddan arangur i stridi vid vero-
bolgu. b4 hafa sumir hagfraedingar notad kvik
pj6dhagslikon i stad hins einfalda Phillips-kurfu-
likans. A sidustu arum hefur athygli mjog beinst
ad pvi ad kanna hvernig 6samkvemnivandinn
gerir vart vid sig pegar peningamalastefnan midar
ad pvi a0 halda verdbolgu og atvinnuleysi sem
nest tilteknum markmidum. Pess hattar vandamal
geta haeglega komid upp pott engin verdbolgu-
bjégun fylgi peningamalastefnu. I sumum pessara
athugana hefur verid kannad sérstaklega hvort
mali skipti pegar okostur heerri verdbdlgu er bor-
inn saman vid pann abata sem leidir af timabund-
inni aukinni framleidslu og heerra atvinnustigi ad
stefna stjornvalda i framtidarbarattunni vid vero-
bolgu pykir traverdug.’ | morgum pessara rann-

4. Sja t.d. Grilli, Masciandro og Tabellini (1991), Cukier-
man (1992) og Alesina og Summers (1993).

5. Sja greinargott yfirlit i Clarida, Gali og Gertler (1999).

sokna er notast vid adferd Kydland og Prescott til
a0 skoda jafnvagi. ba hefur einnig verid fjallad
um hvada ahrif gagnseai og abyrgd hafa i skipu-
lagi stofnana.

Sa vandi sem fylgir 6samkvamni hefur einnig
verid skodadur & 60rum svidum hagstjornar. bar
ma sem demi nefna rannsoknir Fischer (1980) a
skattlagningu a fjarmagni og atvinnutekjum og
athuganir Lucas og Stokey (1983) & skuldum
rikissjods og timasetningu skattheimtu. [ kjolfar-
10 hafa fylgt baedi fraedilegar og empiriskar athug-
anir 4 pvi hvernig reglur um jafnvagi i rikisfjar-
malum eda adrar homlur 4 fjarmalaadgerdum
geta motad utgjold rikisins, halla a fjarlogum og
alpjoda skuldaséfnun.

Rannsoknir Kydland og Prescott hafa liklega
haft hvad mest ahrif & svidi stjornmalahagfraedi. bar
hafa kenningar peirra um 6samkvaemni verid not-
adar til ad skyra hvernig hvatar og skipulag stjorn-
malalegra stofnana rada pvi hvernig stefna stjorn-
valda er akvedin. A landamzrum hagfraedi og
stjornmalafraedi hafa att sér stad margvisleg og
mikilvaeg samskipti par sem notud hafa verid hug-
tok og adferdir ur stjornmalafraedi til ad atta sig 4
hagsmunaarekstrum & milli kjésenda og stjornmala-
manna, og hopa kjosenda eda stjornmalaflokka.
bessar rannsoknir teygja anga sina langt ut fyrir
sveiflujofnun og skattastefnu, og hafa m.a. snuist
um stefnu 1 verslun og vidskiptum, samkeppnismal-
um og hagvaxtarmalum, sem og 4 vinnumarkadi. {
morgum nylegum bokum, sem badi eru atladar
nemendum & framhaldsstigi og freedimoénnum, er ad
finna Agzetar samantektir 4 pessum rannsoknum.®

2.5 Viotekari freedileg ahrif

Skilgreiningar Kydland og Prescott &4 o6sam-
kvemnivandanum, sem er éumflyjanlegur fylgi-
fiskur peningamalastefnu, bregda birtu & hvers
vegna svo morg 16nd hafa virst vera fost i verd-
bolguskrufu 4 sidustu 30 arum, pott stjornvold
pessara landa — badi rikisstjornir og sedlabankar
— hafi margoft itrekad pa stefnu sina ad na taki 4
verdbolgu. Abendingar tvimenninganna um ad

6. Sja t.d. Drazen (2000), Persson og Tabellini (2000) og
Grossman og Helpman (2001).
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notadrygra kynni ad vera ad eiga vid verdbolgu ef
beitt veri reglufestu fremur en gedpotta komu af
stad liflegri umraedu um hvernig hegt veri ad
nota einfaldar reglur um voxt peningamagns og
fastgengisstefnu til ad draga Gr verdbolgu. Rann-
soknir freedimanna 4 pessu svidi urdu sidan til
pess ad breyta sjénarhorni stjornvalda. I stad pess
a0 velta fyrir sér einstokum akvordunum — ged-
pottadkvordounum — beindist athygli peirra meira
a0 pvi ad syna hvilikum arangri haegt veeri ad na
med pvi ad njorva betur nidur akvedinn ramma
utan um peningamélastefnuna. [ framhaldi var
reynt ad festa hond a pvi hvers konar stefna vaeri
triverdug og politiskt feer.

A sidustu 15 arum hefur peim stofnunum sem
koma ad stjorn peningamala vida verid breytt
[m.a. hér 4 fslandi]. Markmid peirra breytinga
hefur fyrst og fremst verid ad auka sjalfstadi
bankanna pannig ad peir séu faerari um ad fylgja
vel eftir peirri stefnu 1 peningamalum sem stjorn-
vold marka. Samhlida hafa pessi markmid, sem
oftast eru verdstoougleiki, verid sett fram med
ljosari haetti. bar breytingar sem gerdar hafa
verid 4 sedlabonkum i Bretlandi, Nyja Sjalandi og
Svipjod eiga allar rot sina ad rekja til peirra fraedi-
legu athugasemda sem Kydland og Prescott settu
fram, og hid sama ma segja um paer umraedur er
attu sér stad um stofnun Sedlabanka Evropu,
ECB. N&io samband er einnig 4 milli pessara
rannsokna og aukinnar beitingar 4 verdbolgu-
markmidum i mérgum préunarlondum heims.

2.6 Skyld fraedi

Enda pétt Kydland og Prescott hafi fyrstir vakio
mals 4 peim alvarlega vanda sem 6samkvaemni
hefur i for med sér, voru peir ekki fyrstir til ad
benda & pessi vandkvadi. Auernheimer (1974)
benti t.d. 4 ad stjornvold gaetu reynt ad auka tekjur
sinar med stefnu sem magnadi upp meiri verd-
bolgu en rad hafoi verid fyrir gert. Calvo (1978)
var efnid einnig hugleikid en hann braut ekki
pennan vanda til mergjar og leysti hvorki 6sam-
kvemnivandamalid fyrir stjornvold sem stjorna
eftir gedpodtta né velti fyrir sér 68drum lausnum.
Strotz (1956) og Phelps og Pollak (1968) konn-
udu ahrif 6samkvemni 4 sparnad, p.e. hvernig
sparnadur redst af sibreytilegu vali einstaklinga.

Buchanan (1975) fjalladi um afar svipada
hluti og Kydland og Prescott i grein sinni um val-
prong Samverjans. Hann tengdi p6 ekki 6sam-
kvemnivandann med formlegum heetti vid stefnu
stjornvalda. Elster (1977) minnist einnig & skyld
atridi. Fraedileg greining a4 einokunarsala sem
framleidir varanlegar neysluvorur er einnig lik.
Einokunarsalinn vill gjarnan koma pvi inn hja
folki ad varan verdi seld vid hau verdi um
okomna tid. Neytendur med mestan greidsluvilja
myndu pa kaupa voruna fyrst & haa verdinu, en
sidan myndi fyrirteekid laekka verdid og selja
60rum vid laegra verdi. Samkvaemt getgatu Coase
(1972) mun verdlagning midast vid jadarkostnad
vegna pess ad neytendur horfa fram 4 veginn og
pad verdur til pess ad einokunarsalinn lendir
raunverulega i samkeppni vid sjalfan sig par sem
hann verdur ad mida verd sitt 4 yfirstandandi
timabili vid pad verd sem hann hyggst bjoda i
framtidinni. Pessi vandi hefur einnig verid skod-
adur i leikjafredi og ma par benda & framlog
Stokey (1981), Bulow (1982) og Gul, Sonnen-
schein og Wilson (1986).

3. Drifkraftur hagsveiflna

A undanférnum tveimur aratugum hafa kenningar
um hagsveiflur verid teknar til gagngerrar
endurskodunar, sem og per adferdir sem notadar
eru vid rannsoknir 4 peim. { hinni keynesisku ad-
ferdafraedi, sem tidkast hafoi allt fra lokum seinna
strids og fram yfir 1980, voru tengslin 4 milli
helstu pjodhagssteerda sett fram a einfoldudu
formi sem atlad var ad syna fullt samhengi pess-
ara grundvallarsambanda. Enda pott pessi sam-
bond veru studd rekstrarhagfredilegum rokum
voru pau hins vegar ekki leidd beint 1t fra peim
kenningum. Ollu veigameiri var b6 sa galli ad
par greiningar sem gerdar voru & hagsveiflum
gengu ekki Ut fra pvi ad pau pjodhagfredilegu
sambond, sem greiningin nadi til, vaeru 611 byggo
a sama rekstrarhagfreedilega grunni.

Likon af pessu tagi voru mikid notud vid hag-
spar og mat 4 peim ahrifum sem tilteknar pen-
inga- og fjarmalaadgerdir hofou i for med sér. Er
komid var fram 4 midjan attunda aratuginn toku
b6 per raddir sem gagnryndu pessi likdn ad ger-
ast & haverari, ekki hvad sist eftir ad Lucas
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(1976) benti & ad alvarlegir misbrestir vaeru a
pessari adferd. bad veri nefnilega ekki hagt ad
gera rad fyrir ad pau einféldudu form, sem hag-
sveiflulikonin grundvolludust 4, héldust Obreytt
pegar stefna stjérnvalda breyttist eda adrar breyt-
ingar a&ttu sér stad 4 adstedum hagkerfisins. Hag-
préun nastu ara stadfesti pessa gagnryni. Ymis
sambond a4 milli hagsteerda, sem hofou haldist
stodug aratugina 4 undan, virtust ridlast er oliu-
kreppur pessa aratugar gengu yfir. Alvarlegast var
a0 freedin um Phillips-kirfuna, sem gengu ut 4 ad
stodugt neikveett samband riki 4 milli atvinnu-
leysis og verdbolgu, virtust vart halda. Alltént var
ekki haegt ad utskyra tilurd kreppuverdbolgu, par
sem saman fer atvinnuleysi og verdbodlga, 1t fra
hinni hefdbundnu Phillips-kurfu. Reynsla attunda
aratugarins grof einnig undan peirri skodun ad
sveiflur i eftirspurn veru helsti drifkraftur hag-
sveiflna. Pess i stad gafu atburdir pessara ara
sterklega til kynna ad frambodsskellir, svo sem
oliuverdshakkanir aranna 1973-1974 og 1979 og
sa samdrattur i framleidni sem fylgdi, getu att
storan patt i ad drifa hagsveifluna afram.

Til ad rada bot & pessu stakk Lucas upp 4 pvi
ad pjoohagfradilikonum yrdi fundinn traustari
grunnur i rekstrarhagfredilegum kenningum.
Setja @tti fram med skyrum hetti paer rekstrar-
hagfreedilegu kenningar sem likdnin vaeru byggd
4, 1 stad pess ad gera rad fyrir akvednum heildar-
sambondum. Likonin ettu ad stydjast vid klarar
forsendur um hegdan einstaklinga og val peirra,
fyrirteeki og pa tekni sem notud veri vid fram-
leidslu peirra, paer upplysingar sem adilar & mark-
a0i rédu yfir og pa markadi sem peir keemu saman
4 og fyrirkomulag samskipta milli peirra. Pegar
pessi grunnur hefdi verid lagdur veri hagt ad
draga akveoOnar alyktanir um pad hvernig pj6o-
hagssterdir attu ad haga sér og jafnvaegi ad
myndast, og bera paer nidurstddur saman vid
soguleg gogn. Pad veeri t.d. oliklegt ad hagstjorn-
aradgerdir, hvort sem um veeri ad reda peninga-
eda fjarmalaadgerdir, hefou ahrif 4 val einstakl-
inga og pa tekni sem fyrirtaeki notudu, pott aod-
gerdirnar geetu breytt hegdan einstaklinga og
fyrirteekja 4 markadi. Athuganir byggdar 4 pannig
likbnum myndu pvi standast betur pa krofu ad
skila svipadri nidurstdodu pott stjornvold breyttu

um stefnu, og pvi gagnast betur vid stefnumoétun
en eldri likon.

Lucas setti gagnryni sina fram an pess ad gefa
nakvaema forskrift fyrir pvi hvernig haegt vari ad
hanna 1ikon sem teekju tillit til pessara vidhorfa og
raunar ma fullyrda ad pad hafi ekki verid neitt
ahlaupaverk a0 @tla sér ad setja fram likan er
uppfyllti paer lagmarkskrofur ad haegt vaeri ad spa
fyrir um préun helstu hagstaerda ut fra akvednum
rekstrarhagfraedilegum forsendum. Slikt likan
pyrfti ad vera nagjanlega kvikt til ad geta hermt
vel eftir peim akvordunum sem framsynir ein-
staklingar taka um heppilegasta umfang fjar-
festingar og neyslu 4 hverju timabili. Hér er rétt
a0 taka fram ad einfold haglikon med skynsam-
legum vantingum hofou vissulega pa pegar verid
sett fram og metin med tolfreedilegum adferoum
og atti Sargent (1977, 1978 og 1979) sterstan hlut
a0 mali. En forsendur peirra likana voru mjog
einfaldadar og gerdu rad fyrir ad hagt vari ad
lysa sambandi & milli einstakra patta hagkerfisins
med faeinum, linulegum sambondum. Lengra
virtist ekki vera hagt ad komast ad sinni. bott
adferdafradin veari pekkt var um 1980 ekki hagt
a0 meta flokin, kvik og 6linuleg likon med adferd
hamarkslikinda (e. maximum likelihood).

Grein Kydland og Prescott, sem birtist 1982,
breytti pessu dllu i einu vetfangi med pvi ad syna
hvernig hagt vaeri ad hrinda hugmyndum Lucas i
framkvaemd. Tvimenningarnir settu fram slembid
afbrigoi af hinu vel pekkta nyklassiska hagvaxtar-
likani sem sidan hefur verid mikid notad i pj6o-
hagslikanagerd. beir syndu fram & ad taeknibreyt-
ingar, p.e. frahvarf til skamms tima fra peirri
langtimateekniproun sem er undirstada hagvaxtar,
geetu haft veruleg ahrif 4 sveiflur i framleidslu.
pjo6dhagslikonum nutimans er allajafna gert rad
fyrir ad skellir & frambods- jafnt sem -eftir-
spurnarhlid geti skipt skopum. Til ad geta leyst
likan sitt notudu Kydland og Prescott badi
numeriskar adferdir og hermun i télvum i adur
opekktum meeli. Adferdafradi peirra er ni ordin
hluti af nami framhaldsnemenda i hagfredi, en
potti framurstefnuleg er greinin birtist. Kydland
og Prescott notudu mikid svonefnda kvordun,
sem er einfold en ahrifarik adfero til ad kanna
hvort likan segi svipada sogu og fyrirliggjandi
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gbgn. bessi adferd er ni mikid notud i pjodhag-
freedi. Grein félaganna kom pvi & framfeeri fjol-
morgum adur opekktum eda litt notudum adferd-
um vid rannsoknir sem sidan hafa nad mikilli
utbreidslu medal hagfraedinga.

3.1 Hin almenna hugmynd

[ pessum kafla verdur hagsveiflulikani Kydland
og Prescott fyrst lyst i grofum drattum, sidan
fjallad um aodferdafreedi peirra og henni lyst med
deemi. Loks verdur greint fra pvi hvernig likon af
pessu tagi eru hagnytt.

Tilgangur Kydland og Prescott var fyrst og
fremst sa ad binda saman kenningar um hagsveifl-
ur og hagvoxt pannig ad ur yrdi notheeft likan.
Robert Solow hafoi arid 1956 sett fram nyklassiskt
hagvaxtarlikan, par sem teeknibreytingar 1é¢ku lyk-
ilhlutverk, og hafdi likanid mikid verid notad i
hagfraedi allar gotur sidan. Par sem tvimenning-
arnir héldu pvi fram ad frambodsskellir & bord vid
teekninyjungar veeru mikilvaegur pattur hagsveiflna
blasti pvi vio ad kanna hvort ekki metti byggja a
likani Solow. I nyklassiskum hagvaxtarlikonum er
einnig gerdur skyr greinarmunur & skammtima-
sveiflum og langtimahagvexti, pott hagvoxtur til
langs tima hljéti &tid edli malsins samkvamt ad
vera settur saman ur morgum skammtimasveiflum.
A0 auki felast rannsoknir & hagsveiflum og hag-
vexti 1 athugunum 4 sému breytum. Pessir eigin-
leikar nyklassisku likananna féllu einnig vel ad
hugmyndum Kydland og Prescott.

A peirri 61d sem lidin var fram ad 1980 hafoi
landsframleidsla i Bandarikjunum og 60rum vest-
renum rikjum vaxid ad medaltali um 2% & ari.
Framleidsla arid 1980 var pvi sjo sinnum meiri en
hin hafoi verid 100 arum adur. Kydland og
Prescott settu fram pa kenningu ad taknibreyting-
ar — oftast framfarir — geetu verid helsta hreyfiafl
pessarar prounar, ekki adeins til lengri tima litid,
heldur einnig i brad. Auk pess ad koma fram med
hagvaxtarlikan sitt, hafdi Solow einnig bent &
hvernig hagt vaeri ad nota svonefnt hagvaxtar-
bokhald til ad meta patt teeknibreytinga i hagvexti.
A0 gefnum ymsum forsendum, svo sem jafnri
skalahagkveemni, fullkominni samkeppni 4 mork-
udum og jafnvaegi 4 markadi, matti lita & taekni-
breytingar eda framleioni sem afgangssterd, pann

patt hagvaxtar sem ekki ma skyra med aukinni
notkun adfanga (vinnuafls og fjarmagns). Pessi af-
gangssterd hefur stundum verid kollud Solow-
leifalidurinn. f peim rannséknum par sem hagvaxt-
arbokhaldsadferdin hefur verid notud hefur idu-
lega komid i ljos ad sveiflur i teknibreytingum
geta verid miklar 4 milli timabila, og drjugur hluti
peirra komid fram innan hagsveiflunnar. Kydland
og Prescott akvadu ad nota pessar sogulegu
stadreyndir og kanna hvernig hagkerfi brygdust
vid frambodsskellum sem voru alika storir og eitt
stadalfravik af leifalid Solows.

Likan peirra midadist vid lokad hagkerfi par
sem rikir fullkomin samkeppni og engin tregda a
morkudum og var sett fram sem slembid allsherj-
arjafnvaegislikan. Spurningin sem beir hugoust
svara var eftirfarandi: Hvada ahrif hafa taekni-
breytingar 4 framleidslu vid adstedur sem pess-
ar? Jakvaeour skellur fol i sér ad teknibreytingar
4 dkvednu timabili voru meiri en svaradi til meo-
alvaxtar framleioni. Fyrir vikid var hagt a0 fram-
leida meira i hagkerfinu enda pott arsverkum
hefoi ekki fjolgad og fjarmagn ekki aukist. Heerri
framleidni leidir ad auki til pess ad laun haekka og
pess vegna vilja fleiri leita fyrir sér & vinnumark-
adi eda lengja vinnutima sinn: sa fornarkostnadur
sem felst 1 pvi ad vera i frii eda atvinnulaus eykst
pegar launin hakka. Pad eru pvi tveer astedur
fyrir pvi ad landsframleidsla eykst pegar taekni-
préun er or. Beinu ahrifin eru pau ad meira er
hagt ad framleida Gr sama magni adfanga og
adur, og 6beinu ahrifin eru 1 gegnum vinnumark-
adinn par sem vinnuframbod eykst med haerri
launum. Raunar haekkar einnig framleidni fjar-
magns 4 pessu sama timabili, en su haekkun hefur
engin ahrif 4 sterd fjarmagnsstofnsins, par sem
pad tekur fjarfestingu tima ad skila sér. Ef pessi
framleidniaukning hefdi aftur & moti verid fyrir-
s€0 er trulegt ad meira hefdi verid fjarfest 4 tima-
bilunum nzest 4 undan og fjarmagnsstofninn hefdi
pa verid steerri en ella. bar hefdi pa myndast 6nn-
ur 6bein leid til ad framleida meira: sterri fjar-
magnsstofn hefdi pytt aukna framleidslu.

Hagvaxtarskotid 4 pessu timabili hrindir af stad
floknari atburdaras. Hluti pessarar auknu fram-
leidslu fer i neyslu, en pad sem eftir stendur fer i
sparnad og nytist seinna til fjarfestingar. Skipt-
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ingin &4 milli neyslu og sparnadar redst af vali
neytenda og pvi hversu lengi folk telur ad pessi
aukni hagvoxtur muni vara. Samkvaemt kenn-
ingum hagfraedinnar, sem rannsoknir hafa stad-
fest, reyna einstaklingar ad jafna neyslu sinni sem
mest & milli timabila og neyslu- og sparnad-
arhlutfo6llin radast pess vegna af pvi hversu pungt
neytendur meta neyslu i dag midad vio neyslu i
framtidinni. Abati pess ad leggja fyrir fé og fjar-
festa vex eftir pvi sem hagvaxtarskotid er lengra.
Veruleg jakvad sjalffylgni reyndist vera i peim
gdgnum um framleidni sem Kydland og Prescott
notudu vid rannsokn sina. Sjalffylgnin leidir til
pess ad ahrif eru lengi ad fjara ut, framleidniaukn-
ing & yfirstandandi timabili hefur pvi einnig ahrif
4 framleidni 4 timabilinu & eftir. Ahrifin a fjar-
festingu verda pvi mun meiri en i peim tilvikum
par sem engin sjalffylgni er til stadar, par sem
fjarfesting er badi afleiding hagvaxtar 4 sama
timabili og undangengnum timabilum. Ad auki
getur vinnuframbod aukist 4 naesta timabili, jafn-
vel pott framleidni pad timabilid sé litid yfir med-
altalsvextinum, vegna pessara sjalffylgniahrifa. Ef
fjarfesting eykst mikid og nagjanlega mikil
sjalffylgni er i framleidnigdgnunum getur jafnvel
farid svo ad aukning vinnuframbods 4 naesta
timabili verdi meiri en 4 yfirstandandi timabili.
bessi kviku ahrif mynda midlunarferli likans-
ins (e. propagation mechanism): timabundnar
breytingar teekni hafa ahrif & framleidni sem hefur
sidan ahrif & proun helstu hagsterda i framtidinni.
Ferlid er stodugt, p.e. ahrif pessara breytinga fjara
ut med timanum, vegna pess ad pa leitar fram-
leidnivoxturinn aftur i jafnvaegi og minnkandi jad-
arframleidni fjarmagns dregur Ur fjarfestingu uns
htn er einnig ordin j6fn medaltali til langs tima.
Med pessa kenningu ad vopni toku Kydland
og Prescott ad bera spar likansins saman vid
soguleg gogn og reyndist allg6d samsvorun vera
par & milli. Midlunarferlid veldur pvi ad sjalf-
fylgni er ad finna i 6llum helstu pjodhagssteeroum
og par hreyfast i somu att. Sveiflur i fjarfestingu
reyndust vera meiri en breytileiki i framleidslu,
sem aftur reyndist sveiflast meira til en einka-
neysla. Breytingar 4 framleidni, sem eiga rot sin
a0 rekja til teknibreytinga, valda pvi ad i hag-
proun skiptast & skin og skurir. Samdrattur mynd-

ast pegar teknibreytingar eru hagari en venja er
til, en s& haegi voxtur leidir til pess ad laun falla,
vinnuframbod dregst saman og fjarfesting minnk-
ar. Pegar studlar likansins voru kvardadir med
nidurstéoum ur rekstrarhagfraedilegum rannsokn-
um og frambodsskellir sidan bunir til reyndist
likanio geta utskyrt 70% af peim sveiflum i fram-
leidslu sem att hofou sér stad i bandarisku hag-
kerfi fra pvi eftir seinna strid.

3.2 Adferdafredi

bao likan sem Kydland og Prescott settu fram var
kvikt, slembid allsherjarjafnvagislikan. I pvi
myndast jafnveegi i verdi og magni 4 slembinn
hatt pannig ad eftirfarandi tvo skilyrdi eru upp-
fyllt: T fyrsta lagi er gert rad fyrir pvi ad neytend-
ur akvedi pa neyslu sem hamarkar nyt peirra og
fyrirteeki framleidi pad magn sem hamarkar hagn-
ad peirra, ad gefnu pvi hvernig verd proast a
markadi. { 6ru lagi er gert rad fyrir ad markadir
nai jafnveegi. Fyrra skilyrdio felur i sér skynsam-
legar ventingar. { pessu fullkomlega kvika likani
eru 6hneigdar ventingar adila um framtidarproun
verds lidur i hamorkun beirra. Sterdfredilega
samsvarar petta pvi ad einstaklingar og fyrirtaeki
leysi n-vitt fastapunktsvandamal (e. fixed-point
problem), en Arrow og Debreu hofou synt fram a
ad haegt veeri ad na jafnvaegi vid slikar adstzdur.’
Vegna pess hve vandasom kvik og slembin grein-
ing getur verid var aftur 4 moti torvelt ad syna
nakvaemlega hvernig slikt jafnvaegi liti ut. Fram-
lag Kydland og Prescott var i pvi f6lgio ad ein-
falda verulega hin floknu vandamal sem Arrow
og Debreu hofou glimt vid.

f likani Kydland og Prescott voru nokkrar ein-
faldar forsendur. Adeins var gert rad fyrir einni
neysluvoru og einni tegund neytanda sem 1ifoi
eilifu lifi, p.e. einstaklingi sem avinlega atti born
sem hann fornar sér fyrir. b4 var, likt og i ny-
klassiskum hagvaxtarlikbnum, eingéngu gert rad
fyrir einni tegund framleidsluferlis sem lyst var
med einu framleidslufalli med tvennum adfong-
um, fjarmagni og vinnuafli, fyrir allt hagkerfid.

7. Sj4 Debreu (1959).
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Til ad einfalda utreikninga var ekki gert rad fyrir
ad nein tregda rikti 4 morkudum, pannig ad allar
lausnir veru Pareto-hagkveemar. Fyrir vikid var
haegt ad nota alpekktar kennisetningar ur velferd-
arhagfreedi til ad leysa hdmorkunarvandamalin og
finna og skyra mogulegt jafnvaegi. I jafnvagi
veeri hagur hins demigerda neytanda mestur og
pvi veri hagt ad yta til hlidar 6llum vangaveltum
um proéun verds, en einbeita sér pess i stad ad
finna jafnvaegismagn beint med pvi ad hamarka
pjodhagslega velferd. begar buid veeri ad leida ut
jafnvaegismagn var hagt ad stinga peim upplys-
ingum inn i fyrstu gradu skilyrdin fyrir haAmorkun
nytja og hagnadar og leida 1t jafnvagisverd.

bott Kydland og Prescott hafi notast vid mikl-
ar einfaldanir i likani sinu var pad samt sem adur
svo flokid ad nota vard ntimeriskar adferdir til ad
leida ut jafnveegi. Med pvi ad yfirfaera kenningar
par ad lutandi og nota tolvur til ad finna lausnir,
ma segja ad peir hafi galopnad hagfredingum dyr
ad nyrri tegund adferdafraedi. A peim drum sem
lidin eru sidan hafa pessar adferdir verid proadar
enn frekar og pau likoén sem peim er beitt 4 1 dag
eru mun floknari en likan peirra fra arinu 1982.%

A9 sidustu purfti ad finna adferd til ad nota
likanio til ad bua til gogn sem haegt veeri ad bera
saman vid fyrirliggjandi upplysingar og kanna
hversu vel pad likti eftir raunveruleikanum. Hér
var einnig vid ramman reip ad draga. Vegna pess
hve likanid var flokid var ekki hagt ad fara hinu
hefobundnu leid, p.e. ad meta studla likansins med
tolfredilegum adferdum og nota pad studlamat
sem gaf Utkomu er var sem likust raunveruleik-
anum. Vid keyrslu likansins einu sinni purfti ad
nota nimeriskar adferdir til ad leysa fjolda kvikra,
slembinna hamdrkunarvandamala, og pad Dotti
ofzer leid ad leita ad heppilegustu studlum pess
med peim hetti. Kydland og Prescott voldu pvi
aldra leid, nefnilega pa ad nota kvordun. beir
akvaou gildi 4 nokkrum studlum likansins pannig
ad préun akvedinna innri breyta i likaninu yroi
svipud og hiin hafdi verid i Bandarikjunum fra lok-
um seinni heimsstyrjaldar. Pannig 16gou pér sér-
staka aherslu 4 ad likanid geeti hermt eftir proun

8. Sja yfirlit i Amman, Kendrick og Rust (1996).

akvedinna pjoohagssterda, svo sem vaxta og hlut-
falls fjarmagns og framleidslumagns, og rekstrar-
hagstaerda, svo sem vildum eintaklinga.

Kvordun er i raun afar einfold tegund mats,
sem felst 1 pvi ad dkveda gildi 4 tilteknum studl-
um i vel skilgreindum hluta likans, sem oft er ein-
hvers konar algrimi (e. algorithm), og nota pad
studlamat til ad bua til akvedin gdgn sem sidan
eru borin saman vid raunveruleikann. Mismun-
andi er hvada studla er akvedid ad kvarda, en i
pessu tilviki var gengio Ut fra dkvednum pjoéohag-
og rekstrarfreedilegum sterdum, og peir studlar
valdir sem gafu nidurstddu er var sem likust fyr-
irliggjandi upplysingum.® betta er afar gagnleg og
einfold adferd, sem gerir rannsakendum mogulegt
a0 leysa flokin likon. Pa er litill vandi ad kanna
hvada ahrif 6lik gildi pessara studla hafi 4 lausn
likansins. Or préun 4 svidi télva og hagnytrar
steer0fraedi og tolfraedi sidustu arin hefur gert pad
ad verkum ad pessari adferdafraedi hefur oOrt
fleygt fram, og henni er na mikid beitt i rannsdkn-
um 4 hagsveiflum, sem og 60rum fyrirbaerum i
hagfreedi og skyldum greinum.

3.3 Dzmi og notkun

Hér a eftir fylgir einfalt deemi um adferdafraoi
Kydland og Prescott. Jafnframt er minnst &
hvernig hid almenna likan peirra sker sig fra
pessu sértilviki.

3.3.1 Forsendur

Likanid midast vid 6samfelldan og 6endanlegan
tima, pe. t =0, 1, 2, ... . A hverju timabili er
framleidd ein afurd, y,, sem nota ma badi til
neyslu og fjarfestingar. bvi gildir ¢, + i, = y,. Fjar-
magnsstofn er skilgreindur sem &, ; = (1 - o)k, + i,
par sem k, taknar fjarmagnsstofn og & afskrift-
arhlutfall (0 < & < 1).1° Fjarmagn og vinnuafl )
er notad til ad framleida afurdir og er framleidsl-
unni lyst med fallinu y, = f(z, k, I, ). Jofn

9. Sja Shoven og Whalley (1984) og Auerbach og Kotlikoff
(1987).

10. Hugtakid ,,timi til ad byggja“ er dregid af pvi ad i pessu
likani lidur eitt timabil fra pvi a0 fjarfest er par til ad fjar-
festingin nytist til framleidslu.
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steerdarhagkvaemni er til stadar og framleidslu-
fallid er vaxandi og hvelft. Breytan z, taknar
teekniframfarir og henni er lyst meo sjalffylgnifalli
af fyrstu gradu, b.e. z,,;, = pz, + €, bar sem
0 < p<1oge er leifalidur sem er einsdreifour
og 6hadur yfir tima og hefur vongildi jafnt nulli
og fasta dreifni, 6°. Eins og sjalffylgnifallid er
skilgreint hér er pvi jakvaed fyrstu gradu sjalf-
fylgni til stadar.

bad eru fjolmargir, einsleitir neytendur a
markadi sem hver um sig akvedur neyslu sina.
beir lita 4 verd sem gefna steerd. Sérhver neytandi
lifir um aldur og @vi. Notagildi hans er fall af
neyslu og fritima og 4 timanum ¢ = 0 er vali hans
lyst med jofnunni

E{i Bule, 1 -1, )}

Hér taknar f afvaxtastudul sem er jakveedur
en minni en einn. Studullinn synir hversu miklu
meira neytendur meta neyslu & yfirstandandi
timabili midad vid neyslu 4 seinni timabilum: pvi
haerra sem gildid er peim mun o6fusari eru neyt-
endur ad fresta neyslu sinni. Fallid u er stranglega
vaxandi og stranglega hvelft. Neytandi skiptir
peim tima sem hann hefur til radstéfunar & milli
vinnu (/,) og fritima (1-/,). Breyturnar y, og c, eru
slembnar og er ferli peirra rekid afram af hinu
slembna ferli z,. Loks taknar E vongildi.

Tekjubandi einstaklingsins er lyst med jofn-
unni

¢t kt+] =1+ r= 5)kt + tht
Studullinn 7, tdknar markaésévéxtup fjar-
magns fyrir afskriftir og w, vinnulaun. I pessu
likani ra;ést pvi verd af hinum slembnu ferlum r,
og w,. A sérhverju timabili hdmarkar neytandinn
notagildisfall sitt med tilliti til tekjubandsins.
Fyrirteeki hamarka hagnad og bua vid full-
komna samkeppni. bar sem fjarfesting raedst af
vali neytenda a milli neyslu og fjarfestingar, felst
hid kvika hdmorkunarvandamal i pvi ad velja pau
gildi 4 k, og [, sem hdmarka hagnad, pb.e. 7 = f{z,,
k,1l)- Tk -w,Ul,. Verd afurda er hér normaliser-

a0 og sett = 1. bar sem jofn steerdarhagkvaemni er
til stadar verdur hagnadur = 0 4 sérhverju timabili.

3.3.2 Greining

Gangverk likansins eru fyrstu gradu skilyrdin sem
leidd eru ut Gr hdmorkun neytenda og fyrirtaekja.
Val neytenda 4 milli neyslu og sparnadar radst af
eftirfarandi timatengda fyrstu gradu skilyrdinu:

u(c,,1 =1)=BE[uc,  ,1-1,, DI(A+r, . ;= 6)

Hér tédknar u, hlutaafleidou nytjafallsins med
tilliti til neyslu. I jafnvaegi verdur pvi jadarnytja-
tapid sem leidir af minni neyslu 4 timabilinu ¢ ad
vera jafnt peim nytjum sem neytandi hefur 4 tima-
bilinu 7+1 af afvaxtadri avoxtun fjarfestingar
sinnar 4 timabilinu ¢. Neytendur purfa einnig ad
akveda hvernig peir skipta tima sinum a milli
vinnu og fritima. Pad val ma leida 1t fra eftirfar-
andi timatengda skilyrdi:

u(c,,1 =1L)w, = uy(c,,1 -1,)

Jadaravinningur pess ad vinna einni timaein-
ingu lengur (vinstri hlid jéfnunnar) verdur i jafn-
vaegi ad vera jafn pvi jadartapi sem felst i ad
vinna lengur og geta par med ekki verid 1 frii.

bau skilyrdi sem tengjast hamdrkunarvanda
fyrirtakjanna mé leida Ut 4 samsvarandi hatt.
jafnveegi hlytur jadarvirdi framleidslunnar ad
vera jafnt raunkostnadi vid ad nota eina vidbotar-
einingu af hvorri tegund adfanga. Fyrir fjarmagn
gildir pvi ad

T, = /(2 k1)

og fyrir vinnuafl gildir sdémuleidis ad
w, =1z, ko 1)

Hlutaafleidurnar f; og f; tdkna afleidu fram-
leidslufallsins med tilliti til fjarmagns og vinnu-
afls. Par sem hlutaafleidurnar eru fall af magni
adfanga og tackni er litill vandi ad reikna peer Gt
og par med ad finna verd hvorra tveggja adfanga.

Jafnveegi i likaninu myndast fyrir tilstilli
slembinna ferla fyrir magn og verd, en pessir ferl-
ar verda ad uppfylla akvedin jafnveegisskilyrdi a
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hverju timabili. Til ad leysa likanid notudu Kyd-
land og Prescott afturvirka greiningu, enda hafoi
su adferdafraedi reynst peim vel i rannsoknum
peirra & 6samkvamni sem lyst var i kafla 2. Jafn-
vaegisferlarnir eru fall af stodubreytum hagkerfis-
ins, 1 pessu tilfelli (z,, k,), b.e. teekniskelli yfirstand-
andi timabils og fjarmagnsstofni 4 sama timabili.
Jafnveegislausnina fyrir vinnuafl ma leida ut fra
fallinu &;: [, = h; (z,, k,). Vinnuframbod 4 hverjum
tima raedst pvi af peim taeknibreytingum sem eiga
sér stad 4 yfirstandandi timabili og sterd fjar-
magnsstofnsins. A sama hatt ma leida Gt jafnveeg-
islausn fyrir neyslu, ¢, = 4, (z,, k,). Ut fra pessum
tveimur follum, /, og &, er nli haegt ad skilgreina
jafnvaegi fyrir adrar breytur. Tokum demi. A0
stodubreytunum (z,, k,) gefnum ma syna fram 4
a0 eftirfarandi skilyrdi verour ad gilda um fjar-
magnsstofn & timabilinu 7+/:

kt + 7 = (1_ 5)kt +f(zp kp h[(Zp k[)) - hc(Zt k[)

sem er augljoslega eingdngu fall af stooubreytunum
tveimur. Med sama hztti ma syna fram 4 ad eftir-
farandi parf ad gilda um vinnulaun & timabilinu #

w, =13z, k, h(2,, k)

Almennt gildir a0 ekki er hagt ad finna
nakveema lausn fyrir follin %, og &, en fram hja
peirri keldu er hagt ad taka krok med pvi ad nota
numeriskar adferdir. Fyrsta skrefio er ad gefa sér
akvedin fallform fyrir framleidslufallid og nota-
gildisfallid. [ framhaldinu méa einnig aztla
akvedin gildi fyrir tiltekna studla, badi pessara
tveggja falla, sem og fyrir adra studla likansins og
sidan leysa likanid.

A0 gefnum akvednum forsendum er meira ad
segja hagt ad nota analytiskar adferdir i stad
numeriskra til ad leida ut jafnvaegi i likaninu.
bessar forsendur eru:

u(c, 1-0) = (- g@)log ¢ + plog(1-1),
fz, k, )= zko'-©
og 6 = 1. Ef peer halda ma syna fram 4 ad jafn-

vaegisskilyrdin eru uppfyllt svo framarlega sem
vinnuframbod er hid sama 4 6llum timabilum,

h, (z, k) = A og neysla er stodugt hlutfall af
framleidslu. [ sidarnefnda tilvikinu ma skrifa
neyslufallid sem

h(z, k)= Bz, kf‘AkOc par sem A og B eru fastar.

bau gogn sem likanid byr til pegar pessar til-
teknu forsendur eru notadar eru ekki samberileg
vid soguleg gogn. Astedan er fyrst og fremst st
ad ein pessara forsendna er st ad 6 = 1, p.e. ad
fastafjarmunir séu afskrifadir ad fullu strax a
fyrsta timabili. Til pess ad pessi forsenda fai stad-
ist verdur sérhvert timabil ad spanna afar langan
tima. Afskriftir eru mun hegari i raunveruleik-
anum. Pannig benda fyrirliggjandi gogn til pess
a0 afskriftir séu ad jafnaoi i kringum 10% 4 ari.
Samkvemt pvi tekur um 20 ar ad afskrifa fjar-
magn ad fullu. Til ad hagsveiflulikon komi ad
fullu gagni parf timaeining likansins ad vera mun
styttri en pegar pessar tilteknu forsendur gilda,
t.d. arsfjoroungur eda ar. ba er pad einnig galli &
likani me0 pessar forsendur ad pott midlunarferl-
10 sé svipad pvi sem lyst var i kafla 3.1 hafa skell-
ir engin ahrif & frambod vinnuafls. Haegt er ad
rada bot 4 peim agalla med pvi ad gefa sér ad
afskriftahlutfallid sé < 7, en i peim tilvikum hafa
frambodsskellir ahrif & vinnuframbod. Sa boggull
fylgir hins vegar pvi skammrifi ad slik likon, p.e.
par sem 0 < 1, verda ekki leyst 60ruvisi en med
numeriskum adferoum.

3.3.3 Kvo6roun

Eins og fram kom hér ad ofan skiptir hofudmali
hvada gildi studlar likansins taka, eda peim eru
gefin. Algengt er ad nota tolfreedilegar adferdir til
ad meta pessa studla og nota sidan pad mat i
likaninu, en pad er einnig hagt ad kvaroda likaniod
og bad var st leid sem Kydland og Prescott
voldu. Til hlidsjonar h6fdu peir rekstrarhagfredi-
leg gdgn og upplysingar um langtimagildi akved-
inna pjodhagssterda, en ekki gdogn sem svorudu
til timalengdar einnar hagsveiflu, 3-5 ara. Gognin
sem notud voru til ad kvarda studlana voru pvi af
annarri tidni en svarar til demigerdrar hag-

11. Sja néanar i Prescott (1986).
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sveiflu.!! Eins og 4dur var minnst 4 er hvert tima-
bil i hagsveiflulikonum oftast talid samsvara ein-
um arsfjordungi. Kydland og Prescott notudu pau
gildi sem akvednar breytur toku ad medaltali peg-
ar litid var yfir langt timabil. bar sem rannsokn
peirra nadi til Bandarikjanna eftir seinna strid
notudu peir medalgildi pess timabils fyrir eftirfar-
andi breytur: Medalhlutfall fjarmagns og fram-
leidslu var sett jafnt 8, en pa er midad vid ars-
fjordungsleg gogn fyrir framleidslu. Ut fra pessu
gildi var sidan hagt ad leida Ut afskriftahlutfallid
0. Medalraunvextir voru dkvednir 0,015, en 1t fra
pvi var haegt ad akveda afvoxtunarstudulinn S.
Medalhlutdeild fjarmagns i vergum pattatekjum
var sett jofn 0,35, en par med var haegt ad leida ut
studulinn o i framleidslufallinu. Medalfjoldi
unninna vinnustunda var settur jafn 0,2 af peim
tima sem hver einstaklingur hefur til radstéfunar.
Ut fra pessum studli er hagt ad akvarda hlut fri-
tima i notagildisfallinu, p.e. studulinn ¢ i loga-
ripmiska nytjafallinu hér ad framan.

Samkvemt pessari adferdafredi er pvi lang-
timaadsteedum eda jafnstodu lyst sem pvi jafn-
vaegi par sem voxtur allra breyta er jafn. Ut fra
pessari langtimast6du er sidan haegt ad leida ut
gildi annarra studla. Oftast er notast vid floknara
notagildisfall en hid l6garipmiska, en pa er hagt
a0 akvarda studla fallsins betur pannig ad stad-
kvemdarteygni a milli timabila og vinnuframbod
samreemist pvi sem fram hefur komid i rekstr-
arhagfraedilegum athugunum. Eiginleikar lykil-
breytu likansins, z,, eru sidan pannig a0 sjalf-
fylgnistudullinn p samrymist beirri sjalffylgni
sem meta ma ur gégnum fyrir teeknibreytingar og
dreifni € sé jofn dreifni teeknibreytinga.

3.3.4 Samanburdur 4 likani og gégnum

begar allir studlar likansins hafa verid akvardadir
er hagt ad finna lausnir fyrir jafnvaegisfollin 4, og
h,. Med bvi sidan ad gefa sér dkveoid gildi fyrir
fjarmagnsstofn i upphafi og akvedna tolfraedilega
dreifingu slembiskellanna ma bua til talnaradir
fyrir magn framleidslu og adrar breytur sem
ahugavert kann ad vera ad skoda. bau gégn sem
pannig eru buin til ma bera saman vid fyrirliggj-
andi gogn fyrir hagsveiflur.

Sem daemi ma nefna pad likan sem Cooley og
Prescott (1995) settu fram. Notagildisfall ein-
staklinga er par skilgreint sem

I-pgoNI-7 _
u(e,l)= %}/—l

[ pessari tegund notagildisfalls er vidhorf
neytenda til dhattu ®tid hid sama og jafnt y.12
Studullinn @ er akvardadur ut fra fyrirliggjandi
rannsoknum & pvi hvernig folk ver tima sinum og
studullinn y 0t fra rannséknum & dhattuvilja ein-
staklinga. Prescott (1986) benti 4 ad liklegt veri
a0 y teeki gildi sem veri nalegt einum, en i peim
tilvikum ma umrita notagildisfallio hér ad ofan
sem hid logaripmiska notagildisfall er kynnt var
til sogunnar hér ad framan. I likani Cooley og
Prescott er einnig gert rad fyrir ad studullinn p i
sjalffylgniferli teeknibreytinga taki gildio 0,95, og
a0 stadalfravik teknibreytinga (o) sé jafnt 0,7.

Gognin spanna timabilid fra fyrsta arsfjord-
ungi arsins 1954 til annars arsfjoroungs arsins
1991, en 4dur en hagt er ad bera fyrirliggjandi
gbgn vid pau gogn sem likanid byr til parf ad
Hhreinsa®“ fyrrnefndu gognin. Hagsveiflur eru
sveiflur 1 kringum langtimavaxtaferil og er oftast
gert rad fyrir ad peer vari i 3-5 4r.!3 bvi parf ad sia
burtu pessa langtimaeiginleika, pannig ad eftir
standi einvoroungu fravik frd medalvexti, hag-
sveiflan sjalf. betta ma gera 4 ymsan mata, en
Cooley og Prescott notudu adferdafredi sem
kennd er vid Hodrick og Prescott (1980).

[ toflu 1 getur ad lita samanburd a raun-
verulegum goégnum og peim gégnum sem likanio
bjo til.'* Svo sem sja ma eru sveiflur i framleidslu
minni i likaninu en i fyrirliggjandi gdgnum, pott
munurinn sé ekki mikill. Samkvamt likaninu er
breytileiki i neyslu mun meiri en i framleidslu, en
breytileiki i fjarfestingu mun meiri. Astzedan er st
a0 folk reynir eftir fremsta megni ad jafna neyslu

12. Formlega er yskilgreint sem studull er synir hlutfallslega
ahaettufelni.

13. Sja t.d. Burns og Mitchell (1946).

14. Likanid var metid fyrir 150 timabil og voru 100 keyrslur
gerdar. Tafla 1 synir medaltol peirra keyrslna.



58

FIARMALATIDINDI, 52. ARGANGUR, FYRRA HEFTI 2005

Tafla 1
Samanburdur & raunverulegum gégnum og
nidurstooum likans Cooley og Prescott (1995)

Framleioni
Fram- Fjar- Vinnu- vinnu-
leidsla Neysla festing — timi afls
Stadalfravik

Likan 1,35 033 595 0,77 0,61
Gogn 1,72 0,86 824 1,59 0,55

Fylgni vid framleidslu
Likan 1 084 099 0286 0,98
Gogn 1 083 091 099 0,03

sina eftir timabilum og taka lan til ad braa pau bil
er myndast. Likanid gerir rad fyrir mun minni
sveiflum i vinnuframlagi en raunveruleg gogn
syna. betta stafar ad langmestu leyti af pvi a0 lik-
anid tekur ekki tillit til pess ad fjoldi vinnandi
folks breytist 4 milli timabila, heldur er einvorod-
ungu horft til pess hvernig medalvinnutimi
breytist. Pad vantar sem sé adra viddina i likanid.
Framleioni vinnuafls, sem hér er skilgreind sem
medalneysla a klukkustund, er heldur meiri i
likaninu en raunveruleikanum.

Likanid synir einnig ad fylgni & milli fram-
leidslu annars vegar og neyslu, fjarfestingar og
vinnutima hins vegar er afar sterk. Petta eru
apekkar nidurstodur og fyrirliggjandi gogn syna,
en po er fylgnin & milli vinnutima og framleidslu
veikari i likaninu. Astedan er si hin sama og
nefnd var hér ad framan; likanid tekur hvorki tillit
til atvinnuleysis né breytinga a atvinnupatttoku.
Mjog litil fylgni er aftur & moéti & milli framleidslu
og framleidni. betta stafar af pvi ad i likaninu er
adeins gert rad fyrir einni tegund skella, fram-
bodsskellum, og pvi adeins ein rot dvissu i likan-
inu. Ad auki skiptir hér mali ad eingéngu er horft
til medalvinnutima & mann, en ekki breytinga a
fjolda & vinnumarkadi.

Likanid ma einnig nota til ad kanna fylgni a
milli timabila. Sem deemi ma nefna ad i likaninu
er fylgni i framleidslu & milli arsfjérdunga 0,7, en
han var 0,85 1 fyrirliggjandi gognum.

3.4 Seinni tima rannsoknir

Adferdafreedi Kydland og Prescott hefur verid
endurbeatt og notud i ymsar rannsoknir & hag-
sveiflum, sem i gréfum drattum ma skipta i fimm
flokka. I fyrsta lagi hefur verid kannad hvada
ahrif pad hafi ad vikja fra sumum hinna einféldu
forsendna likansins, svo sem beirri ad adeins sé til
ein tegund neytenda, eda beirri ad peningamala-
hlid hagkerfisins er enginn gaumur gefinn. [ 68ru
lagi hefur verid kannad hvada ahrif adrir skellir,
svo sem peningamalaskellir eda vidskiptakjara-
ahrif, hafa 4 likon af pessu tagi. [ pridja lagi hafa
ymis énnur midlunarferli verid honnud og athug-
ud og t.d. verid gert rad fyrir markadsbrestum &
peninga-, vinnu- og vérumarkadi. I fjorda lagi
hefur verid reynt ad mela tekniskelli og adrar
breytur likansins 4 betri hatt. [ fimmta lagi hafa
tolfreedilegar adferdir verid notadar i auknum
meli til ad meta studla likansins.

Fyrsti flokkur. | mérgum rannsoknum hefur
verid vikid frd hinum einféldu forsendum sem
likan Kydland og Prescott byggist 4 og i 1jos hefur
komid ad pau fravik hafa litlu mali skipt fyrir
nidurstodur likansins. Pannig hefur t.d. ekki verio
gert rad fyrir ad allir einstaklingar og fyrirtaeki
séu eins og ad foreldrar beri ekki hag barna sinna
takmarkalaust fyrir brjosti og séu tilbunir ad féorna
sér algerlega fyrir pau. Einnig hefur verio gert rad
fyrir pvi ad einstaklingar séu misadhattufaelnir, og
vikio fra pvi ad adeins sé framleidd ein voruteg-
und i hagkerfinu. P4 hefur forsendunni um full-
komna stadkvemd 4 milli neyslu og fjarfestingar
verid ytt til hlidar, og gert er rad fyrir markadi par
sem ekki rikir fullkomin samkeppni, fyrir pvi ad
peningar hafi hlutverki ad gegna, opnu hagkerfi
og bpvi ad tekniframfarir séu fullkomin ytri
staerd. !

Midlunarferli likansins og sjalffylgnieigin-
leikar pess breytast ef gert er rad fyrir pvi ad
vinnuafl og fjarmagn geti flust 4 milli atvinnu-
greina og timabila, og ad sa tilflutningur hafi
kostnad i for med sér. Pessir peattir likansins
breytast einnig ef gert er rad fyrir ad atvinnupatt-

15. G069 yfirlit er ad finna i Cooley (1995) og King og Rebelo
(2000).



NOBELSVERDLAUNIN [ HAGFRZEDI

59

taka og atvinnuleysi geti breyst 4 milli timabila.
Med pvi ad gera rad fyrir ad pad sé kostnadarsamt
a0 breyta skyndilega notkun & vinnuafli og fjar-
magni, p.e. rada nytt starfsfolk og taka i notkun
nyja fastafjirmuni, er hagt ad fa likanid til ad
likja betur eftir &kvednum atridum i raunveruleg-
um hagsveiflum, svo sem pvi a0 samdrattarskeid
séu harkalegri en skammvinnari en goderi, breyt-
ingar 4 medalvinnutima eiga sér stad eftir ad
teknibreytingar skella 4 hagkerfinu, og fjoldi
uppsagna er mun sveiflukenndari sterd en fjoldi
nyradninga.'® ba hefur komid i 1jos ad ef gert er
rad fyrir ad notkunartimi adfanga sé breytilegur
magnast mjog vidbrogod hagkerfisins vid skellum,
eins og King og Rebelo (2000) hafa synt fram a.

Annar flokkur. Margir hafa bent 4 ad adrir
pettir en teknibreytingar geti drifid hagsveiflur
afram. Sérstaklega hefur verid bent & mikilvaegi
raunsterda, svo sem heimsverds 4 hraefnum,
skella & vinnumarkadi sem hafa ahrif & launa-
kostnad fyrirtaekja, breytinga a fjarmalastefnu og
rikisutgjoldum, eda teeknibreytinga sem hafa fyrst
og fremst ahrif & tiltekinn geira hagkerfisins, en
ekki pjodarbuid i heild. A eftirspurnarhlid hefur
veri0 fjallad um patt skella eins og breytinga a
vali neytenda, t.d. 6polinmadikasta, en slik ahrif
eru po idulega tormeelanleg. b4 hefur einnig verid
fjallad um hvada ahrif upplysingar hafa 4 hag-
kerfio, t.d. fréttir um ad tilteknar taekninyjungar
séu & naesta leiti.

Sumir freedimenn hafa lagt dherslu & ad hag-
sveiflur eigi sér alpjodlega rot og visad par til mik-
ilvaegis breytinga 4 vidskiptakjorum eda voxtum.!”
Aorir hafa lagt meira upp ur pvi ad rannsaka
hvernig hagsveiflur berast 4 milli hagkerfa.!8

Pridji flokkur. Ymsir hagfraedingar telja ad
pau pjodhagslikdn sem innihalda pa forsendu ad
fullkomin samkeppni riki & mérkudum viki ad
veigamiklu leyti fra raunveruleikanum og pess
vegna sé ekki hagt ad nota slik likon til ad skyra

16. Sja Gilchrist og Williams (2000) og Campbell og Fisher
(2000).

17. Mendoza (1991) og Lundvik (1992).
18. Backus, Kehoe og Kydland (1992).

hagsveiflur. bvi verdi ad gera rad fyrir akvedinni
tregdu 4 moérkudum.'® En nidurstédur likana, par
sem t.d. er gert rad fyrir atvinnuleysi, purfa ekki
ad vera svo mjog a skjon vid nidurstodur peirra
likana par sem gert er rad fyrir fullri atvinnu. Hid
sama 4 raunar vid um likdn par sem ekki er gert
rad fyrir fullkominni samkeppni & vérumarkadi
heldur einhvers konar fakeppni eda einokun. Ad-
ferdafraedin sem beitt er er einnig yfirleitt { sam-
reemi vi0 pa sem Kydland og Prescott settu fram.
Sem demi ma nefna likén Bernanke og Gertler
(1995) og Kiyotaki og Moore (1995) en i peim
badum eru markadsbrestir 4 peningamarkadi.
Likonin eru leidd ut fra rekstrarhagfradilegum
forsendum og nakvemlega synt hvernig tregda a
markadi myndast. Likdn par sem atvinnuleysi
myndast vegna leitarkostnadar eda afkastalauna
eru einnig byggd 4 rekstrarhagfradilegum for-
sendum um hegdan einstaklinga. Midlunarferli
pessara likana er oft og tidum annad en i likani
Kydland og Prescott.

Fjordi flokkur. Ymsir hafa ordid til ad meta
teknibreytingar 4 annan hatt. Pad hefur til ad
mynda verid gert med pvi ad nota hagvaxtar-
bokhaldsadferd Solows, en breyta peim forsend-
um sem hun hvilir 4. Pessum rannsoknum ma
skipta i prennt. [ fyrsta lagi hefur verid horfid fra
pvi ad lita svo 4 sem eitt allsherjarframleidslufall
gildi fyrir allt hagkerfid, en taknibreytingar pess
i stad reiknadar fyrir hvern geira pess fyrir sig.
00ru lagi hefur verid gert rad fyrir pvi ad notkun
adfanga sé breytileg og tolfreedilegar adferdir not-
adar til a0 mela pennan breytileika innan hag-
sveiflunnar. [ pridja lagi hefur ekki verid gert rad
fyrir fullkominni samkeppni og fastri skalahag-
kveemni, en pess i stad gert rad fyrir akvedinni
alagningu fyrirteekja. Basu og Fernald (1997,
2000) fjalla um pessar nyjungar og komast ad pvi
a0 skammtimabreytingar taekni hafi pydingar-
miklu hlutverki ad gegna, en um pad megi aftur 4
moéti deila hvort paer séu sa drifkraftur hag-
sveiflna sem Kydland og Prescott vilja vera lata.

19. Sja Hornstein (1993), Merz (1995), Danthine og
Donaldson (1995) og Andolfatto (1996).
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Adrir hafa fario allt adra leid til ad meta ahrif
teeknibreytinga og notad slembin margvid eigin-
fylgnijofnukerfi (e. stochastic vector-autoregres-
sive system) med framleidslu, framleidni vinnu-
afls og fleiri breytum. [ pessum likénum eru
skellirnir sem drifa hagkerfio afram skilgreindir
sem frambodsskellir ef peir hafa vidvarandi ahrif
4 framleioni vinnuafls, en slik ahrif attu tekni-
breytingar ad hafa.2 Nidurstodur pessara rann-
sokna benda til pess ad miklu mali skipti hvernig
breytur eru skilgreindar og paer gefa einnig til
kynna ad 6varlegt s¢ ad alhafa um of 1t fra likani
Kydland og Prescott.

Fimmti flokkur. Verulega hefur faerst i voxt ad
beita tolfreedilegum adferdum og nota paer sem
préadar hafa verid innan hagrannsokna. Pessi leid
var Ofaer pegar fyrstu likdnin komu fram & sjon-
arsvioid, og liklega hefoi ekki verid heppilegt ad
beita pessum adferoum blint an pess ad renna
traustum freedilegum stodum undir pau. En med
timanum hafa pessi fredi um hagsveiflur ordio
dypri, tolvur 6flugri og tolfraedilegar adferdir pro-
adri. Altug (1989) vard fyrstur til ad meta slembin
hagvaxtarlikon med tolfredilegum adferdum, en
likan hans var linulegt hagsveiflulikan. Sidan
hafa verid préadar nyjar adferdir til ad meta lykil-
patti likananna, svo sem fyrstu gradu skilyrdi
sparnadar og vinnuframbods, og 4 sidustu arum
hefur einnig verid hegt ad meta struktirjofnur
slembinna, 6linulegra, kvikra allsherjarjafnvaegis-
likana. Smets og Wouers (2003) notudu bayes-
iskar adferdir til ad bua til likan fyrir evrusvaedio
sem sor sig 1 att vid fyrstu likon Kydland og
Prescott.

Loks ber a0 nefna ad margar peirra rannsokna
4 hagsveiflum, sem radist hefur verid i, falla i
marga ofangreindra flokka. Pessi 1ikon hafa oftast
verid nefnd ny-keynesisk hagsveiflulikon og i
peim er oftast einnig tekid tillit til peningamark-
adar og skodad hvada ahrif pad hefur ef tregda
rikir i adlogun 4 voru- og/eda vinnumarkadi.?!
Kjarni pessara ny-keynesisku likana er svipadur

20. Sja Gali (1999) og Fisher (2002).

21. Sja Rotemberg og Woodford (1997), Clarida, Gali og
Gertler (2000) og Dotsey, King og Wolman (1999).

og kjarni likana Kydland og Prescott, en pa er
einnig gert rad fyrir pvi ad fyrirteki starfi 4
einokunarsamkeppnismarkadi og ad pad sé kostn-
adarsamt ad breyta verdi voru. Adilar & markadi
eru framsynir og hafa skynsamlegar vaentingar og
taka pvi skynsamlegar akvardanir um voruverd
og laun. Ut fra pessum likonum ma jafnvel leida
Phillips-kuarfur. Skellir & peningamarkadi hafa i
pessum likonum mikil ahrif 4 framleidslu og pen-
ingamalaadgerdir geta hvort heldur sem er yft upp
eda laegt 6ldur hagsveiflunnar. Likon af pessu tagi
hafa reynst vel vid floknar rannsdknir 4 6sam-
kvemnivandanum sem Kydland og Prescott
eygou fyrstir manna.

Ny-keynesisku likdnin hafa badi verid notud
til ad meta 4 freedilegan og gildishladinn hatt ahrif
peningamalastefnu og stofnana hagkerfisins. bar
sem likonin hvila 4 traustum rekstrarhagfredi-
legum grunni eru pau hafin yfir gagnryni Lucas
og pau ma pvi nota til ad kanna hvada ahrif ymiss
konar stefnur hafa 4 velferd pegna. Pannig ma
nota pessi fredilegu likon til ad draga gildis-
hladnar alyktanir. [ stuttu mali ma segja ad pessi
ny-keynesisku 1ikdn séu afsprengi gamalla keynes-
iskra hugmynda og peirra hagsveiflulikana sem
Kydland og Prescott kynntu fyrstir til sdgunnar.

3.5 Vidari ahrif

Grein Kydland og Prescott fra arinu 1982 umbylti
fredilegum rannsoknum & hagsveiflum. Sidari
tima lagfaeringar og vidbaetur hafa enn aukid gildi
upphaflegu rannséknanna og gert likonin faerari
um ad herma betur eftir raunverulegum gégnum.
bannig hefur verid hagt ad rannsaka ahrif
hagstjornar 4 mun itarlegri hatt. Onnur likén sem
notud eru til hagstjornar hafa einnig tekid mid af
peim nyjungum sem fram komu i likani tvimenn-
inganna. Flest pau likon sem stjornvold og sedla-
bankar nota i dag byggjast 4 grundvallarrekstrar-
hagfreedilegum forsendum, svo sem peim ad adil-
ar a4 markadi hafi redar veendir og taki skynsam-
legar akvardanir um neyslu, sparnad og vinnu-
frambod. Likonin eru vitanlega mispréoud og sum-
ir peettir peirra eru einkum atladir til ad skyggn-
ast lengra fram { timann og meta hugsanlega
préunarferla, en 60ru attum peirra er atlad ad
gefa fyllri mynd af skammtimapréun pjédarbus-
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ins. Stundum er um ad rada stor strakturlikon, en
onnur eru einfaldari og byggjast meira 4 saman-
dregnum jofnum sem audveldara er ad ryna i og
tilka.22 Framproun i tolvumalum hefur gert kenn-
ingasmidum mogulegt ad nota nyjar og floknari
tolfreedilegar adferdir til ad meta likdnin og
nidurstodur likananna sidan ordid kveikjan ad
nyjum rannséknum. Petta samspil fraeda og takni
hefur pannig ordid til ad yta rannséknum & hag-
sveiflum & lengra fram & vid.

3.6 Skyld fraedi

Hio nyklassiska hagvaxtarlikan par sem einstakl-
ingar taka akvardanir um hagkvamasta stig
sparnadar og par med fjarfestingar er kjarni kenn-
ingarinnar um ad raunsterdir hafi ahrif & hag-
sveiflur. Cass (1965) og Koopmans (1965) attu
mestan patt i ad tengja sparnadarakvardanir ein-
staklinga vid hagvaxtarlikan Solows, en i likon-
um peirra er ekki skyrt hvad redur vinnufram-
booi folks. Brock og Mirman (1972) settu fyrstir
fram hagvaxtarlikon med slembnum skellum, en
likan peirra var hvorki tilkad sem jafnvaegislikan
né notad til ad kanna hvada ahrif taeknibreytingar

22. Sja Woodford (2003) og Schmitt-Grohé og Uribe (2003).

hefou & skammtimasveiflur. Long og Plosser
(1983) komu fyrstir fram med hugtakid ,,raun-
hagsveiflur” (e. real business cycles). Bruno og
Sachs (1979) konnudu frambodsskelli en pjod-
hagslikan peirra var hvorki kvikt né slembid likan
sem reist var 4 rekstrarhagfraedilegum forsendum.
Aodferdafreedi Kydland og Prescott hefur einnig
verid rakin til skrifa Frisch (1933) og Slutsky
(1937), en peir fjolludu um hvernig viobrogo hag-
kerfa vid r60 slembiskella geta haft i for med sér
flokt sem minnir einna helst 4 hagsveiflur.

Lesefni sem malt er med

Greinar Kydland og Prescott fra 1977 og 1982 eru
afar teknilegar en geta eigi ad sidur gagnast
morgum. Margar peirra greina par sem fyrst var
fjallad um 6samkvamni og hagstjorn eru endur-
prentadar i Persson og Tabellini (1994). Agett
yfirlit yfir pessi fradi er ad finna i Drazen (2000).
Cooley (1995) hefur ad geyma margar stuttar
yfirlitsgreinar um ymsa anga hagsveiflufreda
Kydland og Prescott. King og Rebelo (2000) er
nyleg samantekt um petta efni, og Prescott (1986)
er adgengilegt rit um hagsveiflur.
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Fra kreppu til vidreisnar. baettir um hagstjorn 4 Islandi 4
arunum 1930 til 1960! Ritstjérn annadist Jonas H. Haralz

Olafur fsleifsson?

Fra kreppu til vidreisnar er safn ritgerda um
haftatimabilid 4 arunum 1930-60. Ritgerdirnar
eiga sér raetur i malstofum i Haskola Islands 4
arinu 1999 par sem hagfraedingar og sagnfred-
ingar reeddu um hagstjorn & Islandi a 20. 6ld. i
formadla ritstjora, Jonasar H. Haralz, kemur fram
a0 athyglinni sé beint ad bankamalum og gengis-
malum, ad hafta- og styrkjakerfinu og hugmynd-
um sem fram komu um skipan hagstjornar. Jonas
tekur fram ad ekki hafi reynst tok 4 ad fjalla &
beinan hatt um svo veigamikinn patt hagstjérnar
sem atvinnustefnu stjornvalda. Ber pvi ad skoda
greinasafniod i pvi 1josi.

Taka ma undir med Jonasi H. Haralz ad rik
asteda sé til pess ad beina sjonum ad pvi timabili
sem hér um radir. [ upphafi pess var tekin upp
stefna sem @& meir hneigdist fra leikreglum i hag-
stjorn sem tidkudust i nalegum 16ndum og adur
hafoi pott sjalfsagt ad fylgja hér 4 landi. Haldio
var fast vid pessa stefnu pott fzeri hafi gefist ad
hverfa fr4 henni vid lok sidari heimsstyrjaldar-
innar og skellt var skollaeyrum vid alpjodlegum
straumum um endurreisn hagkerfisins sem tok ad
gaeta um petta leyti. Sinnaskipti urdu ekki fyrr en

1. Frd kreppu til vidreisnar. Pettir um hagstjorn a fslandi a
arunum 1930 til 1960. Ritstjorn annadist Jonas H.
Haralz. A9 utgafunni standa Hagfraedistofnun Haskola
fslands og Sagnfrdistofnun Haskoéla Islands med
studningi Rannnsoknarframlags bankanna. Hid islenska
bokmenntafélag, 2002. An utgafustadar. 364 bls.

2. Hofundur er lektor vid vidskiptadeild Haskolans i Reykja-
vik.

lida tok & sjotta aratuginn pegar reynslan og for-
demi annarra leiddi til rotteekrar stefnubreytingar
eftir priggja aratuga haftabtskap.

Hverjar voru astaedur pess ad su stefna vard
ofan 4 ad fara eigin leidir og hvers vegna reyndist
tregdan vid ad vikja af peirri braut svo mikil?
Jonas H. Haralz varpar upp pessum spurningum i
formdla sinum og segir bokinni @tlad ad leita
svara vid peim.

Guomundur Jonsson 4 fyrstu grein bokarinnar
og veitir yfirlit um hagpréun og hagvoxt 4 Islandi
1914-60. betta timabil pegar pjodarbuskapurinn
breyttist Ur fateku bandasamfélagi i iOnveett
efnahagslif 4 nitimavisu er einstakt i sinni 160
fyrir pad hvad hinar gagngeru breytingar gengu
yfir & undraskdmmum tima. Med grein Gud-
mundar er lagdur gagnlegur grunnur ad pvi sem 4
eftir fer um hagstjorn 4 timabilinu 1930-60.

Meginuppistada bokarinnar felst i greinum
Johannesar Nordal, Bjarna Braga Jonssonar og
Jonasar H. Haralz. Bera paer allar med sér yfir-
burdapekkingu hofunda & vidfangsefninu og
langa reynslu.

Motun peningakerfisins

Johannes Nordal ritar greinina Moétun peninga-
kerfisins fyrir og eftir 1930. Tilgang greinarinnar
segir Johannes ad kanna addraganda peirrar skip-
unar peningamala sem motadist & pridja aratug
aldarinnar og st60 ad mestu Obreytt nastu prja
aratugina. Skiptist grein hans i tvo meginhluta.
fyrri hlutanum rekur Jéhannes addraganda pess
ad Landsbankinn var gerdur ad sedlabanka lands-
ins pott hann veeri pa pegar ordinn 6flugasti vid-
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skiptabankinn. Pessi skipan leiddi til pess ad
Landsbankinn raekti ekki sedlabankahlutverk sitt
sem skyldi og bendir Johannes 4 ad veika stjorn
peningamala nastu prja aratugi megi ad verulegu
leyti skyra med pvi ad ekki var starfandi sjalf-
steedur og sérhaefour sedlabanki i landinu.

i sidari hluta greinar Johannesar er fjallad um
gengis- og peningamal 4 pridja aratug aldarinnar
i pvi skyni ad kanna hvernig starfshattir Lands-
bankans moétudust 4 pessu timabili pegar hann var
smam saman ad taka ad sér forystuhlutverk i
stjorn peningamala. Fra arinu 1922 var gengid
sveigjanlegt en pessu timabili lauk med gengis-
hakkun 1925 um leid og gengi krénunnar var fest
gagnvart sterlingspundi. Johannes bendir & ad
petta fyrirkomulag kalladi &4 ad beita hefdi purft
svipudum aga i stjorn peningamala og ef gengi
kronunnar hefdi verid tengt vid gull enda st6d
sterlingspundid 4 gullfaeti. Ekki reyndi verulega a
stjorn peningamala fyrr en glima purfti vid vio-
skiptahalla vegna kreppunnar 4 arunum 1930-31.
Johannes segir prjar leidir hafa helst komio til
greina vid pessar adstedur: [ fyrsta lagi ad treysta
4 adhald i peningamalum med pvi ad beita voxt-
um og samdreatti i utlinum en an pess ad breyta
gengi kronunnar gagnvart sterlingspundi. Lands-
bankinn hafi reynt ad fara pessa leid en brugdist
of seint vid og skortur 4 eigin fé og 6nodgur gjald-
eyrisvarasjodur komid i veg fyrir ad hann gaeti
haldid uppi fostu gengi vid skilyrdi frjalsrar
gjaldeyrisverslunar. [ 68ru lagi ad taka upp sveigj-
anlegt gengi dsamt adhaldi i Gtlanum eftir fall
sterlingspundsins haustid 1931 um 20-25% og
hrun gullfotarkerfisins. Johannes segir ekki vitad
hvort pessi kostur hafi komid til alita & pessum
tima. I pridja lagi ad verja gjaldeyrisstduna med
gjaldeyris- og innflutningshoftum. ,,[P]ad vard
hlutskipti Landsbankans ad beita sér sérstaklega
fyrir pvi a0 [pessi leid] yroi farin,* segir Johannes
Nordal (bls. 78). Enda pott gera verdi rad fyrir ad
menn hafi talid sig bregdast vid timabundnum
vanda med pessum radstéfunum bolgnadi hafta-
kerfid ut uns pad ruddi 6drum hagstjornarteekjum
a0 miklu leyti til hlidar og eftir pvi sem hoftin
urdu fyrirferdoarmeiri fjarleegdist Landsbankinn
hlutverk sitt sem sedlabanki. Nidurstada Johann-
esar Nordal er ad oliklegt verdi ad telja ad svona

hefoi farid ef hér hefdi starfad sjalfstedur sedla-
banki sem hef0i talid sér skylt ad beita sér fyrir
jafnvaegi 1 peningamalum pratt fyrir haftastefnu
annarra stjornvalda. Alyktun Johannesar er st ad
adgreining sedlabankahlutverksins frd annarri
starfsemi Landsbankans hlyti pvi ad lokum ad
verda forsenda fyrir afnami haftakerfisins. Petta
vard og raunin en pess purfti ad bida i prja ara-
tugi. Johannesi tekst 1 grein sinni ad varpa skyru
ljosi 4 vidfangsefnid og nidurstodur hans eru
sannfaerandi.

Hafta- og styrkjakerfio

Grein Bjarna Braga Jonssonar, Hafta- og styrkja-
kerfi 4 fslandi, synist ekki arennileg vid fyrstu
syn. Tok hofundar & efninu eru po slik ad greinin
opnar lesanda adgengilega syn 4 hid hatimbrada
regluverk boda og banna sem magnadi sjalft sig
upp eftir pvi sem timar lidu fram eins og hann
lysir med agaetum.

Bjarni Bragi rekur forsdgu haftanna til stjorn-
arathafna 4 arum fyrri heimsstyrjaldar sem syndu
a0 stjornvold voru pess megnug ad hafa viotaek
afskipti af atvinnu- og efnahagslifi. Paer adgerdir
attu sér rot i striosheettu og roskun 4 flutningum
a0 og fra landinu en undid var ofan af peim eftir
pvi sem leid 4 pridja aratuginn. Hoft kreppuar-
anna spruttu af verdfalli og lokun markada. Bjarni
Bragi rekur hvernig hver reglugerdin rekur adra,
fyrst um gjaldeyrisverslun, par sem kvedid var a
um skilaskyldu gjaldeyris og bonkum 16gd su
skylda & herdar a0 takmarka solu 4 gjaldeyri til
kaupa 4 ,,0naudsynlegum® varningi, nast um tak-
morkun 4 innflutningi 4 ,,0pérfum® varningi og
sidan hvernig rida purfti haftanetid & péttar til ad
bregdast vid 6poli syslunarmanna kerfisins yfir
a0 na ekki fullum tokum & gjaldeyris- og voru-
straumum. Sem demi um smasmygli kerfisins ma
nefna akvedi reglugerdar nr. 7/1935 um strangt
eftirlit med ferdamonnum vid brottfér og komu
og um yfirheyrslur yfir peim. Um petta segir
Bjarni Bragi: ,,bessar smasmugulegu reglur nalg-
udust skyldu til ad sanna sakleysi sitt an pess ad
grunur um afbrot laegi fyrir, og j6drudu peer pann-
ig vid a0 koma a fot 16gregluriki, enda taldi
stjornarandstadan, ad slikar reglur myndu adeins
pekkjast i einraedisrikjum* (bls. 151).



BOKARDOMUR

67

Grein Bjarna Braga spannar hoft & timum
kreppu, stridsara og ara eftir strid en pegar ur
peim dro tok vio margbrotid styrkjakerfi allt par
til a0 kom ad kerfisbreytingu vidreisnarstjornar-
innar. Med svonefndri vinstri stjorn 1956-59 hofst
styrkjastefnan i alveldi pegar ,leitast var vid ad
byggja upp varanlegt kerfi mismunandi skilyrda
fyrir rekstur atvinnuvega, reist 4 hugmyndum um
olikt gildi hinna ymsu greina og um @skilega
jofnun tekna fyrirteekja og einstaklinga® (bls.
204). bessi hugsun virdist reyndar standa djipum
rotum pvi ad lengi hefur eimt eftir af henni og
gerir jafnvel enn. Vert er ad geta sérstaklega um-
fjollunar Bjarna Braga um husaleigu- og htisnad-
ishoft sem ad hans domi folu i sér naergdngula
ihlutun um husnadismal heimila og einstaklinga.
Annar pattur haftakerfisins sem Bjarni Bragi
fjallar um er hagsmunabarattan um tthlutun leyfa
og beiting peirra til ad hygla tilteknum adilum i
vidskiptalifinu. Grein Bjarna Braga er porf uttekt
4 reynslu fslendinga af pvi ad hverfa fra [6gmal-
um markadarins en radstafa gognum og gadum
pess i stad med bodum og bonnum.

Audvelt er fyrir nitimamenn ad fella punga
doma um hafta- og styrkjakerfid og pa sem fyrir
pvi stodu, og pad er oft gert pegar fjallad er um
pessa tima. Pad eykur 4 gildi greinar Bjarna
Braga Jonssonar hve hofsamur hann er i domum
sinum og gerir sér far um ad fjalla um adgerdir
stjornvalda og alit radgjafa 4 forsendum hvers
tima pott hann sé¢ 6myrkur i mali i gagnryni 4 edli
og afleidingar haftanna.

Hvad s6godu radgjafarnir?
Jonas H. Haralz a lengstu grein bokarinnar, Hvad
sogou raogjafarnir? Kaflaheitin lysa vidofangs-
efnum hans: Umradan um gengismalin 1928-
1931: Leitad alits Gustavs Cassels, Skipulags-
nefnd atvinnumala og heimsdkn Eriks Lundbergs,
fsland og Bretton Woods-stofnanirnar 1944 til
1960, Hagfradingaalitid 1946, Brotid i blad. Alit
og tillogur Benjamins Eirikssonar 1949-1950.
Jonas rekur i fyrsta pattinum addraganda
pess, ad & arinu 1928 var leitad alits Gustavs
Cassels a fyrirkomulagi gengismala. Cassel var
pa einn fremsti freedimadur Evropu 4 svidi pen-
ingamala og hafdi 14tid fra sér morg peirra rita,

sem halda nafni hans 4 lofti. A {slandi st6d 4 pess-
um tima ekki agreiningur um ad taka aftur upp
gullmyntfét ad hetti flestra annarra pjooa.
Agreiningur st6d 4 hinn boginn um vidmidunina,
hvort stadnamast @tti vid rikjandi gengi eda
hakka kronuna i hid gamla gullgengi fra 1914.
Gustav Cassel lagoi 1 4liti sinu aherslu & festingu
gengisins en varadi vid frekari haekkun sem leida
myndi til verdleekkana, hafa lamandi ahrif & fram-
kvemdir og framleidslu og gera pjodina fatakari
en ella. Pessi sjonarmid rakust & vid viodhorf Jons
borlakssonar sem taldi grundvallaratridi ad
gjaldeyrinum yrdi komid i ,,16glegt™ horf, pad er
gullgildid fra 1914 vegna séma pjodarinnar og
trausts & peningastofnunum 1 framtidinni. Jon
borléksson bar snemma ars 1929 fram nyja leid i
malinu, ,millileidina“, sem i gréofum drattum £6l i
sér ad gullinnihald krénunnar atti ad haldast hiod
sama og verid hafoi fram til 1914. Landsbankinn
skyldi gefa ut nyja gullgilda sedla sem veru
verdmeiri en pappirssedlar pannig ad 82 kronur i
gullgildum sedlum kemu & moti 100 kronum i
pappirssedlum. Skuldbindingar sem stofnad hafoi
veri0 til eftir 7. agast 1914 skyldu midast vid
pappirskronur og pess vegna lakka i hlutfallinu
82:100 pegar gullsedlar yrdu eina myntin. Vero-
lag og vinnulaun attu ad leekka i sama hlutfalli i
einu skrefi. Jonas getur pess ad Jon hafi ad morgu
leyti tekid sér til fyrirmyndar skodanir Cassels,
sem var eindreginn malsvari einkaframtaks og
markadsbuskapar, og pvi hafi andstaedingum hans
pott tilvalid ad tefla Cassel gegn Joni i atokunum
um gengismalid.> Jonas bendir 4 ad Cassel kom
aldrei hingad til lands og var pvi litt kunnur is-
lenskum stjéornmalaatokum. Cassel hafi gert

3. Sja Jon borléksson, Laggengid i Redum og ritgerdum,
bls. 179-303. Stofnun Jons borlakssonar, Reykjavik
1985. Jon segir 1 formala Laggengisins: ,,Um skyringar
4 samhengi mala hef ég farid mest eftir ritum Gustavs
Cassels, haskolakennara i Stokkholmi. Hann hefur nad
vidurkenningu um allan heim fyrir skarpskyggni sina a
bessu svidi, og efalaust er pad ekki hvad sist honum og
leerisveinum hans ad pakka, ad Sviar pegar eftir styrjold-
ina syndu fullan skilning & pvi, hvad gera purfti til ad
koma peningamalunum i lag, og framkvaemdu pad.“
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meira Ur yfirstandandi verohj6dnun en astaeda var
til 1 1j6si raungengis kronunnar.* betta virdist allt
rétt. Hitt verour ad telja umdeilanlegra, sem Jonas
beetir viod an frekari skyringa, ad Cassel hafi mikl-
a0 fyrir sér erfidleika vid framkvaemd millileid-
arinnar, sem hann taldi allt ad pvi 6framkvaem-
anlega, og synt grundvallarvidhorfum Jons Por-
lakssonar minni skilning en pau verdskuldudu.
Um skilning Cassels & vidhorfum Jons verdur
kannski ekki mikid fullyrt en otvirett virdist
mega taka undir pa kenningu Asgeirs Asgeirs-
sonar fra pessum tima ad pad kostar meiri atok en
frjalst lyoreedisriki feer stadid undir ad fera kaup
nidur i krénum.>

Skipulagsnefnd atvinnumala, almennt kolluo
Raudka, var skipud a4 grundvelli samnings flokk-
anna, sem myndudu hina svonefndu rikisstjorn
vinnandi stétta 1934, var falid ad leggja fram til-
l6gur um ,,hvernig komid verdi fostu skipulagi &
pjodarbuskapinn, jafnt opinberar framkvemdir
og fyrirtaeki sem atvinnurekstur einstaklinga, pann-
ig a0 pau verdi sem hagkvemast rekin og aukin
med hag almennings fyrir augum (Plandkonomi)*
(bls. 236). Rekur Jonas hvernig pad bar til ad
fenginn var til landsins og samstarfs vid nefndina
ungur senskur hagfredingur, Erik Lundberg ad
nafni. Komu ad pvi mali ekki 6merkari menn en
professorarnir Ragnar Frisch, fyrsti nobelsverd-
launahafinn i hagfreedi asamt Jan Tinbergen 1969,
og Gunnar Myrdal, sem deildi verdlaununum
med von Hayek 1974. Jonas ver allmiklu rami til
a0 fjalla um storf Lundbergs hér 4 landi og til-
16gur hans. Pratt fyrir ad Jonas telji ad alykta
megi ad Lundberg hafi verid litt hlynntur peim
skipulagshugmyndum sem hann hitti fyrir a {s-
landi og hafi i raun og veru talid ad gengislakkun
veeri edlilegasta leidin til ad glima vid efnahags-
vanda Islendinga virdist sem hann hafi ekki litid

4. Hér radir um utreikninga Johannesar Nordal og Olafs
Tomassonar 4 raungengi kronunnar, sja Johannes Nordal
og Olafur Témasson, Fra floti til flots i Klemensarbék.
Reykjavik 1985.

5. Sbr. Hannes H. Gissurarson, Gengishakkunin 1925 i
Heimir Porleifsson (ritstjori), Landshagir, bls. 222-3.
Landsbanki fslands, Reykjavik 1986.

i sinum verkahring ad gera tillogu um pad vegna
innlendra vidhorfa til hagstjérnar. Hins vegar
gerdi Lundberg tilldgur um baett fyrirkomulag a
uthlutun gjaldeyris- og utflutningsleyfa, um skatt
4 alagningu, um stofnun fjarfestingarlanasjoos og
um stofnun 6hads sedlabanka. Samkvamt skyrsl-
um Lundbergs atti bankinn ad ,,geta haft vald yfir
medferd fjarmagnsins i heild, temprad hana og
radio0 pvi hvernig fjarmagninu er skipt milli at-
vinnuvega“ (bls. 246). Bankinn atti pvi ad vera
lykilstofnun 1 kerfi hins skipulega pjédarbuskapar
sem folst i tillsgunum. Alyktun Jonasar er ad med
tillogum Lundbergs liggi vid ad hlutverki sedla-
banka sé snt1id vid fra pvi sem vanalega er @tlast
til. Jonas ber tillogur Lundbergs saman vid skoo-
anir sem Benjamin Eiriksson setti fram premur
arum sidar par sem stjorn fjarmala og peninga-
mala er pungamidjan, gjaldeyris- og innflutnings-
hoft talin arangurslaus og spyr hvad hefdi gerst ef
Lundberg hefoi lagt fram svipadar tillogur 1935
og Benjamin gerdi 1938.% Svar Jonasar er ad pad
hefoi litlu skipt. betta er athyglisverd nidurstada
en skyring Jonasar, sem erfitt synist ad bera a
moti, er ad hugmyndir Benjamins voru 4 pess-
um tima vios fjarri rikjandi hugsunarhatti i land-
inu.

Nest fjallar Jonas itarlega um samskipti [s-
lands og Alpjodagjaldeyrissjodsins og Alpjoda-
bankans fyrsta halfan annan aratuginn eftir ad
pessar alpjodastofnanir, kenndar vid Bretton
Woods i New Hampshire i Bandarikjunum, voru
settar 4 laggirnar. Adildarlond Alpjodagjaldeyris-
sjodsins gengust undir skuldbindingar sem sneru
a0 gengisskraningu og frjalsredi i gjaldeyrisvio-
skiptum. Stofngengi atti ad na til allra vidskipta
og ekki taka breytingum nema til ad leidrétta
grundvallarmisvegi (e. fundamental disequilibri-
um). Skyldu slikar breytingar fara fram med sam-
pykki sjodsins. Adildarlond voru skuldbundin til
a0 leyfa ohindradar greidslur vegna erlendra vio-
skipta med voru og pjonustu. Pratt fyrir pessi
akvaeoi var haldid uppi lungann af pessum tima

6. Sja Benjamin H. J. Eiriksson, Orsakir erfidleikanna i at-
vinnu- og gjaldeyrismalum. Reykjavik 1938.
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hinu svonefnda batagjaldeyriskerfi, sem fol i sér
a0 utvegsmenn vélbata fengu hluta andvirdis ut-
fluttra afurda i &visunum & innflutning tiltekinna
afurda sem peir seldu innflytjendum med mis-
munandi alagi eftir pvi hvort keypt var fra jafn-
virdiskaupalondum eda 6drum londum. Alpjoda-
gjaldeyrissjodurinn taldi petta fela i sér margfalt
gengi og haskalegt fordeemi.

Nidurstada Jonasar er ad uppskera bessara
samskipta vid sjod og banka hafi reynst ryr og fs-
land hafi 4 pessu skeidi ekki nema ad litlu leyti
notid pess hagradis sem adild ad peim hefoi
getad faert. Skyringar hans eru paer ad islensk
stjornvold hafi i upphafi ekki veenst mikils af patt-
toku i Bretton Woods-stofnununum. Ekki sé unnt
a0 segja a0 Alpjodagjaldeyrissjodurinn hafi sott
fast ad fsland kaemi gjaldeyrismalum og hagstjorn
i pad horf sem Bretton Woods-kerfid meelti fyrir
um og telur Jonas tomleeti sjodsins 1 pessum
efnum saeta furdu. Frumkvaedi af halfu fslendinga
hafi litt komid vid sdgu enda hafi peir ekki triad
a jafnvaegi 1 efnahagsmalum sem lykil ad hagsald
heldur & fjarfestingu og framkvamdir. Hafi verio
vids fjarri hugsunarhetti stjornmalamanna, emb-
@ttismanna og almennings ad pad pjonadi hags-
munum pjédarinnar ad taka 4 sig skuldbindingar i
alpjodlegum samtokum og hlita radgjof peirra.
Pratt fyrir fullveldid hafi Islendingar ekki litid 4
sig sem fullgildan adila & alpjodavettvangi. Loks
getur Jonas pess, ad hid nana samband fslands vid
Bandarikin hafi ordid til a0 draga ur ahuga is-
lenskra stjornvalda 4 samskiptum vid alpjoda-
stofnanirnar tver. Tengslin vid Bandarikin hafi
beinlinis ordid til pess ad samskipti vid Alpjooa-
gjaldeyrissjodinn féllu nidur 4 tima Marshallad-
stodarinnar og hafi einnig verid veigamikil
asteeda pess ad ekki vard ur lanveitingum Al-
pjodabankans til Islands eftir 1953. Pennan prad
tekur Valur Ingimundarson upp i grein sinni Vio-
horf Bandarikjanna til islenskrar hagstjornar 4 5.
og 6. aratugnum. Gefur hann greinargott yfirlit
yfir sjonarmid Bandarikjamanna og leitar svara
vid pvi hvers vegna peir gengu jafnlangt og raun
bar vitni vi0 ad veita Marshalladstod og adra
fyrirgreidslu pratt fyrir ad Islendingar gerdu ekki
gangskor ad pvi ad radast 1 naudsynlegar breyt-
ingar 4 hagkerfinu sem var forsenda adstodarinn-

ar. Par bar vitaskuld heest politisk sjonarmid og
herstédina i Keflavik.”

Haustid 1946 var skipud nefnd hagfraedinga
sem tilnefndir voru Ur 6llum stjérnmalaflokkum.
Skipudu hagfredinganefndina peir Gylfi b. Gisla-
son, Jonas H. Haralz, Klemens Tryggvason og Olaf-
ur Bjornsson og var alit hennar gefid Ut 1 arsbyrjun
19478 Nefndin lagdi medal annars til ad hert yrdi 4
framkvaemd innflutnings- og gjaldeyrishaftanna og
sett yroi 4 laggirnar ny stofnun, Fjarhagsrad, sem
hefdi pad verkefni ad ,setja almennar reglur um
uthlutun gjaldeyris- og innflutningsleyfa, semja
aztlanir um heildarinnflutning, innflutning fra
ymsum londum og loks ad skipta leyfum milli
flokka o0.s.frv.“.% Enn fremur gerdi nefndin tillogur
um skattamal og skipulag innflutningsverslunar og
var i pvi sambandi bent 4 ad auka meetti hlutdeild
neytendahreyfingarinnar i versluninni, ad ,,16ggilda
adeins akveodna tolu innflytjenda i hverjum voru-
flokki og skyldu peir starfa undir nanu eftirliti rik-
isins og jafnvel med hlutdeild af pess halfu, en i
samkeppni innbyrdis“!0, og i pridja lagi kemi til
greina ad ,,hid opinbera taeki sjalft innflutninginn
allan eda verulegan hluta hans i sinar hendur*.!!
Hins vegar fjalladi nefndin ekki um stjorn peninga-
mala, sem hlaut p6 eins og Jonas bendir 4 ad skipta
mestu um hagpréun og par sem skipulagi var mest
abotavant. Tillogur nefndarinnar voru i veigamikl-
um atridum lagdar til grundvallar stefnuaztlun
rikisstjornar Stefans Johanns Stefanssonar sem
myndud var i byrjun febraar 1947 eftir neerri fjog-
urra manada pof milli stjornmalaflokkanna.

7. Hér er ekki tr vegi ad geta alyktunar Sigurdar Snaevarr ad
Marshalladstodin hafi gert fslendingum kleift ad fresta
Iongu timabarum efnahagsumbdtum, sja Sigurdur
Snaevarr, {sland og alpjodaefnahagsstofnanir 1945-1960 i
Gudmundur J. Guomundsson og Eirikur K. Bjérnsson
(vitstjorar), Islenska sogupingio 28.-31. mai 1997,
radstefnurit 1, bls 242-253. Reykjavik. Sagnfraedistofnun
Haskola fslands og Sagnfraedingafélag fslands, 1998.

8. Alit hagfredinganefndar, sem starfadi 4 vegum tolf
manna nefndar pingflokkanna fra 24. oktober til 16. nov-
ember 1946. Reykjavik 1947.

9. S.r.,bls. 79.
10. S.r., bls. 101.
11. S.r., bls. 101.
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Jonas leggur aherslu 4 ad lita verdi a alit og
tillogur nefndarinnar i 1j6si adstaedna a pessum
tima, og pess markmids sem storf hennar pjonudu
a0 reyna ad na politiskri samstodu um lausn efna-
hagsvandans. Um fyrra atridid bendir hann & ,,pau
almennu vidhorf i efnahagsmalum og stjorn-
malum er rikjandi voru i Evropu 4 pessum tima“
(bls. 306) en pad hafi ekki verid fyrr en med
Marshallaztluninni sem afnam hafta og efling al-
pjodavidskipta komst 4 dagskra og til fram-
kvaemda um og upp ur 1950. b4 ber Jonas fram pa
skyringu ad sndgg aukning pjodartekna a styrj-
aldararunum hafi , leitt til upplausnar, og tilraunir
til ad hafa hemil & kaupgjaldi og verdlagi hofou
farid Gt um puafur. Légum og reglum hafoi ekki
verid fylgt, og einstaklingar og stéttir sem hofou
til pess adstoou hagnast umfram adra“ (bls. 307).
Tillogur i att ad frjalsri verslun og athafnalifi
hefdu verid ,,med O6llu otimabaerar™ (bls. 311).
bessum atridoum teflir Jonas fram gagnvart pvi
ameli sem hagfraedinganefndin hefur satt fyrir
a0 hafa ekki lagt fram tilldgur um lagferingu
gengis og frjalsa verslun 4 bord vid par sem
Benjamin Eiriksson gerdi 1949. En eins meetti
spyrja hvers vegna hagfraedinganefndin lagoi
ekki fram tillogur 4 bord vid par sem Benjamin
lagdi fram 1938 pegar hann afgreiddi innflutn-
ingshoftin sem ,,stiflugard 4 floti, undirstrikadi
naudsyn 4 battri stjorn peningamala og sjalf-
stedum sedlabanka og lagdi til 15% laekkun a
gengi kronunnar.'? Telja verdur feng ad greiningu
Jonasar & pvi hvers vegna hagfraedinganefndin
lagdi fram samhlj6da tilldgur i pa att sem hun
gerdi og ad vidbrogdum hans vid gagnryni seinni
tima & peer tillogur. Hin vekur um leid aleitnar
spurningar um hlutverk radgjafa gagnvart vald-
héfum og ad hve miklu leyti tillogur og kostir,
sem teflt er fram gegn efnahagsvanda, eigi ad
moétast af stjornmalavidhorfum. Reynsla hag-
freedinganefndarinnar og Eriks Lundbergs virdist
syna ad hér raedir ekki um einfalt urlausnarefni.

Sidasti pattur Jonasar fjallar um 4alit og
tillogur Benjamins Eirikssonar 1949-50. Rekur

12. Sja Benjamin H. J. Eiriksson, Orsakir erfidleikanna i
atvinnu- og gjaldeyrismalum. Reykjavik 1938.

Jonas nyjan bodskap Benjamins sem hann bar
fram 1 aliti sinu sumarid 1949 um fyrirkomulag
og stjorn efnahagsmala. Um tver grundvallar-
stefnur sé ad raeda i efnahagsmalum, 6nnur sé ad
stjorna atvinnulifinu ébeint med pvi ad hafa ahrif
4 pad med fjarmalum rikisins og Utlanastarfsemi
banka, hin sé a0 knyja fram fjarfestingu umfram
sparifjarmyndun med halla 4 rikisbuskap og ut-
lanaaukningu banka. Atvinnulifinu sé best likt vid
grodur en ekki vid vélar og verkefni yfirvalda sé
ad bua peim grodri sem best skilyrdi. Jonas dreg-
ur fram ad gagnryni Benjamins 4 stefnuna i at-
vinnumalum beinist fyrst og fremst ad nyskopun-
arstjorninni vegna fjarfestingarstefnunnar pegar
gjaldeyrisfordinn var fyrir hendi. Hins vegar vek-
ur Jonas athygli 4, ad Benjamin reedi ekki hvada
skilyrdi hefou verid til ad na jafnvaegi i efnahags-
malum um paer mundir pegar tutilokad hafi verid
ad na samstoou vid verkalydshreyfingu um leiod-
réttingu 4 gengi kronunnar. Jonas telur Benjamin
mun skilningsrikari i skyrslu sinni & stoou rikis-
stjornar Stefans Johanns Stefanssonar en & stefhu
nyskopunarstjornarinnar. Pa bendir Jonas 4 ad
jafnvaegid milli fjarfestingar og sparnadar, og pa
um leid jafnveegid 1 vidskiptum vid Utlond, sé
megindhersluefni Benjamins. Til ad na pvi jafn-
vaegi purfi annadhvort ad fella gengid eda lakka
framleidslukostnadinn. Pessa greiningu ma telja i
anda Keynes lavardar og i samraemi vid aherslur
Alpjooagjaldeyrissjodsins, en par starfadi Benja-
min sem hagfraedingur 4 pessum tima. Athygli
Benjamins beinist ad gengislekkun par sem
kauplaekkun og eftirfarandi verdlekkun sé talin
nanast 6framkvaemanleg. M4 rifja upp i pessu
samhengi umraedur um petta atridi arid 1928 sem
aodur er getid. Fjolmorg onnur atridi voru tekin
lit yfir efni skyrslunnar, sem aldrei hefur verid
birt. P4 lysir Jonas adgerdunum sem Benjamin
Eiriksson og Olafur Bjérnsson undirbjuggu 4
grundvelli alits Benjamins ad tilhlutan minni-
hlutastjornar Sjalfstedisflokksins 1950. Loks
vikur Jonas ad skyringum & pvi hvers vegna ekki
nadist sa arangur af pessum adgerdum sem ad var
stefnt. Vidteknar skyringar séu ytri adstaedur, slok
aflabrogd og ryr vidskiptakjor. Gengisleekkunin
hafi verid i tepasta lagi og visitdlubinding launa
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grafid undan henni. Jonas segir pessar skyringar
réttar svo langt sem peer na en leita purfi dypra og
bendir 4 ad hvorki hafi verid kominn til s grunn-
ur stofnana né sa politiski skilningur sem purtti til
a0 fylgja fram jafnvagisstefnunni sem Benjamin
bo0adi. bessar dbendingar Jonasar auka vio skiln-
ing & ras vioburda og samramast skyringum hans
a pvi hvers vegna ekki var fyrr horfio fra hafta-
kerfinu og tekin upp natimaleg stefna i efnahags-
malum.

Auk ofangreindra ritsmida birtast i bokinni
styttri greinar eftir pau Magnus Svein Helgason
og borunni Klemensdoéttur. Auka peer vid efnid
hvor med sinum hetti. Magnuis Sveinn ritar grein-
ina Hin heidarlega krona og fjallar hin um
gengisskraningu kronunnar sem vidfangsefni
stjornmalabarattunnar a kreppuarunum 1931-39.
Magnuis dregur fram vidhorf stjornmalaflokka
sem og 0lik sjonarmid innan sumra peirra til
stefnunnar i gengismalum. Eins fjallar hann um
alit og ahrif hagsmunasamtaka i pessu efni. Sér-
lega athyglisverd er su abending Magnusar
Sveins ad pad hafi ekki verid fyrr en adalfundur
SIF krafoist laegra gengis i desember 1936 ad
krafan um breytta gengisstefnu var borin fram af
negum punga til ad stjornvold veittu henni
athygli. Samt beid pad arsins 1939 ad gengisfell-
ingu yroi hrint i framkvaemd en pa var sjavarut-
vegurinn kominn i prot. Hafoi gengi kronunnar pa
stadid Obreytt um 14 ara skeid pratt fyrir heims-
kreppu og verofall utflutningsafurda. Nakvem
heimildaskra fylgir pvi midur ekki med grein
Magntsar Sveins en hann visar i fullkomna heim-
ildaskrda i ritgerd sinni i Landsbokasafni —
Haskolabokasafni. Porunn Klemensdottir birtir
rannsokn i meistaraprofsritgerd sinni 4 politiskum
hagsveiflum a fslandi 1945-98 en kenningu um

slikar sveiflur rekur hun til pélska hagfraedingsins
Michaels Kalecki. Gildi greinar Porunnar synist
einkum felast i greiningu hennar 4 sveiflum 1 rik-
isutgjoldum eftir pvi hversu nerri komid er ad
kosningum & hverjum tima.

Nidurlag

Fra kreppu til vidreisnar dregur saman mikinn
frodleik um hagstjorn 4 timabilinu 1930-60, 6lik
sjonarmid i peim efnum og 4t6k um stefnu 4 hverj-
um tima. Rikisfjarmal, sem full porf synist ad
fjalla purfi um, liggja ad mestu utan efnis bokar-
innar og bida pau vafalaust betri tima og g6dra
fraedimanna. [ upphafi var getid um spurningar
Jonasar H. Haralz i formala um astedur pess ad
fslendingar foru eigin leidir vid stjorn efnahags-
mala og ad svo lengi var haldid fast vid pa stefnu.
Bokin veitir morg svor vid pessum spurningum
og hefur verid vikid ad nokkrum peirra hér ad
framan. bratt fyrir glaesilega uppbyggingu a
morgum svidum er aleitid hvort ekki hafi glatast
teekifaeri 4 vettvangi hagstjornar til ad gera enn
betur. Um leid kveikir bokin nyjar spurningar. Af
hverju var t.d. ekki talid oheett fyrr en 1984, i 1j6si
reynslu Islendinga af opinberum afskiptum, ad
leysa fjarmalalifid hér 4 landi undan opinberri
stjorn og gefa vexti frjalsa?

Fragangur bokarinnar er med agaetum ad pvi
er uppsetningu vardar en hun er ekki laus vid
prentvillur og rong skipting orda milli lina er
algeng. Nafna- og atridaskra fylgir ekki en hefoi
veri0 gagnleg.

Fra kreppu til vioreisnar er lesilegt rit og a
koflum skemmtilegt og @tti ad gagnast fredi-
monnum, namsfélki og upplystum almenningi.
Verdur naumast fjallad um hagstjorn pessa tima i
framtidinni nema vitnad verdi til pessarar bokar.
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English summaries

Hagstjorn, fjarmal og hagvoxtur
Monetary and fiscal mangagement, finance and growth

Thorvaldur Gylfason

This lecture addresses three related aspects of monetary and fiscal management in Europe and elsewhere. First,
I discuss the implications of economic integration for monetary and fiscal policy, especially the narrow focus
on inflation as the main objective of monetary policy. I argue that because inflation springs from many sources,
monetary authorities held responsible for maintaining low inflation need to exercise their new-found indepen-
dence by reserving the right to address all sources of inflation. I also ponder the question whether increased
independence of fiscal policy from short-term political concerns would be desirable. Second, I present some
empirical evidence of the relationship between inflation, finance and economic growth across countries, argu-
ing that economic growth considerations provide an additional justification for why low inflation belongs on
the agenda of independent policy-makers. Third, I review some aspects of the relationship between fiscal pol-
icy and economic growth, emphasising the three-pronged role of fiscal management: stabilisation, allocation
and distribution, all of which can be conducive to growth.

Keywords: Economic policy, public finance, economic growth.
JEL: E50, E60, O11.

Astaedur fyrir kaupum og s6lu vidskiptavina 4 islenskum krénum
Explaining the customer order flow in the market for Icelandic kronur

Kari Sigurdsson

This paper is about explaining the customer order flow in the market for Icelandic krénur by using two differ-
ent approaches. The first approach belongs to traditional time series models. The second one is applicable due
to special circumstances in Iceland and uses foreign trade to explain the order flow. The paper is based on a
unique dataset about daily customer order flow from two major Icelandic banks.
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The answer put forth in this study is that time series models have reasonable explanatory power for spec-
ulative customer order flow (R2=0.30) but almost no explanatory power for non-speculative order flow.
Furthermore, there appears to be a wage relationship between monthly foreign trade and order flow.

Keywords: International finance, market microstructure, order flow
JEL: F31, G14

Nobelsverdlaunin i hagfraedi arid 2004:
Osamkvamni, hagstjorn og drifkraftar hagsveiflna

The Time Consistency of Economic Policy and the
Driving Forces Behind Business Cycles

An article from the Nobel Foundation’s website (www.nobel.se)

Finn Kydland and Edward Prescott have been awarded the 2004 Bank of Sweden Prize in Economic Sciences
in Memory of Alfred Nobel for their fundamental contributions to two closely related areas of macroeconom-
ic research. The first concerns the design of macroeconomic policy. Kydland and Prescott uncovered inherent
imperfections — credibility problems — in the ability of governments to implement desirable economic policies.
The second area concerns business cycle fluctuations. Kydland and Prescott demonstrated how variations in
technological development — the main source of long-run economic growth — can lead to short-run fluctuations.
In so doing, they offered a new and operational paradigm for macroeconomic analysis based on microeconomic
foundations. Kydland and Prescott’s work has transformed academic research in economics, as well as the
practice of macroeconomic analysis and policy-making.

Keywords: Time inconsistency, credibility, economic policy, technological development, supply shocks, busi-
ness cycle fluctuations.

JEL: E32, E61.





