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Ahrif gjaldtoku 4 hagkvama nytingu audlinda:
Rannsokn byggd 4 tilraunum

Fridrik Mar Baldursson'
Jon Por Sturluson!

Agrip: Hér er gerd grein fyrir hagfraeditilraun par sem reynt er ad meta hvort gjaldtaka af nytingarleyfum
geti aukid hagkveemni i nytingu takmarkadra natturugaeoda, ennfremur hvort fyrirkomulag gjaldtoku skipti
mali. Nemendur vid Haskéla fslands voru settir i spor fyrirtzekja sem framleiddu og seldu étilgreinda véru
sem krafdist takmarkadra adfanga/framleidsluleyfa sem haegt var ad eiga vidskipti med a frjalsum markadi.
Ymist var ekkert gjald lagt 4 framleidsluleyfi, sérstakur skattur innheimtur af eignarhaldi framleidsluleyfa,
e0a framleidsluleyfum endurathlutad gegn gjaldi. Nidurstddur tilraunarinnar syna ad gjaldtaka hefur ahrif
a dreifingu framleidsluleyfa og ad skattheimta er skilvirkari en engin gjaldtaka, ennfremur ad fyrning leyfa
og endurtthlutun med uppbodi dregur tir hagkvaemni samanborid vid enga gjaldtoku. Liklegasta skyringin

4 pessu er su ad mali skiptir hverjir standa frammi fyrir gjaldtoku og hvernig hun er sett fram.

Lykilord: Audlindanyting, audlindaskattur, uppbod, hagkveemni, tilraunahagfraeoi.

JEL: €92, Q22, Q25.

1. Inngangur

Fyrirkomulag tthlutunar & takmorkudum nattaru-
audlindum hefur lengi verid bitbein stjornmala-
manna og mikilvaegt vidfangsefni freedimanna. A
hvorum tveggja vigstodvum er tekist & um hvort
heppilegra s¢ ad utdeila nytingarleyfum a grund-
velli fyrri notkunar adur en sérstakt stjornunarkerfi
er tekio upp (pad sem a ensku er gjarnan kallad
grandfathering) eda hvort selja eigi nytingarrétt-
inn heestbjodanda med uppbodi, ennfremur hvort
til pess ber stjornvold innheimti sérstakt gjald af

1. Fridrik Mar Baldursson er professor i hagfredi vid Ha-
skola fslands. Jén bor Sturluson er dosent vid Vidskipta-
haskolann a Bifrost og forstédumadur Rannsoknaseturs
verslunarinnar. Hofundar vilja pakka godar abendingar fra
patttakendumaalpjodlegriradstefnuumtilrauniriaudlinda-
hagfraedi i mai 2004 og afmlisradstefnu Fjarmalatidinda
i desember 2004. Tveimur nafnlausum ritrynum eru einn-
ig pakkadar gagnlegar abendingar. Visindasjodur Rann-
soknarrads [slands og Rannsoknasjodur Haskola islands
styrktu verkefnid.

nytingarleyfum.? Ad pvi gefnu ad nytingarleyfi séu
a0 fullu framseljanleg ad lokinni upphaflegri ut-
hlutun ma lita svo 4 ad upphafleg uthlutun s¢ fyrst
og fremst spurning um dreifingu fjarmuna. bvi ma
halda pvi fram ad grundvallaratridi pessarar um-
redu séu eftirfarandi: hvort innheimta eigi gjald
eda skatt af nytingarleyfum yfir h6fud, hversu hatt
slikt gjald atti ad vera, og hvada fyrirkomulag atti
ad vera 4 innheimtu.

[ pessari grein beinum vid sjénum okkar ad
peirri spurningu, hvort gjaldtaka og fyrirkomulag
hennar geti haft ahrif 4 skilvirkni nytingar nattaru-
audlinda, nanar tiltekid, hvort gjaldtakan hafi dhrif
4 pad hvort nytingarleyfi endi frekar hja fyrir-
teekjum med hagkvemari framleidslukosti en hja
60rum med herri framleidslukostnad. Sjonunum

2. Ef framsalsréttur er skertur eru pessar spurningar i raun
enn brynni, og enn mikilveegara en ella ad upphafleg ut-
hlutun sé hagkvam, pvi ad seinni tima adlogun eru skord-
ur settar.
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er ekki beint ad gjaldtoku sem stjorntaeki vid aud-
lindanytingu, heldur einblinum vid 4 fyrirkomulag
par sem heildarnyting nattaruaudlindar, sem hér
jafngildir heildarframleidslu, er fastdkvedin likt
og til deemis i kvotakerfinu islenska.?

Sé tekid mio af hefobundinni sidklassiskri
hagfredi, etti gjaldtaka sem slik ekki ad hafa
markverd ahrif 4 hagkvaema nytingu nattiruaud-
linda i sliku samhengi. Frjals vidskipti med nyt-
ingarleyfi & medal upplystra og skynsamra patt-
takenda eiga ad leida til pess ad einungis peir sem
hafa hagkvemustu framleidslukostina sjai sér hag
i a0 eiga og nota slik leyfi. Stavins (1995) hefur p6
synt fram 4 ad ef vidskiptakostnadur er jakveed-
ur getur 6hagkvaem upphafleg uthlutun vidhald-
ist, pratt fyrir frjalst framsal 4 leyfum. Hahn og
McGartland (1989) benda ennfremur 4 ad uppbod
4 leyfum skapi hvata til préunar annarra valkosta
i framleidslu eda taekni til ad draga Gr mengun.
Ovissa getur einnig sett strik i reikninginn. bann-
ig notadi Weitzman (1974) kyrrt likan til ad syna
fram 4 a0 pegar ovissa er um kostnad vid mengun-
arvarnir reedur hlutfallslegur bratti jadarkostnadar
og jadarabata urslitum um pad hvort skattlagning
eda magnstyring er betra stjornteki. Mikid hef-
ur verid ritad um samanburd & pessum tveimur
stjorntaekjum sidan. T.d. rannsaka Baldursson og
von der Fehr (2004) samspilid & milli dvissu og
sokkins kostnadar vid mengunarvarnir og syna
fram 4, ad ef mengun er styrt med kvoétum og
ovissa er um verd a nytingarleyfum verdur fjar-
festing 1 mengunarvérnum almennt o6hagkvem
— p.e.a.s. annadhvort of litil eda of mikil. Jafn-
framt syna peir fram 4, ad hagt er ad koma i veg
fyrir petta med pvi ad bjoda hluta nytingarleyfa tt,
en Uthluta 60rum & grundvelli fyrri notkunar. Loks
ber ad geta kenninga um ad audlindanyting sé
hagkvaemur skattstofn og ad gjaldtdku af nytingar-
leyfum meetti nyta til ad leekka adra og skadlegri
skatta. Pessi umreaeda er gjarnan kennd vid tvofald-
an avinning (e. double dividend — sja til ad mynda
Bovenberg og Goulder, 1996).

3. Efengin Ovissa er til stadar er haegt ad skattleggja nytingu
audlindarinnar pannig ad tiltekinni heildarnytingu sé nao.
Fradilega er pvi hagt ad beita gjaldtoku sem taeki til ad
stjorna heildarnytingu.

Synthefur verid fram a pad i hagfraeditilraunum
a0 hegoun einstaklinga og fyrirtaekja er ekki alltaf
skynsom i hefdbundnum skilningi hagfraedinnar. i
pessu samhengi teljum vid ad einkum tveir peettir
geti haft ahrif ad pvi er vardar pad efni sem hér er
til skodunar: Annars vegar ad gjaldtaka geti skipt
mali ef fyrirteeki bregdast med einum eda 60rum
haetti mismunandi vid raunverulegum éumflyjan-
legum kostnadi, likt og skatti, og fornarkostnadi
pess ad eiga nytingarleyfi, sem i pessu tilviki veri
markadsverd leyfanna. Tilraunir & svidi uppbods-
markada benda einmitt til pess ad st geti verid raun-
in (Phillips, Battalio og Kogut, 1991). Hins vegar
a0 upphafleg tthlutun geti haft ahrif 4 mat einstak-
linga & virdi hlutanna (Thaler, 1980), pannig ad
tilhneiging sé fyrir pa sem fa rikulega upphaflega
uthlutun ad halda sinum leyfum umfram pad sem
edlilegt geeti talist & grundvelli vaentra nuvirtra
tekna af leyfunum og markadsverds peirra.

Faar ef nokkrar rannsoknir, byggdar a4 gognum
af raunverulegum morkudum, hafa verid gerdar
til ad leita svara vid peim spurningum sem hér er
varpad fram. Ekki er ad undra pvi ad erfitt er ad
finna areidanleg gogn, par sem heagt er ad einangra
ahrif gjaldtoku & mismunandi itkomu markada.
Hér er pvi akjosanlegur vettvangur fyrir hagfraedi-
tilraun, pvi ad 1 tilraunastofunni er hagt ad bera
saman hegdun 4 mérkudum sem eru eins ad 6llu
00ru leyti en pvi sem snyr ad gjaldtoku. Tilraunin
sem hér er fjallad um byggist 4 langri hefd tilrauna
um markadshegdun og grundvallaratridum a upp-
setningu Smith, Suchanek og Williams (1988).

Mikid hefur verid reett og ritad um kosti og
galla veidigjalds 4 {slandi 4 sidustu drum og eru
skodanir skiptar.* Pordlfur Matthiasson (1997,
2001) feerir rok fyrir pvi ad betra sé ad styra fisk-
veidum med kvoétakerfi med veidigjaldi heldur en

4. Til vidbotar peim heimildum sem nefndar eru i meg-
inmali ma t.d. nefna greinarnar i borkell Helgason og Orn
D. Jonsson (1990), Ragnar Arnason og Orn D. Jonsson
(1993) og Ragnar Arnason og Hannes H. Gissurarson
(1999). Sja ennfremur Porvaldur Gylfason (1999), 4fanga-
skyrslu Audlindanefndar (1999), alitsgerd Audlindanefnd-
ar (2000) og skyrslu Nefndar um endurskodun laga um
stjorn fiskveida (2001). bessi listi er p6 langt fra pvi ad
vera temandi, enda veri heildstaett yfirlit um pessa um-
reedu efni i adra grein.
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an pess. Helstu rok hans fyrir veidigjaldi eru ad
pad gefi kost &4 meiri sveigjanleika i stjorn fisk-
veida; auki réttleti og sanngirni; gefi kost & ad
dreifa rekstraraheettu i fiskveidum; veiti tvéfaldan
avinning (sbr. Bovenberg og Goulder, 1996); jatni
sveiflur 1 pjodarbuskapnum og efli hagvoxt med
pvi ad draga ur ,,hollensku veikinni* svokdlludu;
sja einnig Gylfason, Herbertsson og Zoega (1999)
um ahrif sveiflna i nytingu nattiruaudlinda 4 hag-
voxt. Meginnidurstadan i grein Ragnars Arnasonar
(2004) er hins vegar ad skattur & audlindarentu
hafi ahrif 4 audlindanytingu fyrirtaekja og telur
Ragnar ad afar liklegt s¢ ad pessi ahrif a atferli
fyrirteekjanna séu efnahagslega skadleg.

Tilraun okkar snertir ad nokkru leyti hérlenda
umradu um veidigjald og fyrningarleid i sjavar-
utvegi, eins og nanar kemur i 1jos sidar. Okkar
nalgun er p6 tiltdlulega almenn, og 4 rétt eins vid
um adra markadi par sem grundvallaradfong fram-
leidslunnar eru faanleg i takmorkudu magni og eru
skdmmtud til framleidenda med framseljanlegum
nytingarleyfum. Faerst hefur { voxt 4 sidustu arum
a0 slikum kerfum sé beitt af halfu hins opinbera
og markadir med leyfi myndist sidan eda peim
komid 4 fot.> Sem demi ma nefna markadi med
heimildir til losunar & mengun, framleidslukvota
i landbunadi, tionisvid i fjarskiptum og flutninga-
sérleyfi.® Ef vid hins vegar notum pad demi sem
fslendingum er naertzekast, ma orda rannsoknar-
spurninguna pannig: hvort veidigjald eda fyrning
kvota yti undir tilferslu veidiheimilda fra peim
sem hafa meiri tilkostnad af veidum til peirra sem
hafa minni tilkostnad eda hvort gjaldtaka hafi ahrif
& skilvirka dreifingu aflaheimilda og hvort pad
skiptir mali 1 pvi sambandi hvernig stadid er ad
gjaldtokunni. Rannsokn okkar fjallar einungis um
pennan afmarkada patt umraedunnar um radstéfun
nytingarheimilda. Sennilega munu islensk stjorn-
vold standa frammi fyrir svipudum spurningum a
neestu arum 4 fleiri svidum en i fiskveidum, t.d. ad
pvi er vardar radstofun 4 heimildum til losunar a
grodurhusalofttegundum og a leyfum til nytingar

5. Hér er visad til alpjodlegrar prounar en ekki einungis litid
til fslands.

6. Sja td. yfirlit um beitingu efnahagslegra stjorntakja
(p.m.t. kvotakerfa) i umhverfismalum i Stavins (2003).

nattaruaudlinda 4 bord vio vatnsafl, jardvarma og
e.t.v. oliu.

[ naesta kafla er fjallad nanar um uppbyggingu
tilraunarinnar og adferdum Iyst. { pridja kafla er
greint fra helstu nidurstodum. Vid raedum nidur-
stodur i fjorda og sidasta kafla.

2. Einfaldur markadur med
nytingarleyfi

2.1 Uppbygging tilraunarinnar

[ peim tilgangi ad profa tilgatur um ahrif gjald-
toku 4 hagkvaemni vid nytingu nytingarleyfa var
hannadur tilraunamarkadur sa sem hér er lyst.
batttakendur 1 tilrauninni voru settir i spor fyrir-
tekja sem attu ad framleida og selja otiltekna
framleidsluvoru og taka patt i vidskiptum med
framleidsluleyfi.” Atjan sex manna hopar nem-
enda ur vidskipta- og hagfraedideild, verkfradi-
deild og raunvisindadeild Haskola fslands toku
patt i tilrauninni sem framkvaemd var i nokkrum
lotum i mai og oktober 2004.% Af pessum 108 patt-
takendum maettu 36 1 tvo skipti svo ad hagt veeri
a0 meta ahrif dunninnar reynslu 4 nidurstoournar.
batttakendur fengu greitt fyrir patttdkuna i beinu
hlutfalli vid pann hagnad sem pau nadu fyrir hond
sins fyrirteekis. Enginn fékk minna en 800 kronur
i sinn hlut, haesta greidsla nam 4.097 kronum en
medaltalid var riflega 2.252 kronur.

Sex patttakendur toku patt i hverjum einstok-
um leik eda tilraun. Hver um sig hafdi pad hlut-
verk a0 reka fyrirtaeki sem fékk uthlutad tilteknum
fjolda framleidsluleyfa og upphaflegum sj6oi, sem
nota matti til kaupa a framleidsluleyfum.” Hver
leikur nadi yfir 15 timabil, auk tveggja aefingatima-
bila sem ekki voru reiknud med vid utreikning a
greidslu. Hvert timabil skiptist i markadspatt og
framleidslupatt. I markadspzttinum var opnadur
markadur med framleidsluleyfi i rauntima (prjar

7. LeiObeiningar par sem patttakendur fengu, demi um
skjamyndir o.fl. eru adgengilegar 4 heimasidu Fjarmala-
tidinda.

8. Tuttugu manns til vidbotar toku patt i undirbiiningstilraun
sem haldin var i Vidskiptahaskolanum a Bifrost.

9. 1 flestum sambaerilegum tilraunum er studst vid staerri
markadi. Forprofanir leiddu hins vegar i 1j0s a0 litill mun-
ur var 4 nidurstodum hvort heldur hopurinn var 6 eda 8
manns.



FJARMALATIDINDI, 53. ARGANGUR, FYRRA HEFTI 2006

minutur ad minnsta kosti) par sem allir patt-
takendur gatu sett inn kaup- og soélutilbod fyrir
eitt leyfi 1 einu og sampykkt kaup- eda solutil-
bo0d annarra. betta markadsfyrirkomulag er jafn-
an kallad tvihlida uppbod (e. double auction) og
hefur gefid gdoa raun i fjoldamérgum tilraunum
(Sunder, 1995). I markadslidnum attu patttakend-
ur ad akveda pad magn sem peir vildu framleida
og senda 4 markad 4 pvi tiltekna timabili. Einung-
is matti velja heilt6lu sem var minni en eda jafnha
fjolda peirra leyfa sem vidkomandi hafdi undir
héndum. Til einféldunar var gert rad fyrir ad full-
komin samkeppni rikti & afurdamarkadi pannig ad
oll fyrirteekin fengu fast verd 75 t$ (tilraunadali)
fyrir framleiddar einingar. I lok hvers timabils
fengu patttakendur uppgefio hversu mikid peir
hefou hagnast 4 timabilinu og yfirlit yfir st6du
sj6ds og framleidsluleyfa. I einum tilraunalid,
uppbodslionum C, bettust tveir pattir framan vid
pa tvo fyrrefndu. { pvi tilfelli hofst hvert timabil
4 pvi ad 3 framleidsluleyfi voru innkdllud (fyrnd)
og strax i kjolfarid var sému leyfum enduruthlutad
med lokudu uppbodi. bessum tveimur vidbotar-
pattum er lyst nanar hér ad nedan.

Engir tveir patttakendur bjuggu vid somu skil-
yrdi. Eins og fram kemur i t6flu 1, h6fou fyrirtaki
1 og 2 legstan kostnad a einingu, eda 35 t$ fyrir
fyrstu prjar einingarnar en 45 og 55 t$ fyrir fjordu
og fimmtu einingu. Fyrirteki 3 og 4 bjuggu vid
(hlutfallslega) medalhdan kostnad og fyrirtaeki 5
og 6 vid tiltolulega haan einingakostnad. A hverju
timabili matti hvert fyrirtaeki framleida ad hamarki
jafnmargar einingar og nam fjélda framleidsluleyfa
sem pad atti. Fyrirteeki mattu ekki eiga fleiri en

fimm framleidsluleyfi, svo ad hamarksframleidsla
i hverju fyrirtaeki var einnig fimm einingar.

Ef ekki hefdi verid fyrir takmorkun & fram-
leioslu med framleidsluleyfum hefdu fyrirtaekin
getad framleitt samanlagt 30 einingar an taps pvi
a0 framleidslukostnadur a einingu er aldrei heerri
en markadsverd framleidslunnar. Heildarfjoldi
framleidsluleyfa var hins vegar einungis 15. Upp-
hafleg tthlutun framleidsluleyfa var eins 6j6fn og
hagt var ad hugsa sér, pannig ad oddatdlufyrirtaek-
in fengu ekkert leyfi en fyrirteeki med jafna tolu
fengu 5 leyfi, sem var hamarksfjoldi leyfa sem eitt
fyrirteeki matti eiga. Pessi tilhdgun pyddi ad upp-
hafleg uthlutun leyfa var algerlega hlutlaus gagn-
vart dreifingu framleidslukosta milli fyrirtaekja.

Hver hopur tok patt i einum af premur tilrauna-
lidum. I tilraunalid A, grunnlidnum, var ekkert
gjald innheimt af framleidsluleyfum og hagn-
adur (renta) sem skapadist vi0 hagradingu i
framleidslu rann til fyrirteekjanna sjalfra. I 1id B
greiddu fyrirtaekin skatt af hverju nytingarleyfi i
lok hvers timabils. Skatturinn var fost uppheeo,
eda 15 t$. 11id C voru prju leyfi, fimmtungur leyf-
anna, innk611ud eda fyrnd i upphafi hvers timabils.
betta var framkvaemt pannig ad fyrirtaeki sem atti
1 leyfi missti pad med 20% likum, pad sem Aatti
2 leyfi missti annad peirra med 40% likum og
pannig koll af kolli pannig ad fyrirteeki med fimm
leyfi missti alltaf eitt leyfi. Oreglulegu tapi/hagn-
a0i vegna hlutfallslega mikillar/litillar fyrningar
var maett med millifeerslum pannig ad fjarhagsleg
ahrif fyrningar veeru sem likust pvi og ef hver og
einn missti 20% af sinum leyfum. Leyfin prju voru
pvi naest seld 4 uppbodi. Ollum fyrirtaekjunum var

Tafla 1
Einingakostnadur fyrirtaekja og Gthlutun framleidsluleyfa
Einingakostnadur Framleidsluleyfum uthlutad

Fyrirtceeki 1. eining 2. eining 3. eining 4. eining 5. eining Upphafi. Haghov.
1 35 35 35 45 55 0 4-5
2 35 35 35 45 55 5 4-5
3 35 45 55 65 65 0 2-3
4 35 45 55 65 65 5 2-3
5 55 65 65 75 75 0 0-1
6 55 65 65 75 75 5 0-1
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Tafla 2
Yfirlit yfir tilraunaliodi
Fjoldi patttakenda
Tilraunaliour Gjaldtaka Oreyndir Reyndir
A Engin gjaldtaka 36 12
B Skattur 36 12
C Fyrning og uppbod 36 12

gert ad leggja inn tilbod i eitt leyfi. Heestbjooend-
urnir prir fengu eitt leyfi hver og greiddu fyrir pad
verd sem jafngilti fjorda heesta tilbodi.'* Ad 6llu
60ru leyti voru tilraunalidirnir eins.

Hagnadarmoguleikar patttakenda voru nokkud
mismunandi eftir pvi hvada hlutverk peir fengu
eda hvada tilraunalidi peir toku patt i. Su renta
sem var til skiptanna var til ad mynda mun haerri i
lid A en i lidum B og C. bessu var matt med pvi ad
akvarda gengi tilraunadala gagnvart kronum fyrir
hvert og eitt hlutverk og ennfremur mismunandi
eftir tilraunalidum. Patttakendur voru upplystir
fyrirfram um pad gengi sem gilti i peirra tilfelli.
Allir patttakendur hofou pvi sambeerileg taekifaeri
til ad hagnast & patttdkunni, ad minnsta kosti ad
vongildi.

begar tilraunin var endurtekin med reyndum
patttakendum var uppsetningunni breytt litillega i
peim tilgangi ad audvelda patttakendum ad laera &
leikinn og na betri arangri. Helsta breytingin var
su ad i stad pess ad hafa 15 timabil var leikurinn
styttur nidur i 4 timabil og endurtekinn fjorum
sinnum (fyrirmyndin ad pessu fyrirkomulagi er
sott i Anderson og Sutinen, 2005). Stikum likans-
ins var breytt litillega. Til demis var afurdaverd
heekkad 1 80 t$ og kostnadur vid framleidslu leekk-
adur smavagilega i nokkrum tilvikum. bratt fyrir
aukna framlegd var skatturinn laekkadur i 11 t$
til samreemis vid ahrif feekkunar timabila 4 inn-
heimtu af itbodum leyfa. bessar breytingar breyta
ekki peirri freedilegu spa um hegdun sem lyst er

10. A ensku kallast slikt uppbodsform multiple-unit sealed-
bid uniform-price auction. Pad hefur pann eiginleika ad
hver og einn hefur hvata til ad bjoda sitt sanna virdi. Sja
nanar um uppbod & morgum einingum { tilraunum i Kagel
og Levin (2001).

hér ad nedan. Til ad einfalda framsetninguna er
adeins visad i stika fyrir tilraunir med 6éreyndum
patttakendum hér ad nedan, nema par sem munur-
inn skiptir mali.

2.2 Spa um hegdun

Ef framleidslu veeri midstyrt i pvi litla hagkerfi
sem er skapad med tilrauninni, og heildarfram-
leidslumagn takmarkad vid 15 einingar, veeru allir
framleidslukostir med einingakostnad 45 t$ eda
leegra notadir; jafnframt veeru framleiddar prjar
einingar sem kosta 55 t$ i framleidslu, en sex slik-
ar eru til stadar. Med pessu moti veri kostnadur
vid framleidslu 4 15 einingum ldgmarkadur (sja
toflu 1).

I samkeppnisjafnvaegi, par sem 61l fyrirtaekin
byggja akvardanir sinar a4 hagnadarhdmorkun,
taka verd sem gefid og ganga ut fra sams konar
hegoun hja 60rum markadspatttakendum attu 12
dyrustu einingarnar — par sem audkenndar eru
med skyggoum bakgrunni i téflu 1 — ekki ad fara
i framleidslu.! (Pessar einingar kosta meira en 55
t$ i framleidslu.) Fyrir hverja slika einingu sem
framleidd er eykst tilkostnadur vid ad framleida
par 15 einingar sem leyfi eru fyrir og 6hagradi
skapast. Slikt samremist ekki samkeppnisjafn-
vaegi pvi ad onnur fyrirtaeki eru tilbuin til ad greida
pad mikid fyrir framleidsluleyfi ad abatasamara
veeri a0 selja leyfio en ad nota pad sjalfur til fram-
leidslu 6hagkvaemrar einingar. Jafnframt attu ein-
hver fyrirteeki ad framleida prjar einingar til vio-

11. A9 6ll sex fyrirteekin hamarki hagnad er i raun oparflega
strong forsenda. Neaegjanlegt skilyrdi er ad prju fyrirtaekj-
anna hamarki hagnad og ad hin fyrirteekin velji annadhvort
bad magn sem hamarkar hagnad eda einni einingu minna.



FJARMALATIDINDI, 53. ARGANGUR, FYRRA HEFTI 2006

botar med 55 t$ einingarkostnadi. Nidurstadan i
samkeppnisjafnvaegi og midstyrdu hagkerfi 4 pvi
a0 verda hin sama: einingarnar 15 eru framleiddar
med lagmarkstilkostnaoi.

Eins og 40ur var getid var patttakendum greitt
fyrir patttékuna i beinu hlutfalli vid pann hagnad
sem peir nadu fyrir sitt fyrirteki. Pannig hofou
patttakendur skyran hvata til hagnadarhamork-
unar. b er ekki hagt ad ganga ad pvi visu ad allir
hegoi sér i samraemi vid hagnadarhamorkun 1 til-
raun sem pessari p6 ad reynslan syni ad tilhneiging
til sliks sé sterk.!> Til ad tryggja ad éumflyjanleg
fravik fra hagnadarhamorkun hafi sem minnst
ahrif, er framleidslukostunum pannig hagad ad
oll fyrirteekin geta verid & jadrinum og framleitt
vid 55 t$ kostnad, po ad hagkveemasta skipting a
framleidsluleyfum (sja aftasta dalkinn i toflu 1)
kalli & mismikla eign. Vegna skorts & leyfum geta
p6 1 mesta lagi prju fyrirtaekjanna nytt pessa fram-
leidslukosti.

bessi tilhogun gerir pad ad verkum ad ekki er
til einhlit lausn fyrir skiptingu leyfa og par med
framleidslu hvers fyrirtaekis i samkeppnisjafnvagi,
heldur getur leyfaeign hvers fyrirtekis tekid tvo
gildi sem samrymast hagkvaemri athlutun. { sam-
keppnisjafnvaegi eiga pvi hagkvemu fyrirteekin
(nr. 1 og 2) 4-5 einingar, midfyrirtaekin (nr. 3 og
4) eiga 2-3 einingar og 6hagkvamu fyrirtaekin (nr.
5 og 6) eiga 0-1 einingu. Engu ad sidur er til ein-
hlit lausn fyrir verd & framleidsluleyfum, sem er
jo0fn hagnadi af peim einingum sem eru 4 jadrinum
margfaldad med fjolda eftirstandandi timabila.

Fyrirfram var pess ekki vanst ad patttakend-
ur i tilrauninni myndu finna samkeppnisjafnvagi
pad sem ad ofan er lyst & fyrsta timabili, eins og
gera maetti rad fyrir ef allar nyklassiskar forsendur
steedust. Pad er einkum tvennt sem stendur i vegi
fyrir hradri adlogun ad samkeppnisjafnveaegi:
Annars vegar hafa patttakendur, hver fyrir sig, ekki
nagilegar upplysingar til ad geta reiknad ut hvert
markadsverd atti ad vera i jafnvagi. Hver og einn
hefur eingdngu upplysingar um verd a afurdinni

12. Sja nanar Camerer og Hogarth (1999) par sem medal
annars er fjallad um ahrif mismunandi upphada 4 hvata i
hagfraeditilraunum.

og sitt eigid (6samfellda) kostnadarfall. Fyrirtaekin
geta engu ad sidur lagt mat 4 sinn eigin avinning
af pvi ad eiga eitt leyfi til vidbotar eda ad feekka
leyfum um eitt. Ef pau fylgja peirri einfoldu reglu
a0 kaupa leyfi pegar avinningurinn af ad eiga vio-
boétarleyfi er meiri en sem nemur verdi eins leyfis a
markadi og 4 sama hatt selja pegar avinningurinn
af sidustu framleidslueiningunni er minni en gild-
andi markadsverd, @tti ekki ad lida allt of langur
timi adur en 01l tekifzeri til vidskipta eru nytt og
samkeppnisjafnveegi er nad. Engu ad sidur getur
ao0logun ad jafnveegi verid haeg (Smith, 1962).
begar teknar eru akvardanir munu fyrirtaekin
ekki adeins lita til framleidslukostnadar heldur
hljéta pau einnig ad lita til pess ad framleidslu-
leyfin eru eign sem flyst & milli timabila og pvi er
viobuid ad verdmyndun sé med svipudum haetti
og a 60rum samberilegum eignamdérkudum. Hag-
freeditilraunir hafa leitt i 1jos ad sterk tilhneiging
er til ad verdbola myndist 4 eignamérkudum 1 til-
raunum, sem a4 endanum leidir til verdhruns (yfir-
lit um slikar tilraunir ma finna i Porter og Smith,
2003). Med verdbolu er hér att vio préun par sem
verd hakkar langt umfram pad sem undirliggjandi
breytur (t.d. jadarhagnadur af framleidslu) gefa
tilefni til. Tilraunin sem hér um raedir er ad pvi
leytinu frabrugdin hefobundnum tilraunum um
eignaverd ad ekki rikir sams konar 6vissa og um
ard af verdbréfum. Hér er hagnadur af eignarhaldi
4 leyfum pekktur, p6 ad ekki sé a visan ad roéa
med préoun verds a leyfum. Ef marka ma Porter og
Smith (1995) er 6vissa um ardgreidslur ekki mikil-
vaeg skyring & verobolum heldur fyrst og fremst
spakaupmennska.’ A grundvelli fyrri reynslu af
tilraunum ma pvi buast vid ad verdbdlur myndist
4 okkar markadi med framleidsluleyfi. Verd leyfa
getur pvi 6dlast sjalfstett lif, ef svo ma segja, og
par med skapad vidskipti med framleidsluleyfi
6had hagkvaemni framleidslu. Pessir tveir paettir,

13. A0 mati Smith et al. (1988) er spakaupmennska 4 markadi
sem pessum ekki sprottin af dskynsemi. b6 ad allir sem
stundi vidskipti med tiltekid verdbréf hafi nakvemlega
eins dreifingu framtidarards og fullar og gagnkveemar
upplysingar séu til stadar, er pad ekki nagjanlegt til ad
skapa samremi i ventingum markadsadila. Peir lita svo
4, a0 helsta astaeda verdbolumyndunar sé ovissa einstakra
adila um hegdun annarra markadsadila.
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pad er ad segja annars vegar 6samhverfar upp-
lysingar og hins vegar verdbolumyndun, geta pvi
tafio eda jafnvel komid i veg fyrir ad markadurinn
nalgist samkeppnisjafnvaegi og par med hagkvam-
ustu dreifingu framleidsluleyfa.

2.3 Tilgatur

Eins og adur var getid er pad fyrst og fremst
spurningin um pad hvort dreifing nytingarleyfa
4 milli fyrirteekja hefur ahrif 4 hagkvemni sem
hér er til athugunar. Pad er pvi naudsynlegt ad
skilgreina melikvarda fyrir hagkvemni. Latum
Ry, Cy og Ty, = Ry, - Cytakna tekjur, kostnad og
hagnad fyrirtaekis i € I a markadi j € {4,B,C}
vid timann t. Heildarhagnadur fyrirteekjanna a
markadi j € {4,B,C} vid timann t er pa IL=x.
I, Taknum jafnframt mesta mogulegan hagnad
med I, > 0. Hafa ber i huga ad pessi hagnadur naest
adeins vid fulla framleidslu, sem er 15 einingar.
Vid skilgreinum nu hagkvemnimalikvardann
E sem hlutfall mogulegrar rentu sem rennur til
fyrirteekjanna midad vid fulla framleidslu:

(1) £, ==

Augljoslega gildir ad £, < 1 og efri morkin nast
adeins ef framleidsla er eins hagkvem og kostur
er, p.e. I, =11, Ef fyrirtaekin standa sig illa getur
ordid tap a rekstri og pa verour E, <0.

Eins og adur sagdi beinist ahugi okkar fyrst og
fremst ad pvi hvort mismunur er milli tilraunalida
a0 pvi er vardar hagkvemni. Tolfredileg nill-
tilgata er pvi st ad hagkvaemni sé hin sama, ad
medaltali, 1 6llum tilraunalidunum premur. ZAtla
ma ad mest s¢ ad marka nidurstoour sidustu fimm
timabilanna, pegar patttakendur hafa 6dlast nokkra
reynslu. Proun verds framleidsluleyfa er ekki
sambarileg 4 milli tilraunalida, par sem gjaldtaka
hefur bein ahrif 4 verdmyndun. b6 skodum vid hér
a0 nedan hlutfallsleg fravik verds fra fraedilegri
spa um verd a leyfum og samspil sliks fraviks og
hagkvaemni dreifingar framleidsluleyfa. I 6llum
tilfellum byggist verdspain a pvi ad fyrirteekin ha-
marki veentan hagnad og liti til framlegdar peirra
framleidslueininga sem eru 4 jadrinum ad teknu
tilliti til skatta eda uppbods. Jafnframt er tekio til-
lit til fjolda timabila sem eftir eru og hegt er ad

nyta vidkomandi leyfi vio framleidslu i. Spa um
verd framleidsluleyfa i grunnlidnum (A) er pvi:

) ‘E)A,,=ZT:S=S><(T—1+1),

i=t

par sem s er framlegd, 7 er fjoldi timabila, og t
stendur fyrir vidkomandi timabil. Eins og adur
var getid var tilrauninni breytt litillega pegar hiin
var endurtekin med reyndum patttakendum. |
fyrra skiptio var freedileg jadarframlegd a hverju
timabili 20 t$ og timabilin voru 15. I pvi tilviki
hljodar spa um verd upp a 300 t$ a fyrsta timabili
og leekkar um 20 t$ 4 hverju timabili. I seinna
skiptid var jadarframlegd & hverju timabili 27 t$
og timabilin voru adeins fjogur. Spa um verd var
pvi 108 t$ a fyrsta timabili og laekkadi um 27 t$ 4
hverju timabili.

[ skattalidnum (B) voru 7 t§ dregnir fra tekjum
patttakanda fyrir hvert leyfi sem hann atti & hverju
og einu timabili. Spa um verd er pvi:

T

(3) B, =D (s—t)=(s—7)x(T-1+1).

Til vidbotar vid peer breytur sem adur voru nefnd-
ar beetist hér vid skatturinn,?, sem var 15 t$ i fyrra
skiptid og 11 t$ i seinna skiptid. Framlego eftir
skatt var 5 t§ 4 jadrinum sem pyoir ad spa um
verd byrjar 1 75 t$ 4 fyrsta timabili og leekkar svo
linulega nidur i 5 t$ 4 15. timabili i fyrra skiptid. I
seinna skiptid var jadarframlegdin 16t$ og spa um
verd byrjadi i 64 t§ og lekkadi jafnt og pétt i 16t$
4 sidasta timabili.

Verdspa 1 uppbodslionum (C) er svolitlu flokn-
ari par sem virdi framleidsluleyfa raedst medal
annars af hlutfallslegri fyrningu peirra, f. Nidur-
stadan er eftirfarandi:

4) 156,, = sz;(l -f)r” = sl_(—l_fL.

Fyrningarhlutfallid var avallt 0,2 sem pydir ad
verdspain byrjadi i ramlega 96 t$ og endadi i 20 t$
i fyrra skiptid og byrjadi i 80 t$ og endadi i 27 t$
i seinna skiptid. Myndir 1 til 4 hér ad nedan syna
pessar prjar verdspar asamt deemum um raunveru-
lega hegdun patttakenda.
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Mikilvaegt er ad geta pess, ad midad vid spa
um verd fela skattalidurinn og uppbodslidurinn i
sér sambarilega gjaldtdku af framleidsluleyfum.
Gjaldtakan dreifist p6 misjafnlega & milli tima-
bila pvi ad hun er fost i kronutdlu i skatta-
lionum en er hlutfall af verdi framleidsluleyfa i
uppbodslionum.

3 Nidurstodur

3.1 Verd framleidsluleyfa

Adur en vid vikjum nanar ad meginspurningu
pessarar greinar er rétt ad gera stuttlega grein fyrir
pvi hvernig vidskipti foru fram og hvernig préun
verds og vidskipta 4 tilraunamoérkudunum aexlad-
ist. Verdmyndun og préun vidskipta var nokkud
breytileg 4 milli einstakra tilrauna. P6 ma med
grofum hetti flokka einstakar tilraunakeyrslur
eftir verdproun.

Alls var tilraunin framkvemd tuttugu og
fjorum sinnum. { fimm tilvikum myndadist greini-
leg verdbola sem a endanum hjadnadi hratt eda
jafnvel sprakk. Proun tilboda og verds i tilraun 3A,
sem lyst er & mynd 1, er deemigerd fyrir pennan
flokk. A myndinni sést hvernig verd var upp-
haflega lagt eda adeins um pridjungur af pvi sem
fraeedilega hefoi matt gera rad fyrir. Sidan hekkadi
verdid umtalsvert 4 fyrstu fjorum timabilunum og
nadi hamarki i 500 t§ og var pa ordid meira en tvo-
falt heerra en edlilegt gat talist Ut fra undirliggjandi
breytum. Eftir pad hélst verd hatt i samanburdi vid
spad verd (sja laréttu strikin & myndinni) par til ad
pad byrjadi ao falla hratt 4 télfta timabili.

Tilraun 4B er demigerd fyrir annars konar
préun sem kalla ma stodugt yfirverd, sja mynd 2.
Verd byrjadi vel yfir verdspanni og hélst vel yfir
henni allan timann og var margfalt harra en spa-
in. Verd leekkadi sidan mikid & lokatimabilinu og

Mynd 1

600

bréun solutilboda, kauptilboda og vidskiptaverds samanborid
vid spa um verdproun i tilraun 3A (grunnlidur)
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Préun solutilboda, kauptilboda og vidskiptaverds samanborid
vid spa um verdproun { tilraun 4B (skattalidur)

t$

Mynd 2:
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Mynd 4

bréun sélutilboda, kauptilboda og vidskiptaverds samanborid vid
spa um verdproun i tilraun 8A (grunnlidur, reyndir patttakendur)
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3. umferd 4. umferd

nalgadist fraedilegt verd. Samberileg proun kom
upp 1 sex skipti alls.

[ sjo skipti vard verdpréunin sambeerileg pvi
sem synt er & mynd 3 fyrir tilraun 6C. Pad sem
einkennir pessa proun er tiltdlulega stédugt verd,
ef undan eru skilin upphafs- og lokatimabilin.
Auk pess eiga pau sammerkt ad verd byrjar undir
spanni en er i lokin ordid nokkud yfir spanni, par
sem hun leekkar eftir pvi sem liour & tilraunina.

Loks var markadshegdun mjog nalagt spadri
hegdun 1 sex tilvikum. Demi um slikt er synt &
mynd 4. bar er um ad rada tilraun medal patt-
takenda sem toku patt i annad skipti og teljast pvi
hafa nokkra reynslu af leiknum. I annad skiptid
sem tilraunin var framkvaemd var fyrirkomu-
lagi breytt & pann hatt ad timabilum var fakkad
nidur i fjogur en leikurinn pess i stad endurtekinn
nokkrum sinnum. betta eru sex sidustu tilraunirn-
ar (7A til 8C). Eins og a0ur sagoi (kafli 2.1) var
upphadum einnig breytt litillega pannig ad verd-
spar eru ekki algerlega samhljoda pvi sem synt er
a4 myndum 1-3. Engin edlisbreyting var p6 & inn-

byrdis afstoou tilraunalidanna. Eins og gloggt sést
4 mynd 4 var proéun verds & markadi tiltdlulega na-
laegt spaou verdi sérstaklega i tvo sidari skiptin.
Ekki er hagt ad fullyrda um ad ein tegund
hegdunar sé liklegri en onnur i einstokum til-
raunalidum. Til pess eru demin of fa og flokkun
hegdunar of grof. [ ndnast 61lum tilraunalidum ma
finna demi um tiltekna hegdun. Undantekningin
er grunnlidurinn A, sem i engu tilfelli synir stodugt
yfirverd. A moti eru fleiri deemi um verdbolur i til-
raunalid A. Munurinn & pessum tveimur flokkum
hegdunar er p6 ekki mjog mikill milli tilraunalida
og pvi haegt ad leida likur ad pvi ad tilraunalidurinn
sem slikur — p.e. hvort og med hvada hetti gjald
er tekio af nytingarrétti — hafi ekki veruleg ahrif &
pad hvers konar verdhegdunar beri ad venta.
Auk prounar verds og verdspar syna mynd-
ir 1 til 4 61l kaup- og s6lutilbod sem gerd voru i
réttri timar6d (lesid fra vinstri til haegri). A mynd
3, sem synir deemi um tilraunalid C er einnig synt
pad verd sem greitt var fyrir leyfi sem endurtt-
hlutad var & uppbodi. Eins og gloggt sést & mynd-
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inni var uppbodsverdid nar alltaf nokkru laegra
en markadsverdid, sem er demigert fyrir pennan
tilraunalid.

3.2 Préun hagkvaemni
Eins og fram kom hér ad framan var proun verds
nokkud breytileg 4 milli tilrauna. Hid sama ma
raunar segja um vioskipti og hagkvaemni skiptingar
framleidsluleyfa. { toflu 6 ma sja hvernig eignarhald
framleidsluleyfa proadist i ollum tilraununum.
Rétt er ad minna 4 ad til ad nd hagkvaemustu stodu
purftu patttakendur i hlutverkum 1 og 2 ad halda
4-5 leyfum, patttakendur i hlutverkum 3 og 4 ad
halda 2-3 leyfum og patttakendur i hlutverkum
5 og 6 ad halda 0-1 leyfi. Til ad skyra myndina
nokkud er greenn litur notadur til ad tdkna stoou
sem er hagkvaem, gulur tdknar einnar eda tveggja
eininga fravik fra hagkvemustu stéou og raudur
taknar enn steerri fravik.

Erfitt er ad draga sterkar alyktanir 0t fra toflunni.
Til demis er ekki sjaanlegur kerfisbundinn munur
4 tilraunalidunum premur. Hegdun virdist vera
nokkud breytileg i 6llum tilvikum. Ekki er heldur
greinanlegt hvort hagkvaemni aukist almennt yfir
tima eda ekki. Sé 1iti0 a allar tilraunirnar i hverjum
tilraunalid 1 einu og reiknad medaltal hagkvaemni
samkvemt jofnu (1), kemur po i ljos nokkur
munur, baedi 4 milli tilraunalida svo og préun yfir
tima. A mynd 5 eru synd medaltdl hagkvemni i
fyrstu 18 tilraununum pegar patttakendur préfudu
pennan leik i fyrsta skipti.'* Oll timabilin virdist
uppbodslidurinn (C) skila lakastri hagkvemni en
skattalidurinneroftastmedmestamedalhagkvaemni.
Hagkvamni vex p6 jafnt og pétt i uppbodslidnum
og er ordin svipud og i hinum lidunum & timabilum
14 og 15. Aukning hagkvemni yfir tima er mun
minni i hinum tilraunalidunum tveimur. A mynd
6 er synd préun medalhagkvemni fyrir hvern
tilraunalid pegar patttakendur toku patt 6dru sinni.
bar sést greinilega hvad reynsla hefur mikid ad
segja. Badi er hagkvemni almennt mun meiri en
su sem birtist & mynd 5 og aukning hennar yfir tima
er nokkud skyr. Munur 4 einstokum tilraunalidum
er ekki sérstaklega skyr, enda adeins tveer tilraunir
4 bak vid hvert medaltal.

14. Hafa ber i huga ad med fullkominni hagkveemni er £=1.

Mynd 5

Medalhagkvamni i tilraunalidunum
premur (6reyndir patttakendur)
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Mynd 6

Medalhagkvaemni 1 tilraunalidunum
premur (reyndir patttakendur)

0,60

Timabil

Vio konnum hvort marktekur munur er milli
tilraunalida med pvi ad bera saman dreifingu 4
nidurstodum med ostikudu profi. Nidurstodur ur
slikum profum, annars vegar Wilcoxon/Mann-
Whitney-profi fyrir somu likindadreifingu 1 tveim-
ur tilraunalidum i senn og hins vegar Kruskal-
Wallis-profi fyrir somu likindadreifingu i 6llum
premur tilraunalidunum i senn eru syndar i t6flu 3.
Fyrir 6reynda patttakendur er meelingunum skipt
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Tafla 3

Markteekni (p-gildi) i profum um jafnt midgildi i 6likum tilraunalioum

Oreyndir patttakendur

Tilgata

Sama midgildi i A og B

Sama midgildi i A og C

Sama midgildii B og C

Sama midgildi { 6llum lidum*

Reyndir patttakendur

Tilgata

Sama midgildi i A og B

Sama midgildi i A og C

Sama midgildi i B og C

Sama midgildi i 6llum lidum*

*Kruskal-Wallis-prof, annars er um ad razda Wilcoxon/Mann-Whitney-prof.

Timabil
1-5 6-10 11-15
0,98 0,15 0,66
0,00 0,76 0,29
0,01 0,10 0,19
0,00 0,19 0,36
Umferd
2 3 4
0,96 0,12 032
0,29 0,03 0.49
0,16 0,00 032
0,32 0,00 0,31

i prennt eftir timabilum, en fyrir reynda patttak-
endur er profad fyrir hverja umferd fyrir sig. Eins
og fram kemur i toflu 3 er nulltilgdtunni (HO) um
somu dreifingu sjaldnast hafhad gagnvart tvihlida
tilgatu (H1) vid hefobundna marktaekni (p-gildi
innan vid 5% eda 10%). Tilraunalidur C —uppbods-
lidurinn — sker sig p6 markvert fra hinum lidunum
i fyrsta hluta tilrauna hja 6reyndum patttakendum
og 1 pridju umferd hja reyndum patttakendum.

A grundvelli pessa samanburdar er émogulegt
a0 fullyrda um ageti eins fyrirkomulags umfram
annad, po6 ad veikar visbendingar séu um ad upp-
boosfyrirkomulagid, eins og pad er skilgreint { til-
rauninni, s¢ 6hagkvamara en badi skattaleidin og
engin gjaldtaka.

3.3 Samspil verds og hagkvemni

b6 ad hagkvaemni i tilraunalidunum premur sé i
flestum tilvikum (t6lfraedilega) svipud pegar patt-
takendur hafa 6dlast nokkra reynslu er ekki hagt
a0 hlaupa ad peirri alyktun ad gjaldtaka skipti litlu
mali fyrir hagkvaemni. Adrir peettir en hagkvemni
eru mjog breytilegir 4 milli einstakra tilrauna og
geta skapad ,,havada“ sem gerir samanburd med
tiltdlulega faum melingum erfidan. Verdproun
er einn slikur pattur sem vert er ad veita sérstaka
athygli.

Verd og ventingar um verd geta haft mikil
ahrif 4 proun vidskipta med framleidsluleyfi.
Eins og gengur og gerist 4 eignamoérkudum
almennt geta patttakendur hagnast 4 vidskiptum
med framleidsluleyfi, annars vegar med pvi ad
halda tilteknum fj6lda leyfa, framleida og selja a
markadi, en hins vegar med pvi ad syna utsjonar-
semi vid kaup & leyfum pegar verd er lagt og sélu
pegar verd er hatt. b6 ad spa um verd hljooi upp
4 stoouga lekkun 4 verdi framleiosluleyfa, eftir
pvi sem notkunartimi peirra styttist, getur vero rétt
eins hakkad, a0 minnsta kosti timabundid. Vant-
ingar um verohakkanir skapa taekifaeri til spakaup-
mennsku, og ef négu margir patttakendur einblina
4 gengishagnad af framleidsluleyfum er mikil
haetta 4 ad veromyndun sé i takmdrkudu samhengi
vid peer tekjur sem leyfin eru lykillinn ad.

Ef allir patttakendur hugsudu eins, @tti verd-
bola po ekki ad hafa ahrif & pann fjolda fram-
leidsluleyfa sem peir kjosa ad halda i lok hvers
timabils, en ef patttakendahopurinn er misleitur er
mikil hatta & ad ymiss konar fravik fra spd um
verd og leyfaeign komi fram. Petta getur til ad
mynda gerst med peim hatti ad patttakandi sem
byr vid haan framleidslukostnad (hlutverk 5 og 6)
vaentir pess ad verd muni haekka, ad minnsta kosti
timabundid. Ef adrir patttakendur i sému tilraun,
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sérstaklega peir med lagan framleidslukostnad
(hlutverk 1 og 2), gera sér ekki vonir um hackkandi
verd getur audveldlega komid upp su stada ad sa
fyrstnefndi haldi fleiri leyfum en getur samrymst
hagkvemri stodu. Sams konar 6hagkvemni getur
einnig prifist ef verdid er of lagt skrad, svo fram-
arlega sem ventingar patttakenda um verdpréun
séu mismunandi. Pvi er hér sett fram s vinnu-
kenning ad hlutfallslegt fravik fra spadu verdi
hafi neikvaed ahrif 4 hagkvaemni. [ framhaldi ma
spyrja hvort markverdur munur sé & hagkvaemni

milli tilraunalida pegar tekio hefur verid tillit til
ahrifa verofravika.

Til ad na ad greina ahrif verdfravika og fyrir-
komulags gjaldtoku er naudsynlegt ad nota adfalls-
greiningu. Helstu nidurstodur ur slikri greiningu
par sem notad er linulegt margvitt pversnidslikan
med blondudum pattum (e. linear mixed effects
model) eru syndar i t6flu 4.1

[ likani 1 er reynt ad skyra hagkvamni i fyrstu
18 tilraununum, pegar allir patttakendur voru
oreyndir, med tilraunabreytunum auk tdlugildis

Nidurstodur adfallsgreiningar & hagkvaemni i tilfelli reyndra
og 6reyndra patttakenda (margvitt pversnid blandadra patta)

Tafla 4
Likan 1
(6reyndir)
Fasti 0,783%%*
(0,04)
Timabil 0,005%**
(0,001)
Umferd
Verdfravik -0,023%%*
(0,006)
Hagkvaemni (-1)
Skattur 0,042
(0,05)
Uppbod - 0,054
(0,05)
R? 0,10
R? (leidrétt) 0,09
1. gr. Sjalftylgni, p 0,73%**
Fjoldi mzlinga 270
Pbar af pversnid 18

Likan 2 Likan 3
(6reyndir) (reyndir)
0,185%%* 0,879%*%*
(0,04) (0,03)
0,002 0,013**
(0,001) (0,008)
0,003
(0,01)
- 0,019%%* - 0,052%%*
(0,005) (0,022)
0,723%%%*
(0,04)
0,027%%* 0,038**
(0,01) (0,02)
-0,01 - 0,032%%*
(0,01) (0,02)
0,61 0,29
0,60 0,24
-0,016 -
252 72
18 6

Metnir studlar fyrir pversnid eru ekki birtir til ad spara plass. **) marktaekt vid 5% hofnunarlikur; ***) marktakt vio 1% hofnunarlikur. Stadalskekkja er synd

i svigum.

15. bessi aodferd er tiltélulega algeng i greiningu a tilrauna-
gognum, badi i hagfredi og tilraunavisindum almennt.
Tekio er tillit til pess ad gognin eru hvort tveggja pver-
snidsgdgn (yfir einstakar tilraunir) og timaradagogn.

Adferdin er s6gd blondud vegna pess ad gert er rad fyr-
ir ad breytileiki i pversnidi (4 milli einstakra tilrauna) sé
slembinn (e. random) en fastur (e. fixed) yfir tilraunalidi
og tima.
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fraviks ver0s fra spa um verd. Til ad spara frigradur
er gert rad fyrir ad timadhrif séu linuleg. Almenn-
ari skilgreining & timadhrifum breytir litlu um
nidurstodurnar. I 1jos kemur ad verdfravik hefur
a0 pvi er virdist marktaekt neikvaed ahrif 4 hag-
kvemni en hvorki skattaleidin né uppbodsleidin
syna marktaek ahrif. Pessum nidurstédum ber po
a0 taka med fyrirvara pvi ad veruleg sjalffylgni
er i leifum jofnunnar. Ur pessu er beett i likani 2,
sem er eins og likan 1 ad dllu leyti 60ru en pvi ad
baett hefur verid vid t6fdum gildum hagkvaemni i
matsjofnuna, en med pvi moti dregur verulega ur
sjalffylgni. Vio pessa breytingu eykst skyrigetan
umtalsvert og melist markteekur munur 4 hag-
kvemni 4 milli skattalidarins og grunnlidarins
ef midad er vido 10% hofnunarlikur. Likan 3 er
sambarilegt vid likan 1 en i pvi eru notud gdégn
ur tilraunum par sem patttakendur téku patt 6dru
sinni. Eini munurinn 4 matsjéfnunum sem slikum
er ad vid batist breytan umferd sem asamt breyt-
unni timabil fangar ahrif endurtekningar. bess ber
a0 gaeta ad hér er um tiltdlulega faar meelingar ad
reeda eda 72 og par af eru adeins 6 fullkomlega
ohadar. Med peim fyrirvara melast allir studlar
matsjofnunnar marktaekir vio 5% hdofnunarlikur
a0 undanskilinni umferdarbreytunni. Stikar vid
tilraunabreytur eru auk pess med somu formerki
og af svipadri staerdargradu og 1 likani 1.

begar tekio er tillit til ahrifa fravika verds
fra spadu verdi er pvi ad finna tiltolulega sterka
visbendingu um ad gjaldtaka af framleidsluleyf-
um skipti mali fyrir hagkveemni skiptingar fram-
leidsluleyfa &4 milli patttakenda. Liklegt ma telja
a0 omarkteekar nidurstdour i likani 1 og 2 stafi af
litilli reynslu patttakenda vid ad glima vid leik-
inn, sem leidi til éreglulegrar hegdunar sem erfitt
er a0 draga alyktanir af. Pegar patttakendur hafa
meiri reynslu eru ahrif gjaldtékunnar talsvert skyr.
bvi virdist ohaett ad hatha pvi ad gjaldtaka eda
fyrirkomulag hennar skipti ekki mali fyrir hag-
kvaemni.

3.4 Einstaklingsbundin hegdun

Kenningin um ad gjaldtaka eda hvernig stadid er
a0 henni hafi ekki ahrif 4 hagkvaemni i framleidslu
byggist 4 klassiskum forsendum i hagfraedi um
hamorkun nuvirts hagnadar og skynsemisvant-

ingar. Ymsar skyringar geta verid 4 pvi hvers
vegna pessi kenning brestur. Einn mdguleiki er sa
a0 patttakendur liti 4 upphaflega uthlutun sina sem
mikilvaegan viomidunarpunkt um edlilegt astand
burtséd fra fjarhagslegum hvata og eru pvi reidu-
bunir til a0 forna fjarmunum til ad vidhalda astandi
sem peir telja edlilegt og rétt. Slik ahrif eru gjarn-
an kollud Gthlutunarahrif (e. endowment effect).'®
bau geta augljoslega dregid ur hagkvemni, pvi
ad onnur sjonarmid en hamorkun hagnadar rada
ad hluta. Sampeett ahrif Gthlutunar og gjaldtoku a
vidskipti med framleidsluleyfi eru flokin og erfitt
a0 spa fyrir um pau, en ekki er haegt ad utiloka ad
oreyndu ad mismunandi fyrirkomulag gjaldtdku
geti skipt mali.

Oh4d pvi hvort uthlutunarahrif séu til stad-
ar eda ekki er sa moguleiki fyrir hendi ad patt-
takendur leggi ekki ad jofnu raunverulegan kostn-
ad og fornarkostnad. I pessu samhengi liggur
fornarkostnadurinn vid eign 4 framleidsluleyfi
i markadsvirdi pess, sem eru nuvirtar tekjur af
framleiosluleyfi sem ekki koma til nema pad s¢
selt. Mat einstaklinga a férnarkostnadi getur verid
breytilegt, sérstaklega ef horft er til pess ad patt-
takendur geta haft mismunandi ventingar um
proun verds framleidsluleyfa og ad peir bua vid
mjog mismunandi framleidslukosti.

Gjaldtaka eykur beinan kostnad og dregur
pannig ur framlegd en um leid laekkar fornarkostn-
adurinn pvi ad verd a framleidsluleyfum lakkar
einnig. bessi ahrif birtast p6 ekki med nakvam-
lega sama heetti { skattalionum og uppbodslidnum.
[ fyrra tilfellinu hefur skatturinn pau ahrif ad fram-
legd af 6llum 6hagkvaemum einingum (samanber
skyggou reitina i toflu 1) verour neikvad. Storum
hluta fornarkostnadar vid ad halda leyfum er pvi
breytt i greiddan kostnad med alagningu sliks
skatts. I uppbodsleidinni tapa patttakendur einu
leyfi med tilteknum likum 1 hverri umferd og
purfa ad kaupa leyfi aftur, annadhvort & uppbods-
markadi eda eftirmarkadi, til ad endurheimta fyrri
stoou. Upphad skattsins og fyrningarhlutfallinu er
pannig hagad ad gjaldtakan sem slik er jafngild
yfir tilraunina. Ad pvi frat6ldu hvernig stadid er

16. Sjatil ad mynda Kahneman et al. (1991).
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a0 gjaldtoku atti pvi ekki ad vera mikill munur 4
adferdunum tveimur (p.e. i tilraunalidoum B og C)
a0 pvi er vardar tekjutilfeerslur, en framsetningin
er nokkud o6lik og getur skipt mali. Munurinn &
framsetningunni felst einkum i pvi a0 i skattalion-
um purfa patttakendur sem eiga morg leyfi ad taka
akvordun um hvort peir eigi ad selja pau fra sér
eda ekki 4 medan patttakandinn i uppbodslidnum
parf ad akveda hversu miklu hann er tilbtiinn ad
kosta til ad baeta vid sig leyfum eda endurheimta
leyfi sem hann hefur adur misst. Ovissa patt-
takenda um hvort peir lendi i ad missa leyfi fra
sér vegna fyrningar getur einnig haft ahrif, en hafa
ber i huga ad oregluleg tekjuahrif vegna fyrningar

voru jofnud ut med millifeerslum pannig ad fjar-
hagsleg ahrif & hvern og einn yrou nalegt 20%
ryrnun eignar vidkomandi i framleidsluleyfum.
Ekki er heegt ad utiloka ad einhverjir patttakendur
hafi ekki ad fullu gert sér grein fyrir heildarahrif-
um fyrningar og milliferslna. Oformleg vidtol
vid patttakendur { lok tilraunarinnar gefa p6 ekki
astaeou til ad @tla ad su hafi verid raunin svo ad
einhverju nemi.

Til a0 skoda betur einstaklingsbundna hegdun
patttakenda i tilrauninni var metid radad probit-lik-
an (e. ordered probit model) par sem innri breytan
er fjoldi leyfa sem viokomandi patttakandi réo yfir
i lok tiltekins timabils. Eins og adur hefur komid

Tafla 5
Mat & r60udu probit-likani fyrir fjolda framleidsluleyfa
sem patttakendur (reyndir og 6reyndir) halda i lok hvers timabils
Likan 1 Likan 2
Oreyndir Reyndir Oreyndir Reyndir
Timabil - 0,002 0,013 - 0,003 0,016
(0,04) (0,14) (0,04) (0,14)
Umferd 0,006 0,005
(0,09) (0,09)
Upphafleg 0,031 0,034 -0,032 0,034
(0,02) (0,03) (0,02) (0,03)
Hagkvaem 0,033 1,120%* - 0,003 1,406%*
(0,14) (0,19) (0,23) (0,31)
Ohagkvaem - 0,515%** - 1,870%* -0,355 -2,215%*
(0,14) (0,20) (0,23) (0,33)
Skattur 0,010 0,062
(0,23) (0,30)
Uppbod 0,166 0,224
(0,25) (0,30)
Hagkvam og skattur 0,475 - 0,082
(0,33) (0,43)
Hagkvaem og uppbod - 0,485 -0,716*
(0,35) (0,43)
Ohagkvam og skattur - 0,463 0,141
(0,33) (0,43)
Ohagkvaem og uppbod -0,018 0,821%*
(0,35) (0,44)
LR-visitala (gervi R2) 0,02 0,13 0,03 0,13

*) marktaekt vid 10% hofnunarlikur, **) marktaekt vid 5% hofnunarlikur, ***) marktaekt vid 1% héfnunarlikur.
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fram gat hver og einn haldio allt frd engu og upp i
5 leyfi. Likanid metur likurnar & a0 tiltekinn fjéldi
leyfa sé valinn, ad gefnum tilteknum ytri breytum.
[ likani 1 er upphafleg athlutun (breytan ,upp-
hafleg™), p.e.a.s. fjoldi leyfa sem tuthlutad var i
upphafi, og framleidslukostir patttakenda notadir
sem skyribreytur. Framleidslukostum er lyst med
tveimur gervibreytum: breytan ,,hagkveem® tekur
gildio 1 pegar patttakandi hefur hlutverk 1 eda 2,
p.e. hefur tiltdlulega lagan framleidslukostnad,
en annars gildid 0 og breytan ,,0hagkvem tekur
gildio 1 pegar patttakandi hefur hlutverk 5 eda
6, en annars gildi 0. Til vidbétar eru hafdar med
breytur til ad fanga préun yfir timabil eda umferdir.
Adeins er horft til sidustu fimm timabilanna fyrir
oreynda patttakendur og sidari tveggja timabil-
anna fyrir reynda patttakendur, pegar gera ma rad
fyrir ad upphafleg adlogun hafi pegar att sér stad.

Nidurstodur mats & pessu likani eru syndar i
toflu 5. Par kemur fram ad i likani 1 hafa fram-
leidslukostirnir marktek ahrif 4 fjolda fram-
leidsluleyfa, sérstaklega hja reyndum patttakend-
um. Vidkomandi stika (vid breyturnar hagkvem
og ohagkveem) ma tilka & pann veg ad patttakend-
ur sem bua vid hagkvaema framleidslukosti eru
liklegri til ad halda fleiri leyfum og ad peir sem
hafa haan framleidslukostnad eru liklegri til ad
halda feerri leyfum samanborid vid pa sem hafa
medalhaan kostnad. Stikinn vid breytuna upphaf-
leg er ekki marktaekt frabrugdinn nulli sem pyoir
a0 uthlutunarahrif eru ekki teljandi i tilrauninni.

betta er i samremi vid nylegar rannsoknir
4 pessu svidi (List, 2004) sem leida i ljos ad
uthlutunarahrif séu einungis marktek pegar patt-
takendur eru tiltdlulega 6reyndir og ad 61l merki
um slik ahrif hverfi oftast pegar patttakendur hafa
0dlast pjalfun og faerni.

[ likani 2 er batt vid gervibreytum fyrir til-
raunalidina B (skattur) og C (uppbod) og kross-
breytum fyrir tilraunalidina og framleidslukosti.
betta er gert i peim tilgangi ad greina hvort
tilraunalidurinn hafi ahrif 4 fjolda leyfa sem patt-
takendur i olikum hlutverkum velja. Afram eru
framleidslukostirnir lykilskyribreytur og paer einu
sem reynast marktakar vid 5% hofnunarlikur.
tilfelli reyndra patttakenda reynist par ad auki vera
marktekur munur (vid 10% hofnunarlikur) 4 hegd-

un patttakenda eftir hlutverkum i uppbodslidnum
samanborid vid grunnlidinn. Ahrifin eru i pa att
a0 patttakendur med hagkvaema framleidslukosti
halda feerri leyfum en i 60rum tilraunalidum og
peir sem hafa 6hagkvaema framleidslukosti halda
fleiri leyfum en i 6drum tilraunalidoum. Hegdun
peirra sem bua vid medalhdan kostnad er ekki
marktaekt breytileg eftir tilraunalidum.

4. Lokaord

[ pessari grein hefur verid leitad svara vid spurning-
unni, hvort gjaldtaka af nytingarleyfum sem adur
hafoi verio uthlutad og fyrirkomulag slikrar gjald-
toku geti haft ahrif 4 hagkveemni. Undirliggjandi
er su hugsun ad gjaldtaka, likt og veidigjald i
sjavarttvegi, geti flytt fyrir pvi ad fyrirtaeki med
ohagkveman rekstur dragi sig ut Ur vidkomandi
starfsemi og gefi par med hagkvaemari fyrirteekjum
teekifaeri 4 a0 auka sina framleidslu. Ef gengio er
ut fra hefdobundnum sidklassiskum forsendum aetti
gjaldtaka hins vegar hvorki ad hafa ahrif 4 endan-
lega radstdofun nytingarleyfa né heldur & hag-
kveemni: Fyrirtaeki sem hafa hagkvaemari rekstur
ettu ad vera tilbtin ad greida meira fyrir nytingar-
leyfi en 6nnur med dhagkvaemari rekstur. Ohag-
kveem fyrirteeki geetu ekki aflad jafn mikilla tekna
med fullri nytingu sinna leyfa og fengjust ef leyfin
yrou seld. Pad atti pvi ad vera sterk tilhneiging til
pess ad dreifing nytingarleyfa sé hagkvem hvort
sem leyfin eru skattlogd edur ei.

Tilrauninni sem hér er lyst er &tlad ad ad varpa
ljosi & pad, hvort liklegt sé ad pessi nidurstada sio-
klassiskrar hagfraedi standist raunverulegar ao-
steedur. Nidurstodurnar benda sterklega til pess ad
gjaldtaka skipti toluverdu mali fyrir hagkvemni,
en alls ekki 4 einhlitan hatt. Fyrirkomulag gjald-
tokunnar virdist skipta miklu mali. Skattur & nyt-
ingarleyfi virdist geta aukid hagkveemni en sterkar
visbendingar eru um ad timabundin tthlutun og
endurtithlutun med uppbodi dragi frekar ur hag-
kvaemni en hitt.

Tilraunin er pannig ur gardi gerd ad ekki er
hagt ad skyra pessa hegdun med vidskiptakostn-
adi, eftirspurnarahrifum eda ovissu.'” Greining

17. Hér er att vid ad verdproun 4 markadi fyrir nytingarleyfi
getur haft ahrif & proun teekni til ad draga ar eftirspurn eftir
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4 einstaklingsbundinni hegdun leidir einnig i
ljos a0 ahrif af upprunalegri uthlutun eru ekki
marktaek. Onog reynsla virdist heldur ekki vera
likleg skyring, enda ofangreindar nidurstédur enn
skyrari i tilraunum par sem patttakendur toku patt
6dru sinni.

Su skyring sem eftir stendur og teljast verdur
liklegust er su, ad patttakendur geri greinarmun a
greiddum kostnadi og fornarkostnadi 6likt pvi sem
sioklassiskar kenningar gera rad fyrir. Ennfremur
virdist framsetning skattlagningar skipta mali i
pessu samhengi. begar skattur er lagdur a leyfi,
reynir pad einkum 4 val peirra sem bua vio litla
hagkveemni og akvordunin stendur fyrst og fremst
um pad hvort halda eigi tilteknum fjolda leyfa
eda faekka leyfum. begar leyfi eru fyrnd og seld
a0 nyju hastbjodanda er akvordunin annars edlis
og beinist ad 6llum patttakendum, ekki sist peim
sem bua vid hagkvemustu framleidslukostina.

leyfum, svo sem med battum hreinsibunadi gegn meng-
un. Einnig hefur pvi verid haldid fram ad eignarréttarleg
ovissa skapist vid fyrningu og pad hafi neikveed ahrif, t.d.
4 hvata til nyskdpunar og fjarfestingar og 4 umgengni vid
audlindir (sja t.d. Nefnd um endurskodun laga um stjorn
fiskveida, 2001, bls. 48).

Akvordunin er ennfremur med 6drum formerkjum
pvi ad hun snyst 60ru fremur um pad hvort
vidkomandi vilji bata vid sig leyfum. Velpekkt er
a0 slik framsetningarahrif geta skipt miklu mali i
tilraunum sem og vid raunverulegar adstaedur.

Ekki er haegt ad segja med vissu til um ad hve
miklu leyti megi heimfaera pessar nidurstodur a
raunverulega markadi. Ekki er haegt ad utiloka ad
patttakendur i tilrauninni hafi ekki 6dlast naegilega
reynslu 4 peim stutta tima sem til radstéfunar var
svo ad hagt sé ad bera dkvardanir peirra saman
vid akvardanir i raunverulegum fyrirtekjum. Su
stadreynd ad aukin reynsla patttakenda styrkti
heldur nidurstédurnar bendir po til pess ad slikt
sé ekki ahyggjuefni. Framsetningarahrif eru engu
siour mikilvaeg 4 raunverulegum mérkudum en i
tilraunamoérkudum og pvi ekki sérstok astaeoa til
ad gera pvi skéna ad pessar nidurstodur séu Ur
samhengi vid raunveruleikann.
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Tafla 6
Skipting framleidsluleyfa i 6llum tilraunum, flokkao eftir tilraunalidum
Tilraunalidur A Tilraunalidur B Tilraunalidur C
timabil timabil timabil
9 10 11 6 7 8 9 10111213 14 15 7 9 101112
1 2
2

2
3
4
5
6

Greenn litur taknar a0 vidkomandi eignarhald samraemist hagkvamustu stédu, gulur litur synir fravik upp 4 eina til tvaer einingar og raudur litur stzerra fravik.
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Gengisvarnir 4 eiginfeé banka og fjarmalalegur

stodugleiki'

Jon Danielsson, London School of Economics

Asgeir Jonsson, Haskoli Islands

Agrip: Samspil gengishreyfinga og erlendrar samsetningar i efnahagsreikningi bankastofnana eykur veru-
lega pau medsveiflandi hagsveifluahrif sem eru innifalin i eiginfjarreglum kenndum vio Basel I og Basel
I og dregur jafnframt ur virkni midlunarferlis peningamalastefnunnar. Med pvi ad skylda bankastofnanir
til pess ad jatha saman framlagi i eiginfjargrunn sinn i sému mynt og lanad er i mun pad leida til pess ad

eiginfjarkvadirnar verda motsveiflandi.

Lykilorod: Eiginfjarreglur bankastofnana, peningamalastefna i opnum hagkerfum, erlendar skuldir og gjaldeyrisahetta, fjar-

malakreppur.

JEL: E44, F34, G29, G21.

1 Inngangur

Almennt samkomulag virdist nt rikja um ad verd-
stoougleiki eigi ad vera helsta markmid peninga-
malastefnunnar pegar litid er til medallangs tima.
Samt sem adur hefur fjarmalastodugleika skotid
sifellt oftar upp i peningamalaumraodu a sidustu
arum. bao er ekki ad astaedulausu. bessi tvo st6o-
ugleikahugtok standa vitaskuld hvort 6oru pad
neerri ad pau verda fyrir dhrifum af somum pattum
og framkvaemd annars er had framkvamd hins.
Fjarmalalegur 6stodugleiki getur haglega byggst
upp pratt fyrir 1aga verdbodlgu og pegar hann loks
bryst Gt er uti um stédugt verdlag. betta geeti falid
i sér ad markmidin um verd- og fjarmalastooug-
leika lendi i motsogn hvort vid annad eins og
rokstutt hefur verid i sk. ,,Nexus”’-umradu (sja
Borio og Lowe, 2002; Borio og White, 2004;
Goodfriend, 2003).

1. Hofundur: Jon Danielsson, j.danielsson@lse.ac.uk. Hegt
er ad sekja efni okkar\texttt{www.RiskResearch.org}. Vid
pokkum Harald Benink, Charles Goodhart og 60rum patt-
takendum 4 ,,Future of Banking Regulations”-radstefn-
unni sem haldin var i LSE, og pokkum fyrir EPSRC-styrk
nr. GR/S83975/01.

[ pessari grein verdur leitast vid ad bregda
1j6si & hvernig eiginfjarreglur innlansstofnana hafa
ahrif & midlunarferli peningamalastefnunnar. Hér
verda feerd rok fyrir pvi ad undir dkvednum kring-
umstedum getur samspil eiginfjarreglna banka-
stofnana og peningamalastefnunnar ekki einungis
dregid ur leidni midlunarferlis peningamalastefn-
unnar heldur allt eins sn6id pvi vid. I kjolfarid
leggjum vid til ad gerd verdi krafa um ad innlans-
stofnanir jafni saman fjarmagni i eiginfjargrunni i
sama gjaldmidli og tilsvarandi lan er bundid vid.
Af pessu leidir ad eiginfjarkvadirnar myndu vinna
betur med midlun peningamalastefnunnar og draga
ur medsveiflandi dhrifum eiginfjarreglna.

Stadreyndin er su ad 97% af skuldabréfaut-
gafu 1 heiminum eiga sér stad i einungis 5 gjald-
midlum, dollara, jeni, evru, sterlingspundi og
svissneskum franka. I pessu felst ad pegar 16nd
utan adurnefndra landa leita hofanna & alpjoda-
fjarmagnsmarkadi eiga pau ekki annarra kosta vol
en ad taka lan i pessum gjaldmidlum.? { morgum

2. Gengisbundin nemni er ekki nytt fyrirberi. Flandreau og
Sussman (2004) syna hvernig alpjodalantdkur i kringum
1890-1910 voru framkvemdar i ,,storu myntunum” (e.
hard currency) a timum frjals fjarmagnsflaedis.
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rikjum heims, nymarkadsrikjum sem og litlum
opnum hagkerfum, er pvi stér hluti innlendra
skulda idulega gengistryggdur. I pessum gengis-
hadu rikjum?® (e. currency dependent economies)
er utlana- (e. credit risk) og gjaldmidladhatta (e.
currency risk) samtvinnud i eiginfjarreglunum
sem kenndar eru vid Basel I og mun svo verda
i enn meira meli pegar kemur til kasta Basel II.
betta er ekki stort vandamal i storum hagkerfum
med hlutfallslega litilvaega gjaldeyrisaheettu. Hins
vegar er malid af 60rum toga i GH-rikjum pvi
ad innlendir skuldunautar eru med talsvert mikla
ovarda stodu vegna gengisbundinnar lantdku.
[ pessum rikjum er gjaldeyrisahattan stor hluti
kerfisdhaettu (e. systemic risk) fjarmalakerfisins
par sem gengisbreytingar gjaldmidla eru med-
sveiflandi (e. procyclical). Eiginfjarkvadir eru
jafnframt pekktar fyrir somu hegdun (sja t.d.
Borio o.fl. 2001) og pvi getur beiting peirra i
hagkerfi GH-rikja aukid enn 4 vandann vegna
gengishreyfinga.

Rot vandans felst i rongu mati & gjaldeyris-
aheettu (e. currency risk mispricing). Um leid og
gengid styrkist lekka eiginfjarkvadir vegna 1ti-
standandi erlendra lana og pannig laekkar medal-
kostnadur vegna erlendrar lantdku. Ennfremur
munu gengisbundin utlan eins banka hafa ahrif 4
pann neesta, 6had pvi hvort hann stundar erlend
endurlan eda ekki, sokum pess ad lantakan skapar
erlent innfleedi 4 gjaldeyrismarkadi auk pess ad
prysta eignaverdi upp. I kjolfarid myndast hlekkur
4 milli gengisbreytinga, vaxtatekna, utlana og
eignastodu einstaklinga i hagkerfinu. Tilkoma
pessa orsakasamhengis bregdur feeti fyrir fram-
kvemd peningamalastefnunnar vegna klassiskra

3. Hugtakid um gengisbundna nemni felur i sér hugtok likt
og skuldsetningu i dollurum (e. liability dollarization) (sja
t.d. Calvo og Reinhart, 2000, 2002; Céspedes o.1l., 2000),
gjaldmidlamisvaegi (e. currency mismatch) (sja t.d. Gold-
stein og Turner, 2003) og erfdasyndina (e. original sin) (sja
t.d. Eichengreen o.fl., 2003) sem a vid hagkerfid par sem
innlendar skuldbindingar eru gengisbundnar ad storum
hluta en eignir eru hins vegar i innlendri mynt. Aftur &
moti er ekki @tlun okkar i pessu riti ad kanna ahrifavalda
eda lausnir vid vandamalum sem tengjast gengisbundinni
nemni, heldur einungis ad draga fram ahrif eiginfjarkvada
a slik hagkerfi.

peningamalalegra vidbragda sem eru likleg til
pess ad auka enn 4 vandann. Vaxtaheekkun i upp-
sveiflu styrkir gengid og byr til hagkvem skil-
yroi til erlendrar lantdku 4 medan vaxtalaekkun i
nidursveiflu efnahagslifsins veikir gengio, gengur
a eiginfjarmassa bankakerfisins og studlar ad
utlanakreppu (e. credit crunch). Seinna demid er
liklegra til pess ad verda mun skeinuhzttara en
pad fyrra.

[ GH-rikjum lendir gjaldeyrismarkadurinn i
adalhlutverki fyrir midlun peningamalastefnunn-
ar hvort sem ratt er um verdstdougleika eda
fjarmalastodugleika. Annars vegar hefur gengis-
leki (e. exchange rate pass-through) mikil ahrif
a verdlagningu & vorumarkadi* og hins vegar
hafa gengishreyfingar ahrif 4 sterd og umfang
efnahagsreiknings bankakerfisins, p.e. hofudstol
gengisbundinna lana og eiginfjarkvadir peirra.
begar genginu er ytt upp til pess ad draga ur vero-
bolguprystingi skapar pad gengishagnad a fjar-
malamarkadi og vikkar 0t eiginfjarkvadir banka-
kerfisins. { pessu ljosi er pvi hofudatridi fyrir GH-
riki a0 auka skilvirkni peningamalastefnunnar
sem barf ad taka tillit til eiginfjarreglna og ahrifa
Basel Il-sattmalans pegar kemur endanlega til
kasta hans. betta pydir einfaldlega ad adhaldssom
peningamalastefna sem beint er ad vorumarkadi
snyst upp i andhverfu sina & fjarmalamarkadi.

bad er nokkud vidurkennt ad slik erlend
skuldsetning hlytur ad takmarka mjog svigrim
pessara landa til pess ad beita peningamalastefnu.
(sja t.d. Calvo og Reinhart, 2002; Ganapolsky,
2003; Hausmann o.fl., 2001). bad getur sidan leitt
til pess ad yfirvoldum peningamala hugnist ekki
hrein flotgengisstefna og vilja fremur hlutast til
a gjaldeyrismarkadi til pess ad viohalda stooug-
leika. Eiginfjarkvadir eru i edli sinu medsveifl-
andi og innleiding Basel II-reglnanna mun auka
enn 4 medsveiflandi ahrifin sem af peim munu
hljotast (sja t.d. Danielsson o.fl., 2001) vegna pess
a0 aukin dhaettunemni gefur bonkum meira frjals-
redi 1 uppsveiflu en heftir utlan i nidursveiflu.
Ymsar leidir hafa verid lagdar til svo ad hagt

4. Um nanara yfirlit yfir hvernig sedlabankar hafa beitt geng-
inu vid stjorn verdbolguprounar sja Amato o.l. (2005).
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verdi ad draga ur medsveiflandi dhrifum, t.d. t6l-
freedilegt eftirlit (sja t.d. Poveda, 2000; Jaudoin,
2001), par sem auknar eiginfjarkvadir eru gerdar
i uppsveiflu en minni i nidursveiflu. Hins vegar
eru Carmichael og Esho (2003) peirrar skodunar
a0 reglur um samsetningu lanasafns bankanna eda
finstilling eiginfjarkvada séu ekki vanlegar til
arangurs. Nidurstadan er byggd 4 pvi vandamali
sem felst i pvi ad framfylgja reglunum, enda geeti
of strangt regluverk haft umtalsverdan kostnad i
for med sér auk pess sem verid veri ad gera litid
ur getu bankanna til pess ad bregdast sjalfir vid
vandamalum.

Aftur 4 moti er alit greinarhofunda ad hegt sé
a0 draga ur medsveiflandi ahrifum eiginfjarkvada
i GH-rikjum me0 tiltdlulega einf6ldum hetti, p.e.
med pvi ad skylda banka til pess ad jafna fé i eigin-
fjargrunni sinum 1 sému mynt og lan er bundid
vid. Gerum t.d. rad fyrir pvi ad banki i havaxtariki
(e. emerging market) lani €100 til innlendra vio-
skiptavina. A peim tima eru eiginfjarkvadirnar af
laninu €8 reiknadar i heimamynt, og mun vera
aheettuvegid samkvamt Basel II. Ef hins vegar
evrur eru settar til hlidar i eiginfjargrunninn mun
pad leida til pess ad eiginfjarkvadirnar verda
medsveiflandi, p.e. dragast saman i uppsveiflu en
orvast i nidursveiflu.

Ahrif slikrar reikniadferdar 4 eiginfé myndu
leida af sér ad:

Eiginfjarkvadir yrou tiltdlulega moétsveiflandi
vegna pess ad gjaldeyrisdhatta hefur ahrif a
hagnad bankanna og dregur nidur eiginfjarhlut-
fallid sem eykur fjarmagnskostnad vid erlenda
lantoku 4 sama tima og eignaverd sekir i sig
vedrid, og dregur aftur & moti ur Gtlanasam-
dreetti & timum nidursveiflu i efnahagslifinu.

Leidni peningamalastefnunnar verdur virkari

pegar vaxtabreytingar hafa bein ahrif 4 proun

utlana, med pvi ad hafa ahrif 4 eiginfjargrunn
bankanna vegna gengisbreytinga.

Laegri kostnadur i ad vidhalda gjaldeyrisforda

hlyst af pvi ad sedlabankinn getur komist upp

med ad bua yfir ryrari gjaldeyrisforda en ella,
vegna pess ad hann parf ekki a0 ,,sotthreinsa®

(e. sterilize) gjaldeyrisinnfleedi vegna gengis-

bundinna ladna né til pess ad verja gjaldmio-

ilinn falli med fordanum.

2 Regluverk bankakerfisins

2.1 Sampetting gjaldeyris- og utlanadhaettu
Notkun ahaettuvegins eiginfjar er lykilatrioi i
natima fjarmalaloggjof sem midar badi ad pvi
ad draga ur mogulegum gjaldprotum og skapa
hvata fyrir fjarmalafyrirteeki til aheettustyringar.
Utreikniformulan i Basel I-reglunum sem meta
atti eiginfé bankanna er ekki sérstaklega ahaettu-
nam, en i nyju reglunum, Basel I, eru fjarmala-
stofnanir hvattar til notkunar & préoudum aheettu-
styringartekjum pegar meta & utlanadhattu svo
a0 eiginfé bankanna endurspegli sem best tlana-
samsetningu peirra. Grundvallaratridi i Basel 1I
er adferdafredi sem byggist 4 innanhusseftirliti
(IHE), par sem bankinn metur innbyrdis utlana-
aheettu sina, alla eda ad hluta til.

Meling utlanadhaettu samkvemt Basel Il bygg-
ist einkum & premur pattum: likum a greidsluproti
(e. probability of default), tapi vegna greidsluprots
(e. loss given defaulf) og éahattunemni vegna
greidsluprots (e. exposure at default). Bonkunum
bjodast tveer leidir til dhaettustyringar og greinast
par eftir pvi hve umfangsmiklar per eru. Annars
vegar geta bankar gengist undir ,,pr6éada leid* (e.
advanced approach) sem tekur & 6llum prem-
ur adurnefndum pattum innanhtss (IHE). Hins
vegar geta bankar valid ad fara ,,grunnleidina“ (e.
foundation approach) sem tekur einungis 4 likum
4 gjaldproti innanhuss, en eftirlit med hinum
premur pattunum fer fram utanhuss af fjarmala-
eftirlitinu.

Utlana- og gjaldeyrisahaetta er sampett i
nuverandi eiginfjarreglum en med tilkomu Basel
IT mun svo verda i enn meira mali. Sampettingin
mun ekki verda teljandi vandamal i steerri proud-
um rikjum par sem gjaldeyrisahattan 4 fjarmala-
markadnum er ad miklu leyti dreifanleg (e.
diversifiable), en hins vegar eru einstaklingar i
GH-rikjum med stérar ovardar gjaldeyrisstodur
vegna erlendrar lantoku sem gerir pad ad verk-
um ad gjaldeyrisdhettan i GH-rikjum verdur ad
mestum hluta odreifanleg. Vid pessi skilyrdi er
gjaldeyrisaheettan mun steerri hluti af kerfisdheettu
fjarmalakerfisins en ella. Par af leidandi eykur
gjaldeyrisaheettan a hagsveifluvandamal i eigin-
fjarkvodum vegna pess ad gengisbreytingar eru
alla jafna medsveiflandi i opnum hagkerfum.
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2.2 Medsveiflandi ahrif

(e. procyclicality)

Ahzttuvegnar eiginfjarkvadir eru liklega i edli
sinu medsveiflandi, sja t.d. i Lowe og Stevens
(2004). Svo virdist vera sem Basel II-tillogurnar
muni auka enn & medsveiflandi ahrif Basel I-
reglnanna sem fyrir eru, (sja t.d. Danielsson o.1l.,
2001) vegna pess ad aukid veegi dhattunemni
gefur bonkunum meira frjalsreedi i uppsveiflu en
heldur aftur af peim i nidursveiflu. Nokkrir hof-
undar — sja t.d. Gordy og Howells (2004) — halda
pvi hins vegar fram ad medsveiflandi ahrifin
séu ofmetin sokum pess ad veikustu lantakend-
urnir detti avallt fyrst ut i nidursveiflu. Aftur
4 moti geta logbodnar dheettuhdomlur (e. risk
constraints) 4 fjarmalastofnanir aukio a4 alvar-
leika fjarmalakreppa. Slik medsveiflandi ahrif
eru nefnd ,,innri ahatta® (e. endogenous risk) af
Danielsson og Shin (2003). Innri dhatta myndast
af samspili orsakasamhengis 4 milli markadsadila
og markadsverds. A timum verdlekkunar gaetu
markadsadilar komist upp ad aheettumarkinu (e.
risk limif) sem geeti hvatt til pess ad markadsadilar
selji inn 4 markadinn med tilheyrandi verdlaekk-
unarahrifum.

Allnokkrar tillogur hafa verid settar fram um
skipulega umgjord vardandi eiginfjarkvadir til
pess ad draga Gr motsveiflandi ahrifum peirra,
m.a. i Poveda (2000) og Jaudoin (2001). Par er
lagt til a0 pyngja skuli eiginfjarkvadirnar sérstak-
lega i uppsveiflu og draga ur peim i nidursveiflu.
bessari tilhdgun er pannig atlad ad draga ur hag-
sveiflutengdri proun utlana. A Spani hefur verid
innleitt tolfreedilegt eftirlitskerfi (e. statistical
provisioning), par sem eiginfjarkvadirnar fela i
sér ad lagt er fram eigid fé samkvaemt medaltali
utlana, en ekki greidslutapi 4 peim tima, og pvi
geta bankarnir aukid innlégn i grunninn 4 timum
uppsveiflu en dregid ur henni i nidursveiflu.
Kosturinn vid pessa adferd er sa ad hun byggist
ekki 4 ahettugreiningu eda tolfredilegu mati &
bolum 4 fjarmélamarkadi. Hins vegar er leidin
ekki jafn vinsel medal endurskodenda og skatta-
legra yfirvalda, auk pess sem hun yroi liklegast
ekki fer vegna 1AS39-stadalsins.

2.3 Mat a gjaldeyrisahattu
Grundvallaratrioid i mati & eiginfjarkvodum i
GH- rikjum hlytur ad vera rétt greining gjaldeyris-
dhzttu i metinni utlanaahaettu. [ baedi Basel I-
og Basel Il-reglunum er gjaldmidladhactta metin
samkvamt ,,lagabreytingu um innlimun markads-
aheettu fra 1996 par sem soguleg gdgn og virdi-
i-hufi (ViH) (e. VaR) eru notud. Kvedid er svo
a ad dagleg gogn i a.m.k. eitt ar séu notud til
utreiknings & ViH. Algengasta adferdin til pess
ad reikna ViH er skilyrt gengisbreytingalikan
(e. conditionally normal volatility model) sem er
jafnframt eina gerlega leidin pegar afleidusamn-
ingar eru annars vegar. bratt fyrir a0 ViH geti
verid tiltdlulega gagnlegt pegar meta & ahettu
i eiginfjargrunni fjarmalafyrirtekja, hefur pad
pann kerfisleega galla ad taka ekki & vandamalum
vegna gengisbreytinga gjaldmidla og gjaldprota-
aheettu skuldabréfa. Artzner o.f1. (1999) skilgreina
aheettumetil, RM, sem samlagningarpatt fyrir allar
eignir A og B:

RM(A+B)<RM{(A)+RM(B)

p.e., ViH a akvednu lanasafni er alltaf jafnt eda
minna en ViH 4 einstokum eignum. A medan
floktio uppfyllir samlagningarpatt ViH er slik
samlagning adeins vid hafi fyrir eignir sem mata
sérstokum likindadreifingarlegum forsendum (sja
Danielsson o.f1., 2005).

Vandamal tengd samlagningu aheettupatta fyrir
ViH skapast einnig vegna pess ad ViH er einungis
einn punktur a likindadreifingu hagnadar og taps,
en Basel-reglurnar kveda svo 4 ad i 99 daga af
100 purfi verdsveiflur eignasafnsins ad vera minni
en samkvaemt ViH. Af peim sokum er ViH ofert
um ad meta ahattu pegar 6fgahreyfingar eiga
sér stad, p.e. med likindum undir 1%. Skortur
a samlagningarhaefni ahattupatta i ViH felur i
sér ad per fjarmalastofnanir sem notast vid ViH
geta fengid pau misvisandi skilabod ad lanasafn
peirra sé ahettumeira en ad halda einstokum
eignum, sem hvetur stofnanirnar til pess ad virda
a0 vettugi dhattuna 4 storum fatioum breytingum
i eignaverdi. Hugsum okkur GH-riki par sem
gengid er i styrkingarfasa & medan gengisvant-
ingar til lengri tima gera rad fyrir veikingu gjald-
midilsins, p.e. gjaldmidillinn er of hatt metinn.
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[ pessu tilfelli getur gengisflokt verid tiltolulega
litid, sérstaklega ef pad er metid med sdgulegum
gognum. Ef floktio felur ekki i sér moguleikann
4 pvi ad gengid gefi eftir vanmetur pad gjald-
eyrisdhattuna. Notkun ViH mun ekki leysa petta
vandamal vegna pess ad gengisahatta er einmitt
su tegund ahattu sem samlagningin dugar illa til
pess ad meta.

Gerum nu rad fyrir pvi ad beita ViH 4 tiltekna
eign med pykka hala & likindadreifingunni, par
sem dagshreyfingar eru litlar en 6fgahreyfingar
fatidar, einmitt par sem skilyrt likindi 4 6fgahreyt-
ingum eru minni en 1%. I pessu tilfelli er ViH-
matio 6hao tilvist 6fgahreyfinga, p.e. ViH skeytir
ekki um hvort likindi 4 6fgahreyfingum eru 0,99%
eda 0%. T.d. mun gengistengdur (e. pegged) gjald-
midill hafa ViH=0, pratt fyrir ad 0,99% likindi
séu 4 ad gengid muni verda fyrir ardsum spakaup-
manna daginn eftir. Fj6lmargar gengisradir hafa
pennan eiginleika. Yfirleitt er gengisflokt litid i
gengisbundnum gjaldmidlum eda vid flotgengis-
stefnu. Sidan ridur yfir kreppuastand og fyrir-
komulag i gengismalum bregst vegna breytingar i
eiginleikum gengisins. Eftir pad leitar gengio i att
a0 jafnveegi.

Hér ad nedan ma sja daglegar gengishreyf-
ingar mexikoska pesosins/Bandarikjadollar &
tima kreppunnar i Mexiko arid 1994 (sja mynd
1) og gengishreyfingar venezuelska boélivarsins/
Bandarikjadollar 4rid 1995, (sja mynd 2).

Mynd 1.

Dagsgengi mexikoska pesoans -
ardsemi i bandariskum dollurum

jan.’94  april jali okt. jan.'95 april jali okt.

Mynd 2.

Dagsgengi venezuelska bolivarnsins -
ardsemi i bandariskum dollurum
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Ljost er ad ViH melir i hvorugu tilfellinu
moguleikann 4 Sfgahreyfingum gengis. | tilfelli
Mexiké atti petta sér stad i eitt skipti, par sem
oroinn 4 gjaldeyrismarkadi hofst sndgglega en
do hagt og rélega ut. Omogulegt er ad sja fyrir
upphaf kreppunnar ef pad er einungis greint med
sogulegum gognum og jafnframt er sdmu sdgu
a0 segja um gjaldeyrisahattuna. Ef 1itid er til
Veneztiela eru gengishreyfingar med 60rum heetti,
par sem nokkrar o6fgahreyfingar attu sér stad,
en nakvaemni ViH er mjog svipud og i Mexiko.
Svipud mynstur ma finna i 60rum havaxtarikjum
og litlum opnum hagkerfum. Oliklegt er ad hagt
s¢ a0 bezta ahaettustyringarlikdn svo ad pau geti
betur metid gjaldeyrisdhaettu vegna mogulegrar
gengisveikingar.

Vandaverk er ad greina 4 hverjum tima hvort
efnahagslifid sé i uppsveiflu vegna traustra efna-
hagslegra patta eda vegna bolumyndunar 4 eigna-
morkudum, en jafnframt er neer 6mogulegt ad spa
fyrir um ndkveema timasetningu pess ad eignabdlur
springa. Lagabreytingin fra 1996 kvedur svo 4 ad
bankarnir framkvami alagsprof (e. stress test) til
pess ad ryna i dhattunemni peirra af 6fgahreyf-
ingum gengisins. Alagsprof er hins vegar ekki
lausn vandamalsins fyrst vandamal vid mat & lik-
indum & gengisleekkun er enn til stadar.

A0 pvi er vardar pa banka sem starfa sam-
kvemt IRB-adferdinni mun gjaldeyrisahattan
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ekki verda hluti af dhaettustyringunni vegna pess
a0 gjaldeyrisahattan er vanmetin og kemur p.a.l.
ekki rétt fram i eiginfjarhlutfollum bankanna. {
kjolfarid hafa bankarnir hvata til pess ad lata lita
ut eins og peir séu med varda gjaldeyrisahattu,
vegna pess ad pad er skipunin fra eftirlitsadilum.

2.4 Peningamalastefna &

timum eiginfjarkvada

Tilvist eiginfjarkvada hefur bein ahrif & leidni
og framkvemd peningamalastefnunnar. Til ad
mynda hlytur eiginfjarstada bankanna ad vera
takmarkandi fyrir utlan peirra, sérstaklega 4 niour-
sveiflutimum pegar hagnadur er takmarkadur
og frambod nys hlutafjar er edlilega 1itid og svo
geaeti farid ad eiginfjarkvadirnar gaetu ordid mjog
adprengjandi i rekstri bankanna, sja m.a. umfjoll-
un um lausafjarpurrd (e. credit crunch) af halfu
Bernanke og Lown (1991).

Basel Il-reglurnar tefja einnig framgang
peningamalastefnunnar & timum nidursveiflu efna-
hagslifsins pegar eigid fé bankakerfisins dregst
saman og eiginfjarhlutfallio stefnir ad 8% og pvi
getur purft a0 draga meira Gr utlinum en talist
getur pjodhagslega hagkvemt. 1 pessu tilfelli
getur slokun peningamalastefnunnar & krepputim-
um verid arangurslaus og leitt til eiginlegrar lausa-
fjargildru (e. virtual liquidity trap). Lanaleid (e.
credit channel) midlunarferlis peningamalastefn-
unnar mun pa lokast og erfitt geeti reynst fyrir
sedlabankann ad hvetja afram til Utlana innlans-
stofnana. bratt fyrir a0 bankar séu ekki nalegt pvi
ad brjota 8% eiginfjarviomidid er alltaf einhver
moguleiki fyrir hendi ad svo fari. Van den Heuvel
(2001) feerir rok fyrir pvi ad banki sem er med lagt
eiginfjarhlutfall geeti purft ad fara 4 mis vid hag-
vanleg tekifaeri 1 rekstri sinum til pess ad veikja
ekki enn eiginfjarhlutfall sitt. Aikman og Vlieghe
(2004) syna fram & ad eiginfjarkvadir ykja matt
hagsveiflna par sem eiginfjarkvadir eru vid 1yoi,
sérstaklega ef hagsveiflan hefur bein 4hrif & mark-
adsvirdi lanastofnana.

Ljost er pvi ad tilhdgun eiginfjarkvada getur
haft umtalsverd ahrif 4 leidni og framkvemd
peningamalastefnunnar auk pess sem reglugerdir
um ahattunemni eiginfjar hafa ahrif & hegdun
bankanna gagnvarthagstjornarakvorounum. Eigin-

fjarkvadir eru hluti af midlunarferli peningamala-
stefnunnar. [ kjolfarid myndast orjufanleg tenging
4 milli medsveiflandi ahrifa vegna Basel II-regln-
anna og framkvamd peningamalastefnunnar.

3 Meodsveiflandi ahrif og

gengisbundin neemni

3.1 Ahrif 4 lanardrottna og skuldunauta

[ flestum GH-rikjum er pad hlutverk bankastofn-
ana ad midla lansfé fra heimsmarkadi til innlendra
skuldunauta. A0 pvi leyti sem erlent fjarmagn er
notad til pess ad kaupa innlendar eignir leidir pad
til haekkunar eignaverds, en pau ahrif eru sérstak-
lega merkjanleg pegar erlent fjarmagn er nytt til
kaupa 4 fasteignamarkadi. Afleidingin verdur st
a0 efnahagsreikningur bankanna og vidskiptavina
blaes Ut og eiginfjarhlutfallio hakkar. Erlent 1ansfé
verkar eins og fjarmalaleg hrodun (e. financial
accelerator) sja t.d. Bernanke o.fl., 1996) par sem
verdhakkun 4 vedhafum eignum rymkar adgengi
ad lansfé og eykur 4 penslu i efnahagslifinu.
nidursveiflu verkar orsakasamhengid med pver-
6fugum heetti par sem gengisveiking getur leitt af
sér lansfjarpurrd.

Einstaklingar sem taka lan i erlendri mynt
eru med dvarda gjaldeyrisahattu og gengisbreyt-
ingar hafa pvi bein ahrif 4 eignastodu peirra.
Allir adilar i GH-rikjum verda fyrir ahrifum af
pessu tagi, ekki einungis peir sem toku erlend lan,
pvi ad skilyrdi til Gtlana breytast auk pess sem
petta hefur ahrif a4 eignamarkadina. Bankar geta
vari0 sig fyrir beinni gjaldeyrisdhaettu med pvi
a0 jafna saman erlendum eignum og skuldum i
efnahagsreikningi, auk pess ad uppfylla varudar-
skilyrdi eda eiginfjarkvadir. Heegt er ad skilgreina
slika styringu gjaldmidladhaettu sem fyrstu gradu
aheettustyringu.

Eiginfjarkvadirnar eru hins vegar hadar geng-
issveiflum.

* Umfang erlenda hluta efnahagsreiknings er

akvardad af virdi gjaldmidilsins.

¢ Metin utlanadhaetta vegna gengisbundinna

lana er natengd hofudstol lansins sem er
fyrir vikid akvordud af genginu, en pad
akvardar kostnadinn af gengisbundnum
utlanum fyrir bankana og kostnadinn vid
pjonustu vid skuldunauta.
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Ef gjaldeyrisaheettan er vanmetin eru lanin ekki
rétt verdlogd en pad leidir til pess ad Gtlanadheetta
er of lagt metin i utreikningi & eiginfjarhlutfall-
inu. Ef sndgg gengisadldogun a sér stad getur hun
hrundid af stad gjaldprotum, pvi & utlanadheetta
skuldunauta ad endurspegla gjaldeyrisahettuna.
Bankar geta varid sig 4 afleidumarkadi, en pad
hlidrar einungis gjaldeyrisdhaettunni yfir til ann-
arra innlendra adila. bPess vegna hafa gengisbreyt-
ingar ahrif & eignastdou innlendra adila og jafn-
framt bankanna sem eru vardir af fyrstu graou.

3.2 Timatengd ahrif

bad er vel pekkt saga ad fjarmalakerfio ykir
i0ulega hagsveifluna vegna 6fullkomleika ahzaettu-
styringartaekja i pvi ad greina ahaettu og jafnframt
litils hvata sem leidir til pess ad vidbrogd og
urraedi verda fjarri pvi fullkomin.’ Timaumgjord
kerfisaheettu fjarmalakerfisins er almennt virt ad
vettugi af innri endurskodun bankanna sem leidir
til pess ad vanmat 4 sér stad & ventu utlanatapi i
uppsveiflu og 6fugt i nidursveiflu.

A9 pvi er vardar GH-riki magna gengissveifl-
ur upp medsveiflandi ahrif sem innbyggd eru
i eiginfjarreglunum (sja kafla 2.3) og, hvetja
banka til pess ad lana ekki upp ad pjodhagslega
hagkvemu marki. Jadarkostnadur pess ad taka
gengisbundiod lan er of lagur i uppsveiflum pegar
styrivextir og raungengi er hatt, en kostnadur vid
erlendar lantokur er mikill & timum lagvaxtastefnu
peningamala og gengisveikingar.

[ timatengdu samhengi getur nemni vegna
erlendra gjaldmidlabreytinga haft meiri og varan-
legri ahrif & GH-riki vegna pess ad ef gjaldmidla-
aheetta er vanmetin eru utlanin rangt verdlogo.
[ GH-rikjum er bein tenging 4 milli vanmats &
utlanum og vanmats a gjaldeyrisahaettu. Ef gjald-
eyrisdhattan er rangt metin gefur pad feeri 4 nei-
kveedum ytri dhrifum par sem gengisbundin utlan
eins banka bata eiginfjarkvadir annarra banka,
par 4 medal peirra sem stunda ekki erlend endur-
lan. Astzedan fyrir pessu er s ad gengisstyrking
orvar efnahagslifid og dregur ir metinni Gtlana-

5. Sjat.d. Borio o.fl. (2001), Berger og Udell (2003), Altman
o.fl. (2002).

aheettu flestra lana, jafnvel peirra sem eru gengis-
bundin. Pessi tilhdgun hvetur bankastofnanir til
pess ad auka utlan i uppsveiflu og draga ur peim
i nidursveiflu.

Tvenns konar audsahrif myndast vegna naemni
fyrir erlendum gjaldmidlahreyfingum, sem skjota
fétum undir eftirfarandi orsakasamhengi:

Audséhrif banka: Gengisstyrking dregur Ur
virdi erlendra eigna og skulda i efnahags-
reikningi bankanna og 6rvar eiginfjarhlutfallio
sem er reiknad ut i innlenda gjaldmidlinum.
bvi dregur ur eiginfjarkvoounum sem hljotast
af gengisbundnum utlanum en pad dregur i
kjolfarid ur fjarmagnskostnadi bankanna.
Audsahrif einstaklinga: Gengisstyrking er
vaenleg fyrir einstaklinga sem eru med 6varda
gjaldeyrisahaettu, enda leekkar hofustoll lansins
fyrir vikid. I kjolfarid eykst vedhafni peirra,
lanshaefismat peirra batnar og eftirspurn eftir
lansfé eykst.

A0 pvi er vardar adila sem taka gengisbundin
lan laekkar gengisstyrking hofustol lansins, eykur
virdi eignarinnar og eykur spurn eftir gengis-
bundnu lansfé.

bessum ahrifum er lyst { deemi 1.

Dcemi 1

Hugsum okkur GH-riki par sem gengi gjaldmio-
ilsins er 10, t.d. parf 10 pesoa til pess ad kaupa
1 Bandarikjadollar (USD). Gerum rdd fyrir pvi
ad innlendur banki taki 31000 ad lani erlend-
is og endurlani til innlendra vidskiptavina. Gert
er rad fyrir pvi ad utlanadheettan sé litilveeg, par
sem dahcettuvegin eiginfjarkvéd er um 80 pesoar.
Thugum beedi ahrif af gengisstyrkingu nidur ad 8
uppsveiflu, en veikingu ad 15 i nioursveiflu.

Lansupphced Gengi Eiginfjargrunnur
USD  Pesoar tilskilio nuvirdi
1000 10000 10 800 pesoar 800 pesoar
Gengis-
styrking 1000 8000 8 640 pesdar 800 pesoar
Gengis-
veiking 1000 15000 15 1200 pesoar 800 pesdar

begar gengid styrkist minnkar virdi innlenda
gjaldmidilsins og bankinn byr yfir meira lausafé,
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160 pesoum, sem hann getur notad til pess ad
auka utlan enn frekar, fiarmalaaflgjafinn ad verki.
Hins vegar er um 400 pesoa halli hja bankanum
ef gengio veikist og verdur 15 stig.

begar hrein eignastada eykst og lif gladist i
hagkerfinu byggjast upp ventingar um ad gengio
s¢ of hatt metid en geti stadist til lengri tima.
Enginn vill vera sidastur til pess ad verja sig og
pvi geta margir adilar reynt ad breyta stooum
sinum 4 sama tima. [ kjolfarid geti orsakast
umtalsverdur s6luprystingur 4 gjaldeyrismarkadi
med tilheyrandi gengisveikingu pegar innlendir
adilar reyna ad verja stodur sinar med pvi ad
kaupa erlendar eignir eda selja innlendar.

Snoggt gengisfall leidir til pess ad lanaskuld-
bindingar hakka i verdi en markadsvirdi eigna-
flokka leekkar sem leidir til itlanakreppu og versn-
andi eignastodu innlendra adila.® Gengisstyrkingin
og audsahrifin eru yfirleitt stigvaxandi, en hins
vegar er gengisveiking og versnandi eignastada
alla jafna sndgg og ofsafengin. Fradilega umfjoll-
um um slikt orsakasamhengi er ad finna hja
Morris og Shin (1998). Nemni GH-rikja fyrir
gengisbreytingum erlendra gjaldmidla ykir matt
hagsveiflunnar vegna medsveiflandi ahrifa. Pessi
medsveiflandi ahrif eru til stadar pratt fyrir ad
allar gjaldmiolastodur i hagkerfinu séu vardar.
Enginn edlismunur er & pvi hvernig bankarnir afla
erlends fjarmagns, hvort sem pad er gert 4 heims-
markadi, med innlanum i erlendum gjaldmidlum
af halfu innlendra vidskiptavina eda med pvi ad
tengja utlan sin vio akvedinn gjaldmioil.

Tilvist dhaettunemra eiginfjarkvada mun auka
medsveiflandi ahrif nema gjaldeyrisdhatta sé
rétt metin. Liklegt er a0 gjaldeyrisahetta sé van-
metin & timum uppsveiflu en ofmetin & timum
nidursveiflu. Fyrst eiginfjarstudarar (e. capital
buffers) endurspegla utlanadhettu og jafnframt
gjaldeyrisdhettu munu bankarnir bua yfir of litlu
eiginfé fyrir kreppur og gnott eiginfjar eftir ad
paer rida yfir. Pessi tilhdgun magnar pau med-

6. Dbessu svipar til tviburakreppunnar (e. twin crises) hja
Kaminsky og Reinhart (1999) par sem snogg gengisveik-
ing leidir til bankakreppu.

sveiflandi ahrif sem eru til stadar vegna Basel
II-reglnanna.

3.3 Tvipett hlutverk gengisins
i peningamalastefnu
Ein af helstu afleidingum erlendar skuldsetningar
er ad innlendar vaxtahakkanir purfa alls ekki ad
hafa ahrif 4 almennan fjarmagnskostnad i hag-
kerfinu par sem lan einstaklinga bera erlenda
vexti. bvi verda hefdbundnar midlunarleidir pen-
ingamalastefnunnar 6skilvirkari pegar skuldsetn-
ing i erlendri mynt eykst, en sja matti umfjéllun
i kafla 3.2. Af peim sokum geta ahrif innlendra
vaxtahakkana verid misvisandi fyrsta kastid.
Heerri vextir styrkja gengid en pad dregur ur vero-
bolgu samhlida pvi ad draga ur samkeppnishatni
Gtflutnings- og samkeppnisgreina. A sama tima
batnar eignastada einstaklinga og fyrirtaekja og
aukid eigid fé skapar vedrymi fyrir aukna lantdku.
Um leid lekka eiginfjarkvadir bankastofnana
par sem herra gengid minnkar efnahagsreikning
peirra — melt i innlendri mynt. A svipadan hatt
getur lagvaxtastefna sedlabanka 4 krepputimum
leitt af sér umtalsverda gengisveikingu og nei-
kvaed audsahrif. Sedlabanki & verdbolgumarkmioi
getur verid arangursrikur i barattu vid verdbolgu
til skamms tima 4 medan adgerdir hans geta aukid
a undirliggjandi 6stodugleika fjarmalakerfisins.”
Borio og White (2004) hafa fert rok fyrir
pvi ad fjarmalakreppur hafi verid tidari & timum
verdstoougleika heldur en pegar verdbolga var
fyrirferdarmeiri, en petta & baedi vid proud riki
og nymarkadsriki. Petta felur i sér ad mark-
mid um verd- og fjarmalastodugleika geta verid
motsagnakennd, sem rekja ma m.a. til trivero-
ugleikavandamals (e. paradox of credibility).?
Vandamal sem hljotast af pvi ad sinna verd- og
fjarmalastodugleika jofnum hondum geta verid
sérstaklega vandasom i GH-rikjum par sem ahrif
gengisbreytinga 4 fjarmalageirann geta verid svo

7. Yfirlit um petta efni sem og um handstyrt flotgengi (e.
managed floating) fyrir verdbolgumarkmid sja Caputo og
Tokman (2004) fyrir Chile og Minella o.fl. (2003) fyrir
Brasiliu.

8. Sja Borio og Lowe (2002), Borio og White (2004) og
Goodfriend (2003).
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mikil ad pau rydja fra sér hefobundnum ahrifum
peningamalastefnu 4 raunhagkerfid.’

Dami pessu til studnings hafa fengist baedi
med fraedilegum og empiriskum rannséknum a
fjarmalakreppum, par sem gjaldeyriskreppa fer
yfirleitt 4 undan bankakreppu.'® f sumum tilfellum
var peningamalastefnan medsveiflandi par sem
sedlabankinn var neyddur til pess ad bregdast vid
neikvedum skellum med adhaldssamri peninga-
malastefnu og hakka pannig styrivexti til pess ad
vidhalda gengi gjaldmidilsins og draga pannig ur
haettu 4 fjarmagnsflotta. Raunin var einmitt su i
Asiukreppunni par sem mikill og snoggur fjar-
magnsflotti atti sér stad og gengishrunid hafdi
vidteek ahrif 4 eignastdou allra peirra sem hofou
stofnad til erlendra lanaskuldbindinga.

[ sumum tilfellum likt og Risslands, Tyrklands
og Argentinu voru pad funir innvidir hagkerf-
isins sem leiddu til 6réa & fjarmalamarkadi og
pa einkum vegna pess ad bankastofnanir attu
mikid af innlendum rikisskuldabréfum. { 6llum
premur rikjunum hafdi gengisveikingin pau ahrif
a0 eignastodu innlendra adila hrakadi gridarlega
sem leiddi til kollsteypu fjarmalamarkadarins.!

Annar valkostur sedlabanka til pess ad bregdast
vid fjarmagnsflotta er ad styrkja gjaldeyrisforda
sinn, en su radagerd er likleg til pess ad vera
gagnslitil an pess ad henni sé fylgt med vaxta-
hakkun eda ef innlendar og erlendar eignir eru
ofullkomnar stadkvaemdarvorur og sedlabankinn
hefur jafnframt ram fjarrad til gjaldeyriskaupa.'?
Sedlabankinn getur ad sjalfsogou akvedid ad vio-
halda akvednum gjaldeyrisvarasjodi til pess ad
mata snoggu og fyrirvaralausu gjaldeyrisutflaoi,
en slikur sjodur getur adeins haft skammtimadhrif

9. Dami um betta er hraedsla vid flotgengi par sem havaxta-
riki handstyrir genginu til pess ad vidhalda fjarmalastod-
ugleika, (Calvo og Reinhart, 2000; Hausmann o.fl.,
2001).

10. Sja umreduna um tviburakreppuna (hja Kaminsky og
Reinhart, 1999).

11. Yfirlit um pessi atridi og sérstakt hlutverk ,,efnahagsreikn-
ingsahrifa” (e. balance sheet effect) eda gjaldmidlamisveeg-
is, sja t.d. Goldstein og Turner (2004), Allen og Saunders
(2003) sem fallast 4 ad nylegar kreppur & fjarmalamarkadi
hafi verid tilkomnar vegna gjaldmidlamisvaegis.

12. Yfirlit ma finna hja Borio (1997) eda Albenoja (2003).

4 gengid. Jafnframt getur sjodurinn leitt af sér
akvedinn freistnivanda og pvi geeti sedlabanki
verid tregur til pess ad gripa inn i verdmyndun
4 gjaldeyrismarkadi. ,,Ostyfo* (e. non-sterilized)
gjaldeyriskaup jafngilda penslusamri peninga-
malastefnu sem er pvi medsveiflandi.

4 Tillogur
Rokin fyrir sampeettingu a fjarmalastdougleika og
verdstodugleika sem markmid peningamalastefn-
unnar eru umdeild, sérstaklega pegar um er ad
reda proud riki. Til ad mynda hafa Gruen o.fl.
(2003) feert fyrir pvi rok ad erfitt geti reynst ad
bera kennsl & bolumyndun a eignamérkudum og
Bean (2003) gerir rad fyrir ad erfitt geti verid ad
akvarda bit peningamalaadgerda gegn boélumynd-
un. bessir hlutir eru umdeildir 4 meoal fraedi-
manna og lita m.a. Borio og Lowe (2002), Bordo
og Jeanne (2002), Cecchetti o.fl. (2000) og Dupor
(2002) svo & ad sedlabankar eigi ad halla sér a
méti vindi med pvi ad hakka vexti pegar eigna-
verOshakkanir lata & sér kraela. Helsta vandamalio
er a0 leioni og framkvamd peningamalastefnunn-
ar i GH-rikjum virdist vera mjog oviss og radast
m.a. af eiginfjarreglum bankastofnana. Helsta
verkefni GH-rikja er ad auka og beta leidni pen-
ingamalastefnunnar med hlidsjon af Basel I1-eigin-
fjarreglunum.

Nokkrar tillogur hafa veriod settar fram til pess
ad milda ahrifin sem verda samfara nemni vid
erlendar gjaldmidlahreyfingar.”* Hins vegar er
erfitt a0 meta hvort tilldgurnar myndu skila arangri
4 timum ohefts fjarmagnsfleedis milli landa, pvi
ad verid veari ad setja tilbunar reglur 4 hegdun
frjalsra markada. Gengisbundin nemni er afleio-
ing hAmorkunarhegdunar innlendra adila og er pvi
hagkvaemustu vidobrogd vid ymsum fjarmalalegum
skilyrdum s.s. seljanleika, ahattufzelni og fleiru a
heimsmarkadi med fjarmagn. Naudsynlegt er ad
leysa pau vandamal sem hljotast af gengisbund-
inni naemni { Gtlanahegdun bankastofnana, an pess
b6 ad girda mikid regluverk i kringum markadina,
p.c.a.s. hvernig eiginfjarreglurnar geta dregid ur

13. Til deemis (sja t.d. Krueger, 2000) veeri annadhvort hegt
ad koma i veg fyrir erlendar lantékur med lagasetningu
eda hefta gengisbundin 1tlan til prounarrikja.
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medsveiflandi ahrifum vegna gengisbundinnar
namni (e. currency dependence).

Helsta astzda medsveiflandi ahrifa eru skil-
yrdi sem kveda svo 4 ad eiginfjargrunnur bank-
anna sé i innlendum gjaldmioli en pad leidir til
pess ad gjaldeyrisahatta er vanmetin i uppsveiflu
en ofmetin 4 krepputimum. Haegt veri ad snla
pessum medsveiflandi dhrifum vid og gera pau
moétsveiflandi ef eiginfjarkvadirnar fela i sér ad
bankarnir jafni saman eiginfé i grunninn i sému
mynt og lanad er i. Ef banki i GH-riki lanar $1000
innanlands hljédar dhaettuvegin eiginfjarkvod pvi
samfara upp a $80.

Dcemi 2

Gerum rad fyrir ad bankinn i deemi 1 hafi purft ad
Jafna eiginfé a moti utlanum 1 eiginfjargrunninn i
innlendri mynt:

Lansupphced Gengi Eiginfjargrunnur
USD  Pesoar tilskilio nuvirdi
1000 10000 10 380 380
Gengis-
veiking 1000 8000 8 $ 80 $ 80
Gengis -
styrking 1000 15000 15 $ 80 $80

[ pessu tilfelli er tilskilid eigid fé ekki hdad geng-
isbreytingum svo ad dakvardanir bankanna munu
ekki vera medsveiflandi.

Afleidingar sliks eiginfjaratreiknings eru eftir-
farandi:

Eiginfjarkvadir myndu verda motsveiflandi

vegna pess ad sampetting gjaldeyrisahaettu i

vaxtamun bankanna dregur Ur eiginfjarhlut-

fallinu og eykur fjarmagnskostnad af erlend-

um utldnum 1 uppsveiflu en dregur ur fjar-

magnskostnadi i nidursveiflu.
Peningamalastefnan verdur ahrifameiri fyrst
vaxtabreytingar hafa bein ahrif 4 utlanahegdun
bankanna sem er tilkomin vegna peirra ahrifa
sem gengid hefur 4 eiginfé.
Lagri kostnadur vegna gjaldeyrisvarasjoos
vegna pess ad sedlabankinn parf ekki a0 liggja
med miklar birgdir af erlendum gjaldmidli til
pess ad ,,styfa” gjaldeyriskaup vegna erlendra
utlana eda til pess ad stydja vid gengid pegar
soluprystingur skapast a gjaldeyrismarkadi.
bessi einfalda umbot &4 ntuverandi eiginfjar-
kvodum mun draga Ur peirri dheettu sem gengis-
sveiflur geta skapad fyrir eiginfjarstoou bankakerf-
isins. Slikar eiginfjarkvadir geta matt andstodu
af halfu bankanna pvi ad paer draga Ur ardsemi
peirra. Hins vegar ganga bankar idulega lengra i
eiginfjarstyringu en lagmarkskréfur kveda a um
og pvi hefur tillaga okkar vardandi utreikning
eiginfjar { for med sér ad dregid er ur kerfisaheettu
fjarmalakerfisins og pvi dregur ur naudsyn bpess
i kjolfarid ad bankarnir bui yfir meira eiginfé en
reglur segja til um.

5. Nidurstdoour

Medsveiflandi ahrif geta verid pad verd sem parf
a0 greida fyrir framkvemd nutima eiginfjar-
reglna, ad pvi gefnu ad ahrifin séu ekki of sterk.
[ GH-rikjum auka gengisbreytingar 4 medsveifl-
andi ahrif eiginfjarreglna. Hins vegar er hagt ad
snua dhrifunum vid med einféldum breytingum a
Basel II-reglunum, en pad faest med pvi ad skylda
banka til pess ad jafna saman eiginfé i sama
gjaldmioli og utlan hverju sinni. Ef st leid veeri
farin veeri hegt ad draga ur utlanapenslu i toppi
hagsveiflunnar og auka utlanagetu i nidursveiflu
hagkerfisins.
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[ bankaradi Landsbankans 1946-1950

Jonas H. Haralz

[ mars 1946 tok ég seti i bankaradi Landsbanka {s-
lands sem fulltrai Sosialistaflokksins, en varamad-
ur minn var Einar Olgeirsson. Pad var stort skref
fyrir s6sialista ad fa adgang ad sjalfri midstdo kap-
italismans 4 fslandi, eins og peir lystu bankanum
og i raun tridu ad veeri sannleikanum samkvemt.
betta var arangur af patttokunni i nyskdpunar-
stjorninni, en bankarddsmenn voru pa ekki kosnir
beinni kosningu & Alpingi heldur af Landsbanka-
nefnd, sem kjorin var til langs tima. Breytingar
4 skipan bankarads tengdust pvi ekki beinlinis
kosningum til Alpingis og gatu ekki ordid nema
smatt og smatt. bessu hafdi Alpydufiokkurinn reynt
ad breyta pegar hann sétti ad Kveldulfi 4 fjorda
aratugnum, en an rangurs. Asamt mér var Kjartan
Olafsson i Hafnarfirdi, fadir bekkjarbrédur mins
Magnusar Kjartanssonar, kjorinn i bankaradio fyr-
ir Alpyduflokkinn. ba hafdi Olafur Thors, sem pa
var forsatisradherra, sagt af sér sem bankardds-
madur og Gunnar Vidar, hagfraedingur, verid val-
inn i hans stad, en Olafur ordid varamadur. begar
Gunnar Vidar var kjorinn bankastjori arid 1948 tok
Olafur Thors pvi vid sati hans i bankaradinu. Fyr-
ir voru 1 rddinu peir Magnus Jonsson, professor,
fulltri Sjalfstaedisflokksins og formadur radsins,
og Jonas Jonsson frd Hriflu, sem enn atti par sati
enda pott hann veeri pa kominn 1 andst6du vid sinn
gamla flokk, Framsoknarflokkinn. Ték Vilhjalmur
bor, adalforstjori Sambands islenskra samvinnu-
félaga, vio seeti Jonasar ad tveimur arum lidnum,
en 40ur hafdi Vilhjalmur verid bankastjori Lands-
bankans um nokkurra ara skeid, og tok raunar vid
pvi starfi & nyjan leik ario 1954.

Bankastjorar voru 4 pessum tima Magnus
Sigurdsson, Jon Arnason og Jon G. Mariasson.
Magnus hafdium petta leyti gegnt bankastjorastorf-
um i naerfellt prjatiu &r og var { augum almennings
imynd Landsbankans, en i augum sosialista, asamt

Joni Arnasyni, imynd Landsbankavaldsins. Jon
var hins vegar nytekinn vid bankastjorastarfi af
Vilhjalmi Pér, en hafdi 40ur um sautjan ara skeid
verid formadur bankarads, eda allt fra 1928 pegar
bankinn tok vid pvi forystuhlutverki i bankakerf-
inu sem hann gegndi allt fram 4 sjounda dratuginn.
Jon Mariasson var einnig nyordinn bankastjori, en
hann var prautreyndur starfsmadur bankans sem
hafoi verid adalbdkari um alllangt skeid og gegnt
bankastjorastorfum fyrir Pétur Magnusson eftir ad
hann vard fjarmalaradherra 1944, en tekio ad fullu
vid starfinu haustid 1945.

Skipan bankardds og framkvamdastjornar
bankans bar gloggt merki umrada tveggja sterstu
stjornmalaflokka landsins, Sjalfsteedisflokks og
Framsoknarflokks, yfir bankanum, jafnframt sterk-
um ahrifum tveggja sterstu fyrirteekja landsins,
Sambands islenskra samvinnufélaga og Kveldulfs
h/f. Pau fyrirteeki voru somuleidis helstu vidskipta-
vinir og skuldunautar bankans. Mér er minnissteett
a0 1 kvoldverdarbodi 1 tilefni af prjatiu ara starfs-
afmeeli Magnusar Sigurdssonar snemma ars 1947
lysti Jonas Jonsson pvi 1 langri reedu hvernig hinn
nystofnadi Framsoknarflokkur hefoi studlad ad pvi
ario 1917, fyrir atbeina Gests Einarssonar 4 Haeli ad
pvi er Jonas taldi, ad Magnus taeki vid bankastjora-
stoounni svo ad samvinnuhreyfingin atti par hauk
i horni. P4 1ét hinn borgaralegi armur i stjornmal-
um og atvinnurekstri ekki sitt eftir liggja i ahrifum
4 bankann, enda pott fslandsbanki veri 6skabarn
peirrar fylkingar. Pessari skipan hafoi Alpyouflokk-
urinn reynt ad hrinda pegar hann sat i stjérn hinna
vinnandi stétta 1934 til 1938, en ekki ordid agengt,
eins og fyrr segir. Atti pad skipbrot drjugan patt i
endalokum peirrar rikisstjornar og i klofningi Al-
pyouflokksins 1938. Um pad leyti sem ég tok seeti
i bankarddinu hafoi pad nyverid komid 4 daginn
hversu fostum fétum hin gamla skipan st6d, pegar
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Jon Arnason og Vilhjalmur bér skiptu um stola i
Sambandinu og Landsbankanum, enda pott Fram-
soknarflokkurinn veeri i hardri stjornarandstoou.

Eg var pegar petta gerdist ekki nema tuttugu
og sex ara a0 aldri og var nykominn heim fra nami
erlendis. Eg atti pvi ekki vel heima i hopi pessara
virdulegu og ahrifamiklu manna i sjalfri haborg
peningavaldsins. Hid edlilega hefdi verid ad Einar
Olgeirsson taeki sati 1 bankaradinu pegar pad stdo
sosialistum til boda, en hann kaus ad hafa pann hatt
4 ad ég teeki satid en hann sjalfur veeri varamadur.
Eg var 4 pessum tima handgenginn Einari og hafdi
fyrir hans atbeina tekid vio storfum i Nybyggingar-
radi, par sem hann var einn af raddsménnum. Fyr-
ir sosialista skipti pad mestu ad fulltrii peirra i
bankaradinu fylgdist vel med starfsemi bankans,
ekki sist ad pvi leyti sem hun snerti almennan
gang efnahagsmala, og héldi fram sjonarmidum
flokksins eftir pvi sem efni stodu til. Eins og vid
var ad buast hafoi ég litla hugmynd um starfsheetti
bankarads og stjorn bankans pegar ég tok sati i
radinu og pekkti ekki vantanlega samstarfsmenn
mina, nema ad pvi leyti sem peir voru landskunnir
menn sem ég hafdi séd og heyrt.

Eg vard pess fljotlega visari ad ekki var atlast
til mikilla starfa af bankaradsmonnum né til for-
vitni eda frumkvadis af peirra halfu. Fundir
voru haldnir reglulega 4 halfs manadar fresti, i
samremi vid akveedi bankalaganna, nema um
hasumartimann, og aukafundir ef sérstok astada
var til. I upphafi hvers fundar voru lagdar fram
skyrslur eins og 42. gr. bankalaganna malti fyrir
um. Attu pessar skyrslur ad n4 til Gtlana bankans,
verdbréfaeignar, innlansfjar, sedlaveltu, gullforoa
og inneigna erlendis, og enn fremur til annars pess
sem bankaradinu peetti naudsynlegt til pess ad
geta haft eftirlit med starfsemi bankans. Skyrsl-
urnar attu einnig ad na til pess hversu mikid af fé
bankans veri bundid i hverri atvinnugrein, en pvi
akvae0i var ekki framfylgt um paer mundir sem €g
tok seeti i radinu. Ekki var venja ad bankastjorar
fylgdu pessum skyrslum eftir med skyringum eda
abendingum, né ad um per veri rett 4 fundum.
Ekki var heldur sidur ad bankaradinu vaeru reglu-
bundid fluttar greinargerdir um gang peninga-
mala eda annarra efnahagsmala, né heldur um
stodu bankans. A bankaradsfundum var spjallad

um heima og geima. Var pad tal oft frodlegt og
skemmtilegt, en snerist litt um eiginleg bankamal
eda efnahagsmal. Minnist ég tvenns sem oft bar
4 géma og voru sérstok ahugamal peirra Jonasar
Jonssonar og formannsins Magnusar Jonssonar,
en pad voru malaralist og Sturlunga. Andud Jonas-
ar 4 nytisku malaralist var mikil eins og kunnugt
er, en Magnus var listelskur og fristundamalari
a0 auki og hélt uppi vornum fyrir hina svonefndu
klessumalara, enda pétt hann sjalfur maladi i 60r-
um stil. P4 hélt Jonas fram peirri kenningu ad
skipta metti islenskum stjornmalaménnum i tvo
hopa, pa sem ad stadaldri leesu Sturlungu og pa
sem ekki skeyttu slikum lestri. [ fyrri flokknum
voru bragdarefirnir, en i peim sidari hinir rlegu
hugsjénamenn. Pad fylgdi svo sdgunni ad Tryggvi
borhallsson hefdi lesid Sturlungu af hjartans lyst,
og gott ef ekki Magnus Jonsson lika, en Jonasi
sjalfum var ekki um slikan lestur gefio.

Meér virtist af fyrstu kynnum minum af starf-
semi bankaradsins ad pad varu bankastjorarn-
ir sem alfarid stjornudu bankanum i samvinnu
vid formann bankarddsins, sem daglega kom
til fundar vid bankastjorana og drakk med peim
eftirmiddagskaffi um fjogurleytid. Sa sidur var
raunar enn vid 1y0i pegar ég kom i Landsbank-
ann sem bankastjori ramum tuttugu arum sidar, en
lagdist pa fljotlega af. Bratt for po svo ad ég taldi
ekki vist a0 mikil launrad veeru bruggud a pess-
um fundum formanns og bankastjora og liklegra
veeri ad 4 peim rikti sams konar spjallfundableer
og 4 bankaradsfundunum sjalfum. Hitt var ljost
a0 ba0di bankastjorar og bankaradsformadur vildu
halda allri umraedu innan bankaradsins i lagmarki
og einskoroa starfsemi pess vid pau verkefni sem
pvi voru beinlinis falin, svo sem skipun utibus-
stjora og helstu embattismanna bankans, akvord-
un vaxta og afskriftir af skuldum, mal sem po6 var
a0 sjalfsogou um fjallad 4 grundvelli tillagna fra
bankastjéorum. P4 voru mal starfsmanna bank-
ans allmjog borin undir bankarad, par 4 medal
launamal, en bankaradinu bar samkvaemt banka-
16gunum ad akveda laun manna og skera Gr um
eftirlaun, en launasamningar bankamanna voru pa
ekki komnir til sdgunnar.

Eg hefi sidar meir 4 lifsleidinni ordid vitni ad
pvi ad stjornir fyrirtaekja, par med talin bankarad,
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hneigjast til pess ad @tla ad framkvamdastjorar
og formenn stjorna hafi med sér samrad sem hljott
fari um, par sem stefna s¢ morkud og akvardanir
teknar an vitundar hinnar formlegu stjornar. betta
hofou fulltraar 1 stjorn Alpjédabankans fyrir satt
er ég atti par sati. ,,Pi0 haldid ad til sé einhver
svartur kassi, par sem stefnan sé geymd, og pid
viljid komast ad pessum kassa®“, sagdi pa einn
helsti embeettismadur bankans, ,,en pad er bara
ekki til neinn svartur kassi“. Eg held ad mikid
sé til 1 pvi. Skyrt morkud stefna er i raun ekki til
stadar, og tregda framkvaemdastjora vid ad reda
stefnumorkun vid stjérnarmenn er einmitt sprottin
af peirri astaedu.

Meér var pad metnadarmal sem fulltriia sésial-
ista ad komast ad raun um hvad veeri ad gerast og
reyna a0 hafa 4 pad einhver ahrif, p6tt i litlu veeri.
A fjorda fundi bankaradsins sem ég sat, pann 17.
mai 1946, var lagt fram til umsagnar uppkast ad
reglugerd fyrir Stofnlanadeild sjavarutvegsins
vid Landsbanka fslands, en stofnun og starfsemi
peirrar deildar voru meginatridi i peim nyskdpunar-
aformum sem paverandi rikisstjorn stod fyrir. Var
umsdgnin afgreidd agreiningslaust med nokkrum
abendingum til radherra. A nzesta fundi par 4 eftir,
3.jUni 1946, leggja bankastjorarnir hins vegar fram
umsdgn sina um breytingatillogur Nybyggingar-
rads vid reglugerdina, sem peir hofdu pegar sent
radherra. Eg hélt pvi pa fram ad pessa umsogn
hefoi att ad bera undir bankaradid. Vitnadi ég til
43. gr. bankalaganna par sem sagdi ad bankaradi
bari ad alykta um pau mal sem framkvaemda-
stjornin legdi fyrir radid, en pad taldi ég hafa verid
gert er umsdgn um reglugerdina var 16g0 fram a
fyrri fundinum. Pessu andmalti Magnus Sigurds-
son eindregid og urdu um petta nokkur ordaskipti.
Einhver ahrif kann pessi umkvdrtun ad hafa haft,
par sem snemma & arinu 1947 eru umsagnir um
16g sem til medferdar voru 4 Alpingi tvisvar sinn-
um 16g0 fyrir bankarad til sampykktar.

A nastu manudum eftir petta hélt ég uppi
gagnryni 4 samskipti bankarads og framkvemda-
stjornar, sem ¢ég taldi ekki vera i samraemi vid
akvae0di bankalaganna. Pad er po ekki fyrr en i
mars 1948, pegar ég hafdi setid i radinu 1 tvo ar,
sem ég lagdi til eiginlegrar atldgu. Tilefnid var ad
bankastjorarnir hofou akvedid ad lata sparisjods-

deild bankans heatta ad kaupa veddeildarbréf an
pess ad bera pa akvordun undir bankarad. { langri
greinargerd, sem faerd var til bokar, lysti ég peirri
skodun ad framkvamdastjornin virti ekki mik-
ilvaegan 1id 43. greinar bankalaganna (1id i) sem
kveedi svo 4 ad bankarad skyldi asamt fram-
kveemdastjorninni akveda ,.hve mikid af starfsfé
bankans megi vera bundid i hverri atvinnugrein a
hverjum tima og dkveda adrar almennar reglur um
starfraekslu bankans®. Benti €g 4 ad pau tvo ar sem
ég hefdi setid 1 bankaradi hefou engar upplysingar
verid gefnar um skiptingu lansfjar 4 milli atvinnu-
greina og engar reglur um starfraekslu bankans
verid lagdar fram né verid til umradu. Ennfremur
taldi ég ad akvordunin um veddeildarbréfin veeri
pad mikilvaeg ad bankastjéorunum hefdi borid ad
kynna hana fyrir bankarddi adur en hun kaemi til
framkveemda, enda poétt peir litu svo 4 ad hin veeri i
sinum verkahring. Komst ég svo ad ordi ad i reynd
vaeri bankanum stjornad af framkvamdastjorninni
einni an ahrifa eda ihlutunar bankarads ad heit-
10 geeti. Somuleidis vaeri bankaradinu adeins ad
mjog takmorkuodu leyti gert kleift ad fylgjast med
starfsemi bankans med upplysingum og skyrslum
fra framkvaemdastjorninni. Ekki er i fundargerd
skyrt fra umredum um pessa greinargerd mina,
en Jonas Jonsson latur boka ad hann, sem einn af
héfundum Landsbankalaganna fra 1927, vilji taka
fram ,,vardandi verkaskiptingu milli bankarads og
bankastjornar, ad framkvamd laganna hefur alla
stund verid i algerdu samraemi vid tilgang, efni og
anda bankalaganna og i fullu samremi vid fjar-
malavenjur i vestrenum 16ndum*.

Sé& arangur vard af pessu frumkvaedi minu ad
tekid var ad leggja fram skyrslur um skiptingu
utlana 4 milli atvinnugreina pegar i naesta manudi,
eda 1 april 1948. Var su skyrslugerd enn i sdmu
mynd pegar ég kom til bankans rimum tuttugu
arum sidar. Hins vegar gerdi ég hlutverk bankarads-
ins og samskiptin vi0 framkvamdastjornina ekki
frekar ad umraduefni pau tvo ar er ég enn sat i
bankaradinu.

bad var annad dhugamal mitt ad bankinn geefi
almenningi fyllri og betri upplysingar um peninga-
mal og um efnahagsmal almennt en raun var 4, en
pad var a pessum tima eingdngu med utgafu ars-
skyrslu einu sinni 4 ari, hinnar svonefndu 4rbokar
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Landsbankans, auk manadarlegra talna um helstu
1idi { starfsemi bankans. [ lok ars 1946 og 4 fyrstu
manudum arsins 1947 voru gjaldeyrismal mjog til
umradu i landinu, en gjaldeyrisfordi stridsaranna
var pa & protum og rikisstjorn Stefans Johanns
Stefanssonar ad taka vid af nyskdpunarstjorninni.
Voru gjaldeyrismalin reedd i bankaradi og grein-
argerdir framkvemdastjornar sendar fjarmala-
radherra, auk pess sem vidraedur foru fram vid
rikisstjornina um fyrirkomulag gjaldeyrisskommt-
unar. A bankaradsfundi 9. april 1947 stakk ég upp
4 pvi a0 Landsbankinn semdi og birti itarlega
skyrslu um st6du gjaldeyrismala, ad teknu tilliti
til fratekins gjaldeyris 4 nybyggingarreikningi og
til greidsluabyrgoa. Ennfremur sé grein gerd fyr-
ir pvi hversu takmorkud ahrif Landsbankinn geti
haft 4 gjaldeyrisstdouna og hvad bankinn hafi gert
til ad vekja athygli stjornvalda & préun hennar.
Fékk uppastungan godar undirtektir bedi banka-
radsmanna og bankastjora og var okkur Gunnari
Vidar, hagfraedingunum i radinu, falid ad taka patt
i undirbuningi skyrslunnar med starfsmonnum
bankans. Fra pessari skyrslu var gengio skommu
sidar og hun redd i bankaradi, en birtingunni
frestad. A fundi bankarads 7. mai 1947 leggur
framkvaemdastjornin svo fram itarlega tillogu
um utgafu litils timarits & vegum hagfradideild-
ar bankans, sem koma skyldi Gt & manadar- eda
halfsmanadarfresti. Segir i tillogunni ad fram-
kvaemdastjornin hafi lengi fundio til pess a0 mikid
skorti 4 a0 almenningur eigi pess kost ad fa nauo-
synlega vitneskju um bankastarfsemina i landinu
og helstu fréttir um fjarmalastarfsemi pjodarinnar.
[ timaritinu yrdu birtar skyrslur paer sem bankinn
ni gefi it manadarlega asamt skyringum, enn-
fremur helstu fréttir af fjarmala- og atvinnulifi
pjodarinnar og af erlendu vidskiptalifi. Auk pess
getu i ritinu birst hvatningargreinar til almennings
um sparifjarsdfnun og verobréfakaup. Baeta pyrfti
vid einum starfsmanni 1 hagfreedideild bankans
svo ad Ur pessu geti ordid. Var tillagan sampykkt
samhljoda.

Ekki vard af Gitkomu pessa timarits ad sinni. A
hinn béginn ma lita 4 tilloguna sem upphaf Fjar-
malatidinda er litu dagsins 1jos sjo arum sidar.
inngangsordum er fylgdu fyrsta hefti peirra ario
1954 segir ad hér & landi sé ekki til neitt timarit

sem hafi pad hlutverk ad birta adgengilegar upp-
lysingar og greinar um efnahag pjodarinnar og
fjarmal. Sé po mikil naudsyn ad allur almenn-
ingur geri sér ljost edli peirra vandamala sem vid
s¢ a0 etja. Einnig hafi hér vantad vettvang fyrir
ritgerdir og umradur um hagfredileg efni, en pvi
fari fjarri a0 einkenni hins islenska hagkerfis hafi
verid konnuo til nokkurrar hlitar. Stjorn Lands-
bankans hafi i hyggju ad baeta nokkud Ur pessu
hvorutveggja med utgafu Fjarmalatidinda. Sagt
er ad aform um petta hafi lengi verid 4 doéfinni og
visad til adurnefndrar sampykktar bankarads fra 7.
mai 1947.

Sjonarmid min og peirra manna er ég 4 pess-
um arum starfadi med i bankaradi og framkvamda-
stjorn Landsbankans voru vissulega 6lik. Eigi ad
sidur virti €g pessa menn og féll ad morgu leyti
vel vid pa. Sumum peirra kynntist ég naid sidar
meir, og pa einkum Olafi Thors sem ég starfadi
fyrir 1 fjogur ar pegar hann var forsetisradherra
i vidreisnarstjorninni, og Joni Arnasyni sem ég
var samtida i Washington i tv0 4ar, pegar hann
var fulltrii Nordurlanda i stjérn Alpjédabankans
en ég var starfsmadur bankans. Magnusi Jons-
syni kynntist ég einnig vel pegar ég starfadi hja
Fjarhagsradi a4 arunum 1947 til 1950 og hann var
formadur radsins, jafnframt pvi ad vera sem adur
formadur bankarads Landsbankans. begar ég nu
rifja upp pessa tima, vakir pad ekki fyrir mér ad
gagnryna pessa menn heldur ad skilja hvao fyr-
ir peim vakti sem stjornendum bankans, hverjum
augum bpeir litu hlutverk hans og skyldur sinar. Til
pess ad gloggva sig a pessu er vert ad skoda nanar
hvada malefni pad voru sem framkvamdastjornin
lagdi fyrir bankarad til umfjollunar.

bag var gjaldeyrisstadan og medferd gjaldeyris-
mala sem mest bar 4 goma fra pvi seint & arinu
1946 fram 4 haust 1947. A arunum fyrir styrjold-
ina, pegar gjaldeyrir var naumt skammtadur, h6fou
gjaldeyrisbankarnir tveir, og p6é einkum Lands-
bankinn, haft mikil afskipti af Gthlutun gjaldeyris.
begar nogur gjaldeyrir vard fyrir hendi & styrjald-
ararunum hafoi hins vegar dregid ur peim afskipt-
um og skommtunarkerfid ad mestu komist i hend-
ur opinberra nefnda eda rada, sem stjornmalamenn
og a0 vissu marki hagsmunasamtok attu adild ad.!
Nu, pegar innisteedurnar praut, vard Landsbank-
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inn ad koma ad malinu 4 nyjan leik. betta kemur
til umraedu 1 bankaradi og vid fjarmalaradherra i
oktober og november 1946, og ad nyju i februar
1947 pegar 16ggjof um Fjarhagsrad er i undirbun-
ingi. Pann 17. mars 1947 skyra bankastjorar radinu
fra pvi a0 gjaldeyrir til almennrar yfirferslu sé a
protum. Verdi peer yfirfeerslur framvegis takmark-
adar vid pann gjaldeyri sem til falli, og hafi petta
verid tilkynnt vidskiptaradherra. Petta leidir svo til
pess ad millibankanefnd er sett 4 laggirnar i lok
mars sem skipud var einum fulltrda fra hvorum
gjaldeyrisbankanna og einum fra vidskiptaradu-
neytinu. Var hér komid til ségunnar pad tvofalda
uthlutunarkerfi sem hélst allt til arsins 1960, par
sem Uthlutun gjaldeyris for fyrst fram hja opinber-
um nefndum eda radum en leyfishafar urdu ad pvi
bunu ad leita til millibankanefndar um afgreidslu,
allt eftir pvi sem gjaldeyrir reyndist vera fyrir
hendi. Raunar hélt starfsemi millibankanefndar
afram eftir 1960 vegna peirra takmarkana sem
stofudu af vidskiptum vid 16nd Austur-Evrépu og
hamla sem enn voru & sumum tegundum gjald-
eyrisgreidslna.

Hversu miklum alvéruaugum bankastjorar
Landsbankans litu gjaldeyrisstdduna um bessar
mundir ma marka af bokun sem Magnus Sigurds-
son laetur gera 4 bankaradsfundi 5. juni 1947. Hann
segir par ad i utanlandsferd sinni nyverid hafi hann
sannfzerst um ad radlegt veri ad taka gjaldeyris-
lan vegna gjaldeyrisskorts sem ordinn var. Hefdi
hann haft um petta simasamband vid starfsbraedur
sina heima i bankanum. Nidurstadan hefdi ordid
a0 tekid var lan i Bretlandi ad upphaed 1 milljon
sterlingspunda med sampykki Englandsbanka og
breska fjarmalaraduneytisins. Lanveitendur voru
Hambros og Barcleys bankarnir, ad halfu leyti
hvor. Hefdi hann litid svo 4 ad petta myndi naegja,
en nu veri svo komid, vegna mikillar uthlutunar
gjaldeyrisleyfa, ad gjaldeyrisskortur veeri rikjandi
pratt fyrir 1anid. Hefdi bankinn pess vegna ordid
a0 takmarka gjaldeyrissolu vid pad sem naudsyn-

1. Einn helsti embattismadur Landsbankans, Svanbjorn Fri-
mannsson, adalféhirdir, gegndi po stérfum sem formadur
Vidskiptarads a styrjaldararunum, i starfsleyfi fra bank-
anum

legast veeri vegna framleidslunnar. Vegna stdo-
ugra arasa 4 Landsbankann teldi hann pad skyldu
bankarads ad svara asokunum i gard bankans og
a0 vikja bankastjorum fra hefdu peir til saka unn-
10. Viobrogod bankarads vid pessari bokun Magn-
usar voru ad sampykkja samhljoda ad endurskoda
skyldi fyrri greinargerd um gjaldeyrismal, sem
ekki hafdi verid birt, og leggja hana fyrir banka-
radid. Ekki er p6 i sidari fundargerdum minnst aft-
ur & pessa greinargerd, og ekki er 1jost hvort hun
hafi nokkru sinni verid birt. Hins vegar er 4 fundi
14. agust sama ar skyrt fra vioredum bankastjora
vid fjarmalaradherra um gjaldeyrismal og lagt
fram bréf peirra til rikisstjornarinnar par sem peir
Iysa sig motfallna toku frekari erlendra brada-
birgdalana.

Lanveitingar bankans til opinberra fram-
kvaemda ber alloft 4 gobma 4 pessum arum. Skyrir
framkvemdastjornin bankaradinu fra beidnum
um slikar lanveitingar og vidbrogdum sinum
vid peim, sem oftast voru neikvaed. I jini 1947
er skyrt fra pvi ad fyrir liggi beidnir fra opinber-
um adilum um lanveitingar ad upphaed 170 m.kr.
Toldu bankastjorar ad 46 m.kr. af pessari upphaed
gaetu komid til alita en rétt vaeri ad fresta akvoro-
unum i pessu efni par til ad Fjarhagsrad hefoi tekio
til starfa. Féllst bankarad 4 pa skodun. I arsbyrjun
1949 er sampykkt ad Landsbankinn veiti abyrgd &
lani rikissjoos hja Barcleys Bank vegna smidi tiu
togara i Bretlandi, en Jon Arnason hafdi fyrir hond
bankans haft milligdngu um utvegun pessa lans.

begar beinn fjarhagslegur studningur rik-
isins vid sjavarutveginn kemur til sdgunnar, er
leitad eftir adstod bankans til ad standa vid slik-
ar skuldbindingar. Skyrt er fra lani til rikissjoos
vegna abyrgoar a fiskverdi i mars 1948 og i lok
pess sama ars er rikissjodi veitt [an vegna adstoo-
ar vid sildveidibata. A fundi 12. mai 1948 er
skyrt fra pvi ad skuldir rikisins vid sparisjods-
deild bankans hafi nad 60 m.kr. og skuldir ymissa
rikisstofnana 40 m.kr. A sama tima skuldi spari-
sjodsdeildin sedlabankanum 70 m.kr., en & moti
peirri skuld standi endursdluhafir afurdavixlar ad
somu upphad. betta sama ar, 1948, reynir bank-
inn ad hafa ahrif 4 akvordun pess hraefnisverds
sem Sildarverksmiojur rikisins greidi med pvi ad
binda fyrirheit um rekstrarlan til verksmidjanna
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skilyrdi um sampykki bankans 4 verdinu. Pegar
stjorn verksmidjanna, i samradi vid rikisstjornina,
hafoi skilyrdio ad engu, treystu po hvorki fram-
kveemdastjorn né bankarad sér til ad falla fra lan-
veitingu.?

Samskipti vid Utvegsbankann bar sjaldan &
gbéma a fundum bankarads, enda pott stjornarheett-
ir pess banka og vidskipti hans vid Landsbank-
ann veru stjornendum Landsbankans sifellt
dhyggjuefni. [ april 1946 fer Utvegsbankinn fram
4 lan hja Landsbankanum sdkum pess ad inneign
hans hja bankanum sé protin. Skyra bankastjor-
arnir bankaradi fra pvi ad peir hafi fallist 4 veit-
ingu bradabirgdalans sem sidar muni flytjast til
vaentanlegrar Stofnlanadeildar sjavaratvegsins vid
Landsbankann. Arid 1948 kemur fram eindregin
krafa Landsbankans um ad Utvegsbankinn taki ad
sinum hluta patt i lanveitingum vegna studnings
vid sjavarttveginn. Ari sidar er bankaradi afhent
skyrsla bankastjora um lanavidskipti vid Utvegs-
bankann og vid rikissjod og rikisfyrirteeki. begar
16g um Fjarhagsrad eru sett ario 1947 fer Lands-
bankinn fram 4 pad vid fjarhagsnefnd Alpingis ad
Landsbankinn fai einn rétt til gjaldeyrisverslunar,
en til vara ad ekki sé gengio 4 hlut hans i peim vio-
skiptum frekar en ordid sé.

Vaxtamal koma til umradu tvisvar sinnum &
pessu fjogurra ara timabili. { lok ars 1947 leggja
bankastjorar fram tillogu um haekkun innlansvaxta
um 1%, ad framleidsluvixlum undanteknum. Pott
pad komi ekki fram i fundargerd, ma gera rao fyr-
ir ad pessari radstofun hafi verio tlad ad stydja
par almennu adgerdir til adhalds i efnahagsmal-
um sem rikisstjorn Stefans Johanns Stefanssonar
beitti sér fyrir um pessar mundir. Eg melti gegn
breytingunni, og var pad ad sjalfsogdu 1 samraemi
vid afstodu sosialista. Roksemdafersla min var
b6 fyrst og fremst si ad vaxtahakkun af pessu
tagi geeti ekki haft nein teljandi efnahagsleg ahrif
vid rikjandi adstedur. Snemma ars 1949 var svo
undanpagan fyrir framleidsluvixla felld nidur.

Um Onnur atridi er komu til umfjollunar
bankarads er vert ad nefna ad beidnir komu fram

2. Sbr. fundargerdir 635. og 637. fundar, 12. mai og 11. jini
1948.

um stofnun ttibua fra bankanum 4 ymsum stéoum
utan Reykjavikur, en titibi voru pa ekki starfraekt
nema 4 Isafirdi, Akureyri, Eskifirdi og Selfossi.
Var 6llum slikum beidnum hafnad. Hins vegar var
i arsbyrjun 1949 sampykkt ad setja 4 fot utibu i
Kleppsholti, er sidar hlaut natnid Langholtsutibu,
og skyldi pad vera hliostaett utibui bankans vid
Klapparstig, sem pa var eina Gtibuid innan Reykja-
vikur. bad er einnig eftirtektarvert ad pegar ad
styrjoldinni lokinni taka bankastjérar Landsbank-
ans ad szkja arlega fundi pjodbankastjora Nord-
urlanda, en pad mun ekki hafa tiokast fyrir styrj6ld-
ina. [ desember 1945 sakir Vilhjalmur bor, sem pa
var enn bankastjori, slikan fund i Oslo. Jafnframt
pvi sem hann greinir bankaradi fra fundinum, legg-
ur hann til ad Landsbankinn taki framvegis patt i
pessum fundum. Var pad sampykkt, og var fyrsti
fundurinn hér 4 landi haldinn i jali 1948. b4 gerd-
ist Landsbankinn adili ad hinni alpjédlegu sam-
starfsstofnun sedlabanka Bank for International
Settlements 1 Basel arid 1950, og mun pad ekki
sist hafa verid ad deggjan Jons Arnasonar.
Skipulegar umradur um gang efnahagsmala
fara ekki fram i bankaradinu 4 pessum tima, né eru
skyrslur um pau mal lagdar fyrir radid med reglu-
bundnum heetti. Einu demin um slikar skyrslur
4 pessu timabili, adrar en um gjaldeyrismal, eru
tveer greinargerdir fra hagfraediskrifstofu bank-
ans um lanveitingar bankanna og verdpensluna,
su fyrri dagsett i november 1948 en hin sidari i
november 1949. Voru pessar greinargerdir send-
ar fjarmalaradherra og jafnframt lagdar fram i
bankaradi. Um pessar mundir var vid mikinn fjar-
hagsvanda rikisins ad glima vegna mikils umfangs
opinberra framkvaemda og vaxandi fjarhagslegs
studnings vid sjavarutveginn. H6fou bankastjorar
Landsbankans pungar ahyggjur af asokn rikisins i
lansfé, og attu um pau mal vioredur og bréfaskipti
vid fjarmalaradherra. Munu greinargerdirnar hafa
verid pattur { peim malflutningi. Um birtingu fyrri
skyrslunnar urdu skiptar skodanir i mai 1949, peg-
ar nokkrir alpingismenn foru fram 4 slika birtingu.
Vildum vid Kjartan Olafsson verda vid peirri 6sk,
en meirihluti bankarads akvao ao eftirlata banka-
stjorum pa akvordun. Sams konar agreiningur kom
upp vardandi sidari skyrsluna, og er pa akvedio
a0 hun skuli birt { nafni bankastjora en skuli ekki
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tekin med i arsskyrslu bankans.> Ad pvi er snerti
utlanaaukningu sparisjédsdeildar bankans sjalfs,
toldu stjornendur bankans hana edlilega, jafnvel
pott hiin byggdist 4 adstod fra sedladeildinni, svo
framarlega sem hiin gengi til ad maeta rekstrarfjar-
porfum sjavaratvegs og landbtiinadar. Hin geeti pa
fyrst talist varasom er hin gengi til fjarfestingar
peirra atvinnuvega, ellegar til verslunar, annarra
atvinnuvega eda einstaklinga.

Ekki gat ad sjalfsogdu hja pvi farid ad stodu
efnahagsmala baeri 4 goma 4 fundum bankarads
enda pott formlegar umraedur faeru ekki fram. Eg
minnist pess ad hafa eitt sinn haustid 1946 haf-
10 umraedu um erfidleika & framkvaemd peirra
nyskdpunarverkefna sem pa voru & dofinni. bessa
er ekki getid i fundargerd, enda umraedan 6formleg
af minni halfu. Eg man ad Magnis Sigurdsson 1ét
svo um melt ad undirbiningi pessara mala vaeri
abotavant af halfu rikisstjornar og Nybyggingar-
rads, par sem ég starfadi. ,,Pad vantar planio sem
peir hafa fyrir austan®, sagdi Magnus. Petta var i
sjalfu sér rétt athugad, en Magnis mun hafa gert
sér 1 hugarlund, eins og flestir adrir 4 pessum tima,
a0 meira hald veeri i deetlunargerd sésialiskra rikja
en sidar kom 4 daginn.

Eindregin andstada stjérnenda bankans gegn
breytingu 4 gengi kronunnar leyndi sér ekki. Pad
mal hafdi meira ad segja verid til formlegrar um-
redu i bankaradinu ramu ari adur en ég tok par
seti. I november 1944, skmmu eftir myndun
nyskopunarstjornarinnar, vekur Jon Arnason, sem
pa var formadur radsins, mals &4 naudsyn pess ad
vinna 4 moéti pvi aliti manna ad gripid yroi til laekk-
unar 4 verdgildi kronunnar. Var malid reett & fund-
inum og pvi beint til bankastjéranna ad undirbta
adgerdir i pessu skyni. [ oktober 1947, pegar Jon
Arnason er fyrir nokkru ordinn bankastjori, leggur
hann til, i umreedu um gjaldeyrismal, ad bankinn
taki eindregna afstodu gegn gengislekkun, par
sem honum beri ad vardveita sparifjareignir eftir
fremsta megni. Er malid reett og radgert ad halda
um pad bankaradsfund bradlega, en ekki er ad sja
a0 af pvi hafi ordid. Nokkrum vikum adur, eda i

3. Ekki hefur tekist ad festa hond & pessum skyrslum, né er
vitad til pess ad peer hafi verid birtar.

byrjun september 1947, hafdi Magnus Sigurdsson
att vidtal vio Morgunbladid 40ur en hann for utan
til ad sitja arsfund Alpjodabankans, en ur peirri for
atti hann ekki afturkvaemt. Lagodi hann i vidtalinu
punga aherslu 4 ad gengid metti ekki skerda.*
Stjornendur Landsbankans litu ekki & hann sem
eiginlegan sedlabanka, heldur sem vidskiptabanka
sem hefdi viss sérréttindi og skyldur er peim svor-
udu. Stefnan i efnahagsmalum veeri i hondum rik-
isstjornar og keemi ekki til kasta bankans nema ad
pvi leyti sem beinlinis snerti gjaldeyrisstoduna og
lanavidskipti rikissjoos og rikisstofnana vio bank-
ann. A peim arum sem hér um radir var vidamikil
stefnumorkun i efnahagsmalum 4 dofinni prisvar
sinnum. | fyrsta lagi nyskopunarstefnan 4 arunum
1944 til 1946, i 60ru lagi strangar adhaldsadgerdir
rikisstjornar Stefans Johanns Stefanssonar 1947 til
1949, og loks fyriratlanir minnihlutastjornar Olafs
Thors um rétteekar umbreytingar 4 arunum 1949
og 1950. Landsbankinn hafdi i lok ars 1944 og
byrjun ars 1945 lagt aherslu & vardveislu gjaldeyr-
isinnisteednanna fra styrjaldararunum, ad minnsta
kosti a0 hluta til, og hafoi jafnframt fest innistaeo-
urnar ad nokkru i breskum rikisskuldabréfum. Um
leid hofou vextir & sparifé, sem stadid hafoi fra pvi
fyrir styrjoldina, verid hakkadir svo ad sparifjar-
eigendur nytu g60s af betri avoxtun. ba métmeelti
bankinn kroftuglega fyriretlunum um fjarmognun
nyskdpunar med lanveitingum fra bankanum til
Fiskveidasjods Islands, sem var tengdur Utvegs-
bankanum. Hann vard hins vegar ad satta sig vid
ad sett yroi 4 fot Stofnlanadeild sjavaratvegs vid
Landsbankann sjalfan, er annast skyldi slikar lan-
veitingar. begar Fjarhagsrad kemur til sdgunnar og
hert er 4 gjaldeyrishdmlum er stjérn bankans annt
um ad hann komi ad uthlutun gjaldeyris, sem vard
med tilkomu millibankanefndar. A peim sému
arum reynir bankinn einnig ad standa gegn asokn
i lan af halfu opinberra adila eins og ad framan er
getid. Aftur 4 moti hofou stjornendur Landsbank-
ans engin afskipti af undirbuningi gengisbreyting-
arinnar 1950 og peim marghattudu radstéfunum
er henni voru tengdar. Pad er ekki fyrr en eftir ad
frumvarp um breytinguna hafdi verid lagt fram a

4. Morgunbladid, 5. september 1947.
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Alpingi i lok febraar 1950 a0 leitad er alits Lands-
bankans og malid kemur til umradu i bankaraoi.
Vill radid pa ekki taka afstdou til malsins en fellst
4 ad bankastjorar gefi alit um taeknileg atridi. { pvi
sambandi er vert ad geta pess ad upphaflega frum-
varpid gerdi rad fyrir ad akvordun 4 gengi kron-
unnar flyttist fra Alpingi til Landsbankans, sem
veeri skylt ad halda genginu i pvi jafnvaegi ad ekki
pyrfti ad koma til innflutningshafta.

Enda pott stjornendur Landsbankans teldu
ekki stefnumorkun i efnahagsmalum vera i sinum
verkahring, h6fou peir rika tilfinningu fyrir peirri
skyldu ad vidhalda trausti bankans hja erlendum
bonkum, og par med lanstrausti landsins erlendis.
Suvardveislahafoi verid sérstaklega bryn a kreppu-
timum fjorda aratugarins, pegar sifellt var barist i
bokkum og hvergi asjar ad leita nema 4 breskum
fjarmagnsmarkadi. Mér er minnisstaett ad Magn-
us Sigurdsson sagoi eitt sinn & bankaraosfundi fra
heimsoékn til London snemma 4 styrjaldararunum.
Hann hafoi pa komid med skipi fra Bandarikjun-
um til Sudur-Englands og tekid padan lestina til
London. A leidinni hafdi honum allt i einu komid
i hug ad petta veeri i fyrsta skipti sem hann kaeemi
til London i 6drum erindagjéroum en ad sla lan.
Hefdi hann vid pa hugsun skellt upp tr, en hinir
virdulegu ensku kaupsyslumenn sem med honum
satu 1 vagninum litid undrandi fra dagblodunum
sem peir voru ad lesa pegar pessi 6kunni madur
rak upp hlatursroku ur eins manns hlj6di.

bao var umhyggjan um stodu bankans erlendis
sem knudi Landsbankann til ad gangast fyrir peirri
gjaldeyrisskdmmtun sem tekin var upp 1931 eft-
ir a0 akveoid hafdi verid ad halda genginu fostu
gagnvart sterlingspundi. Jafnframt taldi bankinn
pad skyldu sina ad halda atvinnuvegum landsins
gangandi pratt fyrir markadsorougleika og tap-
rekstur. betta leiddi til pess ad sifellt vard ad herda
4 gjaldeyrishomlum eftir pvi sem utlan bank-
anna jukust pegar 4 fjorda aratuginn leid, eins og
Benjamin Eiriksson gerdi grein fyrir i bok sinni
Orsakir erfidleikanna 1938. A pann hnut var ekki
reynt ad hoggva fyrr en med gengislaekkuninni
1939, en undirbliningur hennar og framkvamd var
a0 Ollu leyti i hondum stjornmalaflokkanna undir
prystingi fra samtokum utvegsmanna, an pess ad
Landsbankinn sem slikur keemi vid sdgu. bo atti

formadur bankarads, Jon Arnason, drjiigan patt i
pvi mali 6llu, en hann var pa einn af forstjorum
Sambands islenskra samvinnufélaga og i forystu-
sveit Framsoknarflokksins. Olafur Thors, sem seti
atti { bankaradinu 4 pessum tima, var einnig med-
al frumkvoola pessarar gengisbreytingar, enda
pott hann nyti ekki einhuga studnings Sjalfstaed-
isflokksins i pvi efni. Ad styrj6ldinni lokinni, peg-
ar gjaldeyrisinnistaedur prytur og utgerdin berst i
bokkum & nyjan leik, er stjornendum Landsbank-
ans annt um pad sem fyrr ad verja gjaldeyrisstoo-
una med ahrifarikri skdmmtun, jafnframt pvi sem
atvinnuvegunum s¢ haldid gangandi med fullnagj-
andi rekstrarlanum. betta var sama pversognin
eins og fyrir styrjoldina, og hana er ekki reynt ad
leysa fyrr en med gengisbreytingunni 1950, par
sem Landsbankinn 4 engan hlut ad mali.

St afstada stjornenda Landsbankans sem hér
hefur verid lyst kemur einnig gloggt fram i pvi ad
Magnts Sigurdsson velur a0 taka saeti i fulltriiaraoi
Alpjédabankans en ekki Alpjodagjaldeyrissjods-
ins, pegar Island gerist adili ad pessum stofnunum
arid 1945. Magnus hafoi verid i forystu sendinefnd-
ar Islands & Bretton Woods-radstefnunni 1944 og
var pvi fullkunnugt um mismunandi edli pessara
tveggja stofnana. Eigi ad sidur eftirletur hann
Asgeiri Asgeirssyni, bankastjora Utvegsbankans,
setid i fulltruarddi sjodsins, peirrar stofnunar er
fjalladi um stjorn gengis-, gjaldeyris- og peninga-
mala. Sjalfur tekur hann sati i fulltrdaradi Al-
pjo6dabankans, par sem hann hefur sennilega talid
a0 kostur veeri 4 lantokum til margvislegra fram-
kvemda, likt og adur hafdi verid 4 breska fjar-
magnsmarkadinum.’

begar kom fram & arid 1949 for a0 losna um
mig sem fulltraa Sosialistaflokksins i bankaraoi
Landsbankans. Eg gerdist @ frahverfari sjon-
armidum og stefnu flokksins og hafnadi tilmaelum
um frambod 4 hans vegum i peim kosningum sem
fram foru um haustid. Auk pess dvaldist ég 1 Svi-
pj6d um fjogurra manada skeid sidari hluta arsins
og var byrjadur ad undirbua brottfor til starfa hja

5. Um inngéngu Islands i Bretton Woods-stofnanirnar og
samskipti vid peer fram til 1960 er nanar fjallad i bokinni
Fra kreppu til vioreisnar. Hid islenska bokmenntafélag,
2002.
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Alpjodabankanum i Washington. A fundi banka-
rads 10. febraar 1950 tilkynnti ég Girsdgn mina ur
bankaradinu med tilliti til pess ad ég hefdi pann
sama dag sagt mig ur Sosialistaflokknum. Tok
Einar Olgeirsson sa&ti mitt { radinu. Skdmmu eftir
petta hélt bankaradid kvoldverdarbod fyrir paver-
andi og fyrrverandi medlimi sina, sem og banka-
stjora og pa embaettismenn bankans er setid h6fou
bankaradsfundi. Tilefni bodsins var ad fjoldi
bankaradsfunda st6d 4 heilu hundradi, en pad
gerdist nokkurn veginn med fjogurra ara millibili.
Raunar hafdi pad verid arid 1947 sem 600. fund-
urinn var haldinn, en drattur hafoi ordid a4 bodinu.

Jonas Jonsson hélt pa skemmtilega redu par sem
hann lysti pvi ad hann hefdi statt og stodugt hvatt
formann radsins til ad halda bodid, en formad-
urinn lengi vel tregdast vid. Nu hefdi hann po
ordid ad verda vid oskinni vegna pess ad samtals
prir bankaradsmenn, sem allir hétu sama nafninu,
hefou ordid ad lata af storfum i radinu af sému
asteedunni, sem sé ,,a0 peir voru ekki nogu miklir
vinir bolsévika®. Pessir prir voru hann sjalfur, ég
og Jonas Gudmundsson, raduneytisstjori og fyrr-
verandi alpingismadur, sem setid hafdi i radinu
sem fulltrai Alpyouflokksins 4 undan Kjartani
Olafssyni.

Heimildir:

Studst hefur verid vid fundargerdir bankar4ds Landsbanka fslands fra arunum 1944 til 1950, ennfremur vid rit-
gerdasafnid Frd kreppu til vidreisnar. Pattir um hagstjorn 4 Islandi 4 drunum 1930-1960. Hid islenska bokmennta-

félag, 2002.



Framlag Robert Aumann og

Fjarmalatidindi 53. argangur fyrra hefti 2006, bls. 43-60

Thomas Schelling til leikjafraeda:

Atok, erjur og samvinna

Grein af vef Nobelsstofnunarinnar 1 pydingu Sveins Agnarssonar

Samantekt: Fraedimenn & svidi félagsvisinda hafa lengi velt vongum yfir pvi hvad valdi atdkum og kalli
4 samvinnu. Tilkoma og proun leikjafreedi um midja 20. 6ld leiddi til pess ad ny syn opnadist & pessi
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i hagfraedi i skaut Bandarikjaménnunum Robert Aumann og Thomas Schelling sem hafa att veigamikinn
patt i ad proa akvedna tegund leikjafraedi, svokallada samkeppnisleikjafredi. Jafnframt hafa peir synt fram
a hvernig haegt er ad nota pessa adferdafradi til ad skoda aleitin pjodfélagsmal og ymis atridi i mannlegum
samskiptum. Schelling syndi fram 4 ad haegt er a0 lita & ymsa alpekkta peetti i félagslegum samskiptum sem
samkeppnisleiki par sem saman fara bedi sameiginlegir og 6likir hagsmunir. Aumann notadi aftur & moti
fraedilega samkeppnisleikjafradi til ad rannsaka hvad reedur samskiptum einstaklinga til lengri tima 1itid. {
bessari grein er greint fra helstu rannsoknum tvimenninganna og framlagi peirra til fredanna.

Lykiloro: Leikjafraedi, samkeppnisleikir, triverdugleiki.
JEL: C72.

1. Inngangur

Strid og onnur atdk eru ein helsta orsok peirrar
eymdar sem oft blasir vid i mannheimum. Til ad
pjoofélag fai prifist er akvedin lagmarkssamvinna
naudsynleg, ella er haett vid ad tilveran sntist upp i
stjornlausa barattu vid natturudflin og vaegdarlausa
samkeppni einstaklinga & milli. Vid slikar adsta0-
ur verdur 1ifid sjalft einmanalegt, snautt, 6gedfellt,
ruddalegt og skammvinnt eins og Thomas Hobbes
komst ad ordi.!

Fradimenn & svidi félagsvisinda hafa lengi
velt vongum yfir pvi hvad valdi atokum og kalli &
samvinnu. Tilkoma og préun leikjafradi (e. game
theory) um midja 20. 6ld leiddi til pess ad ny syn
opnadist a pessi vidfangsefni og gerdi monnum
kleift ad rannsaka pau sterdfraedilega. Grunnur
leikjafreedinnar var lagdur i hinu klassiska verki
peirra John von Neumann og Oscar Morgenstern

1. Hobbes (1651).

The Theory of Games and Economic Behavior
sem ut kom arid 1944. John Harsanyi, John Nash
og Reinhard Selten, sem hlutu Nébelsverdlaunin i
hagfreedi arid 1994, baettu vido ymsum lausnarhug-
tokum og innsei sem juku notagildi og spadoms-
eiginleika samkeppnisleikjafreedi (e. non-coopera-
tive game theory). Lykillausnarhugtakid i pessari
leikjafreedi er Nash-jafnvaegi, en med pvi er att vid
pa lausn pegar sérhver adili velur pa leikazetlun (e.
strategy) sem kemur honum best i [josi pess hvada
leikaeetlanir adrir hafa valid.? Harsanyi syndi fram
4 ad pessi lausn atti almennt vid um leiki par sem
upplysingar voru takmarkadar, p.e. par sem adilar
pekktu ekki valkostarddun (e. preferences) hver

2. begar samkeppnisleikur er settur upp er gert rad fyrir til-
teknum fjolda patttakenda sem hver um sig getur valid &
milli akvedins fjolda olikra leikaatlana. Ef patttakendur
eru margir getur pvi komid upp fjoldi 6likra samsetninga af
leikaeetlunum. beim avinningi sem hver adili ber Gr bytum i
hvert sinn er sidan lyst med akvednu sterdfradilegu falli.
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annars. Selten syndi hvernig haegt er ad nota hug-
takid i kvikum leikjum (e. dynamic games) og i
leikjum par sem orlitlar likur eru & ad adilar geri
mistok. Vinna pessara freedimanna hefdi po tralega
6ll verid unnin fyrir gyg ef ekki hefdi verid hegt
a0 nota leikjafraoi til ad bregda birtu a4 mikilveeg
alitamal i samfélaginu.

Rannsoknir Robert J. Aumann og Thomas C.
Schelling voru pydingarmiklar fyrir framproun
samkeppnisleikjafredi og syndu hvernig haegt
vaeri ad nota pessa adferdafraoi til ad skoda aleitin
pjodfélagsmal.* Enda pott tvimenningarnir komi
ur 6likum attum — Aumann er sterdfredingur og
Schelling hagfraedingur — telja peir badir ad hagt
sé ad nota sjonarhorn leikjafraedinnar til ad skoda
ymis atridi i mannlegum samskiptum. Ad mati
Schelling var hegt ad lita & ymsa alpekkta paetti
i félagslegum samskiptum sem samkeppnisleiki
par sem saman foru baedi sameiginlegir og 6likir
hagsmunir. Aumann notadi aftur & moéti fraedilega
samkeppnisleikjafraedi til ad rannsaka hvad radur
samskiptum einstaklinga til lengri tima litid.

Skrifum Aumann og Schelling um aték og sam-
vinnu var strax vel tekid pegar pau toku ad birtast
seint & sjotta aratugnum, en pad var ekki fyrr en
longu seinna sem hugmyndir peirra foru virkilega
a0 gera sig gildandi. P4 t6f ma baedi rekja til pess
hve frumlegar hugmyndir peirra voru og hve stor
skref purfti nest ad taka til ad préoa hugmyndir
peirra afram. Seint um sidir og i raun ekki fyrr en
4 sidasta aldarfjoroungi vard leikjafreedin almennt
vidurkennd, badi sem sérgrein og adferdafradi
innan hagfredinnar og annarra félagsvisinda. ba
greiningu sem nu tidkast 4 atokum og samvinnu
ma nar eingdngu rekja til rannsékna Aumann og
Schelling.

2. Schelling
[ bok sinni The Strategy of Conflict, sem it kom
ario 1960, kynnti Thomas Schelling hugmyndir

3. I samvinnuleikjafredi er gengid ut fra pvi ad bindandi
samkomulag — eitt eda fleiri — geti hugsanlega verid fyrir
hendi og ad adilar hafi akvedna skodun a pvi hver peirra
séu fysilegust. I samkeppnisleikjafreedi er hins vegar
gengid ut fra pvi ad adilar radi yfir 6likum leikaaetlunum
og viti hvada afleidingar hver leikur hefur i fér med sér og
hver peirra nidurstadna peim hugnist best.

sinar um hvernig heaegt veri ad nota leikjafraedi
sem adferdafraeedi vid rannsoknir i félagsvisind-
um. Schelling sneri par bakinu vid einféldum ntll-
summuleikjum & bord vid skak, par sem avinning-
ur eins adila er tid jafn tapi annars, en lagdi pess
i stad aherslu 4 ad hagt vaeri ad nota samkeppnis-
leikjafraedi til ad greina akvardanir, sem margir
adilar keemu ad og tid fzelu i sér baedi 6lika og
sameiginlega hagsmuni. Teepum aratug adur hafoi
Nash sannad ad til veeri jafnveegi — Nash-jafnvagi
—1io6llum leikjum par sem til stadar vaeri takmarkad-
ur fj6ldi hreinna leikazetlana (e. pure strategy). Pad
fell 1 hlut Schelling a0 leida ut hver pessi jafnvaegi
varu i peim leikjum sem veru hvad dhugavero-
astir og meta hvort pessir leikir og jafnvagi peirra
vaeru lysandi fyrir akvedin hagfradileg og félags-
leg samskipti. A pessum arum stod kalda stridid
sem heast og fullyrda ma ad rannsoknir Schelling
hafi dypkad og audgad skilning okkar & orsékum
og afleidingum kjarnorkukapphlaups risaveld-
anna.

2.1 Atok, traverdugleiki og sampztting
Fyrstu afskipti Schelling af leikjafraedi ma rekja
til greinar sem hann birti 4rid 1956 - og var sidar
endurtitgefin sem kafli i adurnefndri bok hans - um
hegoan folks i tvihlida samningavidredum. Hug-
takid samningavidraedur er hér vitt skilgreint og
visar ekki eingdngu til hefdbundinna samninga
4 milli tveggja landa eda seljanda og kaupanda,
heldur einnig til ymissa annars konar ,,samninga“,
svo sem pegar tveir vorubilar hladnir sprengiefni
matast 4 prongum vegi par sem adeins er rum
fyrir einn, svo ad tekid sé eitt af fjolmorgum lys-
andi demum Schellings.

Vid samningavidraedur reyna adilar atid ad
na fram eins hagstaedri nidurstdou og peir geta og
pess vegna fela paer tid i sér akvedinn hagsmuna-
arekstur. En samningur er eigi ad sidur hagfelldari
lausn fyrir bada adila en 6samkomulag. Hvor adili
um sig veit ad tilraunir hans til ad na sem sterstum
bita af kdkunni geta gert ad engu vonir um sam-
komulag. Hagfraedingar voru 4 pessum arum vanir
a0 nota gildisleg vidmid og lita & samningavio-
reedur sem samvinnu tveggja adila og velta fyrir
sér spurningum & bord vio: Hvad er réttlat nidur-
stada? Ein undantekning var p6 a pessu: Nash not-
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a0i badi samvinnu- og samkeppnisleikjafraodi vid
rannsoknir sinar. Greining hans var aftur & moti
afar sterofraedileg og fjalladi litt um hagnytar
adferdir vid samningagerd. Pad gerdi Schelling
hins vegar og syndi hvada brogoum haegt veeri ad
beita til a0 snua stodunni sér i hag. Sérstaklega var
Schelling umhugad um ad benda 4 ad vid viss-
ar adstedur geti jafnvel verid fysilegt ad veikja
sina eigin stodu til pess ad prysta & motadilann ad
gefa eftir. bad getur t.d. verid ahrifarikt fyrir hers-
hofdingja ad brenna allar bryr ad baki sér — i bok-
staflegri merkingu — til ad syna andstadingnum
a0 hann hafi stadfastlega ekki i hyggju ad draga
her sinn til baka. Stjornendur fyrirteekja getu med
sama hetti 14010 forstjora sem hefdi takmorkud
vold til samninga og stjornmalamadur geeti hagn-
ast & pvi ad gefa opinberar yfirlysingar sem hann
gaeti vart ferils sins vegna gengid & bak. Pessi
taktik getur gengid upp ef ekki er hagt ad brjota
gegn skuldbindingunni eda slikt hefur 6heefilegan
kostnad i for med sér. En 6dyrar skuldbindingar er
enginn vandi ad brjota og peer munu pvi ekki hafa
mikil ahrif & vidsemjendur. Heldur versnar i pvi ef
badir adilar lysa yfir skuldbindingum sem ekki er
hagt ad ganga gegn og eru 6samrymanlegar, par
€0 pa aukast likur & vidsjarverdu 6samkomulagi.
Grundvallarhugtok  pessarar — adferdafraeoi
verda liklega best skyrd med demi. Setjum sem
svo ad tvo riki deili um yfirrdd yfir tilteknu land-
svaedi.* Beoi londin geta herveaedst ef pau vilja. Ef
pau hervadast baedi eru miklar likur a 6fridi en
litlar likur & fridsamlegri lausn um framtid land-
svaedisins. Hvorugt landid hefur nokkurn avinning
(e. payoff) af pvi ad hervaedast. Ef 16ndin hervad-
ast ekki eru godar likur 4 ad hegt sé¢ ad na sam-
komulagi um landsvedid en fremur litil heetta &
stridi. Avinningurinn af fridsamlegri lausn fyrir
hvort landid um sig er jafn b. En ef adeins annad
landid hervedist getur pad nad algjorum yfirrdd-
um yfir hinu umdeilda landsvadi an pess ad styrj-
0ld brjotist it og hvorki hitt landid né nokkur ann-
ar adili mun pa geta neytt vidkomandi land til ad

4. Yfirgripsmeiri leikjafraedilega greiningu 4 mikilvaegi
stadfestu i samningavidredum ma t.d. finna i Craw-
ford (1982), Muthoo (1996) og Giith, Ritzberger og van
Damme (2004).

draga her sinn til baka. Avinningur arasaradilans
er jafn a, en avinningur pess sem radist er 4 verour
ba c. Gefum okkur nu ad a>b>c>0, p.e. ad strid
sé lakasti kosturinn.’

bennan einfalda hervadingarleik ma draga
fram 1 toflu 1. Valmoguleikar annars landsins eru
syndir larétt og hins 160rétt og avinningur larétta
lidsins er etid syndur fyrstur i toflunni. Badi 16nd-
in taka akvordun sina i einu.

Tafla 1.

Herveedast Hervedast ekki
Herveedast 0,0 a,c
Hervaedast ekki c,a b,b

bessi tegund leikja hefur oft verid nefnd ,,rag-
geit™ eda ,.falki og rjupa“og hefur prenns kon-
ar Nash-jafnvaegi, tvd hrein og eitt blandad (e.
mixed). Hreinu jafnvagin tvo koma upp pegar
annad hvort landid hervedist: ef annad landio byst
vid pvi ad hitt muni hervaedast borgar sig fyrir pad
a0 hervadast ekki. Blandada jafnvaegid rikir ef
slembilikur eru & ad badi 16ndin hervaedist og par
med ad einhverjar likur séu a 6frioi.

Hreint jafnvaegi getur komist 4 pegar 16ndin
hafa moguleika 4 ad samraema adgerdir sinar. Su
stada geeti komid upp ef leiknum veeri t.d. breytt
orlitid pannig ad avinningur landanna veeri 6sam-
hverfur og ad badir adilar gatu pess vegna att
von & pvi ad pad landid sem hefdi meira ad graeda
hervaeddist. bad tiltekna jafnvaegi myndi pa verda
tralegast. Schelling gerdi rad fyrir ad margar paer
adstaedur gaetu skapast par sem folk veeri faert um
slika samreemingu, pott formleg greining myndi
hugsanlega ekki nd utan um adalatrioi slikra jafn-
vagja. ,,pad er ekki hagt, an fyrirliggjandi gagna,
a0 draga alyktanir af pvi hvada skilningur kann ad
vera fyrir hendi i ekki-ntllsummuleik, rétt eins og
pad er 6mdgulegt ad sanna med formlegri afleidslu

5. baer adstedur geta vissulega skapast 4 ofridartimum ad
strid pyki ekki jafnslemur kostur og s nidurlaeging sem
fylgir pvi ad herveedast ekki pegar andstedingurinn byst
til ofridar. T peim tilvikum gildir ad a>b>0>c. Leikurinn
breytist pa i vandamal fanganna og eina haldbzra lausnin
verdur pa st ad badir hervaedast. Sja kafla 3.1 hér a eftir.
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a0 pad verdi hlegid ad akvednum brandara“.® bess
i stad mun jafnveegismyndun ,,verda svid par sem
gera ma rad fyrir ad tilraunasalfreedi geti lagt sitt
af morkum til leikjafraedi®.’

bar sem almennt er ¢vist hvada grundvallar-
atridi gilda um samraeemingu virdist blandada jafn-
vaegid liklegra. Hvort land um sig er pa ekki med
4 teeru hvernig andstadingurinn muni hegda sér
heldur gera badi rad fyrir pvi ad tilteknar likur,
p, séu a ad hitt landid muni hervadast. Nash-
jafnvaegislikurnar a sliku jafnveegi eru p=(a-
b)/(a-b+c).® Vid pessar likur er avinningur hvors
lands um sig jafnmikill af hervaedingu og pvi ad
hervaedast ekki. Ef valin eru pokkalega sennileg
gildi fyrir a, b og ¢, ma syna fram 4 ad likurnar &
stridi minnka eftir pvi sem avinningur pess sem
radist er 4, ¢, eykst. Af pessu leidir ad tver leidir
eru feerar til ad draga ur likum 4 stridi: Annars veg-
ar ad minnka pann avinning sem arasaradili hefur
af pvi ad leggja undir sig hid umdeilda landsvadi,
og hins vegar ad bata avinning pess er bidur laegri
hlut.’

En pad er ekki sami hlutur ad hervadast og hota
hervaedingu. Formleg greining 4 meetti faelingar-
innar er vidamikid vidfangsefni og verdur ekki
sett upp sem leikur 4 annan hatt en sem flokinn
leikur sem fram fer i nokkrum lotum. Med innsei
Schelling a0 leidarljosi er po heegt ad rekja sig
afram an pess ad purfa ad gripa til flokinnar staerd-
freedi. Traveroug faeling felst 1 pvi ad sa sem radist
er & getur hotad pvi ad radast aftur 4 arasaradilann
og hugmyndin um ,,enduraras® (e. second strike)
er eitt adalstef bokarinnar The strategy of conflict.

6. Schelling (1960), bls. 164.

Sama rit, bls. 113.

8. Venti avinningurinn af hervaedingu jafngildir (1-p)a,
en avinningurinn af pvi ad halda fridinn er pc + (1-p)b.
Jafnveaegislikurnar ma finna med pvi ad leysa pessar tvaer
steerdir saman.

9. Hér er gengid ut fra pvi ad engin tolfredileg fylgni sé a
milli slembidkvardana patttakenda i leiknum. Likurnar &
stridi eru pa ¢ = p2u + (1-p)2v par sem u taknar likurnar
a strioi ef badi 16ndin herveedast og v < u takna likurnar
a 6fridi ef hvorugt landid vigbyst. Af pessu leidir ad g er
vaxandi i p fyrir 61l p > v/(v + u) og ad ¢ er minnkandi i ¢
efe<(a-b)u/v.

=

Schelling lagoi aherslu 4 ad uppbygging feling-
armattar geti reynst varhugaverd ef ranglega veeri
talid ad gerd hefdi verid aras eda ef hagsmunir og
fyrireetlanir moétadilans vaeru rangmetnar.

Setjum svo ad land 1 taki stadfasta akvoro-
un um hervaedingu ef land 2 hervadist. [ upphafi
akvedur pvi land 1 hvort bad muni lata hervaedingu
algjorlega eiga sig eda skuldbinda sig til ad vigbt-
ast ef land 2 geri svo fyrst. Land 2 fylgist grannt
med akvorounum hins landsins og akveour i krafti
peirra hvort pad muni hervedast edur ei. Latum
sem fyrr toflu 1 Iysa avinningi adila af stridi og
frioi. Vio paer adstaedur mun hid fullkomna und-
irleiksjafnvaegi (e. subgame perfect equilibrium)
felaisér ad land 1 skuldbindur sig til ad hervadast
og i framhaldinu mun hvorugt landid vigbuast.'
bad er i raun alveg neegjanlegt ad allgodar likur
séu 4 a0 land 1 skuldbindi sig til hervadingar til
a0 pessi nidurstada faist.!" Mattur feelingarinnar
verdur pa til pess ad fridsamleg lausn nast — og
ognarjafnveegi kemst 4.

Gerum nu enn fremur rad fyrir ad land 1 telji
ovist hvort land 2 vilji fremur strid en fridsam-
lega samninga. A mali leikjafraedinnar heitir pessi
stada ad land 1 bui yfir 6fullkomnum upplysing-
um un avinning lands 2. Ztti land 1 — vid pessar
aodstaedur — enn ad skuldbinda sig til ad hervaeo-
ast ef land 2 hervadist? Greining Schellings synir
fram 4 ad pa faeri best 4 pvi ad land 1 héldi fast
i skuldbindingu sina, en p6 pannig ad likurnar &
hervaedingu veeru ekki fullkomnar, p.e. minni en
1. Med vaxandi spennu og aukinni hernadarupp-
byggingu 6vinalandsins gaeti hitt landid pa hotad
pvi ad ,,missa tokin 4 adstedum™ i stad pess ad
héta gagnkvaemri aras. Schelling ordadi pad svo
sjalfur ad vid pannig adstedur geti land ,,hotad
pvi ad akvednir hlutir geetu att sér stad”. Med
pessum heatti gaetu jafnvel tiltdlulega litlar likur

10. Hugtakid undirleikur visar til leiks innan leiks og fullkom-
10 undirleiksjafnvaegi er lausn & leik sem jafnframt er lausn
4 undirleikjum hans.

11. Setjum svo ad likurnar séu 7 €[0, 1] 4 ad land 1 taki stad-
fasta akvordun um hefndarviobrogd ef land 2 hervadist.
Ef valkostar6dun lands 2 er st hin sama og lyst er i toflu 1
verour feelingarkafturinn ad vera b >(1-7)a sem ma umrita
sem > 1 — bla =r*.
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4 6fridi naegt til ad halda aftur af vigbtinadi and-
steedingsins.'?

Annar kostur 6ljosra hotana um hefnd er sé ad
pad verdur audveldara ad gera paer truverdugar
eftir pvi sem kostnadurinn eda fornin vid hefnd-
ina er minni. Ad mati Schelling vaeri veenlegast ad
meeta o0bilgjornum andstedingi med stigmagnandi
hatti og auka pannig haegt og bitandi likurnar a
a0 styrjold brytist ut. Vegna pess ad hvert einstakt
skref er 1 sjalfu sér stutt er haegt ad halda traverd-
ugleikanum til streitu med pvi ad kynda heima
fyrir undir reidi og moétmeli gegn arasarstefnu
andstadingsins. Og vegna pess ad andstading-
urinn getur hvener sem er séd ad sér og dregid
ur hervaedingu sinni og par med minnkad likur a
vopnudum atdkum er heettunni 4 6fridi haldid i
lagmarki. Stigmognun er leikur sem 6llum virdist
i bl6d borinn, meira ad segja born i leikskola vird-
ast kunna hann til hlitar.

Samkveemt pvi sem hér hefur verid sagt ettu
I6nd ad halda andstaedingum sinum i 6vissu um
hvernig pau myndu bregdast vio aras, en jafnframt
a0 taka af allan vafa um ad gagnaras kemi sterk-
lega til greina. Af pessu ma draga tvennar alykt-
anir: [ fyrsta lagi er faling pvi adeins raunhaef
a0 haegt s¢ ad koma i veg fyrir ad pau vopn sem
nota 4 til gagnarasar verdi eydilogo 1 fyrstu aras-
arhrinunni. Pess vegna er mikilvaeegara ad koma
langdreegum eldflaugum fyrir i sprengjuheldum
nedanjardarbyrgjum en verja péttbyl svaedi. { 68ru
lagi er augljost ad ostodugleiki er storheaettuleg-
ur. Ognarjafnvaginu er adeins hagt ad halda vid
medan gagnaras telst negjanlega likleg og hugs-
anlegur avinningur pess ad leggja landid undir sig
overulegur midad vid paer hérmungar sem gagn-
arasin mun hafa i for med sér. Einnig er mikilvaegt

12. Latum 6 vera likurnar sem land 1 telur vera & pvi ad land
2 telji venlegast ad hervaedast an tillits til pess hve mikil
ogn stafi af gagnaras. Ef 7 < z* mun land 2 avallt kjosa
hervadingu. Avinningur lands 1, (1-7)c er pvi minnkandi
fall af 7. Ef 7 > 7* verdur vaentur avinningur lands 1 jafn
O(1- m)c + (1-0)b sem einnig er minnkandi fall af 7. Feel-
ingarstefna (7 = 7*) verdur pvi adeins heppilegasta stefna
lands 1 ef og adeins ef 6(1- 7¥)c + (1-0)b er ad minnsta
kosti jofn sterd og sa avinningur (¢) sem landid hefur af
pvi ad gera ekki gagnaras (= = 0), eda — sett fram 4 annan
hatt — ef og adeins ef 0 < (1-¢/b)/(1-c/a).

a0 16nd halda ekki #tid stefnu sinni 6breyttri um
langan tima og ad taeknibreytingar geta haft ahrif
a arasargetu rikja og falingarmatt varna peirra.
betta tvennt parf pvi ad hafa i huga vid allar af-
vopnunarvidraur.

Kenning Schelling um , triverdugar skuldbind-
ingar syndi fram 4 ad sum Nash-jafnvaegi vaeru
liklegri en onnur og kveikti hja Reinhard Selten
hugmynd ad pvi sem kallad hefur verid fullkom-
i0 undirleiksjafnvaegi.”* Kenningar Schelling og
Selten ruddu 60rum hagfraedingum braut og meo-
al peirra sem fylgdu i kjolfarid voru Avinash Dixit
og Michael Spence, nemandi Schelling og Nobels-
verOlaunahafi i hagfradi arid 2001, sem beindu
augum ad hegdan fyrirteekja 4 fakeppnismarkadi.'
beir syndu hvernig fyrirtaeki i 6fullkominni sam-
keppni geta aukio hagnad sinn med pvi ad breyta
kostnadarsamsetningu sinni, jafnvel pott pad leidi
til pess a0 framleidslukostnadur 4 hverja einingu
aukist fyrir vikio. Til demis getur fyrirtaeki tekid
stadfasta akvordun um ad framleida mikid magn
med pvi ad fjarfesta i nyrri verksmidju og leekka
pannig jadarkostnadinn, pott heildarkostnadur
haekki, pvi ad vitneskjan um ad fyrirtaeki bui yfir
mikilli onyttri framleidslugetu og lagum jadar-
kostnadi getur dregid kjarkinn ur keppinautunum
og haldid aftur af dgengni peirra & markadi.

Annad demi um strategiska stadfestu ma taka
af hegdan stjornenda peningamala. Adalatridid
hér er ad stundum getur verid heppilegra fyrir
kjosendur og stjornmalamenn ad lata stjornendur
sedlabanka um ad mota stefnuna i peningamalum
par sem peir lita 60ruvisi & adstedur hverju sinni
og eru stadfastari. Adilar 4 markadi — fyrirtaeki og
verkalydsfélog — mida verdlagningu og kaupkrof-
ur sinar m.a. vid pa peningamalastefnu sem peir
telja ad verdi fylgt i framtidinni. Pess vegna er

13. 1 leikjafraedi visar hugtakid utvikkud gerd til yfirlits yfir
alla hugsanlega leiki, allar leidir sem leikurinn getur bor-
ist og samsvarandi leikslok. Nash-jafnvaegi i utvikkadri
gerd er undirleiksfullkomid ef pad skapar Nash-jafnvaegi i
Ollum undirleikjum. Til ad Nash-jafnvaegi myndist verdur
leikurinn ad vera leikinn & hagstaedasta hatt og pess vegna
getur Nash-jafnvaegi hvilt 4 ,,hotunum® og ,,lofordum* sem
ekki ganga eftir. [ fullkomnu undirleiksjafnvaegi er biiid ad
vinsa burt pau Nash-jafnvaegi sem pannig myndast.

14. Sja Spence (1977) og Dixit (1980).
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heppilegra fyrir pa ad styrk hond haldi um styri
peningamala, jafnvel pott stjornmalamenn myndu
hugsanlega @ti0 taka akvardanir sem enduromudu
hagsmuni almennings hverju sinni.'

Fyrir getur komid ad hagsmunaarekstrar vird-
ist svo gridarlegir ad engin lausn s¢ i1 sjonmali.
bad sem kemur einstaklingum best getur haeglega
reynst afar oheppilegt fyrir einhvern tiltekinn hop
sem einstaklingar tilheyra. Sa avinningur sem hagt
er ad hafa af pvi til skamms tima ad ganga & bak
orda sinna getur verid mun meiri en pad 6hagradi
og skomm er af pvi hlyst. Schelling bendir 4 ad pvi
adeins s¢ hagt a0 lata folk standa vid samninga
a0 aoilar geri sér 1jost ad 1 framtidinni verour ekki
samid vid pa sem ekki reynast traustsins verdir, og
a0 avinningurinn af pvi ad vidhalda ordsporinu sem
traustur samningsadili s¢ verdmeetari en sa skamm-
timaavinningur sem hafa ma af svikulu framferdi.'s
Framsynir einstaklingar sem purfa sifellt ad eiga
i samningum hvor vid annan gera sér vel 1jost ad
hagsmunum peirra beggja er best borgid ef peir
vidhalda samvinnunni. Og Schelling vakti athygli 4
pvi ad jafnvel pott ekki veeri utlit fyrir frekari samn-
ingagerd i framtidinni geeti verid heppilegt fyrir ad-
ila ad skipta niverandi samningagerd i nokkur skref
og skapa med pvi porf fyrir gagnkveemt traust. A
pann hatt veeri haegt a0 minnka haettuna 4 ad annar
hvor adilinn hlypi it undan sér.

A peim arum sem Schelling setti fram hugs-
anir sinar og vangaveltur hafdi leikjafreedin ekki
proast naegjanlega til pess ad hann gaeti vafid peim
inn i sterdfraedileg likon og jafnvel sannad peer.
En er fram lidu stundir fleygdi rannséknum manna
fram 4 pessu svidi og med endurteknum leikjum
(e. repeated games) og alpydukenningum (e. folk
theorems) var hagt ad syna fram 4 ad ottinn vid
erjur i framtidinni geeti kntid folk til samvinnu.
b6 leid stundum langur timi par til ad hagt var ad
sanna kenningar Schelling sterdfredilega. Pannig

15. Finn Kydland og Edward Prescott, sem hlutu Noébels-
verdlaunin i hagfradi arid 2004, voru m.a. verdlaunadir
fyrir rannsoknir sinar 4 mikilvagi traverougleika og stad-
festu i hagstjorn. Rannsoknir annarra pjoohagfradinga a
fulltrdavaldi hvila ad verulegu leyti & brautrydjendastarfi
peirra. Sja t.d. Rogoff (1985).

16. Schelling (1956), bls. 301.

lidu meira en fjorir aratugir par til ad fredimenn
syndu fram 4 ad til pess ad vidhalda samkomulagi
veeri stundum hagt ad hluta eitt samvinnuverkefni
nidur i smeerri buta. Lockwood og Thomas (2002)
sonnudu ad i leik tveggja adila myndu einstakl-
ingar bjoda fram meiri almannagaedi (e. public
goods) ef peir skiptust 4 um ad leggja 1itid i ptikkid
fremur en ef peir inntu hvor um sig sitt framlag af
hendi { einu.'” Astzdan er si ad pegar peir purfa
a0 smahakka framlag sitt eru peir i raun alltaf ad
gera gagnkrofu hvor til annars um ad halda afram
a0 leggja sitt af mérkum. Hvor um sig getur hotad
pvi ad stdova framlog sin syni hinn adilinn ekki
lit; pad er gulrotin sem peir veifa hvor framan i
annan. Til ad frambod peirra af almannagaedunum
sé skilvirkt i peirri merkingu ad pad sé nakvaem-
lega pad magn sem veeri { bodi & markadi an mark-
adsbresta er p6 naudsynlegt ad setja fram nokkur
strong skilyroi i viobot. Gale (2001) benti t.d. 4 ad
naudsynlegt veeri ad engin afvoxtun atti sér stad,
p.e. ad engin avoxtunarkrafa veeri gerd, og Marx
og Matthews (2000) syndu fram 4 ad avinnings-
follin (e. payoff function) mettu ekki vera slétt (e.
non-smooth). bessar kenningar geta hugsanlega
utskyrt hvers vegna stundum er naudsynlegt ad
fara sér haegt pegar um er ad reeda samvinnuverk-
efni sem dyrkeypt getur reynst ad sntia bakinu vid.
betta 4 til deemis vid um afvopnun, samvinnu &
svidi umhverfismala og samdratt i framleidslugetu
4 markadi sem er a0 dragast saman.

En pad er ekki adeins hja mannskepnunni
sem akvedin samvinna & sér stad sem stigin er i
nokkrum skrefum. Liffreedingurinn John Maynard
Smith hefur lyst @xlun hja koralbassa (e. black
hamlet) sem er tvikynja fiskur er lifir i kringum
koralrif og framleidir badi hrogn og svil.'® begar
@xlun 4 sér stad fer fram flokio ferli par sem
fiskar skiptast 4 ad leika haeng og hrygnu og losa
ymist hrogn eda leggja svil yfir hrognin. Petta
sérkennilega hattaleg hefur verio skyrt med pvi
a0 audveldara sé¢ ad framleida svil en hrogn, og

17. Admati og Perry (1991) voru fyrstir til ad takast beint &
vid petta rannsoknarverkefni en nalgun peirra var nokk-
ud sértek og stadfesti ekki kenningar Schelling nema ad
takmorkudu leyti.

18. Maynard Smith (1982), bls. 159-160.
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pess vegna sé ovist ad sa sem myndi leika haeng i
fyrstu umferd og leggja svil yfir hrogn maka sins,
myndi vilja framleida hrogn i peirri nastu, heldur
sé allt eins liklegt ad haengurinn myndi pess i stad
leita ad hrognum sem annar fiskur hefdi hrygnt og
frjovga pau. En ef fiskarnir losa ekki 611 hrogn-
in 1 einu er kominn grundvéllur fyrir samvinnu.
ba geta fiskar akvedid ad losa hrogn til skiptis og
skiptast jafnframt 4 ad leggja svil yfir pau. Med
pessu moti er dregid tr likum pess ad fiskar svikist
um ad framleida og losa hrogn og vidkoma stofns-
ins betur tryggd.

[ samfélagi mannanna ma finna morg demi
um samskipti par sem litlir sem engir hagsmuna-
arekstrar eiga sér stad. Schelling hefur synt sam-
skiptum af peim toga téluverdan dhuga og nefnir
leiki af peirri tegund hreina samhefingarleiki (e.
pure coordination). I pessum leikjum vilja allir
einhvers konar samvinnu, en d6llum er i raun sama
hvers edlis su samvinna er ad pvi gefnu ad hun
skili arangri. Pad skiptir t.d. litlu mali fyrir hop
verkamanna hvernig peir skipta med sér storfum
innbyrdis svo fremi sem hoépurinn naer ad ljuka
verki sinu. Samvinnan er pvi arangursrikari sem
adilar eiga audveldara med ad hafa samskipti hver
vid annan, en an samskipta er heett vid ad sam-
vinnan renni Ut i sandinn. Med pvi ad gera ymsar
tilraunir 4 nemendum og samstarfsmoénnum komst
Schelling ad pvi ad folk gat stundum samheeft
adgerdir sinar nokkud vel an pess ad til formlegra
samskipta kaemi, jafnvel pott um veari ad reda
flokna leiki med morgum Nash-jafnvaegjum. |
einum leiknum voru adilar t.d. bednir um agd velja
jékvaeoa, heila tolu. beir voru verdlaunadir ef peir
voldu badir sému tdlu, en fengu annars enga umb-
un. Flestir sem toku patt i pessum leik voldu téluna
einn sem er minnsta, jakvaeoa heiltalan. Schelling
ger0i einnig tilraunir med leiki par sem patttak-
endur gatu nytt sér atridi er lita ad samhengi leikj-
anna, sameiginleg viomid og innlifun til ad finna
heppilegasta jafnveegi peirra."” Liklegt ma telja ad
margar félagslegar hefdir og skipulag hafi komist

19. Adrir hafa einnig reynt ad finna hvad radur pvi hvernig sam-
hafing kemst 4. Sja t.d. Mehta, Starmer og Sugden (1994a,
1994b). Gott yfirlit er ad finna { Camerer (2003) og Binmore
og Samuelson (2005) er ageaetis, nyleg fraedileg bok.

a vegna pess ad pad audveldar samhafingu. Heim-
spekingurinn David Lewis notfaerdi sér rannsoknir
og hugmyndir Schelling um gildi samhefingar i
leikjum sem snuast um sameiginlega hagsmuni
til ad setja fram hina djorfu kenningu sina um ad
tungumal hafi proast sem akvedin sidvenja.

A0 endingu er rétt ad kynna til sdgunnar leiki
par sem tekin eru fyrir vandamal sem skapast i
samskiptum pegar adilar vantreysta hvor 60rum.
Hershofoingjar nokkrir eru sammala um ad strid
sé oheppilegt og peir munu pvi badir halda fridinn
ef peir eru vissir um fridsamlegan asetning hvor
annars. En ef annar peirra grunar hinn um graesku
og telur hann vera i 6fridarhug er best fyrir hann
a0 bua sig lika undir strid. Hér er gengid ut fra pvi
ad strid sé skarri kostur en ad vera hersetinn.?” Svo
sem Schelling benti sjalfur 4 setti Xenofon petta
fram & skyran hatt pegar a fjorou 6ld fyrir Krist.?!
bao var hins vegar framsetning Wohlstetter (1959)
er vard kveikjan ad greiningu Schelling sem setti
vandamalid fram & leikjafraedilegan hatt og syndi
hvernig tortryggni geeti alid af sér aras. Tafla 2
synir &vinning pann sem hvort land um sig hefur
af friosamlegri sambud, stridi og hersetu. Best er
a0 lifa 1 fridi vi0 nagranna sinn, en verst ad vera
hersetid land.

Tafla 2

Strio Friour
Strid 2,2 3,0
Fridur 0,3 4.4

Baoir hershofoingjar geta valid 4 milli strios
og fridar. Pad eru tvo Nash-jafnveegi i pessum
leik (strio, strid) og (fridur, fridur). Ef badir eru
skynsamir, fylgja aaetlun sinni ut i ystu asar og
eru ekki i vafa um avinning andstedings sins,
taldi Schelling liklegast ad fridur myndi rikja,
en sumir leikjafredingar hafa verid a annarri
skodun.”? En Schelling vidurkenndi einnig ad
ef hershofdingjarnir vaeru oOrlitid 66ruggir um

20. Svo var ekki i deminu adur; par var strid versti kosturinn.
21. Schelling (1966), bls. 261.
22. Schelling (1966), bls. 210.
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fyrireetlanir andstaedingsins gaeti su taugaveiklun
haeglega smitad ut fra sér og hrundid af stad
styrjold.”® ,,Ef ég heyri havada a nedri had huss
mins ad nottu til og fer nidur med byssu i hendi og
stend skyndilega augliti til auglits vid vopnadan
innbrotspjof er afar sennilegt ad sa fundur geti
haft i for med sér afleidingar sem hvorugur okkar
hafoi 1 hyggju. Pjofinn getur langad mest af 6llu
til ad tritla aftur it og kannski veeri pad einnig pad
sem ég sjalfur vildi helst ad gerdist naest, en hann
gaeti haldid a0 ég «tladi ad skjota sig og hugsad
med sér ad pess vegna veri betra ad veroda fyrri til.
Hann geeti jafnvel haldid ad ég teldi liklegt ad hann
atladi ad skjota mig og viljad pess vegna hleypa af
4 undan.* Schelling reyndi ad greina pann vanda
sem skapast vid svona adstaedur 4 formlegan hatt,
en vegna pess ad leikjafraedin hafdi 4 peim arum
ekki proast negjanlega langt til ad geta glimt vid
vandamal par sem upplysingar eru takmarkadar,
nadi hann aldrei ad setja hugsun sina og innsei i
réttan freedilegan buning.*

Bokin The Strategy of Conflict hafoi mikil og
vidvarandi ahrif 4 hagfreedinga og adra fredimenn
4 svidi félagsvisinda. Hin vard medal annars
leidarljés morgum sem hafa rannsakad hvernig
stadid var ad samningavidredum a4 ymsum
vidkvemum timum i sdgunni.” St bok og paer sem
a eftir fylgdu — Strategy and Arms Control (1961),
er Schelling skrifadi asamt Morton Haplerin og
Arms and Influence (1966) — hofou einnig mikil
ahrif 4 herfredinga og adra sem l6gou a4 radin
4 timum kalda stridsins. Skrif Schelling 16gdu
einnig grunninn ad fraedigrein sem nefnd hefur
verid herstjornarfraedi. Med goédum rokum ma
einnig halda pvi fram ad rannsoknir Schelling hafi
haft moétandi ahrif & felingarstefnu stérveldanna
og gagnkvama afvopnun peirra.?

23. Sama rit, bls. 207.

24. Baliga og Sjostrom (2004) settu nylega fram formlega
greiningu 4 pessum adstedum.

25. Sja t.d. Snyder og Diesing (1977).

26. Vegna peirrar miklu leyndar sem ohjakvamilega hvilir oft
yfir hernadarmalefnum er 6rdugt ad gloggva sig til fulls &
framlagi Schelling. Pad hefur po liklega verid mikid, eins
og best ma sja af pvi ad arid 1993 var hann verdlaunadur
sérstaklega af bandariskum stjornvoldum fyrir patt sinn
i rannsOknum 4 hegdunarfraedi og hvernig haegt veeri ad
nyta pa pekkingu til ad koma i veg fyrir kjarnorkustrio.

2.2 Rannsoknir 4 60rum svidum

A peim 45 arum sem lidin eru fra pvi ad bokin
The Strategy of Conflict kom ut hefur Schelling
sett fram margar og nystarlegar hugmyndir. Hér
skal minnst 4 tver peirra.

Vandamal borgarhverfa par sem byr folk af
olikum kynstofni er vidfangsefni Schelling i grein
sem hann skrifadi arid 1971 og hefur sidan mikid
verid vitnad i. Schelling er sérstaklega umhugad
um ad lysa pvi hvad gerist pegar hlutfall folks af
einum kynstofni fer nidur fyrir akvedio kritiskt
gildi og hvernig su stada getur leitt til adskiln-
adarvandamala. Folk getur verid frahverft pvi
a0 bua i hverfi par sem kynstofn pess er i minni-
hluta &n pess ad @skja pess endilega ad vera par i
meirihluta. Pess vegna geta litlar breytingar 4 val-
kostar6dun einstaklinga haft veruleg ahrif 4 sam-
félagiod i heild. Auk pess ad skyra betur akvedid
félagslegt vandamal var greining Schelling ein af
fyrstu félagslegu athugunum sem gerdar voru &
pvi fyrirbaeri er nefna ma vendipunkta (e. tipping)
og lysir hradri feerslu fra einu jafnvaegi til annars.
Schelling skodadi marga slika vendipunkta i ann-
arri bok sinni Micromotives and Macrobehavior
er ut kom arid 1978 og adrir félagsvisindafraed-
ingar hafa sidan fylgt i kjolfarid.

A niunda aratugnum skrifadi Schelling nokkr-
ar greinar sem fjalla um sjalfstjorn einstaklinga.?’
Hér beindi hann athygli sinni ad pvi ad einstakling-
ar hegda sér stundum &0ruvisi en peim veeri fyrir
bestu; reykja og drekka of mikid og hreyfa sig og
spara of 1itid. Schelling verdur einkum starsynt a
pad hve sjalfstjorn einstaklinga er takmorkud og
hvaoa afleidingar su stadreynd geti haft 4 stefnu
stjornvalda. Hér benti Schelling 4 ad naudsyn
pess ad syna triverduga stadfestu er engu minni
en pegar um er ad reda deilur 4 milli einstaklinga
eda rikja likt og paer sem rannséknir hans beindust
einkum ad i upphafi ferils hans. A sidustu aratug-
um hafa @ fleiri hagfreedingar 14tio til sin taka a
pessu svidi, ekki sist eftir ad hegdunarhagfraedi tok
ad vaxa fiskur um hrygg.?® Fj6lmargar greinar hafa

27. Schelling (1980, 1983, 1984a og 1992). Fyrstu tveer grein-
arnar voru sidan birtar aftur i Schelling (1984b).

28. Fyrstu skrif um petta efni ma rekja til Strotz (1956) og
Phelps og Pollak (1968).
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birst i virtum hagfraeditimaritum par sem fjallad er
um spurningar svo sem per af hverju einstakling-
ar spari ekki meira og bordi ekki hollari mat.

[ stuttu mali hefur ,,radvillti hagfraeedingurinn®
eins og Schelling hefur stundum nefnt sjalfan sig i
raun reynst vera fyrsta flokks leidsdgumadur.

3. Aumann

Robert Aumann hefur einnig moétad leikjafreedina
a0 miklu leyti, einkum med pvi ad nota peetti ur
svo Olikum fraedigreinum sem hagfradi, stjorn-
malafraeodi, liffreedi, heimspeki, tdlvunarfredi og
tolfraeoi til ad setja fram akvedna heildarsyn sem
hann hefur mjog haldid a lofti. Pessa almennu
adferdafreedi hefur hann sidan notad til ad skoda
viofangsefni 4 bord vid felingu, fullkomna
samkeppni, fakeppni, skattheimtu og atkvaeda-
greidslur. Rannsoknir hans einkennast 60ru fremur
af otralegri fjolbreytni og djupri hugsun. Stundum
er greining hans afar steerdfredileg og flokin en
pess a milli er framsetningin einféld en hugmynd-
in aftur 4 moti djupse. { meginverkum sinum hef-
ur Aumann bzdi utskyrt hid innbyggoda samraemi
i rokvisi leikjafredinnar og utvikkad pau svid par
sem haegt er ad beita leikjafraedilegri hugsun.

3.1 Langtimasamvinna
Medal peirra framlaga Aumann sem hafa haft hvad
mest ahrif & félagsvisindi eru rannsoknir hans &
eoli langtimasamvinnu. Eins og adur hefur verid
bent &4 eru mannleg samskipti idulega langvinn i
edli sinu og eiga sér oft stad um 6akvedinn tima.
Sem demi ma nefna ad sum 16nd geta att mogu-
leika & ad hagnast eitthvad 4 kostnad nagranna
sinna. Fyrirteeki sem eiga i samkeppni hvert vid
annad mida akvardanir sinar um magn og verd
gjarnan vid fyrri hegdan samkeppnisadila sinna.
Bandur geta akvedid ad nyta i sameiningu natt-
urulega audlind, svo sem heidarbeit eda vatnsbol.
Til pess ad skilja pessi samskipti til hlitar er pvi
naudsynlegt ad skoda pau i langtimasamhengi.
Muninn 4 edli samskipta til skamms og langs
tima er liklega heppilegast ad utskyra med hinu si-
gilda vandamali fanganna (e. prisoners’dilemma).
betta er leikur tveggja einstaklinga — fanga — sem
hvor um sig hefur tveer hreinar aatlanir; samvinnu
(C) eoda svik (D). beir taka badir i einu akvoroun

um hvort peir atla ad hafa samvinnu eda svikja
hvor annan. Hvor um sig hefur sému radandi aeetl-
unina D, p.e. D er heppilegasta datlunin 6had pvi
hvad hinn gerir, en peir hagnast mest 4 pvi ad velja
badir C. Ef leikurinn er adeins leikinn einu sinni
leikur enginn vafi 4 pvi hvert Nash-jafnvaegid er;
utkoman getur adeins ordid su ad peir segja hvor
til annars. Heppilegra hefoi hins vegar verid fyrir
pa bada ad steinpegja. Nidurstoour leiksins getur
a0 lita i toflu 3. beir hagnast badir um 2 ef hvor-
ugur kjaftar fra, en um 1 ef peir svikja hvor ann-
an. Ef annar pegir punnu hlj6di en hinn svikur er
avinningur svikarans 3 en hinn situr i sipunni.

Tafla 3

C D
C 2,2 0,3
D 3,0 1,1

Gefum okkur nu ad pessir tveir adilar komi
saman a hverjum degi og leiki alltaf pennan sama
leik, dag eftir dag, allt til eilifdarndns. Markmid
leiksins nu er ad hamarka medalavinninginn a
hverjum degi um 6fyrirsjaanlega framtio. En nina
borgar sig ekki lengur ad svikja vin sinn heldur
6llu fremur syna &tid goda samvinnu. Astedan er
su ad nu geta peir badir hotad pvi ad svikja neest
ef peir verda sviknir niina. S4 skammtimaavinn-
ingur sem heegt er ad hafa af svikulu framferdi i
dag verdur pvi litill midad vid pann langtimahag
sem hafa ma af g6dri samvinnu.

En Aumann gerdi gott betur en petta. Hann
sannadi einnig almenna nidurstodu um ofurleik-
inn G* sem samanstendur af 6endanlega mérgum
endurtekningum af einhverjum prepaleik (e. stage
game) G [ hnotskurn felur nidurstadan i sér ad
hver sa medaltalsavinningur sem telst fysilegur i

29. Hér er gert rad fyrir ad avinningurinn s¢ i raun Neumann-
Morgenstern-nyt (e. utilities) og endurspegli pvi algjor-
lega hvad hvetji keppandann til ad leika pennan leik. Ef
avinningurinn veeri peningalegur er alveg hugsanlegt ad
skynsomum patttakanda mundi vera svo umhugad um ad
ryra ekki tekjur andstaedingsins ad hann veldi fremur C.

30. Aumann (1959).
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ofurleiknum og gengur ekki gegn pvi sem kalla
ma takmarkada skynsemi (e. bounded rationa-
lity) 1 prepaleiknum G geti verid varanlegt Nash-
jafnveegi i G*. Aumann sannadi ennfremur ad
petta gildir pott gerd sé su stranga krafa ad sér-
hver nidurstada sé¢ 6had pvi hvort einhver hopur
eda bandalag leikmanna breyti um leikaaetlun i
midjum leik.

bessa nidurstodu er rétt ad setja fram 4 dgn
nakvamari hatt. Byrjum 4 pvi ad skilgreina hreina
leikazetlun i G* sem pa akvorounarreglu sem byr
til hreina leikdatlun i G & sérhverju timabili og
4 Ollum peim timabilum sem 1idid hafa fram ad
pvi. bar af leidir ad fjoldi hreinna leikaatlana i
G* er oendanlegur og felur 1 sér afar flokna her-
freedi. Adalnidurstada greinarinnar er nakvem
skilgreining 4 eoli hinna svokdlludu strongu
jafnvaegisavinninga (e. strong equilibrium pay-
offs) 1 G*.*! Jafnvaegisavinningur er hugtak sem
Aumann (1959) setti fram og visar til lysingar a
akvedinni aetlun sem felur i sér ad enginn hopur
(hluti, bandalag) patttakenda getur aukid avinning
allra sem tilheyra hopnum med pvi ad breyta eigin
leikazetlun.> Vid pessar adstedur er Nash-jafn-
vaegi hid sérstaka tilvik pegar adeins einn patttak-
andi er i sérhverjum peim hopi sem breytir af leid.
Aumann leiddi ut ad mengi hinna stréngu avinn-
ingsjafnvagja er hid sama og svonefndur f-kjarni
(e. f-core) 1 leiknum G sem stendur yfir pa og pa
stundina. I f-kjarna, sem er dkvedin tegund af
kjarna hvers leiks, er pess krafist ad enginn hopur
geti kntid fram meiri avinning, jafnvel pott adrir
leiknum myndu allir saman sniast gegn peim.

Sénnun Aumann ma yfirfera & marga hopa,
sem hver um sig er adeins med einum patttakanda,
er snua af leid og er pa talad um alpyoukenni-
setninguna (e. folk theorem) fyrir endurtekna
leiki. Su setning kvedur svo 4 ad mengi Nash-
avinningsjafnvaegja fyrir endalaust endurtekinn
leik G* sé hid sama og mengi peirra avinninga
sem er fysilegt og skynsamlegt ut fra sjonarholi
einstaklingsins. Sagt er ad avinningsvektor (e.

31. Aumann skilgreinir avinning i G* med pvi ad taka med-
altal avinninga i G yfir akvedid timabil.
32. Svona jafnveegi er ekki til i 6llum leikjum.

payoff vector), sem skilgreindur er sem rdd
avinninga fyrir sérhvern patttakanda i leiknum,
s¢ fysilegur ef hann er kupt samsetning (e. convex
combination) af avinningsvektorum sem haegt
er ad nd fram med hreinum leikdetlunum i G*.
Avinningur telst skynsamlegur fyrir sérhvern
einstakling ef hann er ekki minni en minnsti
avinningur i G sem adrir geta pvingad upp a
pennan tiltekna einstakling.*® A pennan hatt er
haegt ad leggja nidur akveonar aztlanir i G* sem
lita ma & sem 6gnun vid allar tilraunir til ad vikja
fra peim aetlunum i G* sem valda pvi ad haegt s¢
a0 na hinum tiltekna avinningsvektor.

Litum aftur & vandamal fangans sem kynnt var
til sdgunnar i téflu 3. Byrjum & pvi ad skilgreina
hugtakid avinningstvenndir, en pad visar til pess
avinnings sem baodir keppendur hafa af tilteknum
leik. Ef baodir keppendur dkveda t.d. ad pegja
ma rita avinningstvenndina sem (2,2) og (1,1)
ef peir svikja hvor annan. Mengi hinna fysilegu
og skynsamlegu avinninga fyrir bada keppendur
samanstendur af 6llum peim avinningstvenndum
sem skilgreina ma sem kupta samsetningu af
avinningstvenndunum i téflu 3 og hafa i for med
sérmeira en 1 1 avinning fyrir annan hvorn adilann.
Skodum bpetta adeins nanar. Hvor keppandi um
sig er viss um ad hafa aldrei minna en 1 upp ur
krafsinu med pvi ad svikja hinn. Jafnframt er jost
ad 1 pessu tilviki eru fjorar hreinar leikdaetlanir
til stadar og séu par valdar verdur utkoman
(2,2), (1,1), (3,0), (0,3). Mengi hinna fysilegu
avinningstvennda ma pa skoda sem ferhyrninginn
sem myndast vid skurdpunkt linanna sem lysa
pessum leikdztlunum. Pessi ferhyrningur er
dekktur 4 mynd 1. Pessar avinningstvenndir — og
engar adrar — ma einnig lita & sem medaltal pess
avinnings sem myndast i Nash-jafnvaegi pegar
pessi leikur er endurtekinn 6endanlega oft.

33. Mengi pessara avinninga ma skilgreina 4 eftirfarandi hatt:
Latum vidkomandi keppanda svara allri hugsanlegri sam-
setningu af (hreinum eda blondudum) leikaztlunum med
pvi ad velja sjalfur (hreina eda blandada) leikaztlun. bad
svar sem gefur honum minnstan avinning er pa lagmark
pess avinnings sem hann getur borid ur bytum med skyn-
samlegum leik.
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Mynd 1.

Mengi fysilegra og skynsamlegra avinnings-
tvennda i vandamali fanganna 1 toflu 3.

Alpyodukennisetningunni ma einnig beita a
leikinn sem lyst var i toflu 1. Hér mé syna fram
4 ad allar avinningstvenndir sem eru kuptar
samsetningar af tvenndunum (0,0), (a,c), (c,a) og
(b,b) og par sem avinningur er aldrei minni en c er
hagt ad lita 4 sem medaltdl af dvinningi i Nash-
jafnvaegi pegar leikurinn er leikinn dendanlega
oft. Hina ,,godu’ nidurstédu (b, b) ma nt fa fram,
jafnvel pott hin sé ekki jafnveegislausn pegar
leikurinn er adeins leikinn einu sinni. Peim adila
sem etlar ad hlaupast undan merkjum og leika
00ruvisi en heppilegast er fyrir bada patttakendur
ma ni héta med pvi ad peirri stefnu verdi maett
med pvi ad velja pa deetlun sem lagmarkar avinning
hans. { pessu felst ad sa sem atlar ad svara velur af
handahéfi 4 milli peirra tveggja hreinu leikdaetlana
sem hann hefur — 0 og b — 1 pvi skyni ad lagmarka
pann vanta avinning sem sa er vikur af leid hefur
af pvi ad svara utspili pess sem refsar. Med pvi
ad reida pannig refsivondinn til hoggs er haegt
a0 bua til ny og haldbeer jafnveegi ef leikurinn er
leikinn 6endanlega oft. f fangaleiknum geti t.d. sa
sem vildi halda hinum vid efnid og koma i veg
fyrir ad sé feeri ut af réttri leid dkvedio ad velja

ymist C og D eftir fyrirfram akvedinni aztlun. {
floknari leikjum er hugsanlegt ad hefnistefnan geti
jafnvel pryst avinningi keppenda um stundarsakir
nidur fyrir pann avinning sem myndadist vid
Nash-jafnvaegi i prepaleiknum G. Tékum demi
af hegoan fyrirtaekja 4 fakeppnismarkadi. bar
gaetu fyrirtaeki hegnt peim sem héldu sig ekki vid
samkomulag um takmarkad frambod med pvi ad
setja mikid magn voru sinnar 4 markad og par med
prysta hagnadi nidur i ekki neitt.

Adur en Aumann setti kenninguna um
alpydukennisetninguna formlega fram hofou
margir leikjafreedingar 4 sjotta aratugnum 1atid ad
pvi liggja ad skynsamir keppendur ettu ad geta haft
me0 sér samvinnu — og t.d. valid C i fangaleiknum
— ef leikurinn veri endurtekinn nagjanlega oft.>
Su viska potti pjodsagnakennd og padan er nafn
kennisetningarinnar —  alpydukennisetningin
— dregid. Schelling (1956) var meoal peirra sem
tridu stadfastlega pessum frodleik og leit svo
4 a0 pessi setning hefdi mikla hagnyta pydingu.
Aumann setti alpydukennisetninguna hins vegar
fram 4 ndkvaeman og formlegan hatt og sannadi
hana og ruddi par med brautina fyrir frekari
rannsOknir 4 langtimasamskiptum. Friedman
(1971) prjonadi seinna afar nytsama vidbot vid
endurtekna leiki, sem byggist 4 peirri forsendu ad
aodilar geri litla &voxtunarkréfu pegar peir navirda
framtidaravinning sinn. Pa er haegt ad syna fram
4 ad nidurstodur sem hafa i for med sér meiri
avinning fyrir alla patttakendur en peir myndu hafa
af pvi Nash-jafnvagi sem verdur til pegar hreinni
leikazetlun er haldio til streitu i prepaleiknum G,
geta myndad jafnvaegi i leik sem er endurtekinn
6endanlega oft.

A arunum 1965-1968, pegar kalda stridid
var 1 algleymingi, unnu Robert Aumann,
Michael Maschler og Richard Stearns saman
a0 rannsoknum a kvikleika samningavidraona
um takmorkun vigbunadar. Med pvi 16gdu peir
grunninn ad kenningum um endurtekna leiki
par sem upplysingar eru takmarkadar, p.e. pegar
adeins sumir eda engir patttakendur i leiknum vita

34. Sja kafla 5.5 1 Luce og Raiffa (1957).
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hvada prepaleik verid er ad leika hverju sinni.*
Sem deemi um leik af pessu tagi ma nefna fyrirtaeki
sem er ekki kunnugt um framleidslukostnad
keppinautarins, edarikisemhefurekki fullnaegjandi
upplysingar um vopnabur oOvinarins eda hvada
augum o6vinurinn litur pa valkosti sem 1 bodi eru.
Og premenningarnir juku enn & leikjaflekjuna
med pvi ad bata vido einni vidd: Hvada hvata
hafa adilar til ad fela eda gera heyrinkunnar
upplysingar sem peir bua yfir? Og hvernig myndi
aoili sem rédi yfir slikum upplysingum notfzera sér
pa stodu? Hvernig gaeti sa sem ekkert veit puslad
saman upplysingum sem annar byr yfir med pvi ad
grandskoda hvernig sa hinn sami hefur hegdad sér
aour? Ztti sa sem er vel upplystur ad notfaera sér
pekkingu sina til ad hagnast vel nina og hatta a
a0 andstadingarnir taki eftir hvad hann veit mikid,
eda fela hond sina i peirri von ad avinningurinn
geti ordid enn meiri seinna? Til ad svara pessum
spurningum og 6drum skyldum leitudu Aumann,
Maschler og Stearns 1 smidju John Harsanyi og
um afrakstur peirra rannsokna ma lesa i Aumann
og Maschler (1995).

Aumann og Shapley (1976) og Rubinstein
(1976, 1979) hafa haldid afram athugunum 4 endur-
teknum leikjum med fullkomnum upplysingum
og synt fram a ad allar fysilegar og skynsamlegar
nidurstdour Ut fra sjonarholi einstaklingsins megi
lita 4 sem fullkomin undirleiks- Nash-jafnvagi.
begar um er ad reda leiki sem eru endurteknir
oendanlega krefst oft fullkomid undirleiksjafn-
vaegi pess ad pott patttakendur viki allir af jafn-
vaegisleid leiksins muni peir allir hafa hvata til ad
leika eins og peir myndu gera i jafnvaegi. Und-
irleiksjafnvaegi mun, nénar tiltekid, fela i sér ad
enginn patttakandi muni nokkru sinni hafa hvata
til ad heetta vid ad refsa 60rum sem vikur af réttri
leid, né heldur ad heetta vid ad refsa adila sem
haettir vid ad refsa 60rum o.s.frv. Pad er ekki sjalf-
gefid ad Nash-jafnvaegi séu undirleiksfullkomin,
og pad var heldur ekki ljost ad svo stif endurbot &
leikjafreedinni myndi ekki breyta 6llu mengi pess
avinnings sem hafa ma i Nash-jafnveegi 1 ofur-

35. Sja Aumann og Maschler (1966, 1967, 1968), Stearns
(1967) og Aumann, Maschler og Stearns (1968).

leik. Aumann og Shapley syndu raunar ad ef ad-
ilar afvaxta avinning framtidarinnar og stefna ad
pvi ad hamarka veent nivirdi avinnings sins um
alla framtio, mun Utkoman i undirleiksfullkomnu
jafnvaegi vera mun lakari en st sem leida myndi
af pvi ad avallt veri leikio upp 4 Nash-jafnvagi.
Melikvardinn & pvi hvad telst Nash-jafnvaegi er
ekki hadur ,.kostnadinum® vid ad refsa peim sem
hvika af leid, en pad gerir aftur & moti meelikvard-
inn & hvad telst undirleiksfullkomid.

Fraedigreinin um endurtekna leiki hefur feng-
10 byr undir bada vangi 4 undanférnum fjéorum
aratugum og per kenningar sem fram hafa verid
settar hafa dypkad skilning & pvi hvada skilyrdi
verda ad vera til stadar til ad samvinna geti att sér
stad til lengdar. Abreu (1988) syndi fram 4 hvernig
best veeri ad koma vid refsingum og i framhald-
inu hefur reynst audveldara ad finna mengi var-
anlegs jafnvaegisavinnings i endurteknum leikj-
um. Fudenberg og Maskin (1986) endurbettu
alpyoukennisetninguna fyrir undirleiksfullkomin
jafnvaegi 1 endurteknum leikjum pegar um er ad
reeda afvoxtun og endanlegan fjolda patttakenda.
Aumann og Sorin (1989) syndu ad vegna pess ad
minni patttakenda er takmarkad mun mengi jafn-
vagja takmarkast vid pau sem eru félagslega skil-
virk. P4 hafa Abreu, Dutta og Smith (1994) synt
hvad einkennir leiki sem alpydukennisetningin a
vid pegar um er ad reda dendanlega margar end-
urtekningar og afvoxtun.

Sem demi um undirleiksfullkomid jafnveegi i
leik sem er leikinn 6endanlega oft og par sem af-
voxtun er beitt ma taka markad par sem er » fjoldi
fyrirteekja. Ekkert peirra hefur fastan framleidslu-
kostnad og jadarkostnadur allra er ¢. Pau selja 611
somu voruna og eiga i stddugu og kviku verd-
stridi. [ upphafi hvers timabils dkveda fyrirtaekin
voruverd sitt og kaupendur kaupa eingéngu voru
af pvi fyrirteeki eda fyrirteekjum sem bjoda hag-
steedasta verdid og skipta kaupum sinum jafnt 4
milli peirra fyrirtaekja. Ef vidskipti 4 markadi ettu
sér adeins stad einu sinni myndi utkoman verda
su hin sama og alpekkt er ur byrjendabokum i
hagfraedi ad verd veri jafnt jadarkostnadi, p = c.
En ef vidskipti eiga sér stad yfir lengra timabil
og hagnadur framtidar er faerdur til nivirdis med
afvoxtun eru morg dnnur jafnvaegi hugsanleg, svo
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fremi sem avoxtunarkrafan sé ekki of mikil. Pad
er til demis hugsanlegt ad 611 fyrirteekin akveoi i
upphafi verd sem er jafnt pvi verdi sem einkasali
myndi setja, p > }/7\, og haldi sidan fast i pad verd
pangad til ad i 1j6s kemur ad einhver hefur vikio af
pessari leid. ba breyta 6l fyrirteekin verdi sinu og
setja pad jafnt jadarkostnadi, p = c. Pessi hegdan
myndi samsvara undirleiksfullkomnu jafnvaegi ef
0>1- 71 par sem de (0,1) er afvoxtunarstudullinn,
peir vextir sem notadir eru til ad faera hagnad fram-
tidar til navirdis.*® Af skilgreiningu 4 6 i jafnveegi
ma rada ao afvoxtunarstudullinn verdur heerri eftir
pvi sem fjolgar i hopi fyrirteekja & markadi, eftir
pvi sem n stekkar. Asteedan er su ad eftir pvi sem
fyrirteekjum & markadi fjolgar pvi erfidara verdur
a0 fylgja pvi eftir ad oll fyrirteekin bjodi sama haa
einokunarveroid.

Adrir fredingar hafa velt fyrir sér hvada ahrif
pad hefur & langtimasamvinnu ef sumir eda all-
ir adilar eru opreyjufullir og hafa adeins 06ljos
merki ur hegdan keppinauta sinna i fortidinni til
a0 fara eftir. Medal peirra sem par hafa 14tid til
sin taka eru Green og Porter (1984) og Abreu,
Pearce og Stacchetti (1990). [ seinni tid hafa leik-
irnir verid endurbattir med pvi m.a. ad gera rad
fyrir a0 patttakendur séu langlifir og a0 eftirlit
baedi opinberra adila og einkaadila sé gloppott.’’

36. betta ma skyra betur 4 eftirfarandi hatt. Latum I1(p) vera
hagnad allra fyrirtaekja pegar 611 bjoda sama verd p og ger-
um rad fyrir pvi ad hagnadarfallid sé¢ samfellt og hafi ad-
eins eitt hagildi i p = p. St 160 leikaaetlana sem heppileg-
ust er jafngildir undirleiksfullkomnu jafnvaegi ef og adeins
ef ]W 11(p)/(1-6) er adeins hzerraen I1(p) fyrirhvada verd sem
er p < p. Fyrri sterdin er jofn nivirdi hagnadar fyrirtek-
isins ef pad heldur sig vid verdid sem fyrirtaekin hafa kom-
10 sér saman um, en seinni steerdin er nuvirdi hagnadar
fyrirteekisins ef pad fer & bak vid hin fyrirteekin og bydur
verd sem er leegra. bad fyrirtaeki getur nad meiri hagnadi
fyrst i stad en hagnadur pess eftir pad verdur enginn vegna
bess ad pa munu 61l 6nnur fyrirteeki akveda verd sem er
jafnt jadarkostnadi. Vegna pess ad hagnadarfallid er sam-
fellt verdur jafnveegisskilyrdid o> 1- % Fyrirtaekin hafa
engan hag af pvi a0 haetta vid ad refsa peim sem svikst
undan merkjum vegna pess ad ekkert fyrirtaeki er rekid
med hagnadi ef pau akveda 61l verd pannig ad p = c.

37. Sja t.d. Fudenberg og Levine (1994), Fudenberg, Levine
og Maskin (1994), Kandori (2002) og Ely, Horner og El-
szewski (2005).

Mikid hefur einnig verid skrifad um samvinnu i
leikjum sem eru endurteknir endanlega oft, svo
sem t.d. pegar prepaleikurinn G er endurtekinn i
akvedinn fjolda skipta. Benoit og Krishna (1985)
kynntu til ségunnar nidurstodur sem minna a al-
pydukennisetninguna i endurteknum leikjum med
morgum Nash-jafnveegjum pegar um er ad raeda
langan, en endanlegan tima. Kreps, Milgrom,
Roberts og Wilson (1982) héldu sig vid hinn gam-
alkunna fangavanda. beir syndu ad ef sa leikur er
endurtekinn nagjanlega oft muni adeins purfa ad
bjaga orlitid pa pekkingu sem patttakendur hafa
um avinning til ad vidhalda samvinnu mestallan
timann sem leikio er, en ad undir lok leiksins muni
samvinnan pd bresta og erjur brjotast it. Neyman
(1999) kannaoi hvada ahrif pad hefoi 4 vandamal
fanganna ef 6vist vaeri ndkvaemlega hve lengi leik-
urinn varadi pott upplysingar veeru fullkomnar ad
60ru leyti og syndi fram & ad jafnvel vio slikar ad-
steedur vaeri samvinna hugsanleg. Ekki ma heldur
gleyma framlagi Axelrod (1984) til fraedinnar um
endurtekna leiki sem syndi ad hin einfalda regla
a0 gjalda liku likt geefi ageetis arangur ef skynsemi
patttakenda i leiknum vaeri takmorkud.

Allir peir sem fylgt hafa i fotspor Aumann eiga
honum mikid ad pakka fyrir 6venjulegt innsai og
frumlegar rannsoknir. Rannsoknir hans og peirra
sem fylgt hafa i kjolfar hans 4 leikjum sem eru
endurteknir hafa vida verid notadar til ad skyra
hegodan adila sem eiga ad einhverju leyti 6likra
hagsmuna ad gata. I fyrstu var pessi tegund
leikjafreedi einkum notud til ad skyra samkeppni
4 markadi en i seinni ti0 hafa henni verid vidar
fundin not og ma par nefna rannsoknir Ostrom
(1990) & samvinnu banda sem eiga sameiginleg
beitarlond eda aveitur.

Kenningarnar um endurtekna leiki ma nota til
a0 skyra og skilja 6talmargt i mannlegu samfélagi,
svo sem pad af hverju pad er svo miklu audveldara
a0 koma vid samvinnu pegar margir eiga i hlut,
pegar adilar eiga sjaldan bein samskipti, pegar
toluverdar likur eru 4 ad utanadkomandi ahrif veroi
til pess ad pessi samskipti detti upp fyrir, pegar
samvinnan spannar tiltdlulega stutt timabil, og
pegar timi lidur par til ad 1 1j6s kemur hvernig adrir
adilar hafa hegdad sér. Verdstrio, vidskiptaatdk og
adrar hagraenar og félagslegar erjur ma oft rekja
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til einhverra af peim pattum sem hér hafa verid
tiundadir. bessa tegund leikjafraedi ma einnig nota
til ad gloggva sig & pvi hvernig & pvi stendur ad
svo margar stofnanir hafa ordid til i samfélaginu
og hvers vegna per hafa haldio velli, likt og Greif,
Milgrom og Wingast (1994) gerdu til ad utskyra
tilurd verslunargilda fyrr 4 6ldum, Maggi (1999)
til ad utskyra stofnun Alpjodavidskiptastofnunari
nnar (WTO) og Dixit (2003) til a0 utskyra hvernig
mafian varo til.

3.2 Adrar rannsoknir Aumann

Aumann hefur stundad rannsoknir 4 fleiri svidum
leikjafredinnar og synt hvernig nota megi per
nidurstddur & hagnytan hatt. Hér verdur drepid a
nokkrar peirra.

Akvordun patttakenda i leik um hvad naest
skuli gera byggist & vidtekum upplysingum um
hugsanlegar aatlanir andstedinganna, hvada
pekkingu peir bti yfir og hvada augum beir liti
pa valkosti sem bjodast. bvi er edlilegt ad spyrja:
Hvada pekkingarfraedilegu forsendur purfa ad
vera til stadar til ad hagt s¢ ad ganga ad pvi
sem visu ad skynsamir adilar leiki til jafnvaegis?
Leikjafreedingar pogou jathan punnu hljodi pegar
pessari spurningu var varpad fram og hagfreedingar
gerou ymsar jafnvagisgreiningar an pess ad
spurningin pveldist of mikid fyrir peim. I grein
sinni ,,Sammala um ad vera 6sammala“ fra arinu
1976 kynnti Aumann til ségunnar i leikjafredinni
hugtakid almenn vitneskja (e. common knowledge)
sem Lewis (1969) hafdi adur sett fram. Atburdur
flokkast sem almenn vitneskja medal patttakenda
i tilteknum leik ef allir adilar vita um hann, allir
vita ad allir vita um hann, allir vita ad allir vita ad
allir vita um hann o.s.frv. upp i hid éendanlega. {
stuttu mali ma segja ad Aumann hafi sannad ad
ef tveir patttakendur hefou almenna vitneskju um
mat hvor annars 4 likum pess ad tiltekinn atburdur
gerdist hlyti mat peirra beggja ad vera hid sama.
Sénnunin byggist & gagnkvemu innsai og hafoi
mikil ahrif 4 freedilega greiningu a vidskiptum a
fjarmalamarkadi.’®

A niunda aratugnum syndu Bernheim (1984)
og Pearce (1984) fram 4 ad skynsemi patttakenda

38. Sja t.d. Milgrom og Stokey (1982).

i leik og almenn vitneskja peirra um leikinn og
um skynsemi hver annars myndi almennt séd ekki
leioa til pess ad Nash-jafnveegi kemist 4, ekki einu
sinni i leikjum par sem til stadar veeri eitt einstakt
Nash-jafnveegi. Aratug seinna negldu Aumann og
Brandenburger (1995) nidur pau stifu pekkingar-
freedilegu skilyrdi sem verda ad vera fyrir hendi til
a0 Nash-jafnvaegi naist 1 leik.

Svo sem a0ur hefur verid greint fra skilgreindi
Aumann hugtakid sterkt jafnvaegi sem proada
Utgafu af Nash-jafnveegi. { tveimur greinum sem
hann skrifadi 4 attunda og niunda aratugnum
kynnti hann til ségunnar annad lausnarhugtak sem
er hrarra (e. coarser) en Nash-jafnveegi og kalladi
bad fylgid jatnveegi (e. correlated equilibrium).®
Olikt pvi sem gildir um Nash-jafnvagi gefa fylgin
jafnvaegi feeri 4 pvi ad leikaeetlanir 6likra adila séu
tolfreedilega hadar. Fyrir vikio er hagt ad lita a
Nash-jafnvagi sem pad sértilvik pegar leikaeetlanir
eru tolfredilega ohadar. Fylgni af pessu tagi getur
oroio til ef adilar mida akvordun sina um hvada
aetlun skuli fylgja vid einhverjar slembibreytur
sem hafa fylgni, svo sem vedurathuganir fra 6likum
en nalegum stodum, fréttir i blodum, eda einhverja
aora breytilega staerd i umhverfi peirra. Ad gefnum
akvordunum annarra muni einstaklingur &tid velja
besta leikinn i fylgnijafnvaegi.

[ leik par sem upplysingar eru fullkomnar
munu pear nidurstodur sem hagt er ad fa fram i
fylgnu jafnvaegi takmarka pa samvinnu sem haegt
er a0 gera rad fyrir ad adilar hafi ef peir geta att
samskipti,hugsanlegaigegnumeinhvernhlutlausan
malamidlara, 40ur en peir taka akvordun um hvada
aetlun skuli fylgja i leiknum. Ef radleggingar
hins hlutlausa malamidlara eru st slembibreyta
sem veldur fylgninni, mun fylgnijatnveegio i raun
samanstanda af safni radlegginga. Enginn adili
getur pa aukid vaentan avinning sinn med pvi ad
snia baki vid peim radleggingum sem gefnar
voru. Tokum aftur demid af 16ndunum sem geta
valid a milli pess a0 vigbuast eda ekki og lyst er
i toflu 1. Hér er haegt ad syna fram 4 ad til stadar
sé fylgid jafnvaegi par sem hvorugt landid kys ad
hervaedast, en godar likur eru aftur & moéti 4 ad
friosamleg lausn (b,b) naist. Gerum rad fyrir ad

39. Aumann (1973) og Aumann (1987).
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likurnar & pvi a0 malamidlari leggi til ad annad
hvort landid haldi aftur af sér og hervaedist ekki
séu jafnar 7. Pessar likur eru jafhar 6had pvi hvoru
landinu hann radleggur ad halda fridinn. Likurnar
4 a0 hann radleggi badum ad vigbuast eru pa 1-2 z.
Ef 7 > 2b/(2b+a-c) mun hvorugt landid hervaedast
pvi ad pad mun pvi adeins hervaedast ad pvi verdi
radlagt ad gjora svo.* Myerson (1991) fjallar
4 nakvaeman hatt um sambandid 4 milli fylgins
jafnvaegis og samskipta i leikjum.

[ grein sinni fra arinu 1987 fjalladi Aumann um
hvernig lita metti 4 fylgid jafnveegi sem edlilegt
framhald 4 pvi ad beita Bayesiskri dkvardanafradi
vid samkeppnisleiki. Skynsamir patttakendur
i leik 1 skilningi Savage (1954) munu pa knyja
fram fylgio jafnvaegi ef badi skynsemi peirra
og likurnar fyrirfram eru hluti af peirra almennu
vitneskju sem er til stadar.

Aumann hefur einnig verio fyrirferdarmikill & fleiri
svidum hagfraedinnar. Asamt Frank J. Anscombe
hefur hann skrifad nokkud um akvardanafraedi,*!
hann hefur sjalfur pr6éad samfellulikdn fyrir
fullkomna samkeppnismarkadi** og asamt
Mordecai Kurz og Abrahm Neyman hefur hann
synt hvernig nota ma leikjafraedi i politiskri
hagfra0i.”

40. Ef landinu er ekki radlagt ad vigbtiast mun pad vita ad
hinu landinu hafi verid radlagt ad halda ad sér hondum og
ba er best fyrir petta land ad blasa i herludrana. Vantur
avinningur ef malamidlarinn radleggur landinu ad halda
fridinn verdur aftur & moti zc + (1-2 7)/b og pad er meiri
avinningur en hafa ma af vigbunadi par sem hann er jafn
na.

41. Anscombe og Aumann (1963).

42. Aumann (1964 og 1966).

43. Aumann og Kurz (1977), Aumann, Kurz og Neyman
(1983 og 1987).

4. Frekari lesning

Skrif Thomas Schelling eru 6llum adgengileg,
jafnt innvigdum sem o6laerdum, og haegt er ad mela
med fyrstu bokum og greinum hans. Aumann er
aftur 4 méti afar teeknilegur, en inn & milli er p6 ad
finna leesilegar utskyringar. Aumann (1981) hefur
a0 geyma afbragdsgott yfirlit yfir préun fraedi end-
urtekinna leikja fram ad peim tima og Aumann og
Maschler (1995) er g6d samantekt a fyrstu skrifum
um endurtekna leiki med 6fullkomnum upplysing-
um. Dixit og Nalebuff (1991) er litt teknilegt og
audlzsilegt rit um leikjafraedi. [ kafla 4 er fjallad
um langtimasamvinnu og i kafla 6 um traverd-
uga stadfestu. Dixit og Skeath (2004) er heppileg
bok fyrir byrjendur i leikjafraedi, en Fudenberg
og Tirole (1991) og Myerson (1991) eru teknileg
og fremur tyrfin rit. Perséonulega syn Nobelsverd-
launahafanna 4 leikjafraedi ma finna i Aumann
(1985) og Schelling (1967) en 6vist er hvort peer
bakur endurspegli réttilega vidhorf peirra i dag til
freedasvidsins. Nanari upplysingar um feril peirra
og lifsvidhorf ma finna i bok Zeckhauser (1989)
um Schelling og vidtal sem Hart (2005) atti vid
Aumann.
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41:2 (1994) 222-235.

Lert af reynslunni. Eftir Eirik Gudnason. 46
(1999) 3-5.

Madur er manns gaman: Hugleidingar um
buferlaflutninga 4 islandi. Eftir Gylfa Zoega
og Mortu G. Skaladéttur. 49:1 (2002) 3-17.
Markadsveeding og markadsbrestir. Eftir
Gylfa Zoega. 51:2 (2004) 132-139.

Mat & pjédhagslegum &hrifum stéridju &
islandi 1966-1997. Eftir P4l Hardarson. 45:2
(1998) 153-167.

Mikil Utlanaaukning. Eftir Birgi Isleif
Gunnarsson. 45:2 (1998) 83-84.

NattGruaudlindir, hagvoxtur og velferd. Eftir
Ragnar Arnason. 51:2 (2004) 17-32.
Nattdruaudlindir, atflutningur og Evroépa.
Eftir borvald Gylfason. 46 (1999) 19-35.
Notkun pvingadra splesifalla til ad smida
islenska vaxtarofid. Eftir Sverri Olafsson og
Arnar Olafsson. 52:2 (2005) 36-59.
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Nobelsverdlaunin i hagfraedi arid 2001.
Ojafn leikur - markadir par sem upp-
lysingar eru 6samhverfar. Grein af vef
Nobelsstofnunarinnar. 49:1 (2002) 47-60.
Nobelsverdlaunin i hagfraedi arid 2002.
Mannlegt atferli og tilraunahagfraedi. Grein af
vef Ndbelsstofnunarinnar. 50:1 (2003) 37-53.
Nobelsverdlaunin i hagfreedi arid 2003.
Timaradagreining: Sampeetting og eig-
infylgni i skilyrtu flokti. Grein af vef
Nobelsstofnunarinnar. 51:1 (2004) 55-75.
Nobelsverdlaunin i hagfraedi arid

2004. Osamkvamni, hagstjorn og

drifkraftar hagsveiflna. Grein af vef
Nobelsstofnunarinnar. 52:1 (2005) 40-64.
Nobelsverdlaunin i hagfreedi arid 2005.
Framlag Robert Aumann og Thomas
Schelling til leikjafreeda: Atok, erjur og
samvinna. Grein af vef Nobelsstofnunarinnar.
53:1 (2006) 43-60.

Nyir kostir i uppbyggingu og rekstri innvida.
Eftir Por Sigfusson. 46 (1999) 36-48.

Orsakir hagsveifina & Islandi 1960-1997.
Eftir AgUst A. Eiriksson. 47 (2000) 38-51.

Peningaeftirspurn & islandi. Eftir borarin G.
Pétursson. 43:1 (1996) 17-38.
Peningamalastefna og gengisstefna i lithum
opnum hagkerfum: island. Eftir Joseph
Stiglitz. 49:2 (2002) 35-59.

Peningastefna & Islandi & 10. aratugnum. Eftir
Ma Gudmundsson og Yngva Orn Kristinsson.
44:2 (1997) 103-128.

Peningastefnan & Norourléndum: Rammi,
visbendingar og stjornteeki. Eftir Arnor
Sighvatsson og Ma Gudmundsson. 45:2
(1998) 87-100.

Rafranar greidslur. Eftir Olaf K. Olafs. 44:1
(1997) 69-95.

Raungengid flytur, pott nafngengid sé fast.
Eftir borvald Gylfason. 49:1 (2002) 18-29.
Raunvextir banka, fjarfestingarlanasjéda og

lanasjoda rikis arin 1986-1994. Eftir Kristjon
Kolbeinsson. 42:2 (1995) 232-241.

Radgata pjoohagslegs sparnadar. Eftir Bjarna
Braga Jonsson. 46 (1999) 86-98.
Radstofunarfé Sedlabanka. Eftir Eirik Gudna-
son. 45:1 (1998) 3-4.

Rekstrargreining & kGabui med hlidsjon af
innflutningi & nyju mjélkurkyni. Eftir Birgi
Ola Einarsson. 48:1 (2001) 61-76.

Réttleeti og sérhagsmunir. Eftir Fridrik Ma
Baldursson. 51:2 (2004) 78-86.

Ritun &visdgu Tryggva Gunnarssonar. Viotal
vid Bergstein Jonsson préfessor. Eftir Harald
Johannsson. 41:1 (1994) 97-111.

Reetur hagvaxtar & Islandi. Eftir Tryggva bor
Herbertsson. 42:1 (1995) 68-73.

Ratur kreppunnar i Asiu. Eftir Arn6r
Sighvatsson. 45:1 (1998) 53-66.

Samband verdbolgu vid laun og innflutnings-
verd. Eftir Gudmund Gudmundsson. 49:2
(2002) 23-34.

Samgongur og ferdamal. Eftir Valdimar
Kristinsson. 42:2 (1995) 251-264
Schumpeter og hlutabréfamarkadurinn. Eftir
Gylfa Zoega og Kéra Sigurdsson. 50:2 (2003)
3-9.

Setningarrada. Eftir Birgi Isleif Gunnarsson.
51:2 (2004) 3-5.

Siglt gegn vindi. Eftir Asgeir Jonsson. 41:2
(1994) 236-264.

Sjavardtvegur sem grunnatvinnuvegur &
Islandi. Eftir Ragnar Arnason og Svein
Agnarsson. 52:2 (2005) 14-35.

Skammtima peningaeftirspurn (M1) & Islandi.
Eftir Tomas Hansson. 44:2 (1997) 129-136.
Skipulag og samkeppni & islenska raf-
orkumarkadnum. Eftir Pord Fridjonsson. 49:1
(2002) 42-46.

Skipulagsumbeetur til lausnar fjarmalavanda
hins opinbera. Eftir Bjarna Braga Jonsson.
42:2 (1995) 149-158.

Spariskirteini rikissjods & timamaotum. Eftir
Stefan Arnarson. 41:1 (1994) 59-70.
Sparnadur & Islandi. Eftir borhildi Hansdottur
Jetzek. 45:2 (1998) 101-120.



EFNISSKRA FJARMALATIDINDA 1994-2006

73

Sparnadur og skuldir & Islandi og efnahags-
umro6t & Nordurlondum. Eftir Tomas
Hansson. 41:2 (1994) 265-280.

Starfsskilyroi idnadar. Eftir Pord Frigjonsson.
41:1 (1994) 22-27.

Stjorn fiskveida og nyting fiskstofna. Eftir
Gunnar Stefansson og bord Fridjonsson. 42:1
(1995) 18-30.

Stjérnvold & krossgdtum. Eftir Bjorgvin
Sighvatsson. 44:2 (1997) 137-149.

Storidja a Islandi. Eftir bord Fridjonsson. 47
(2000) 91-97.

Stodugt verdlag er mikilveeg forsenda hag-
vaxtar. Eftir Birgi Isleif Gunnarsson. 42:1
(1995) 6-17.

Stodugt verdlag, sterkt lanakerfi. Skilyrdi hag-
vaxtar. Eftir Jon Sigurdsson. 41:1 (1994) 5-17.
Storf Alpingis (117. l1bggjafarping). Tekid
saman af Sigfsi Gauta Pdrdarsyni. 41:2
(1994) 281-298.

Storf Alpingis (118. ldggjafarping). Tekid
saman af Sigfsi Gauta Pdrdarsyni. 42:2
(1995) 265-280.

Storf Alpingis (119. loggjafarping). Tekid
saman af Sigflsi Gauta Pdrdarsyni. 42:2
(1995) 287-291.

Séguhornid: Hagvoxtur og velferd. Eftir
Jonas H. Haralz. 52:1 (2005) 30-39.

Timamdt i starfsemi Sedlabankans. Eftir
Agust Einarsson. 41:1 (1994) 18-21.
Timarof vaxta og skammtimavaxtaspar. Eftir
porarin G. Pétursson. 43:2 (1996) 169-183.

Um bankakreppur og adgerdir stjornvalda.

Eftir Sigurjon Geirsson. 41:2 (1994) 172-177.

Um edli fyrirteekja. Eftir Ronald Coase. 45:1
(1998) 67-79. [Porbergur boérsson pyddi]
Um efni pessa heftis. Eftir Stefan J6hann
Stefansson. 43:2 (1996) 125-128.

Um efni pessa heftis. Eftir Stefan J6hann
Stefansson. 44:1 (1997) 5-7.

Um efni pessa heftis. Eftir Stefan Johann
Stefansson. 44:2 (1997) 101-102.

Um efni pessa heftis. Eftir Stefan Johann
Stefansson. 45:1 (1998) 5-6.

Um efni pessa heftis. Eftir Stefan Jéhann
Stefansson. 45:2 (1998) 85-86.

Um efni pessa heftis. Eftir Stefan Johann
Stefansson. 47 (2000) 3-4.

Um efni pessa rits. Eftir Stefan Johann
Stefansson. 46 (1999) 6-8.

Um hlutverk rikisins i atvinnulifinu. Eftir
Jonas H. Haralz. 44:1 (1997) 52-55.

Um atgafustarfsemi Sedlabankans. Eftir
Jéhannes Nordal. 51:2 (2004) 11-16.
Umbeetur i austri. Eftir borvald Gylfason.
42:1 (1995) 93-114.

Uppbod a veidiheimildum. Eftir Jon
Steinsson. 47 (2000) 71-90.
Upplysingamidlun Sedlabankans. Eftir Birgi
Isleif Gunnarsson. 41:1 (1994) 3-4.

Ur Audlegd pjodanna. Eftir Adam Smith.
44:2 (1997) 170-177.

Utflutningur, verdbolga og hagvoxtur. Eftir
porvald Gylfason. 43:1 (1996) 39-56.
Utlanaafskriftir og —tdp innlansstofnana og
fjarfestingarlanasj6da. Eftir Bjarna Braga Jons-
son. 41:2 (1994) 165-171.

Val & hagkvamustu gengisstefnu fyrir Island.
Eftir Arnor Sighvatsson, M& Gudmundsson
og Pdrarin Pétursson. 48:2 (2001) 20-49.
Valfrjals lifeyrissparnadur. Eftir Tryggva bor
Herbertsson. 51:2 (2004) 140-148.
\idigjald. Eftir Porolf Matthiasson. 44:1
(1997) 40-51.

\erd- og launamyndun i litlu opnu hagkerfi.
Eftir borarin G. Pétursson. 49:2 (2002) 3-22.
Verdbréfasjodir. Eftir Olaf F. borsteinsson.
41:2 (1994) 192-212.

Verdjofnun i sjavaratvegi i 25 ar. Eftir Olaf
Orn Klemensson. 41:1 (1994) 71-78.
Verdtryggingarmisveegi innlansstofnana a
arunum 1980-1993. Eftir Bédvar Jonsson.
41:1 (1994) 38-50.

Vextir. Eftir Birgi Isleif Gunnarsson. 42:1
(1995) 3-5.

Vidmid vegna arasarverdlagningar. Eftir
Gylfa Magnusson. 51:2 (2004) 87-99.
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Vioskipti austurs og vesturs. Eftir porvald
Gylfason. 42:2 (1995) 170-182.
Voggugjafir lydveldisins. Eftir Johannes
Nordal. 41:2 (1994) 145-155.

pj6dhagsreikningar og pjodhagsspar i 1josi
reynslunnar. Eftir Bjorgvin Sighvatsson. 43:1
(1996) 109-119.

proun lifeyrissjoda. Eftir Gudmund
Gudmundsson. 45:1 (1998) 17-28.

pyaing fjarmalastdougleika fyrir efnahags-
lifid. Eftir Frederic S. Mishkin. 50:1 (2003)
15-36.

&

Oflugur hagvoxtur og aframhaldandi vid-
skiptahalli kallar & adhald i peningamalum.
Eftir Birgi Isleif Gunnarsson. 45:1 (1998) 7-
16.

Oflugur hagvoxtur, vidskiptahalli og litil
verdbélga einkenndu arid 1996. Eftir Birgi
Isleif Gunnarsson. 44:1 (1997) 8-17.

Oldrun lslendinga, stjérnun fyrirtekja og
vinnumarkadur 21. aldar. Eftir Inga Runar
Edvardsson. 46 (1999) 61-69.
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19

19

reinar i timarod

941

Upplysingamidlun Sedlabankans. Eftir Birgi
Isleif Gunnarsson. 41:1 (1994) 3-4.

Stdougt verdlag, sterkt lanakerfi. Skilyrdi
hagvaxtar. Eftir Jon Sigurdsson. 41:1 (1994)
5-17.

Timamot i starfsemi Sedlabankans. Eftir
Agust Einarsson. 41:1 (1994) 18-21.

Starfsskilyrdi idnadar. Eftir P6rd Frigjonsson.

41:1 (1994) 22-27.

Landnyting og landgraedslustorf benda. Eftir
Bddvar Jonsson. 41:1 (1994) 28-31.

Atvinna fyrir alla. Eftir Magna
Guomundsson. 41:1 (1994) 32-37.
Verdtryggingarmisveegi innlansstofnana a ar-
unum 1980-1993. Eftir B6dvar Jonsson. 41:1
(1994) 38-50.

Almannaval. Eftir Magnts Arna Skalason.
41:1 (1994) 51-58.

Spariskirteini rikissjods a timamaétum. Eftir
Stefan Arnarson. 41:1 (1994) 59-70.
Verdjofnun i sjavarttvegi i 25 ar. Eftir Olaf
Orn Klemensson. 41:1 (1994) 71-78.
Grunnfé og stjorn peningamala. Eftir Témas
Hansson. 41:1 (1994) 79-96.

Ritun &visdgu Tryggva Gunnarssonar. Vidtal
vid Bergstein Jénsson préfessor. Eftir Harald
Johannsson. 41:1 (1994) 97-111.
Buverndarstefnan i Evropu. Eftir borvald
Gylfason. 41:1 (1994) 112-137.

94 11

50 ara afmeli Bretton Woods-samningsins.
Eftir Birgi Isleif Gunnarsson. 41:2 (1994)
143-144,

Voggugjafir lydveldisins. Eftir Johannes
Nordal. 41:2 (1994) 145-155.

Hagstjorn, velferd og jéfnudur. Eftir Olaf
Bjornsson. 41:2 (1994) 156-164.

19

Utlanaafskriftir og —tdp innlansstofnana og
fjarfestingarlanasj6da. Eftir Bjarna Braga
Jonsson. 41:2 (1994) 165-171.

Um bankakreppur og adgerdir stjornvalda.
Eftir Sigurjon Geirsson. 41:2 (1994) 172-177.
Efnahagur Faereyinga. Eftir Gudmund
Magnusson og Tryggva P6r Herbertsson.
41:2 (1994) 178-191.

Verdbréfasjodir. Eftir Olaf F. borsteinsson.
41:2 (1994) 192-212.

Fjarfestingar innlendra adila erlendis og
erlendra adila hér & landi 1990-1993. Eftir
Bjorgvin Sighvatsson. 41:2 (1994) 213-221.
Likan af islensku efnahagslifi, gert med
VAR-aoferd. Eftir Tryggva pér Herbertsson.
41:2 (1994) 222-235.

Siglt gegn vindi. Eftir Asgeir Jonsson. 41:2
(1994) 236-264.

Sparnadur og skuldir & Islandi og efnahags-
umrdt & Nordurléndum. Eftir Tdmas Hans-
son. 41:2 (1994) 265-280.

Storf Alpingis (117. 16ggjafarping). Tekid
saman af Sigfusi Gauta Pdrdarsyni. 41:2
(1994) 281-298.

951

Vextir. Eftir Birgi Isleif Gunnarsson. 42:1
(1995) 3-5.

Stodugt verdlag er mikilvaeg forsenda hag-
vaxtar. Eftir Birgi Isleif Gunnarsson. 42:1
(1995) 6-17.

Stjorn fiskveida og nyting fiskstofna. Eftir
Gunnar Stefansson og bord Fridjonsson. 42:1
(1995) 18-30.

Anrif verdtryggingar lansfjar & skulda- og
greidslubyrdi heimila. Eftir Bjarna Braga
Jonsson. 42:1 (1995) 31-49.

Hagkvaemasta myntsamsetning gjaldeyris-
forda sedlabanka. Eftir Pérarin G. Pétursson.
42:1 (1995) 50-67.
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19

Reetur hagvaxtar & Islandi. Eftir Tryggva bor
Herbertsson. 42:1 (1995) 68-73.
Atvinnuleysi og vinnumarkadur. Eftir
pérhildi Hansdottur. 42:1 (1995) 74-92.
Umbeetur i austri. Eftir borvald Gylfason.
42:1 (1995) 93-114.

Anrif af opnun fjarmagnsmarkadar & valkosti
fjarfesta og fjarmagnsfleedi. Eftir Adalstein J.
Magnusson. 42:1 (1995) 115-130.

Afallnar skuldbindingar lifeyrissjoda og
lanakerfid 1967-1993. Eftir Helga Olafsson.
42:1 (1995) 131-142.

95 I

Breytt framkveemd & gengisstefnu. Eftir Birgi
Isleif Gunnarsson. 42:2 (1995) 147-148.
Skipulagsumbeetur til lausnar fjarméalavanda
hins opinbera. Eftir Bjarna Braga Jonsson.
42:2 (1995) 149-158.

Lanstraust & alpjodlegum markadi. Eftir Olaf
Isleifsson. 42:2 (1995) 159-169.

Vidskipti austurs og vesturs. Eftir porvald
Gylfason. 42:2 (1995) 170-182.

Erlend fjarfesting & islandi. Eftir Jon Oskar
porsteinsson. 42:2 (1995) 183-209.

island: Alpjodleg samkeppnisstefna. Eftir
Vigdisi Wangchao Béasson. 42:2 (1995) 210-
231.

Raunvextir banka, fjarfestingarlanasjéda og
lanasjo6oa rikis arin 1986-1994. Eftir Kristjon
Kolbeinsson. 42:2 (1995) 232-241.
Eignaverd. Eftir Jon Danielsson. 42:2 (1995)
242-250.

Samgongur og ferdamal. Eftir Valdimar
Kristinsson. 42:2 (1995) 251-264.

Storf Alpingis (118. l16ggjafarping). Tekid
saman af Sigfusi Gauta pPéroarsyni. 42:2
(1995) 265-280.

Byggdamalin - er eitthvad til rada? Eftir
Valdimar Kristinsson. 42:2 (1995) 281-286.
Storf Alpingis (119. 16ggjafarping). Tekid
saman af Sigfusi Gauta pPéroarsyni. 42:2
(1995) 287-291.

1996 |

Greiosluadferdir. Eftir Eirik Gudnason. 43:1
(1996) 3-5.

19

Framboo og eftirspurn rada miklu um

vexti & fjarmagnsmarkadi. Eftir Birgi Isleif
Gunnarsson. 43:1 (1996) 6-16.
Peningaeftirspurn & Islandi. Eftir Pérarin G.
Pétursson. 43:1 (1996) 17-38.

Utflutningur, verdbdlga og hagvoxtur. Eftir
porvald Gylfason. 43:1 (1996) 39-56.
Efnahags- og myntbandalag Evropu. Eftir
Unni Gunnarsdéttur. 43:1 (1996) 57-63.
Fjarmagnsuppbygging fimm aratuga lydveld-
is. Eftir Bjarna Braga Jénsson. 43:1 (1996)
64-89.

Innri og ytri hagvoxtur. Eftir Tryggva por
Herbertsson. 43:1 (1996) 90-108.
pjodhagsreikningar og pjéohagsspar i 1josi
reynslunnar. Eftir Bjorgvin Sighvatsson. 43:1
(1996) 109-119.

96 Il

Eftirlit med starfsemi fjarmalastofnana. Eftir
Birgi Isleif Gunnarsson. 43:2 (1996) 123-124.
Um efni pessa heftis. Eftir Stefan Jéhann
Stefansson. 43:2 (1996)125-128.

Bein erlend fjarfesting og alpjédavaeding
islenskra fyrirtaekja. Eftir Arnér Sighvatsson.
43:2 (1996) 129-150.

Framkvaemd og ahrif peningastefnu i opnu
hagkerfi. Eftir Tomas Ott6 Hansson. 43:2
(1996) 151-168.

Timardf vaxta og skammtimavaxtaspar. Eftir
pérarin G. Pétursson. 43:2 (1996) 169-183.

1997 |

Gjaldeyrismarkadur og gengi. Eftir Birgi
Isleif Gunnarsson. 44:1 (1997) 3-4.

Um efni pessa heftis. Eftir Stefan Jéhann
Stefansson. 44:1 (1997) 5-7.

Oflugur hagvoxtur, vidskiptahalli og litil
verdbolga einkenndu &rid 1996. Eftir Birgi
Isleif Gunnarsson. 44:1 (1997) 8-17.
Atvinnuleysi & Islandi: 1 leit ad jafnvaegi.
Eftir Bjorn R. Gudmundsson og Gylfa Zoega.
44:1 (1997) 18-39.

\Veidigjald. Eftir borolf Matthiasson. 44:1
(1997) 40-51.

Um hlutverk rikisins i atvinnulifinu. Eftir
Jonas H. Haralz. 44:1 (1997) 52-55.
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19

19

19

Efling kaupendahugsunar vid stjorn rikisfjar-
mala. Eftir bor Sigfasson. 44:1 (1997) 56-68.
Rafraenar greidslur. Eftir Olaf K. Olafs. 44:1
(1997) 69-95.

97 11

Breytingar & fjarmagnsmarkadi. Eftir Birgi
Isleif Gunnarsson. 44:2 (1997) 99-100.

Um efni pessa heftis. Eftir Stefan Johann
Stefansson. 44:2 (1997) 101-102.
Peningastefna & Islandi & 10. aratugnum. Eftir
Ma Gudmundsson og Yngva Orn Kristinsson.
44:2 (1997) 103-128.

Skammtima peningaeftirspurn (M1) & Islandi.
Eftir Tomas Hansson. 44:2 (1997) 129-136.
Stjérnvold a krossgétum. Eftir Bjorgvin
Sighvatsson. 44:2 (1997) 137-149.
Efnahagslegt sjalfstadi Islendinga. Eftir
Johannes Nordal. 44:2 (1997) 150-160.
Buvernd: Er ekkert ad rofa til? Eftir borvald
Gylfason. 44:2 (1997) 161-1609.

Ur Audlegd pjodanna. Eftir Adam Smith.
44:2 (1997) 170-177.

98 |

Radstofunarfé Sedlabanka. Eftir Eirik
Gudnason. 45:1 (1998) 3-4.

Um efni pessa heftis. Eftir Stefan Jéhann
Stefansson. 45:1 (1998) 5-6.

Oflugur hagvoxtur og aframhaldandi vié-
skiptahalli kallar & adhald i peningamalum.
Eftir Birgi isleif Gunnarsson. 45:1 (1998) 7-
16.

proun lifeyrissjoda. Eftir Gudmund
Gudmundsson. 45:1 (1998) 17-28.

Ahrif EMU 4 islenskan vinnumarkad. Eftir
Axel Hall, Gylfa Magnusson, Gylfa Zoega,
Sigurd Ingdlfsson, Svein Agnarsson og
Tryggva Por Herbertsson. 45:1 (1998) 29-52.
Reetur kreppunnar i Asiu. Eftir Arnor
Sighvatsson. 45:1 (1998) 53-66.

Um edli fyrirteekja. Eftir Ronald Coase. 45:1
(1998) 67-79. [Porbergur boérsson pyddi]

98 Il
Mikil Gtlanaaukning. Eftir Birgi isleif
Gunnarsson. 45:2 (1998) 83-84.

e Um efni pessa heftis. Eftir Stefan Johann
Stefansson. 45:2 (1998) 85-86.

 Peningastefnan & Nordurléndum: Rammi,
visbendingar og stjorntaeki. Eftir Arnor
Sighvatsson og Ma Gudmundsson. 45:2
(1998) 87-100.

* Sparnadur & Islandi. Eftir Porhildi Hansdottur
Jetzek. 45:2 (1998) 101-120.

e Fjarmalastefna islenskra stjornvalda 1960-
1998. Eftir Bjorn R. Gudmundsson og Gylfa
Zoega. 45:2 (1998) 121-135.

+ Kynslddareikningar fyrir island 1994-

1996. Eftir Gylfa Magnusson, Hauk C.
Benediktsson, Mortu G. Skaladéttur og
Tryggva bor Herbertsson. 45:2 (1998) 136-
152.

e Mat & pj6dhagslegum &hrifum storidju &
Islandi 1966-1997. Eftir Pal Hardarson. 45:2
(1998) 153-167.

o Leikjafreedi — leikur eda fraedi? Eftir Gylfa
Magnusson. 45:2 (1998) 168-179.

e Hagstjorn og hagvaxtarhorfur vio upphaf
nyrrar aldar. Eftir Porvald Gylfason. 45:2
(1998) 180-184.

1999

e Leert af reynslunni. Eftir Eirik Gudnason. 46
(1999) 3-5.

e Um efni pessa rits. Eftir Stefan Johann
Stefansson. 46 (1999) 6-8.

» Arsfundarreeda. Eftir Birgi isleif Gunnarsson.
46 (1999) 9-18.

o Nattaruaudlindir, utflutningur og Evropa.
Eftir borvald Gylfason. 46 (1999) 19-35.
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English summaries

Ahrif gjaldtoku 4 hagkvaema nytingu audlinda: Rannsokn byggd 4
tilraunum

Do resource fees affect efficiency in utilisation? An experimental approach
Fridrik Mar Baldursson and Jon Thor Sturluson

The paper presents the results of an economic experiment to test whether the imposition of resource fees
increases efficiency in the utilisation of limited resources. Two methods of collecting fees are compared.
Laboratory subjects (university students) played the roles of company managers. Their companies produced
a good which required a limited input in production, viz. tradable production permits. Three treatments were
compared: a) no fee imposed (grandfathering); b) a constant resource tax is imposed in each time period per unit
of production permits; c) a certain amount of permits are withdrawn from companies in each period and real-
located by auction. Our results indicate that imposition of resource fees has an impact on distribution of permits
and that fees enhance efficiency compared to the grandfathering case. Furthermore, withdrawal and reallocation
by auction reduces efficiency compared to the case of no resource fee. The most probable explanation is that it
matters which subjects face taxation and how it is presented to them.

Keywords: Resource utilisation, resource taxation, auctions, efficiency, experimental economics.
JEL: C92, Q22, Q25.

Gengisvarnir 4 eiginfé banka og fjarmalalegur stodugleiki
Countercyclical Capital and Currency Dependence

Jon Danielsson and Asgeir Jonsson

The introduction of risk-sensitive bank capital charges into currency-dependent economies exasperates the
inherent procyclicality of banking regulations and frustrates the conduct of monetary policy. By requiring capi-

tal charges resulting from foreign currency lending to be denominated in the same foreign currency, the capital
charge becomes countercyclical.
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Keywords: Monetary policy and bank capital, external debt and financial stability, Basel Il and currency risk,
procyclicality.

JEL: E44, F34, G28, G21.

Nobelsverdlaunin i hagfraedi arid 2005:

Osamkvamni, hagstjorn og drifkraftar hagsveiflna

Robert Aumann's and Thomas Schellings contribution to game theory: Analyses
of conflict and cooperation

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

Social scientists have long attempted to understand the fundamental causes of conflict and cooperation. The
advent of game theory in the middle of the twentieth century led to major new insights and enabled researchers
to analyse the subject with mathematical rigour. In 2005, the Nobel prise in Economics was awarded to two
Americans, Robert J. Aumann and Thomas C. Schelling, whose work was essential in developing non-coopera-
tive game theory further and bringing it to bear on major questions in the social sciences. Schelling showed
that many familiar social interactions could be viewed as non-cooperative games that involve both common
and conflicting interests, and Aumann demonstrated that long-run social interaction could be comprehensively
analysed using formal non-cooperative game theory. Although their writings on conflict and cooperation were
well received when they appeared in the late 1950s, it took a long time before Aumann’s and Schelling’s
visions came to be fully realised. The delay reflects both the originality of their contributions and the steepness
of the subsequent steps. Eventually, and especially over the last twenty-five years, game theory has become a
universally accepted tool and language in economics and in many areas of the other social sciences. Current
economic analysis of conflict and cooperation builds almost uniformly on the foundations laid by Aumann and
Schelling.

Keywords: Game theory, noncooperative games, credibility.
JEL: C72.
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