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Hagstjorn, fjarmal og hagvoxtur

borvaldur Gylfason*

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

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

»Stjornmal er yfirleitt hegt ad leida til lykta med
pvi ad telja hausa, eins og allir vita: med pvi ad
kjosa. Samt er astzoa til ad efast um ... hvort
efnahagsvandi okkar verdi leystur med slikum
medulum. ... Eg sé ekki, hvers vegna stjornlaga-
pingid etti ekki samkveemt flokksskipan ad kjosa
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sérstakt hagrad, sem myndi [uta pinginu og myndi
hafa 4 a0 skipa t.a.m. fimmtungi pingmanna, og
veeri skipad folki med taeknipekkingu og vid-
skiptavit & hau stigi. ... bad er porf & nyju starfs-
1i01, sem er betur i stakk buid ad takast a vio pau
verkefni, sem helzt parf ad sinna, og gaeti unnid
a0 pvi dag fra degi, an pess ad onnur mal pveaelist
fyrir: otti, bitlingar, astridur.*
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1. Stuttur inngangur

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

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

2. Afleidingar efnahagssamruna

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3. Verdbolga, fjarmal og hagvoxtur

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

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

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

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

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

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

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

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

(c) Leioa til 6vissu og ringulreidar;

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

(e) Hraoa erlenda fjarfesta a brott.

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

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

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

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

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

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

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

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

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



HAGSTIJORN, FJARMAL OG HAGVOXTUR

13

Tafla 1

Tolfreedinidurstodur um hagvoxt

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

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

0,15 0,09 0,10

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

1,24 1,07

(4,24) (3.82)

-0,56

(3,42)

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

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

laegd ar urtakinu.

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

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

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

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

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

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

Mynd 3

Framhal dsskoélamenntun og hagvoxtur

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Mynd 4
Ojéfnudur og hagvoxtur

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

0 20 40 60 80
Giri-studull (ymis &)
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i Austurriki og 4 Nordurlondum, upp i 60 eda
meira i 16ndum eins og Brasiliu, Nigeriu og Sudur-
Afriku, par sem tekjuskipting er 6jofnust. Ad-
fallslinan i gegnum punktana & myndinni bendir til
pess, ad hakkun Gini-studulsins um tolf stig fra
einu landi til annars (to0lf stiga munur & Gini-
kvardann samsvarar nokkurn veginn muninum a
jofnudi tekjuskiptingar i Noregi og a Bretlandi)
haldist i hendur vid samdratt i hagvexti 4 mann um
eitt prosentustig 4 ari ad medaltali. Radfylgnin er
-0,50 og marktaek. Hér verour po ekkert fullyrt um
orsok og afleidingu frekar en adur.

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

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

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

5. Nidurstada

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