PJOPHAGFR/EDI Sigurgeir Orn Jonsson
(sigurgj@rhi.hi.is)

Kafli 1 - bjodhagsreikningar

Verg landsframleidsla (GNP)
Heildra markadsvirdi alra"lokagesda' (vOru og pjénustu), sem framleitt er a gefnu
timabili (oftast eitt ar)

Hvaod reiknast inn i VLF?

VLF telur adeins vorur og pjonustu sem lokaneytendur kaupa
Petta er gert til pess ad vid teljum sdmu voruna adeins einusinni, i stad

voru vid framleidduna.

Framleiddar voru &atimabilinu

Fjarmala-millifeerdur og tekjutilfaerdur eru ekki taldar med

um ad ragda skipti & eignum en ekki verdmagaskopun. Millifagdur eru pannig
ad audur annars minnkar medan audur hins eykst. Netto &bati fyrir pjéofélagid

Tveer leidir til ao reikna VLF

Radstofunaradferd (Expandature approach) (markadsvirdi)
VLF = C(Einkaneyda) + G(Samneyda) + |(Fjamunamynd)+B(Birgda- og
bustofnabreytingar)+X (Utflutningur)-M (Innflutningur)

VbBF = VLF + Le(Launatekjur fra atldndum, nettd) + He(Eigna- og
atvinnurekstrartekjur fra itléndum, netté) (spurning? - erl pattagjold)

Einkaneyda

Raunveruleg og reiknud Utgjold heimilanna v/kaupa a varanlegum og
Ovaranlegum voru og pjonustu. ibtdakaup er pad eina sem telst til
fjarfestinga. Heimilum eru reiknud érleg afnot (leiguigildi) af ibudum sem er
talid med i einkaneydunni.

Verg fjarmunamyndun

Hér eru taldar allar nettd nyjar fjarfestingar og replacement of machinery,
equipment and buildings worn out during the year. Einnig verdur ad lita &
Oseldar vorur i lok ars sem fjarfestingu (Birgdir) par sem pag geratilkall til
framtidardbata.

Kaup rikisins
Basdi neydaog fjafesting. Millifaadur rikisins eru ekki teknar med

Netto atflutningur
= Heildarttflutningur - heildarinnflutningur. Talapess getur verid
annadhvort jékvad eda nelkvad
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Verg landsframleidda ad vidbadtum vidskiptakjaradhrif.

Vidskiptakjaraahrif
X = Utflutningur, Px = Verd (tflutnings, Pm = Verd innflutnings.

Framleidslureikningur

- Aofong
= Vinnduvirdi/virdisauki (markadsvirdi) VLF

+ nidurgreioslur
= Vergar péttatekjur (tekjuvirdi)

- Afskriftir
= Rekstrarafgangur

VLF = Lh(Laun og launatengd gjold) + Hh(Rekstrarafgangur) + D (Afskriftir) +
Ti(Obeinir skattar) - S (Framleidslustyrkir)

beinar greiddur til framleidandans s.s.:

T.d. soluskattur o.fl.

Véar og mannvirki eru notud til framleidslu og afskriftir eru kostnadur vid
framleidduna

Netto
landsframleiddlu.
timanum. Pad gerir Netto LF, sem segir til um raunverulega aukningu i fjarmagni
pjooféagsins.

Gildi efnahagsbreytaeins og VLF sett fram & ndverandi verdi. Verdbdlga hakkar
pessar breytur pétt engin vermadaaukning hafi &t sér stad.

Gildi efnahagsbreyta eftir ad paa hafa verdi fagdar afast verdlag.

GNP Deflector
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Erfidlaikar vid notkun VLF sem madistiku

VLF er ekki fullkomin madistika & framleidslu og tekjur, pvi i VLF Gtreikningum er
ekki tekid tillit til als konar hlidardhrifum. VLF telur ekki:
- framleidslu sem ekki eru & markadi (hismasdur ?)

framleidslu sem er i nedanjar dar hagkerfinu

anaggju og likamlegan/andlegan kostnad

gaedabr eytingar og tilkomu nyrra vara (ver dbélga metin vitlaust)
deemar afleidingar, s.s. eyding nattlruaudlinda

MEW (Measure of economic wealthfare)
Madistika sem leitast vid ad mada hag einstaklinga i efnahaginum. MEW er madt
pannig ad VLF er tekid og: (1) badt er vid kostnadi vegna eydingu nattiruaudlinda
og annarra dlaamra éhrifa, (2) Eyddu i eftirgdanlegar naudsynjar s.s. |6greglu og her
er dregin fra og (3) Aadlad gildi vara sem ekki eru amarkadi er lagt vid.

Landstekjur (National income)
Heildar greiddur til eigenda audlinda (Mannauds og fastafjarmuna) & gefnu timabili.
Petta er einnig = NPF-Obeinir skattar

Einstaklingstekjur
Heildartekjur til einstaklinga sem fer i neyslu, sparnad og greidslu el nstaklingsskatta.

Kafli 6 - yfirlit
1. Skipting pjédarutgjada, préun og skyringar
2. Skiptings péttatekna, proun og skyringar
3. Skipting eftir atvinnugreinum
4. Fastafjarmunir og mannaudur.
Utgjold
Reiknud a fostu verdlagi (verobreytingar eru mismunandi eftir 16ndum)
Kaupmattarlei orétt (PPP, Purchasing power parity)
Aldurdeiorétt

Petta er gert pannig ad télur séu samanburdarhadar milli landa.
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Kafli 7 - Hagsveiflur, atvinnuleysi og Verdbodlga

Spurningar bls 156
Hagsveifla og stead hennar
Astasdur og tegundir atvinnuleysis
Full atvinna og edlilegt atvinnustig
Skadsemi verobdlgu
V aantingar
Hagvaxtarsamanburdir milli pjodar
Prir mikilveggustu visarnir ad gengi efnahagsins eru: VLF, atvinnuleysi og ver dbolga.

Hagsveiflur

Hagsveiflan skilgreind (busines cycles)
Flokt i venjulegu stigi efnahagdifs. Hagsveiflurnar eru oft maddar med breytum eins
og atvinnuleys og breytingum i verg landsframleidslu

Halleeri (Recession)
Nidursveiflai efnahagdifi. Haagt er ad greina hallaai med minnkandi VLF og auknu
atvinnuleysi. Til ad veraenn ndkvaamari hafa margir skilgreint hallagi sem tvo
samstada arsfjorounga sem VLF minnkar

Kreppa (Depression)
Framlengt og mj6g alvarlegt hallaai Daami kreppan mikla 1929-1933

Pad sem folk telur ad valdi hagsveiflum hér aislandi er staard poskstofnsins. En 7 af
hverjum 10 hagsveiflum koma erlendis fra, m.a. vegna breytinga oliuverds,
eftirspurnarbreytinga i Bandarikjunum o.fl. Eitt vidfangsefni hagfragdinnar er ad skoda
hvort vidbrdgd vid sveiflunni er med besta méti eda ekki.

1975-1980 var hagsveiflan ad medaltali 3 &. Ef pad kom dlaamt & gat komid gott ér
strax & eftir. Helgi Tomasson bar saman hagsveifluna hér vid hagsveiflur i 6orum
[6ndum. 1960-1989 syndi pad sig ad hagsveiflan var mjog 16ng i sumum l6ndum (t.d
Japan 15 é&r). Ef vid tokum fyrri hluta (60-75) og berum saman vid Noreg, berst
sveiflan meirahér en i Noregi, en & seinnni hluta var sveiflan minni. bad sem getur haft
ahrif &pad er aukinn péttur oliu i hagkerfi Noromanna.

Edli hagsveiflunnar & islandi er ad breytast pvi sveiflurnar eru ordnar grynnri ni ordid.
Astasdur:
Vid lifum vid fiskveidistjérnun. bad er ekki audvelt ad auka fravikin upp avio

BUid er ad opna pj6dfélagio meira. Samband milli kostnadar og verdbreytinga
ordid ndnara.

Atvinnuleysid er meiraen 1-1.5%. Liklegt ad pad haldi launakostnadi i skefjum
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Frels & fjarmangsmarkadnum. FOlk hedt ad spa i gengisbreytingar.
Pjodarséttin (hvort sem hin er orsok eda afleiding.) pydir litlar launabreytingar

Aberandi er ad stodugleiki hefur verid mestur i Japan i framleidsluaukningu og
avinnustigi. | Bandarikjum hefur hagsveiflan meiri. | USA hefur stérfum fjolgad um
15-20 miljj, en i Evrépu hefur petta ndnast stadio i stad. Fjolgun USA hefur &t sér
stad i einkageiranum, en i evrépu mest i opinbera. Atvinnuleys er 5% i USA en 10% i
Evrépu. Pad sem stendur upp Ur er ad i USA er hreyfanleiki a vinnuafli miklu meiri.
Par eru reglur um lagmarkslaun ekki eins strangar. Aukinn éhugi i Evrépu er ad likja
eftir USA i pessu samhengi.

Atvinnuleysi i hagsveiflunni

Vinnuafl
Peir sem eru ekKki i vinnuafli eru peir sem eru:
undir 16 ara aldri

heimavinnandi
eftirlaunapegar
ovinnufaerir
Vinnuafli® skiptist i pa sem eru vinnandi og pa sem eru ekki i vinnu Astasdur fyrir
atvinnuleysi:
- Frasioasta starfi (reknir) 33.4%
Endurkoma (eru ad koma aftur & markadinn) 27.4%
Hadttir storfum 15.0%
Vinnuhlé 14.8

Nylidar 9.5%

Atvinnuleysi
Hlutfall vinnuafls sem ekki eru i vinnu. (Fjoldi folksi vinnu / fjoldafolks i
vinnuafli)

Atvinnulausir
Hugtak petta er notad til ad skilgreina pa sem eru annadhvort:
a) I leit ad vinnu, eda b) bida eftir pvi ad byrja eda sntia aftur til vinnu

Pess skilgreining hérna er stédlud hja International Labor Organization. Til ad kanna
fjolda atvinnulausra er lagdur spurningarlisti fyrir &kvedid Urtak.

Félagsmalardduneyti reiknar atvinnuleysi med pvi ad taka skrada atvinnuleysisdaga og
deilda peim med fj6lda starfsdaga: Atvinnuleys = Fjoldi atvinnul daga/ S Starfsdagar.
Peir sem eru atvinnulausir en ekki skrédir hja félagsméaraduneytinu koma pvi ekki
fram i t6lum um atvinnuleys.
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Atvinnuleys ma skipta i eftirfarandi undirflokka
- Nuningsatvinnuleysi (Frictional unemployment)
Peir sem eru amilli starfa og §a sér hag i pvi ad forna vinnuddgum i leit ad
starfi sem skilar meiri tekjum. Adaorsok pessa atvinnuleysis er skorturinn a
upplysingum, e.g. rétt i madurinn i starfid veit ekki ad starfio sé laust

Kerfisatvinnuleys (Structural unemployment)
Breytingar sem elga sér stad vegna pess ad pad eru umpot i atvinnulifinu,
Verid er ad leggja nidur einagrein i atvinnulifinu og stofna adra.

Hagsveifluatvinnuleys (Cycical unemployment)
Atvinnuleys sem er tengt laagd i vidskiptaskilyroum og onaagri heildareftirspurn
eftir vinnandi falki.

Full employment
Pad atvinnustig sem skapast af afkastamikilli notkun vinnuaflsins ad teknu tilliti
til frictional atvinnuleysis og kerfisatvinnuleysis

Natural rate of unemployment (atvinnustig sem vid getum haldio til lengri
tima)

Pad medaltalsatvinnuleysi v/ninings og kerfisadstasdna sem veantama i
framtidinni.

Discouraged workers
Peir sem hafa gefist upp & pvi ad leitaad vinnu, pvi peir tria pvi ad frekari leit kil
peim engum arangri. bessi hopur er ekki i télu atvinnulausra. Pad skekkir pd
myndinaad ef peim vaai bodin vinnavaai fjoldinn allur sem myndi taka henni.

Veentanleg framleidni
Pad stig framleidslu sem vaai haggt ad halda stddugu med tilliti til staadar og afkasta
vinnuafls og natural rate of unemployment.

Verdbolga
Aframhaldandi ris i verdlagi voru og pjonustu. Kaupméttur gjaldmidils ryrnar pegar
verdbolgaer i landi hans.

Oveent verdbdlga (Unanticipated Inflation)
Verdlagshaskkun sem var ekki vamtanleg af flestum akvordunartokum.

Veentanleg verdbdlga
Aukning i verdlagi sem spéd var fyrir um af flestum &kvordunartokum. Reynda
sidustu missera og stada dagsins i dag eru adal dhrifavaldar pess hvort folk buist vid
frekari verdbdlgu eda ekki.

Anrif verdbélgu
Pegar raunveruleg verdbdlga er meiri en vamtanleg, graeda lantakar & kostnad
l&nstofnanna.

Escalator Clause
Akvagyabundinn samningur sem lagar launakjor géfkrafa eftir verdbolgunni.
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Heettur verobdlgu
Verdbdlga getur ruglad langtimasamninga

Akvordunartakar verja audlindum i spéafjéarfestingar (gull, silvur) i stad
framleiddufjarfestinga til varnar ver dbélgu (gull, silvur)

Verdbolgukreppa (Stagflation)
Kréftug verobdlga og hasgur hagvoxtur.
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Kafli 8 - Introduction to basic Macro markets

Fjarmalastefna (Fiscal policy)
Hvernig stjorvold nota skattinnheimtu- og Utgjal da adferdir til pess ad na
pj6hagfrasdilegum markmidum. (USA, stjérnad af forseta og pingi)

Peningaméalastefna (Monetary policy)
SO stjérn sem a sér stad | peningamagninu og lansskilyroum til pess eins ad na
pj 68hagfrasdilegum markmidum. (USA stjérnad af sedlabankanum)

Peningamagn (Money supply)
Birgdir gjaldmidils, inneign & tékkarelkningum og ferdatékkar.

Audlindamarkadur (Resource market)
Inniheldur alar audlindir: Vinnuafl, mannvirki, véar, taki. Vinnuaflio er staasti
hluti audlindamarkadsins

Sparnadur (Saving)
Tekjur sem ekki farai neydu. Madt sem flagdi

Lanamarkadurinn
Hugtak notad til ad lysa markadsoflum sem fagra saman sparnad heimila og lanatoku
fyrirtakja og rikis. Sem daami um pattakendur eru bankar, sparigodir, hlutabréfa-
og spariskirteinamarkadir, trygingarfyrirtaki o.fl

Gaedamarkadurinn (Goods and Services Market)
Heildarmarkadur sem inniheldur 6ll vidskipti med lokavorur og pjonustu & &kvednu
timabili. Pess markadur inniheldur alla pé hluti sem teljast med i VLF.

Heildareftirspurnarlinan (Aggregate Demand curve)
Lina sem synir 6fugt samband milli verds og magns. Linapess synir
heildareftirspurnina & gesdamarkadinum.
Astasdurnar fyrir pvi ad linan synir 6fugt samband milli verds og magns eru:
- The Real Balance effect
Raunverulegur audur folks med gefid peningamagn minnkar pegar verdlag
eykts

Theinterest rate effect
Haari vextir vegna aukins peningaskorts draga Ur fjarfestingu og neyslu

The International Substitution effect
Ef ad verdlag lands eykst kaupa landarnir meira af hlidstasdum erlendum
vorum.

Skammtima-Heildarframbodslinan (Short-run Aggregate Supply Curve)
Kdrva sem synir hversu mikid magn af gaedum vaai i bodi & markadnum & hverju
verdlagi &timabilinu strax eftir verdbreytingu.
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Langtima-Heildarframbodslinan (Long-run Aggregate Supply Curve)
Synir sambandid milli magns gagda og verdlags eftir ad akvordunatakar markadsins
hafa haft naggjanlegan timatil ad geranyja samningai ljés upplysinga af
markadinum. Haaraverdlag hefur ekki ahrif & samband verds og magns pegar til
lengri timaer litid. Pegar folk hefur breytt fullkomlega um stefnu, koma
samkeppniskraftarnir verdog magn hiutfallinu i sama horf aftur

Munur milli skammtima og langtimaframbods er i megindréttum sa ad til skamms tima
er erfitt ad segja upp ymsum bindandi samningum. Petta heftir pattakendur
markadsins. Einnig koma skammtimabirgdir inn i sbguna.

Langtimajafnvaegi (Long term equillibrium)
er pegar skammtima-helldareftirspurn sker skammtima-heildarframbod a
langtimaframbodd inunni, p.e. verdlagio er pannig ad: skammtimaframbod =
langtimaframbod. Petta gedi adeins skapast ef alir vaau anaggdir med dll verd &
markadnum og alir byggjust vid hinu sama i framtioinni.

Spurningar i deematimum

Hvad gerist ef rikisstjérnin laekkar vexti

Eftirspurn eykst vegna aukinnar eftirspurnar eftir fjarfestingu. Neysa eykst lika pvi nu
er 6hagkvaamara fyrir heimilin ad spara. Petta gengur pd ekki ekki til langstima par
sem langtimaframbod er 16drétt. Frambod minnkar og verd fagist 4 ASlinuna. Vid
petta aukna verd fagist eftirspurnin nidur aftur.
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Kafli 9 - Working with our basic AD/AD models

pad sem feerir Heildareftirspurnarlinuna til er:

Breytingar i pj6oaraudi
Audssukning eykur ad 6llu ébreyttu eftirspurn

Raunvaxtabreytingar

Vaxtabreytingar hafa éhrif a neyslu- og pattamarkadina. Laggri raunvextir gera
staari neysukaup (bila ofl) 6dyrari en i framtidinni og auka pvi eftirspurn.
Vaxtalakkun eykur fjarfestingu, par sem fornarkostnadurinn vid hana hefur
minnkad

Efnahagsvaentingar
Vaatingar hafa mikil dhrif & gerdir folks og efnahaginn i heild sinni.

Vaentanleg ver dbdlga

Pegar neytendur og fyrirtaeki blast vid verdbdlgu hafa pau hvatatil ad kaupa
frekar i dag en @morgun &dur en verdid hakkar. Pbetta eykur eftirspurn. Ad
sama skapi minnkar eftirspurn ef vaantanleg verdbdlga minnkar

Tekjubreytingar vidskiptalanda
bear hafa dhrif & Gtflutning og pannig dhrif a eftirspurninagiéfa. Ahrifin fara
eftir pvi hvad Gtflutningurinn er stér hiuti af helldarframleidslunni.

Gengisbreytingar
Gengid hefur ahrif & Utflutninginn og pannig ahrif a eftirspurnina.

Tilfeerslur i heildarframbodi

Breytingar a langtima heildarframbodi
Ahrifavaldar eru t.d. taknibreytingnar, nyjar audlindir, nétruhamfarir, nyjar
leidir til betri nytingar o.fl.

Breytingar & skammtima heildarframbodi

Verdbreytingar a neysduvorum / audlindinum. Frambodsbrestir geta einnig haft
ahrif & heildarframbodid. Ad lokum méa nefna verdbreytingar & innfluttum
audlindum.

Frambodsbrestur (Supply Shock)
Ovamtur atburdur sem eykur timabundid eda dregur Ur heildarframbodi.

Veentanleg breyting
Breyting sem spad hefur verid fyrir af akvordunartokum i tima, fyrir patil ad
bregdast vid

Oveent breyting
Breyting sem akvordunartakar gatu ekki séd fyrir og gatu pvi ekki tekio med i
reikninginn.
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Vinnuaefingar med AD/AS likanid

Hvad gerist vid Gvaenta aukingu heildreftirspurnar?

Heildareftirspurnarlinan fagrist upp avid og myndar nytt skamtimajafnvaegi i haara
verdi og magni. Verd allraaudlinda er sama og &ur og hafa pvi fyrirtagkin meira milli
handanna, hagkvaamt verdur ad réda fleirafolk o.sfrv. Atvinnuleys minnkar. Verd
audlinda hakkar p6 smamsaman og fyrirtaki verda & endanum ad hakka verd
neysluvara. Eftirspurnin minnkar og nytt jafnvaegi myndast & langtimaframbodd inunni.

Penslugap (Inflationary gap)
Pad astand pegar ad framleidda skammtimajafnvaagis er meiri en VFL vid fulla
atvinnu. Eftirspurnin setur prysting upp avid a eftirspurnina.

Hvad gerist vid 6vaenta minnkun heildareftirspurnar?

Heildareftirspurnarlinan fagist nidur avid og myndar nytt skammtimajafnvaagi i lasgra
verdi og magni. Fyrirtaki lagkka verd og framleidslu og neydast til m.a. ad segja upp
félki par sem ymiss kostnadur fyrirtakja er fastur m.a. launakostnadur. Atvinnuleys
eykst. Petta skammtimaéstand lysir Deflationary gap. Pegar verd audlinda lagkkar
fagist skammtimaframbodidinn nidur og myndajafnvaagi & langtima-frambodidinunni.

ATH: Ef ad verd audlinda eru Gsveigjanleg nidur 4vid (eins og margir halda) er verdur
breytingarskeidid vegna minnkandi eftirspurnar langt og sarsaukafullt.

Samdrattargap (Deflationary gap)
Astandid pegar ad framleidda i skammtimajafnvasgi er dakari en framleidslam.v.
fullaatvinnu.

Hvad gerist vid 6veenta aukningu skammtima heildarframbods?

Heildarframboddinan myndi fagrast nidur &vid (aukid frambod) og skammtimajafnvagi
myndast i laegra verdi og meiramagni. Eftirspurnin fagist p6 ekki ad neinu rédi par
sem hér er um adeins timabundna aukningu ad reeda. Sparnadur eykst og vextir laskka.

Hvad gerist vid 6vaenta laekkun skammtima heildarframbods?

Framboddinan fagist upp avid (minnaframbod) og skammtimajafnvaagi myndast i
lasgra magni og haaraverdi. Pettagerist i badi neyslumarkadinum og
audlindamarkadinum. Vextir haskka par sem aukin eftirspurn verdur eftir lansfé.  Ef
breyting pess er adeins timabundin fagist allt aftur i fyrrajafnvaagi & nyjan leik.
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Hefur markarsefnahagurinn gélf-leidréttingarkerfi?
Eftirspurn eftir neysuvorum er frekar stéoug i hagsveiflunni
HUn sveiflast ekki eins mikid og tekjur heimila par sem pau spara ef tekjur eru
miklar en lifa& sparnadi ef paa eru litlar.
Breytingar a raunvoxtum hjélpatil vid ad gera eftir spurn stéduga
Pegar hallagi kemur, minnka fyrirtaeki vid sig verkefnum og frambod lansfé

eykst midad vid eftirspurn og vextir lakka. Ppetta studlar ad aukinni
fjarfestingu.

Breytingar i ver dum audlinda détta hagsveiflur.
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Kafli 10 - Keynes

Klassiskir hagfreedingar
Hagfragdingar fra dogum Adam Smith til Keynes 16gdu aherdlu ad skoda framleioni
og hagkvaamni i framleidslu. | tilliti til 6stédugleika héldu peir pvi fram ad verd
myndi breytast skjott & pann hétt ad efnahagurinn myndi skj6tast Gt ar hallagi beint i
fullaatvinnu fyrir atverka markadsins.

Logmal Says
Framleidsla skapar sina eigin eftirspurn. Pad getur ekki verid of mikid af birgdum
par sem veromadi varannna segir til um hver eftirspurnin mun verda

Logmal Keynes (stutt Gtgéafa)
Eydda (eftirspurn) leidir til nGverandi framleiddu. Fyrirtaki framleida adeins pad
magn af vérum og pjonustu sem pau hafa tri @ ad neytendur, fjarfestar, rikistjorn og
Utlendingar munu hafahug 4ad kaupa.  Ef ad pessi plénudu Gtgjold eru minni en
framleidda efnahagsins vid fulla atvinnu, verdur ad minnka framleidslu.
Atvinnuleys skapast og undir-frambod skapast. Framlengt atvinnuleysis getur
skapast. Adagrundvollurinn fyrir jafnvaegi er s.s. pessi ad plonud eydsla og
raunveruleg eydda sé sl sama.

Keynes likan (Aggregate Expanditure)
Atvinnuleys i "jafnvami”
Ofullkomin jafnvasgismyndun
Hiuti fjarfestingar 6hadur voxtum.
Vextir hafa"golf" -> vaxtagildra. Peir geta ekki lakkad endal aust
Peningalaun Gsveigjanleg til laskkunar.
Neysa h&d takjum -> margfaldari
HeildarUtgjold réda framleidd ustigi

Forsendur keynes likansins
Skammtimaikan
Verdlag er fast
Laun eru fost
Farfesting 6had voxtum
Greinarmunur er gerdir amilli daetladra heildartgjalda og raunverulegra

heildaratgjalda. Mismunur kemur fram i birgdabreytingum. Skyrist petta af pvi ad
framleldendur byggja framlelddu sina (frambod) a dagtlun heildaritgjalda.
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Grunnlikanid (C+S+T+M° C+1+ G+ X)

Neyslufall (Consumption function)
Samkvaamt Keynes, er adaldhrifavaldurinn & neydu einstaklinga, tekjur heimilisins.
Ef ad tekjur heimilisins aukast, eykst neysa (p6 kannski ekki med sama krafti).
Neydan er pvi fal af tekjum.

Ohad eydsla (Automous Expanditures)
Eydda sem breytist ekki med breyttum tekjum. Huan tengist pattum sem ekki koma
vid grunn tekju-gjold modelinu, heldur tengjast framtidarvonum og lifsbardtunni.

Skipuldogo eydsla vs raunveruleg eydsla
..eru adeins jofn pegar kaupendur kaupa pad magn af voru og pjonustu sem
akvordunartakar fyrirtakja gerdur rad fyrir.

C=a+Db* Yqg,; Einkaneyda

| = Fadti ; Einkafjérfesting

G = Opinber UGtgjold (styribreyta)

M=mg+mq*Yd Innflutningur

X = Fasti; Utflurningur

T = Fasti (Styribreyta, nefskaturr) eda T=Tg+ T1x Y (t0 = nefsk)
Heildareftirspurn = heildarframbod

Jafnveegisskilyraoi
Y +M = plaaned C+ 1 + G + X
(AS)(GNP) = (AD)
Gildir eftira (ex post) ekki fyrirfram( ex ante) standist ekki aadlanir
=> DI = Birgdabreytingar

Keynes likanio feert i AD/AS modelid
Gert er r&d fyrir ad fyrirtaki haldi verdlagi sinu stédugu pangad til ad efnahagurinn
nad hamarksafkdstum. begar eftirspurn er litil, minnki fyrirtaski framleidslu en halda
somu verdum (frambodskurfan |6orétt). Ef eftirpurn eykst, auka fyrirtakin
framleidsluna pangad til ad hamarks afkastagetu er nad en paliggur frambodskirfan
|60rétt par sem ad sa faa vOruna sem borgar mest.

Margfaldarinn
Hlutfallsbreyting i jafnvaagisframleiddu vegna §afstesdrar breytingar i fjarfestingu,
neyslu eda Utgjéldum hins opinbera. Vanalega er magfaldarinn 1/(1-MPC) pegar
verdlag er stodugt. Aukning i nedu, fjarfestingu eda Op. Utg, leidir til aukningu
tekna og neyslu secondary adila og eykur pessvegna eydsu meiraen sem
upprunalegu eydsdunni nemur.  Pad sem dregur Ur ahrifum margfaldarans eru lekar
einsog t.d.: skattar, eyddu i innflutning o.fl. Pad tekur tima fyrir margfaldarann ad
virka, 50% éahrifana koma & fyrstu 6 manudoum.
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Til eru margskonar margfaldarar:
Hvad gerist ef Opinber Utgjold(G) aukast en Skattar og fjarfesting eru fastar
Dy = b*Dy + DG
DY (1-b) = DG

Dy/DG = 1/ 1-b (Margfadari opinberra Utgjalda)
b = jadarneyduhneigd

Sparnadarhneigd
b+s=1 s1-b
DY /DG=1Y(1-b)=1s

Skattamargfaldarinn

Dy = b(Dy - DT)
Dy/DT = -b/(1-b)

Margfaldari opinbera Gtgjalda i opnu hagkerfi m/skattafalli
Auk 88ur: M =mg+mq* Yd Innflutningur X = Fasti; Utflutningur
Istad T=Tpa=> T=tg+t1*y
y=atb(y-(tg+ty*y))+1+G+mg+my*y
Dy/DG =1/(1-b(1-t))+mq(1-ty

Hvad dregur Ur staerd margfaldarans?
Pvi haari sem sparnadarhneigdin er pvi minni verdur margfaldarinn. (1-b) = s

Ef ad rikid innheimtir skatt og eydir honum ekki aftur dregur pad ar umsvifum
(pvingadur sparadur)

I nnflutningur

Margfaldarinn tekur tima (p.e. gerist ekki samstundis)
Viobétar skilyrdi t.d. ef vidskiptajofnudur ma ekki versna
Ekkert hefur verid tekid tillit til skattadhrifa & frambod.

Jadarhvati til eydslu (Marginal Propensity to Consume)
MPC = Auka eydsla/ auka tekjur.

Helstu umhugsunarefni Keynista
- Breytingar i framleiddun jafn sem verdbreytingar skipamiklu mdi i
pj6dhagfrasdilegri adldgunaradgerd, sérstaklega i skammtimasamhengi.

Viodbrogd heildarframleidsiu vid breytingum i efitrspurn er i beinu sambandi vid
fjolda onyttra audlinda.

Sviflur i heildareftirspurn er stagrsti grunnurinn ad hagsveiflum
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Samanburdur adferda/likana
Eftirfarandi madir med ASAD méde:

Utskyrir betur hvernig verdbdlga og aukid atvinnuleys farid saman
(Stagflation)

Ahrif vamntinga (hlidrun & heildareftirspurn eda heildarframbodi)

Gera greinarmun & dhrifum til skamms og langs tima.

Athugaverd sambond

L okad hagkerfi an rikisgeira
Y=C+S°C+l
b So| (S: Sparnadur) (Jafna stenst avallt eftir a)

L okad hagkerfi med rikisgeira
C+S+T°C+I1+G
PI1-S+G-T°O0

Opid med riki
C+S+T+m°C+I+G+X

(-9 +(G-T)+ X-M °0
(Einkageiri) + (Riki) + (Vidskiptgjéfn) © 0

Um neyslu og tekjur & islandi
Einkaneyda er hao
Eignum (M/p)
Utflutningstekjum
E.t.c. Voxtum (r) (sbrc=c(y, M/p,r)

Keynes og neyslufallid
C=C(Yd)
fremur en ad C=c(r) (r = vextir)
Haagt er ad teikna neydufallid med pvi ad hafaC aY é&sog YdaX as.

pj6dhagssparnadur
P 6ohagssparnadi (S) ma skipta i tvo flokka:
Frjalsan sparnad
Sparifé (peningalegur sparnadur), kaup & verdbréfum, o.fl.

Pvingadan sparnad
Skattgreiodur, lifeyrisgodir, skildusparnadur o.fl.

Adrar neyslukenningar

Permanent Income Hypothesis (Milton Friedman)
Gert er réd fyrir pvi ad peir hagi synum neyduitgj6ldu pannig ad peir mida vid
stédugar tekjur, en fylgjum ekki tekjusveiflunum afum ad fullu.
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Life Cycle Savings
Pegar neysla og sparnadur er skyrdur Gt fra mannsagfinni. A fyrri &um er neyda
staari en sparnadur, pegar &lidur fer meirai sparnad og i lokin er
neikvasdursparnadur og full neysa

Athyglisvert
P 6dhagssparnadur tiltolulega minni a Nordurldndum en i 6drum OECD-I6ndum.
Treysta menn arikiod?

Frjds sparnadur hefur aukist pegar pvingadur sparnadur hefur lakkad, sbr
Danmorku. Hagta menn ad treysta & rikid?

Kenning keynes um atvinnustig
Gagnrynisatridi Keynes a klassiska likanid
Sparnadur er fall af radstéfunartekjum ekki voxtum

Farfesting er adeins ad hlutatil had voxtum
Vamtingar um framtidina skipta ekki sidur mali
Logma Says getur ekki gilt

Verdlags og launabreytingar eru mun stifari en klassiska likanid gerir rao fyrir.
Hét pvi fram ad pad vagi ekki gefid ad jfanvaggi fengist i klassiska likaninu.

Forsendur einfaldslikansi anda Keynes

Neydaog sparnadur radast af tekjum ekki voxtum
C= at+bYd O<b<1

Y d = Radstofunartekjur

a, b eru studlar

Laun og verdlag eru fastar stagdir

Likanid er skammtima likan

Adgangur ad Onyttum framlei sl upattum.

Fjarfesting (I) og opinber Ugj6ld (G) eru gefnar stagrdir
Skattar (T) eru tekjudhadir

Magn Utflurnings(X) &kvardarst utan likansins)

Innflutningur rasdst af tekjustig
M=mO+mY
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Einfalt Keyneslikan med opinberm geira, utanrikisvidskiptum og tekjudéhaddum
skottum

YtM=C+I1+G+X
C=a+bYd O<b<1
Yd=Y-T
| =1*
G=G*
X =X*
M = MO+mY
T=T*
Lausn likansins
Y + m9+ mY = atb(Y-T) + I* + G* + X*
Y +mY -bY =abT +I* + G* + X* -m0
Y (1+m-b) = abT+*+G*+X*-m0
Y = (abT*+I*+G*+X*-m0) / (1+ m -b)
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Kafli 11 -Nutimapjédhagfr: peningalegar adg.

Hallalausfjarlég (Balanced Budget)
Adstaadur par sem tekjur rikiss0ds eru ndkvaamlegar jafnmiklar og Gtgjold.

Margfaldari hallalausra fjarlaga (Balanced Budget Multiplier)
MIDAD VID LOKAD HAGKERFI
y=C+1+G
y=a+b(Y-T)+1+G
Aukum Skatta(T) og Gtgjold(G) rikis i samamadi => DG = DT
Setjum saman fyrri margfaldarana tvo og faum:
Dy/Dg =1
Utgjaldahneigd hins opinbera er 1, en Gtgjaldahneigd einkageirans=b < 1

Fjarlagahalli (Budget Deficit)
Adstasdur par sem Utgjold rikisg6ds eru meiri en tekjur

Fjarlagaplus (Budget Surplus)
Adstasdur par sem tekjur rikisg6ds eru meiri en Utjold

Virkur fjarlagahalli
Fjarlagahalli sem er orsok skipulegrar aukningar eyddu rikiss 6ds og/eda
skipulagdrar minnkunnar skatta.

Hlédraegur fjarlagahalli
Fjarlagahalli sem orsakast af minnkandi skattatekjum vegna halla i hagkerfinu i
hallai.

Uvikkandi fjarmalastefna
Aukuning i Utgj6ldum rikissj6ds og/eda lakkum skatta pannig ad vaantanleg stegrd
fjérlagahdlans stakkar. Skv. Keyesian model adti ad fylgja pessari stefnu pegar ad
efnahagurinn starfar undir vaatanlegri framleidslugetu og mikid er um atvinnuleysi.

Takmarkandi fjarmalastefna
Lakkun Utgjalda rikisg 6ds og/eda aukning i skéttum pannig ad vaentanlegur
fjarlagahalli minnki. Svk. Keynesian model adti ad fylgja pessari stefnu pegar
efnahagurinn starfar yfir vaantanlegri framleidslugetu (umframeftirspurn) til ad draga
ar verdbolguahrifum.

Méthringsstefna (Countercyclical policy)
Stefna sem reynir ad faaa efnahaginn i 6fuga étt vid hagsveiflunatil ad hafa sem
mestan stodugleika i efnahagdifinu.

Rudningsahrif (Crowding out effect )
Minnkun i eyddu einkageirast vegna vaxtahaekkana sem rekja matil fjarlagahala
sem fjarmagnadur er med lansfé fra einkageiranum. Til langs tima getur minnkud
fjarfesting einkageirans haft afleidingar & frambod.
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Crowding out International Loanable funds market effect
Allir staarstu peningamarkadir eru samtengdir og jardfraadileg stadsetning skiptir litlu
mali. Ef ad keyrt er med fjérlagahalla og vextir haskka sakjast Utlendingar eftir ad
l&nafé. Eftirspurn eftir vidkomandi gjaldmidli eykst og gjaldmidillinn hakkar i
verdi. Innfluttar vorur verda odyrari: Innflutningur eykst, Gtflutningur minnkar.
Minnkandi Utflutningur orsakar minnkandi heildareftirspurn. Crowding out effect
ladist allastadar. Madur er aldrel Gruggur.

Nyklassiskir hagfreedingar
Nutima hagfradingar sem trda pvi ad sterkir kraftar yti hagkerfinu ad jafnvaggi i
fullri atvinnu og ad pj0dhagfraadistefnur seu slaam tdl til ad minnka hagsveiflur.
Jafnvaggismyndun er & mérkudum Hagkerfid leitar i edlilegt atvinnustig.
Rikisfjarmdl eru ad peirramati 6virk. Daami um nokkra nyklassiska eru: Robert
lucas, Thomas Sargent, Robert Barco.

Higher expected future taxes crowd-out private spending
Nyklassiskri hagfra®dingar halda pvi fram ad fjarlagahallar skipti adeins Ut niverandi
skottum fyrir framtidarskottum. Ef ad heimilin byggjust ekki vid haaru
framtidarskdttum myndi eftirspurn aukast likt og Keynes hafdi gert rao fyrir, en
heimilin vita af haskkandi skéttum sidar meir og sparatil ad eigafyrir peim\
eftirspurn stendur i stad.  Par ad auki kemur pessi aukni sparnadur & mots vid
auknar lantokur rikisg6ds pannig ad raunvextir standa i stad. Margir eru 6sammala
pessari kenningu par sem peir telja heimilin ekki hugsa mikid um
framtidarskattbyrgadi.

Supply-side hagfreedingar
Nutimahagfragdingar sem trda pvi ad breytingar i jadarskéttun hagi mikilvagg ahrif &
heildarframbod. Tidkadist i stjérn Regans. beir tradu pvi ad ef skattar laskkudu
hefdi pad ekki einungis ahrif & eftirspurnina heldur einnig & frambodinu.  Ef vid
tokum fyrir t.d. skattalagkkun. Pad gerist tvennt: Frambodid til skamms og langs (-
tdmstundir) timaeykst. Pegar jadarskattur lakkar verda tomstundir dyrari
(stadkvaamdardhrif). Fjarfesting sérstaklegatil ad fa skattafradrétt minnkar.

Laffer ferill
Segir ad tekjuskattshlutfallid geti ordid pad hétt ad skattekjurnar fagru minnkandi.
Astasdur fyrir pvi eru t.d.: framleidsla minnkar eda folk/fyrirtaeki fara ad vinna i
nedanjardarhagkerfinu. Daami um petta er Svipj6d 1985-1990.

Sjalfvirk styriteeki
- Atvinnuleysisbagtur

Pegar efnahagurinn fer i hallagi, aukast atvinnuleysisbagur og fjarlagahalli
rikisg 60s eykst (rikiss6our dadir peningum Ut i pjodfélagid). begar godaai
kemur pa minka atvinnuleysisbagur og hali rikisg6ds minnkar
Tekjuskattur fyrirtaekja
Fyrirtaki eru mjog neem fyrir sveiflum i efnahaginum. Pegar illa gengur
minnkar skattheimimta tekjuskatts og halli rikisg6ds eykst og 6fugt pegar vel
gengur
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Skattprep einstaklinga

Pegar tekjur einstaklings aukasat fagist hann yfir & heara skattprep. Pegar vel
gengur i efnahaginum aukast skatttekjur rikisg0ds fra einstaklingum meiraen
sem nemur tekjuaukningunni gafri. Pegar tekjur einstaklinga minnka minnkar
skattheimtan eda verdur jafnvel engin.

Reynsla af fjarmalastefnu

Pegar litid er ndnar a hagsveiflur USA kemur i 1j6s ad flest fjarmaadhrif hafa komid til
ad voldum gadfvirkraledréttara fremur en §afri fjarméastefnu rikisins.

Stagrsta fjarmé astefnuakvoroun var lagkkun skatta um 20% hja JFK arid 64. betta
gekk upp og kom atvinnulifinu & fleygiferd, en adeins i stuttan tima. En i framhaldinu
hét rikisstjérnin &ram med hvetjandi Upenduadgerdir pratt fyrir ad atvinnulifio var i
fullum swing. Petta pyddi adeins eitt: Verdbolgu.

Skapar fjarlagahalli hatt vaxtastig?

Rannsoknir hafa skilad mjog skiptum nidurstédum. Synt hefur verid fram a dverulegt
samband en ekkert meira en pad.

Skapar fjarlagahalli verdbolgu?

Crowding out likanid gerir réd fyrir pvi ad a medan peningaframbod er fast muni
fjarlagahalli adeins auka vaxtastig. Nyklassiskalikanid m.t.t. hagri framtidarskatta
kemur i veg fyrir verdbdlgu.

Likan Keyneslysir pé verdbolgu vid fjarlagahalla, par sem helldareftirspurnarlinan
fagist Ut 4vid en verdbolgan hedtir um leid og heildareftirspurnarlinan kemst i jafnvaai
(ceteris paribus).

Rannsoknir & pessu hafa synt ad ekkert tolfrasdileg samband hafi verid & milli verdbolgu
og fjarlagahdla. Kannski er einhvad Gverulegt beint samband en pad am.k. madist
ekki i hinum raunverulegu pj6ofélgum par sem 6teljandi petir eru ahrifavaldar, ekki
bara fjarmalastefna rikig 60s.

Prju adalatrioi natima-fjarmélastjérnunar
I kreppuéastandi, getur Gtvikkandi fjarméalastefna verid hvati & framleioni
og hjalpad efnahaginum ar 6jafnvaegi.

A rélegum timum, er ahrifamattur fjarmalastefnu margfalt minni en
Keynes médelin gefa til kynna

Rétt timasetning fjar malastefnuadger da er mikilveeg og mjog erfitt ad na.

Rikishalli, vextir og verobdlga, hvad segir reynslan?
Rikishali Haari vextir -> rudningsahrif

Verdlag hakkar

Verdbolga?(6ljost samband)
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Faereyjar - helstu astaedur hruns

Rong atvinnustefna
Tilraunir til pess ad taka fiskverd r tensum vid heimsmarkadsverd med
nidurgreidslur

Ekki skilningur & pvi hvad myntbndalag vid Danmarku pydir

Offjérfesting hja hinu opinbera.
Gong at um dll fjoll sem daami. Illafarid med fé.

I séalfheldur sérhagsmunahdpa - sveitarfélog

Kjordeamaskipan og fjoldi sveitaféaga er pad mikill ad landsstjérnin var mjog
veik. bad var ekkert adhald, hér &landi er 6hadur adili sem gagnrynir
stjornvold (t.d. Haskdli islands). betta er ekki til stadar i Fagreyjum.
Sveitarfél6g hafa veitt abyrgadir til fyrirtakja i atvinnurekstri og hafa ekki geta
stadié vid skuldbindingar. | Danmérku er t.d. bannad ad sveitarféog gangi i
abyrgdir fyrir fyrirtaeki. Petta gadi verid vidvorun fyrir iendinga en

sveitafé 6g hafa tekid umm pann sid ad bjarga gja dprota fyrirtaskjum med
dbyrgdum.

Bankar nir og &hagttustjornun

Tveir bankar eru i danmérku. Landsstjérnin veitti fyrirtakjunum abyrgdir hvort
sem pau toku lan i Danmdérku eda annarstadar. Med minni fiskgengd gekk petta
daami ekki upp. Bankarnir matu ekki dhadtuna rétt, pvi landsstjérnin var i
dbyrgd. Laadomur 2: Vid hefum sett eiginfjarreglur sem eru apjodlegar, um
ad eigio fé i bankastofnunum skuli vera 8%. betta gildir eflaust fyrir stor
fyrirtaki med mikla ahadtudreifingu. Pad synist pé i Faareyjum ad pessar reglur
gilda ekki hjalitlum fyrirtakjum par sem sveiflur eru mjog litlar.

Hagsstjorn

Reynt var i litlum madi ad streitast améti hruninu, t.d. med pvi ad leggja skatta
til ad nd upp landsstjérnarhallanum. Pegar alt var komid i htnk kom
sendinefnd fra alpj 6dagja deyrisg 6dnum og madti med ad meira yrdi skorid
nidur i rikisttgjoldum. Petta olli ennpa meiraatvinnuleysi. betta er
Osamkvaamt Keynes grunnlikani, en pad tekur ekki inn i myndina stérfelldar
skuldir rikisg 63s.

Fiskveidistjornun

Markir rekja sinar 6gongur til pess pegar islendingar fagdu (it landhelgina &rid
1974. peir hafatreyst mikio & Uthafsveidar, en eftir 74 foru peir meirad
heimamid og minnkudu stofna. Peir treysti aldrei & rédleggingar fiskifradinga.
Addlatridi: Fiskveidistjornun og engar leikreglur i sambandi vid gavarttveginn
juku ofveidivandann

Prent ad 05.02.98 22



PJOPHAGFR/EDI Sigurgeir Orn Jonsson
(sigurgj@rhi.hi.is)

Kafli 12 - Peningar

Addlatridi
Tilvist peninga
Hlutverk peninga
Skilgreininar & peningum
Bankakerfio
Peningask6pun og bindikvadir
Hultverk sedlabanka og stjérntaeki
Bankakreppur

Tilvist peninga i hagfreedi
Helgast af: A) Vidskipta kostnadi (transaction cost) og B) Ovissu (uncertainty).

Hlutverk peninga
- Greiddumidil (Medium of exchange)
Petta skilur peninga fra 68rum eignum. An peninga vaai vidskiptakostnadur
voruskipta mjog mikill. Peningar einfalda skiptin og minnka kostnad.

Veromadir (unit of acount)
Par sem ad peningar eru notadir sem greidslumidill henta peir vel sem madistika
til veromagasamamburdar,

Verdmeeti geymsla (store of value)

Peningar eru eign, sparnadur i formi peningaer eign. Gallinn vid ad halda eign
i formi peningasedla er kostnadurinn vid verdbolgu, en pa ryrna peninganir.
Kostur peninga er pd ad peir eru greidsuhadasta eign sem vol er &

Fiat money
Peningur sem er hvorki verdmadi i §afum sér og hefur i raun enga raunverulega
krofu & voru og pjonustu vegna §af sins. Loggiltir pappirspeningar.  Veromadi
pessara peninga felst i trausti folks, ad pad geti keypt vorur og pjonustu fyrir slika
peninga.

Verdmeeti peninga
Veromadi peninga er reiknad Gt fra eftirspurn, likt og hja 66rum vérum. Folk
vantar peningatil pess ad minnka vidskiptakostnad. Pegar peningaframbod er
takmarkad aukast veromadi peninga.

Umframfé - Excess reserves
Umframfé - S& peningur innldna sem ekki fer hvorki inn & bindiskyldureikninga eda
lausafjargeymslu bankans.. bessi peningur er undantekningalaust [anadir Ut.
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Required reserves
pad hlutfall innlana sem bankar eru skyldadir til ad hafatil reidu til ad geta afgreitt
Gttektir af innlénsreikningum.

Peningamargfaldarinn (Deopsit expansion multiplier)
Samargfaldari sem synir aukningu i peningamagni vid aukningu i peningum.
Margfaldarinn fer ad miklu leiti eftir bindiskyldu vidskiptabankanna, en pd ekki ad
fullu leiti. Peningar faraekki alir i gegn um vidskiptabankanna. Sumir geyma pa
t.d. undir koddanum. Einnig lanabankarnir ekki alat Gt heildar umframbirgdir.

Varasjédshlutfall(Required reserve ratio)
pad hlutfall innlana sem leggja parf inn abindiskyldureikning i Sedlabanka islands
og lausafjarkvod, p.e. pad fé sem bankinn parf ad hafa vid hendina.

Discount rate/window
Sagluggi sem snyr ad innlansstofnunum. Hér er &t vid vexti sedlabanka i
vidskiptum vid innlansstofnanir. petta hefur 1itid ad segjahér &landi par sem
millibankamarkadur er pvi sem nasst dvirkur. Breytingar & pessum voxtum pykir
vishending til pess hvort sedlabankinn sé ad yta almennum voxtum upp eda midur.

Millibankamarkadur
[ U.SA. fer talsverd starsemi fram milli banka. Odyrara er ad |ana og falanad hja
08rum vidskiptabonkum heldur en i sedlabanka. Slik Ian eru po oft gerd upp i
sedlabonkunum

Markadsadgerdir (Open market operations)
Pegar sedlabankinn kaupir og selur verdbréf til ad hafa ahrif & vextir

Tékkareikningar (Negotiable on withdrawal, Now-accounts)
Tékkareikningar par sem 100$ eru altaf fastir. Reikningum pessum var komid a
fét til ad haggt vaai ad greida vexti til tékkareikningshafa. NOW-reikningarnir voru
flokkadir sem sparifjarreikningar.

Lender of last resort (lanari i neyd)
Innlansstofnanir geta selt verdbréf sin strax til sedlbankas m/affollum.
Innlansstofnanir greida i tryggingarg6d. Sedlabankinn hleypur undir bagga og lanar
Otakmarkad pannig ad folk tapi ekki sparifé sinu.

Myntslattuhagnadur (Seignorage)
.. sedlum og mynt i umferd. Pegar sedlar eru prentadir minnka peningar i verdi.
Pessi hagnadur vard minni pegar verdtrygggingin var sett &

Hlutverk sedlabanka
Verdveita verdgildi kronunnar
Studla ad stédugleika og skilvirkni a fjarmagnsmar kadi

Onnur markmid: Studa ad fullri atvinnu, viéskiptaj6fnudur o.fl
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Grunnfé - MO (Base money)
Sedlar og mynt i umferd og innistagdur innlansstofnanna i Sedlabanka. Petta er s
sted sem Sedlabankinn hefur hvad mest hrif &

Peningamagn - M1
MO - Innistadur innlansstofnanna i Sedlabanka + vetiinnlan og geymdufé
innlansstofnanna. M1 er ekki altaf stearaen MO, t.d. vegna harrar bindiskyldu.

Peningamagn og alm.sparifé - M2
M1 + amennt sparifé i innlansstofnunum. Badt er vid sparigédshdknum og sparifé
sem ekki er bundid til langs tima.)

Peningamagn og sparifé - M3
M2 + bundid sparifé innlansstofnanna (sparig . bagkur bundnar til am.k. &rs)

Peningamagn og sprifé asamt verdbréfadatgafu
M3 + verdbréfalitgafa innlansstof nanna (bankabréf)

Hvernig stjornar sedlabankinn peningamagni?

Gengisstyring

NG er hiin a mestu leyti dbein. Adur var hin fastékvedin af Sedlabanka
islands. Sedlabankinn &kvad gengisskraningu og rikisstjornin sampykkti. NU
getur sedlabankinn haft ahrif & gengi innan vissaramarka. Hann reynir ad halda
genginu stbdugu og innan vissara marka.

Bindiskylda og L ausafjarkrafa

Krafa um hversu stéran hluta innlana bankar verda ad geyma d) inn &
bindiskyldureikning i Sedlabanka og b) i lausafé (fast i rikisskuldabréfum eda
dika)

Opnar markadsadger dir (kaupum og sélum rikisver dbréfa a opnum
mar kadi)

Pegar sedlabankinn kaupir einhvd skapar pad peninga. Pannig ad pegar
Sedlabankinn kaupir rikisverdbréf & opnum markadi fadir hann nyju
peningamagni inn i efnahaginn.

Léanafyrirgreidda - eigin vextir

Ef ad sedlabankinn eykur vextina sina verdur pad dyrara fyrir vidskiptabankana
ad dalan i Sedlabankanum. Bankar safnameirafétil ad purfaekki ad lenda i
pvi ad dalan hja bankanum. Petta dregur Ur peningamagni i umferd pvi
bankarinu eru tregari til pess ad l&na umframpeningabyrgdir sinar Ut i eins
miklum madi og &dur.
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Onnur stjorntaki - handafl
Sedlabankinn getur akvardad hamarksitlanavexti. Pessari heimild hefur ekki
verid beitt sidan 1986. Markadurinn og innlansstofnanir &kvarda pad.
Sedlabankinn getur einnig notad akvedin verdtryggingarakvasdi: t..d breyta
lénskjaravisittlu eda breyta timadgmarki verdtryggingar (Ian innan 1-2 &ra
Overdtryggd). Sedabankinn getur einnig haft dhrif a vaatingar, einkum a
skuldabréfamarkadi.

Tillogur til ad skapa aga i gengismalum og hagstjorn
Akvasdi i stjornarskra
Sedlabanki lagdur nidur. Utgéfa peningafrjéls
Sjalfstasdi Sedlabanka tryggt.
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Kafli 13 - Peningamalastefna

Peningaeftirspurn
Peningaeftirspurn er hversu mikill audur folk er reidublid ad geyma i formi peninga
fyrir &kvedio vaxtastig.

Asteedur fyrir pvi ad folk geymir peninga
Vioskiptafeer slur
Peningar veita okkur kaupmétt & stundinni, pannig ad peir gera okkur kleift ad
ljuka vidskiptum af & sem skemmstum timavid hvern sem er.

Var (darr adstafanir

Heimili og fyrirtaki horfatil framtidar med Ovissu. Flestir geyma akvednar
fjérhaadir til reidu ef einhvad skyldi komaupp & Pétt er gott ad hafa aud sem
felur i sér kaupmatt, samstundis.

Spakaupmennska

Ofyrirgéanleg framtid getur einnig falid i sér dvamnta moguleika fyrir fjarfesta
o.fl. til ad & sérstokum innkaupum o.fl. Margir hafapvi fé areidu til ad vera
vidbunir dikum takifaaum.

Foérnarkostnadur geymslu peninga
Ef madur heldur eign i formi peninga tapar madur pvi sem nemur markadsvoxtum
bjoafélagsins, auk verdbolgu. Ut fra pessu ma dyktaad pvi heara sem vaxtastigi
er i pjodfélaginu, pvi haari verdur férnarkostnadur peninga.

Peningaframbod

Peningamagnskenningin (Quantity Theory of Money)
Segir til um pad ad breytingar i peningamagni hafi hlutfalldeg ahrif & verdlag
pjoofélagsins par sem gefid er ad veltuhradi peninga og raunframleidda pjodfdlagsis
eru stooug (am.k. til skammstima). Kennig pess kom fyrst fram hja klassiskum
hagfragdingum hér & &rum adur.

Veltuhradi peninga (Velocity of Money)
Segir til um hversu oft hver krona er notud til pess ad kaupa geedi. Pessi stagd er
sama og verg landsframleidda deilt med peningamagni

Skiptijafnan MV = PY (Equiation of Exchange)
M = Peningamagnid, V = Veltuhradi peninga, P = Verdlag, Y = Framleidda
Synir peningalegar og raunverulegar hlidar pjodféagsins. Klassiskir hagfradingar
t6ldu samkv. peningamagnskenningunni ad veltuhradi peninga og pjodarframleidda
vagu stboug.

Skodanir Keyns a peningmalastefnu
Keynes hafdi litlatri & peningamalastefnu.  Hann spurdi t.d.: "Hvad verdur ef ad
peningamagn er aukid en veltuhradi peninga minnkar ad sama skapi?'. Hann neitadi
pvi ekki afarid ad peningamd astefna hefdi ahrif, en hann taldi pau vera 6veruleg.
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Peningamagnssinnar (Monetarists)
Hopur hagfragdinga sem truir pvi ad (a) ¢jafnvaai i peningamdum se megin astasda
hagsveiflna og (b) mikill voxtur peningamagns er meginastagda verobol gu.

Hentisemis-peningamalastjornun (Discretionary Monetary Policy)
Breytingar i peningamdastefnu sem framkvaamdar eru eftir duk og disk & pess ad
farid sé eftir nokkrum vinnureglum eda adferdum. Peningamagnssinar toldu petta
ekki verarétta adferd.

Nutimavidhorf til peningamalastefnu
Viodhorf nitimas byggjast basdi & rétum Keynes og peningamagnssina:

Utvikkandi peningamalastefna (Expansionary Monetary Policy)
Obein ahrif
Peningamagn er aukid pannig ad einstaklingar lenda med meiri aud i formi peninga
en peir teljaaskilegt. Rennur pvi meirai sparnad en adur og vid pad lakka
raunvextir. Pessi raunvaxtalagkkun hefur aftur a maéti pau ahrif ad 6dyraraer ad
eyda peningum i dag en ad geyma patil morgundagsins, semsagt, Neysuaukning.
Bein ahrif
Pegar ad peningamagn er aukio hefur pad bein dhrif a neydu par sem folk hefur
meiri pening milli handana

Pegar radt er um peningaméastefnu mé ekki gleyma pvi ad pad skiptir mai hvort folk
byst vid breytingum eda ekki. Ef dikar breytingar koma ad 6vorum haekka tekjur
framleidenda umfram kostnad sem hvetur patil framleidsluaukningar. Hinsvegar ef
alir vitaum dikar breytingar fyrirfram eru dhrifin ekki eins sterk.

Peningamalastefna / fijarmélastefna

Pegar hér er komid vid sdgu litur alt Gt fyrir ad peningama astefna hafi meiri ahrif en
fjarmélastefna pegar reynt er ad koma efnahaginum i jafnvaai. Ef ad framleiddaer
minni en vid fulla atvinnu getur Gtvikkandi peningamal astefna aukio eftirspurn pannig
ad jafnvagyi naist. Ef hinsvegar efnahagurinn er i jafnvaagisstdou pegar Gtvikkandi
peningamalastefnu er beytt, pa endar hann lika i jafnvaagi. Til skamms tima eykst
frambod 6edlilega en fellur svo aftur i jafnvaayisstodu a haara verdlagi.

Oveent - takmarkandi peningamalastefna
Ahrif takmarkandi peningamélastefnu (pegar peningamagn er minnkad) er st ad folk
lendir i peirri st6du ad halda minna magni af eignum sinum i peningum en vilji er til.
Pad orsakar ad folk minnkar sparnad, selur verdbréf o.fl pannig ad frambod af lansfé
minnkar og raunvextir hakka. Pegar raunvextir hagkka minnkar heildarframbod
peninga og verd lakkar. Takmarkandi peningamélastefa er pvi gott vopn gegn
verobdlgu.
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Timasetning

Timasetning peningamaaadgerda likt og med fja&rmalaadgerdir skiptir verulegu mali.

Ahrif dikra adgerda koma oft ekki fram fyrir mérgum manudum sidar, og pad verda

akvorounartakar ad takamed i reikninginn.

Peningamalastefna til lengri tima

Utvikkandi peningaméalastefna hefur ekki somu hrif til lengri tima eins og til skamms
tima. begar til lengri timaer |itid, med stéduga audkingu peningamagns ad leidarljos
gera einstaklingar réd fyrir &ramhaldandi peningamagnsaukningu og verd og
samningar v/framleidsupétta verda gerdir med pad ad leidarljosi. begar eftirspurn
heldur &ram ad aukast er verd framleidd upattanna pannig ad auka-ag6di fyrirtakja af
verdbolgunni fer ssrminnkandi. betta hefur einnig ahrif & lanamarkadin, en med fastri
verobélguspa hakka vextirnir pannig ad raunvextir standa i stad. Mikil langtima
aukning peningamagns (eda vidbuin aukning) minnkar pvi ekki atvinnuleys eda
hvetur frambod heldur skapar ver 8bdlgu og haa nafnvexti.

Sem sagt: Til ad peningamdastefna hafi afgerandi ahrif verdur hiin ad midast vid
skammtima-adgerdir, og paa verda ad koma ad ovorum (p.e. einstaklingar mega ekki
reikna med henni)

Escelator clause
Samningsakvaadi sem kvedur & um pad ad a &kvednum fresti skuli verdgildi
samningsins haskkad jafn mikid og verdlagshagkkun.

En hver verda dhrif vaxtahakkunar & veltuhrada peninga. begar vextir hagkka eykst
férnarkostnadur pess ad eiga peninga. Einstaklingar minnka pvi peningabirgdir sinar
0g reyna ad stunda &kvedinn fjolda vidskipta med smaari peningaupphasdum. b.e.
velturhradi peninga eykst pegar vextir aukast. Fyrst um sinn verdur aukningin ekki
eins mikil pvi pegar ad sedlabankinn kaupir vidskiptabréf & opnum markadi, haskkar
gengi peirralitillega sem ytir voxtunum nidur.

Adalatridi peningamalastefnu

Ovant breyting yfir i pensumeiri penginamalstefnu mun auka
framleidslu og atvinnu, timabundid

Jofnunar ahrif vegna breytinga i peningamalastefnu eru mismunandi eftir
pvi hver stada efnahagsinser a hverjum tima.

Stédugur voxtur peningamagns med miklum hrada leidir til ver dbolgu

(verotryggoir)Vextir og ver dbdlga eru beintengd hugtok
Pegar verobdlga eykst, aukast vextir til ad jafna upp éhrif verdbdlgunnar.

Kreppan 1929-33 - skyringar

Keynes var safyrdti til ad koma med skyrandi kenningar vegna kreppunnar 1929-33.
Uppruni kreppunnar var minnkandi vidskipti. Vid pessu var brugdist med minnkun i

peningamagni.
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Peningamagn minnkadi um 27%

N& & samband er milli framleiddu og peningamagns. Bulast mé vid minnkadri
framleiddlu vid dika peningamagnsminnkun.

Skattar voru haskkadir
Pad rikti SO tri & pessum timum ad pad edtu ad vera hallaaus fjarldg. Hoover
forseti haskkadi skattatil ad auka tekjur rikissjéds.

Tollar og vidskiptahindranir
Petta voru hindranir sem ad drogu kreppuna yfir langan tima

Kauphallarhrun
Verdbréf lakkudu i verdi og margir misstu aleigu sina.

Spurt er: Af hverju kom ekki kreppa i okt 19877

Otrilega margt var keimlikt arié 1987 og 1929. Eftirspurn eftir peningum jokst pegar
einstaklingar vildu selja verdbréf sin.  bad sem stédvadi kreppupréun voru vidbrégd
bandariska sedlabankans. 1) Peningamagn var aukid til pess ad forda bankahruni, 2)
Skattar voru ekki hakkadir.

Almenn ahrif peningamagnsbreytinga

Ef ad peningmagn vaai aukid um akvedna upphagd myndi pad hafa ahrif a
peningamarkad, lansamarkad og vorumarkad.

Peningamarkadur
Vid peningaaukningu hlidrast hin 16drétta framboddlinatil hasgri og myndar nytt
jafnvaggi i laggra vaxtastigi.

Lanamarkadur

Sparanadur er fall af tekjum(T) og voxtum(i). Pegar vextir lagkka hlidrast framboddina
lansfjar til haegri.

Vorumarkadur

Eftirspurn eftir vétum er fall af eignum (M/p), voxtum(i) og VLF. Ef ad vextir lagkka,
verda vorukaup i dag odyrari en &dur pannig ad eftirspurnarlinan hlidrast til haegri.
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Kafli 14 - Veentingar, verdboélga og atvinnuleysi

Einstaklingar taka akvardanir (it fra vaantingum peirraum framtidina. | pessum kafla er
fjalad um vamntingar og hvada éhrif pag hafa & efnahaginn.

Eins og adur hefur komid fram fara dhrif Utvikkandi peningamalastefnu eftir pvi hvort
akvordunartakar i pjodfélaginu bluast vid veantanlegum breytingum eda ekki. Ef ad peir
buast ekki aukinni eftirspurn og verdaukningu munu eftirspurnarahrifin timabundid
auka framleldslu og minnka atvinnuleys .

Hvenig myndast veentingar?

Adlogunarveentingar (Adaptive expectations hypothesis)
Kenning um ad akvoérdunartakar byggja framtimarvaantingar a reyndu fyrri timabila.
Ut fra pessari kenningu méa élykta ad ef ad stédug verdbdlga hefur verid seinustu
misseri pa mun st stadreynd vera meginhvatinn fyrir verdbolgu i ndnustu framtid.

Reaedar veendir (Rational expectations hypothesis)
Kenning pessi byggir &pvi ad dlir einstaklingar vega og meta alar upplysingar
vardandi framtidarahrif niverandi- og framtidar-efnahagsstefnu hverju sinni. Ut fra
pessari kenningu breyta akvordunartakar um stefnu um leid og sbnnunargdgn benda
til nyrrar préunar i efnahagsmalum. Daami: beir laga af reyndunni og pegar
upplysingar berast um aukningu peningamagns taka peir nyja stefnu.

Phillipsferillinn (Phillips Curve)
Phillips fékk fram samband atvinnuleyis og verdbdlgu (launahakkanna) sem haggt
var ad mynda likan um og par med fa Ut svokallada phillipskirvu. Ferill pessi synir
laggra atvinnuleysisstig vid haatri verdbdlgu. Phillips drog engar dyktanir af pessi
sambandi.

Margir helstu hagfrasdingar §6unda aratugnum drégu paer dyktanir af Phillipsferlinum
ad skipta madti Ut atvinnuleysi af einhverju marki med aukinni verdbdlgu. A peim tima
var almenn skodun ad sambandid milli verdbdlgu og atvinnuleysis vaai stddugt og gilti
til langstima. Nutimahagfradingar eru hinsvegar & peirri skodun ad samband petta
gildi adeinstil skamms-tima.

Phillipskdrfan og atvinnuleysi skyrd med adldgunarveentingum

Haagt er ad skyra Phillipskarfuna med adlégunarvaantingum. bar sem
adl6gunarvaantingar byggjast a fortidarreynslu verdur vaxandi verobélgahrédu til pess
ad akvordunartakar vanmeta framtidarverdbolgu.  Pegar vinnumarkadurinn vanmetur
verobélgu eru tvaa astagdur fyrir pvi ad verdbolga eykur atvinnu:
. Ovant verdbolga laskkar raunvirdi launa langtima-launasamninga
Langtimasamningar byggjast oft & verdbolgu seinustu &ra.  Pegar raunvirdi
launa lakkar skapast hvati fyrir atvinnurekendur ad raéda fleiri starfsmenn.

Vinnuumsakjendur sakja fyrr um vinnu en ella vegna ofmats launa
Peir einstaklingar sem leita ad vinnu og vanmeta verdbolgu eru liklegri til ad
hefja vinnu par sem peir vanmeta pau laun sem eru i bodi.
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Pegar adlbgunarvamtingar gilda, munu akvoérdunartakar a endanum veaenta verdbdlgu i
framtidinni eftir &vedinntima.  Einstaklingar munu taka tillit til verobdlguspa vid
akvorounartokur. Verkaydsfélég munu gera launasamninga sem stemma stigu vid
verdbdlguna og vinnuumsaekjendur munu meta launakjor med tilliti til verabdlgu.
Pegar til lengri timaer litid hverfa pvi éhrif verdbolgu & atvinnuleysi.

Pegar brugdio er til takmarkandi peningamalastefnu til pess ad laskka verdbdlgu
vanmeta akvOrdunartaka framtidarverdbdlgu. Raunvirdi launa hagkkar og hvati
fyrirtakjatil rédningu starfsfolks minnkar. Vinnuumsaskjendur vanmeta launakjor i
bodi og taka sér lengri timai atvinnuleyt, s.s. atvinnuleys eykst. Pettahaa
atvinnuleys helst pangad til akvordunartakar vaanta minni verdbdlgu.

Ut fra pessu ma dykta ad pad sé ekkert langtimasamband milli verdbdlgu og
atvinnuleysis. Jafnvaagi neest avallt pegar til lengri timallitio i néttarulegu
atvinnuleysisstigi.

Phillipskurfa skyrd med raedum veentingum

Samkvaamt kenningunni um raar vamntingar munu einstaklingar vaanta dhrifa
fjarmélabreytinga og breyta um stefnu til leidréttingar. begar buist er vid
verdbdlguaukningu munu verkalydsfél6g ganga hardar fram i kréfum sinum og
fyrirtaki munu haekka verd og varast ad radafleiri starfsmenn. Um leid og
eftirspurnarhvatinn fer ad virka verda einstaklingar blinn ad gera pag rédstafanir ad
hann hafi enginn ahrif & atvinnustig eda framleiddu.

En prétt fyrir ad einstaklingar byggji alar sinar spar & 6llum faanlegum upplysingum
parf pad ekki ad pyda ad spéar peirra séu avallt réttar. Ef ad verobdlga er vanmetin
(ofmetin) pa skapar pad skammtima minnkun (aukningu) atvinnuleysis.  En hvernig
fara peningamd -akvordunartakar ad pvi ad vita hvenaa einstaklingar of meta og hvenaer
peir vanmeta framtidarverdbdlgu? Samkvaamt kenninguni um rasdar vantingar geta
peir pad ekki.

Undir kenninguni um rasar vaendir er pad mjdg erfitt fyrir stjérnendur-

peningamd astefnu ad minnka atvinnuleysid. Adeins er haegt ad né dhrifum i skamman
tima, p.e. pangad til ad félk skynjar hvad er aferdinni og dyktar um ahrifin. Slikar
adgerdir verda ad vera Ovaantar til ad am.k. einhver ahrif verdi.

Peningamalastefna og raedar veendir

Ahrif efnahagsstefnu m.t.t rasdra vaanda eru skyr. Ut fra pvi ma dykta ad best ¢ ad
hafa efnahagsstefnu skyra, fyrirfram tilkynnta og med langtimamarkmio ad leidarljos.

Vantingar og nutimaalit a Phillipskarvunni
Eftirspurnarhvati mun leida til verdbolgu an pess ad eyda atvinnuleysi
alveg.

Um leid og einstaklingar vaenta ver dbdlguahrifanna mun skammtima
atvinnuleys feerast i nattarulegt atvinnuleysisstig
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Pegar til lengri tima er litid mun verdbolga ekki minnka atvinnuleysi

Pegar verdbolga er haerri en vaenst hafdi verid mun atvinnuleysi falla
nidur fyrir nattdrulegt stig. Pegar verdbdlga er minni en veentingar mun
atvinnuleysi risa yfir nattdrulegt stig.

Pegar verdbolga er stédug mun raunverulegt atvinnuleysi verajafnt
néttarulegu atvinnuleysisstigi.

Skiptar skodanir, adlégunarvaentingar og reedar veendir

Ekki eru allir ssmmdla undir hvora skilgreininguna pjodféagio fellur undir. Talsmenn
rasdra vaanda saka al 6gunarvamtingamenn um barnaskap og a 6gunarvamtingamenn
saka talsmenn ragdra vaanda um ad fara villur vegar par sem alflestir einstaklingar
fylgjast ekki med nakvaamri proun efnahagsméa og hafi pvi ekki fullkominn adgang
(&huga) ad ollum upplysingum, eda péa pekkingu sem parf til ad mota nyja stefnu.

pjodhagfraedi og leekkun nattarulegs atvinnuleysisstigs

NU hefur verid ragt um kosti og galla bagdi fjarméastefnu og peningamalastefnu til pess
ad hafa &hrif 4atvinnustig. Eru einhverjar adrar leidir fagar til ad minnka atvinnuleysi?
Hér eru um ad raeda prjar adferdir:
- Endurskipulagning atvinnuleysisbétakerfisins
Atvinnuleysishotakerfid var sett upp til ad minnka pa erfidleika sem atvinnuleys
gefur af sér. Slikt kerfi minnkar fornarkostnad atvinnuleitar, skemmtunar og
&framhaldandi atvinnuleysis. Einn kostur er p6 ad med auknum starfdeitartima
eru meiri likur apvi ad eingtaklingar fa starf sem er peim meira vio hadi.
Endurskipulagning bétakerfisins gedi hinsvegar lagkkad atvinnuleysi, t.d. med
pvi ad:

Hafa sérstakan launagreidsluskatt sem bitni a fyrirtaekjum sem segja
upp stérum hluta starfsfélks sinsreglulega

Gerakrofu & atvinnulausa ad peir taki hvada starf sem er i bodi eftir
akvedinn tima (3 man)

L &ta atvinnuleysisbagur einstaklings minnka hlutfallsega a
bétatimabilinu.

Endur skipulagning lagmarkslauna

prétt fyrir ad |agmarksaun séu meint vel bitna pau mest &illa-hagfu og 6reyndu
starfsfolki. | pessum hopi er sérstaklega mikid af ungu folki.  Lagmarkslaun
letja pa starfsemi fyrirtakja ad pjalfa éreynt starfsfolk alaunum. Pad gerir pvi
erfidara fyrir oreynt starfsfolk ad afla sér reyndu

Bjoda upp & takifaeri til pjalfunar

Atvinnuleysis skapast oft af mismuni & hagfnis-porfum markadarins og hadni
vantanlegra starfsmanna.  Takifaai til pjdfunar gerir einstaklingum kleyft ad
svara eftirspurn vinnumarkadarins og verda betur hadir fyrir storf.
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Peningaglyja (Money lllusion)
Daami: Kaupid hakkar, og vid traum pvi ad kaupmattur haskkar ad sama skapi.
Eftir 3 ménudi standa launpegar vadanlega i SOmu sporum, en a medan eykst neyda
v/"aukins' kaupméttar og atvinnuleysi minnkar.

Hvernig hefur phillipsferillinn litid Gt & islandi

Ef vid tokum 1929 til 1939 pa kemur fram nokkurnvegin larétt lina. Adaédherdan var
ad halda fostu verdlagi og tok pvi atvinnuleysid asig skellina. A milli 1848-1985 voru
punktar philipsferilsins radardir i kringum |6dréttan s. bar var keyrt afullaatvinnu
hvad sem pad kostadi.

Prent ad 05.02.98 34



PJOPHAGFR/EDI Sigurgeir Orn Jonsson
(sigurgj@rhi.hi.is)

Kafli 15 - Hagstjorn, framleidsla og atvinna

Hagsveiflur eru "vandamd" sem er til stadar i hverju hagkerfi. Pad er mikil samstada
um markmid efnahagsstjornunar. Allir eru sasmméla um pad ad arangur
markadsefnahags yroi meiri ef hagsveiflur yrdu mini, voruverd vaau stédug og
atvinnuleysis 41&gu stigi (néttarulegt). bad er hinsvegar ekki jafnmikil samstada um
adferdirnar til ad na pessu markmidi.

Flestir pj6dhagfrasdingar, sérstaklega peir sem kennasig vid Keynes, fylgja Activist
Strategy

Virk stjéornun (Activist Strategy)
S0 skodun ad medvitadar breytingar i peningamda og fjarmaa-stjornun geti verdi
notadar til ad hvetja eftirspurn i kreppu og herda ad pegar um 6édaverdbdlgu er ad
raeda. Fylgjendur virkrar stjornunar hafa litla tra & gafleioréttingarkerfi
markadarins pegar um 6hjakvaamlega efnahagsbresti er ad ra®a eins og
frambodsbresti (Iéleg uppskera, breyting i oliuverdi o.fl). beir hafamiklatri a
margfdldunardhrifum i pjodfélaginu og telja ad pau séu adal ahrifavaldur hagsveifina.
Peir telja ad til séu gafleidréttingarkerfi, en ad pau séu allt of haggfara, pannig ad
betra sé ad hrada | eidréttingarferlinum med efnahags egum adgerdum.

Ovirk stjérnun (Nonactivist Strategy)
Viohald sdmu peningamaa- og fjarhagsstefnu, p.e. engin breyting i
peningamagnsaukningu, skattal gum eda Gtgjoldum & 6llum timabilum
hagsveiflunnar.

Fylgismenn Ovirkrar stjérnunar mynda métsvar vid skodanir virkrar stjornunar. beir
halda pvi fram ad bestaleidin til ad minnka hagsveifluna sé ad halda stédugleika i
hagstjorn én tillitstil hagsveifluadstaedna.  beir telja §adfleidréttingarkerfi markadarins
veramjog virkt og ad pad myndi rédast gegn langvarandi atvinnuleysi og kreppu ef
stjornvold héldu stodugri stefnu i efnahagsméum i stad pess ad reyna ad leysa vandann
med virkri hagstjorn.

Framkveaemd virkrar hagstjornar

Hagstjorn dregur Ur hagsveiflunni og minnkar éstéougleika adeins ef han dadir hvata
og setur hindranir aréttu stigi hagsveiflunnar. Rétt timasetning er lykilatridi ad
&rangursrikri j6fnun hagsveiflunnar.  Pad tekur tima fyrir hagstjérnaradgerdir ad virka
pannig ad stjérnvold verda ad geta séd fyrir astand efnahagsins i nanustu framtia til
pess ad geta tekid réttar akvardanir. Ef peir vitaekki hvert stefnir er hadta a pvi ad
hagstjornaradgerdir verdi til skada. Til pess ad komast ad raunhagfri mynd um hvert
efnahagurinn stefnir nota stjornvold ymsar visitolur og hagsparlikon. Gallinn vid
hagspérlikon er sd ad exfitt er fyrir pau ad ga fyrir mikilvamar sveigjur i hagsveiflunni.
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Sumir hagfragdingar halda pvi fram ad bestaleidin til ad ga fyrir hagsveiflubreytingar sé
ad fylgjast med upplysingum af g§afum einkamarkadinum. Helst eru pad prjér visitdlur
sem fylgjast parf vel med:
- Voéruverd
Ef ad voruverd eykst til mikilla muna bendir pad til aukningu peningamagns og
er vishending um ad beita takmarkandi hagstjérnaradgerdum

Halli vaxtakurfunar

Halli vaxtakarfunar segir til um samband milli skammtima vaxta og
langtimavaxta. Ef ad linan hallar nidur avid, p.e. skammtimavextir eru haari en
langtimavextir bendir pad til pess ad skortur se & peningum og er visbending til
Utvikkandi peningamal aadgerda.

Gengisskraningar

Gengisskraningar segjatil um hversu mikils einstaklingar meta akvedna
gjadmidla. Ef gengi USD minnkar er pad visbending til stjérnvaldaum ad
minni 16ngun sé ad halda verdmadum i USD, vegnat.d. hragdslu um verdbdlgu.
Bendir til pess ad beita purfi takmarkandi peningamad astefnu

Samantekt virkrar stjérnunar
Fylgjendur virkar stjérnunar leggja dherdu & ad visitolur, spalikon,
markadsupplysingar og adrir hagvisar myndi &kvedid forvarnarkerfi fyrir stjornvold.
Ut fréa pessum upplysingum sé haggt ad §a hvert stefni i efnahagsmaum, pannig ad
haegt sé ad taka timanlega & einhverjum sveiflum med vaagum hagstjérnaradgeroum.

Framkvaemd ovirkrar hagstjérnar

Eins og adur kom fram byggir 6virk hagstjérn a sem mestum stédugleika i
efnahagsstjornun stjérnvalda.  Samkvaamt kenningum um Gvirka hagstjorn eru pra
atridi sem koma i veg fyrir ad haagt sé ad nota virka hagstjorn til sveiflujéfnunar:

Tafir og erfidleikar vid rétta timasetningu adger da

Tafir er ett helsta gagrynisefni fylgjendum oOvirkrar hagstjérnar. Peir halda pvi
fram ad pad sé ekki med nokkru maéti haegt ad spa fyrir um efnahagspréun med
einhverri vissu, par sem ad hagkerfi byggjast a svo 6tal mérkum 6likum og
floknum pattum. Og pott haegt vaai ad spa fyrir um framtidinalidi pad langur
timi fram ad fyrstu ahrifamerkjum hagstjérnaradgerda keemu pau ahrif of seint.

pekkingartof (Recognition Lag)

SG tof sem liggur i pvi ad &kvedinni timi er &milli pess timapunkts par sem
porfin & hagstjornaradgerdum er mest pangad til stjornvold étta sig & pessari
porf.

Stjornunartof (Administrative Lag)
Satimi sem lidur fré pvi ad stjornvold éta sig & porf fyrir
hagstj6rnaradgerdir pangad til einhver &kvordun er tekin

Anrifatof (Impact Lag)
Satimi sem lidur fré pvi ad hagstjornaradgerd er hrint i framkvaamd pangad
til & fyrstu éhrif koma i 1jés (Oft 12 - 18 ménudir).
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Stjornmal og timasetning stefnubreytinga

Almannava sfradin hefur synt fram a pad ad mikill hvati er fyrir stjornméamenn
ad nota hagstjorn til pess ad keppa ad pélitiskum markmidum i stad
hagsveiflujofnunar. Stjérnmal eru i edli sinu pannig ad stér hvati er fyrir
stjérnmaamanna ad lita adeins fram ad naestu kosningum. Haegt er ad hafa
ahrif a kosningalrdlit med rétt timasettum hagstj 6rnaradgerdum.

Raedar veendir og |élegur &rangur

Kenningin um &rangurslausa stenu (Policy Ineffectiveness Theorem) segir ad
kerfisbundnar hagstjornaradgerdir reynist arangurdausar um leid og
akvordunartakar finni Gt stefnumynstrid og breyti akvérounum sinum m.t.t.
vamntanlegra hrifa.

Jofnunarstefna ovirkrar stjornunar

prétt fyrir ad alir mismunandi skodanahopar innan hagfrainnar hagi mismunandi
skodanir komast peir allir ad sbmu nidurstddu. beir eru alir sammala um eftirfarandi
atridi:

Hentisemis-hagstj 6r nar stefna & stéran patt i hagsveiflum

Meiri stédugleiki yrdi ef ad stddug og vaentanleg stefna byggo a
fyrirframékvednum reglum rikti.

En hvernig & ad beita hagg 6rn samkvaamt Ovirkri stjornun? Fylgjendur ovirkrar
stjérnunar telja ad Gvissa sé stor péttur i hagsveiflunni. Ut fra peirri stadreynd adtu
stjornvold ad setja sér langtimamarkmid og vinna markvisst ad peim an tillits til
hagsveiflunnar. Vid petta myndi traust a stjérnvéld aukast og 6vissa minnka

Peningamalastefna Gvirkrar stjérnunar

Fylgiendur dvirkrar stjornunar deilaum leidir i peningaméastjérnun. Hér er adalega

um eftirfarandi prjar leidir ad raeda:
Peningaregla (Monetary Rule)
Pessi regla er ein si pekktasta, en Milton Friedman var einn dyggasti
fylgismadur hennar. HUn snyst um pad ad peningamagn skuli aukid samfellt &
arsgrundvelli um pa upphagd sem samsvarar langtimaaukningu VLF. Slik stefna
myndi gafkrafa mynda takmarkanir vid uppsveiflu par sem ad peningamagn
jykist haegar en VLF. Einnig myndi hin vera penduhvetjandi i hallaai par sem
peningamagn jykist hradar en VLF. Ef pess ahrif eigaad koma fram verdur
hinsvegar veltuhradi peninga ad vera nokkud jafn, en fylgismenn
peningareglunnar telja ad veltuhradinn sé nokkud stédugur.

Nafntekjuregla (Nominal Income Rule)

Veltuhradi peninga getur breyst hvenaa sem er, en dikar breytingar hafa bein
ahrif & peningamagn i umferd. Nafntekjureglan kvedur & um ad peningamagn
sé aukniod jafnt og pétt eins og i peningareglunni ad vidbadtum fravikum i
veltuhrada (p.e. nafntekjuvirdi, m.v. langtima hagvoxt)
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Verdlagsreglan (Price Level Rule)

Pessi regla segir ad peningamdlastjornun adti ad vera beintengd "viori" visitlu,
einsog t.d. framfagrduvisitolu. Roksemdafaaslan fyrir pessari reglu er st ad
fylgjendur hennar telja ad stjornvold geti ekki &eetlad hagstaardir eins og
hagvoxt, vexti og atvinnu fram i timann. Pvi se besti madikvardinn a
framtidinna verdlagio i pjodfdaginu.

Fjarmélastefna dvirkrar stjérnunar

Meginmarkmid fjaméastjérnunar & ad verda stodug fjarlog samtals yfir alla
hagsveiflunna, j6fn Utgjold og jafna skatta 6llum stundum.  Petta verdur til pessad i
g0daai safnast sparnadur hjarikinu sem ad hallagio éur upp. Helsti galli vid pessa
adferd er ad erfitt er ad §araunverulegan arangur stjornvalda. Samkvaamt
amannavalsfragdinni er pad t.d. naestum 6framkvaamanlegt fyrir pdlikusa ad "gera
ekkert til bjargar landanum™ i hallaai.
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Kafli 16 - Rikishalli og skuldas6fnun

Fyrir tima Keynes var pad amennt alitid ad fjarldg pyrftu ad koma Gt andllinu i 1ok
hvers ars. Eftir pad losnudu homlur og méguleikar til skuldastfnunar stjornvalda
jukust. Enginn aherdavar 1690 & skuldir pjéofélaga fyrr en i byrjun niunda aratugsins,
en pavard fjarlagahalli og pjédarskuld USA ad umfangsmikilli uppsprettu frétta.

Fjarlagahalli og pj6darskuld eru ndtengd fyrirbaai. Safur hallinn er hugtak sem skyrir
flasdi & &kvednu timabili, en skuld er yfir pa samtals skuld sem safnast hefur upp og er
Gtistandandi.

pjodarskuld (National Debt)
Heildarsumma skulda Sedlabanka i formi Utistandandi vaxtaberandi bréfa. bess
heildarskuld synir uppsofnud ahrif fjarlagahalla og afgangs fjarlaga.  Fjarlagahallinn
er oft syndur sem présenda af VLF.

En hverjir eru krofuhafar pjédarskuldar? | USA eru pad 55.7% bandariskir borgarar
og einkafyrirtagki/stofnanir. Utlendingar eiga c.a. 1/8 af heildarskuldum. Sahluti sem
erlendir adilar eiga krofu & er oft nefndur Skuldir vid Gtlond (External Debt). Adrir
kréfuhafar eru bandariskar rikisstofnanir og sedlabankinn géfur. Par sem bandarisk
stornvold basdi greida og taka a méti voxtum af slikum lanum eru sa hluti
pjo6darskuldar ekki raunveruleg netté skuld.

Nettd pjodarskuld (Netto National Debt)
Pjodarskuld ad frédegnum lanum fra bandariskum rikisfyrirtaekjum, rikisstofnunum
og sedlabankanum gafum.

Ahyggjur v/skuklda

Er pjodarskuld dhyggjuefni? Y msar skodanir eru & pessu malu eins og t.d. st ad verid
sé ad eyda a kostnad komandi kynsédar pegar rikid er rekido med halla.

S4 hluti skulda sem er i eign rikisborgara pjodfélagsins felur i sér heerri
framtidar skatta, en einnig haerri framtidar vaxtatekjur hja peim
rikisborgurum sem eiga rikisver dbr éf.

Ekki er haegt ad dreifa fornarkostnadi audlinda vegna notkunar rikisins &
peim a komandi kynslédir pétt rikid beiti lantokum.

P.e. pegar a0 rikid eydir og fjarfestir nytir pad audlindir sem annars hefdi verid
nyttar i einkageiranum. Einkaneysla og fjarfesting minnkar pegar ad Utgj6ld
rikisins aukast, og skiptir engu hvort vidkomandi Utgjéld voru fijarmdgnud med
skattpeningum eda lansfé
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Ef ad niverandi kynd6d safnar upp fjarmunum til framleidsiu (vélum,
pekkingu, verksmidjum) pa mun framleidslugeta komandi kynsl6édar
verda ha.

AJ sama skapi verdur framleidslugeta hennar laggri ef fjarmunir sem vid skilum
af okkur til framtidar verda laggri en peir eru nd.  Réttur madikvardi a &rif
skuldastfnunar felur 6hjakvaamilega i sé&r pekkingu a dhrifum fjarlagahdlaa
fjarmagnssofnum.

Pegar vidbotarframleidslugeta er til stadar i pjodfélaginu getur fjarlagahdli hvatt
heildareftirspurn og ordid til pess ad 6notadar audlindir nytist til ad framleida fjarmuni
og neyduvorur. Undir dikum adstaedum verdur hann til pess ad fjarmunir til komandi
kynd 6da aukast og vamtanleg velferd ad sama skapi.

Ahrif fjarlagahalla &"venjulegum’ timum er hinsvegar floknari. Ef ad rikisiitgjoldum er
haldio stédugum, hver verda skiptidhrif skulda-fjarmdgnunar gegn skattainnheimtu a
aukningu gjarmuna? Til eru tvea eftirfarandi kenningar:

Hefdbundid sjonarmid (Traditional view of Budget Deficits)
Fjérlagahalli fjarmagnadur med lantokum minnkar fjarmunauppsofnun
handa komandi kynsl6oum.

Pessi kenning er rokstudd med pvi ad pegar ad stjérnvdld taka lan fra pegnum
pjooféagsins, lita pegnarnir & lanskroéfuna (skuldabréf / vixlar) sem sinaeign. Audur
folks hefur mikil ahrif & neydu/sparnadarferli peirra. bvi meiri sem audur
einstaklings er, pvi meiri likur eru & pvi ad hann eydi meirai neysu og peim mun
minnai sparnad, ad 6dru Obreyttu. Pegar skattinnheimtur eru notadar til greidslu
halla 5 a skattgreidendur ekki aud sinn aukast og neyslu/sparnadarferli haldast pau
somu. Ef ad einstaklingar eyda minna i sparnad og meira i neysu minnkar
fjarmagnssofnun pj6dfélagsins og framleidd ugeta naestu kyns 6dar minnkar.

Nyklassiskt sjénarmid (New Classical View of Budget Deficits)
Skiptiahrif lantoku lantoku gegn skattheimtu hafa litil ahrif & pj6ofélagio og
velfer d komandi kyndéoa.

Hagfrasdingar sampykktu ekki alir hefobundna gonarmidid. Fremstur i flokki var
Richard Barro sem var einn a peim sem adhylltist nyklassiska §6narmidid, en pad
segir til um ad aukin skuldsetning sé jafngild auknum skéttum. Ef einstaklingar
blast fastlega vid auknum skattbyrdum i framtidinni vegna skuldastfnunar mun pad
hafa éhrif & neyduferli peirra, pannig ad ekki adti ad skipa mdi hvort stjérnvold
fjarmognudu hallamed lanum eda skéttum. Ef ad lantoku veai beitt (aukin
eftirspurn eftir lansfé) myndi aukinn sparnadur einstaklinga verajafn (frambod eftir
lansfé) og raunvextir Gbreyttir.

Tolfreedileg sonnunargogn vardandi ahrif fjarlagahalla

Akvednar tolfrasdilegar rannsoknir hafa verid gerdar til pess ad reyna ad skyra Ut
skiptighrifin vid fjarmognun fjérlagahdla. Rannsdknir sem kanna timabil fyrir 1980
syna 6rveikt samband milli lantoku rikis og raunvaxta. Hinsvegar hafa rannsoknir a
storum fjarlagahdllum eftir 1980 styrkt stédu hefdbundnu sj6narmidanna, en vid mikinn
halla minnkadi fjarfesting og neydalinnflutningur jokst. Richard Barro métmadti pessu
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rannsoknum og sagdi ad nidurstadan yrdi énnur ef tolur pessar vagi relknadar a
raunvirdi en ekki nafnvirdi. Einnig benti hann & pad ad markadsverd ymissa
rekstrarfjarmuna hefdi minnkar og nefndi t.d. tolvur.

Er einhver heetta folgin i erlendum fjarfestum?

Pegar talad er um aukningu erlendrar lantéku, er oft talad um nett6 aukningu, en pad
er innstreymi lansfjér - Utstreymi lansfjar.  Innstreymi peningaleidir til laegri vaxtastigs
(aukid frambod lansfjér) og hvetur pannig til frekari fjarfestingar. Fjarmunir erlendis
fra auka framleidni og tekjur isendinga. Ef fijarmununum er rétt varid verda tekjur af
peim meiri en vaxtagreiodur. Ef hinsvegar peim er illavarid mun audur fjarfesta (sem
toku 1anid) minnka. En svonaer petta lika med innlenda [antoku.

Hvad myndi gerast ef dlir erlendir fjarfestar drasgju Or fjarfestingu sinni?  Vextir
myndu haekka og draga ad adra fjarfesta i stadin (crowding out effect).

Fjarhagsleg ahrif aukins vaxtakostnadar

Pad fer ekki framhja neinum ad aukin skuldasofnun leidir til aukins vaxtakostnadar.
Eftir pvi sem vandamdlio eykst verdur erfidara ad kljast vid pad. Medan stjornvold
hafatraust, reynist 1itid mé fyrir pau ad endurfjarmagna lan og vaxtagjold med nyjum
[&num. Traust getur hinsvegar minnkad med aukinni skuldabirgdi og hrasdda
"peningaprentunar” skapast. Vid pad geta vextir aukist (inflation premium) og aukid
enn avanda stjornvalda. | verstu tilfellum neydast stjérnvold til ad skapa
Odaverdbolgu til pess ad greida nidur skuldir eins og deemi eru um i Béliviu, Argentinu,
Cile og Brasiliu.

Er steerd fjarlagahallans ykt af folki?

Sumir hagfradingar halda pvi fram ad "fjarlagahallavandamdid” hafi verid ykt vegna
pess ad ekki séu tekin med i reikninginn eftirfarandi atrioi:

Rekstrarafgangur sveitar- og bag arfélaga koma upp a maéti hallarikis
Oft er svo ad rikid sé keyrt med bullandi hallaa medan ad sveitar- og
bagarfélog koma Ut i plUs.

Taka parf tillit til fjarmognunar Gtgjaldarikisins

Pag télur sem birtast i fjarlagahalla taka ekki tillit til pess hvort Gtgj6ld séu
vegna kostnadar eda fjarmagnsuppbyggingar. Fjarmagnsuppbygging skapar
tekjur i framtidinni og ad taka fjarmagnsuppbyggingar-lantdkur med i gélfan
fjarlagahallan gefi i raun skakka mynd af hallarekstrinum
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Verdbdlga ruglar upphasdir fjarlagahallans

Markadsvextir (Overdtryggair) felai sér vamtanlega verdbdlgu. Ef verdbdlga
er i pjéofélaginu er nafnvirdi vaxtagreiddna rikisins haara en annars(aukinn
kostnadur) og verdur til pess ad staari halli verdur i arslok. Pad er hinsvegar
ekki tekio med i reikninginn ad raunvirdi eftirstandandi skuldar laskkadi jafn
mikid og verobdlgubonusinn sem greiddur var (capital gain). Pessi raunlagkkun
skulda er ekki tekin med sem tekjur arekstrarreikningi.

Felur rekstrarafgangur velferdakerfisins steerd hallans?

Farlagahalli samanstendur m.a. af tekjum og gjoéldum ymissa §6da, ennig peirra §6da
sem tengjast velferdarkerfinu. Tekjur rikisins sem fla@dainn i pessa §60i er stor hiuti af
heildartekjum. | USA er pad markmid sett ad reka slika 508 med tekjuafgangi. bessir
tekjuafgangar eru teknir med i pjodhagsreikninganna prétt fyrir ad peir tilheyri
vidkomandi §66um. Hlutverk tekjuafgangsins er ad tryggja pad ad §6dirnir falli ekki
pott &sokn i velferdarkerfio aukist. Ef pessir tekjuafgangar vearu ekki teknir med i
pj6dhagsreiknngum vaai skradur fjarlagahalli USA staari.

Otamdir stjormalamenn og fjarlagahallinn

Ad eydaum efni fram er mjog ardvamlegt fyrir stjérnmaamenn. bjodfé agshegnar
finna ekki strax fyrir hinni pungu skattbirgdi, geta notid pjodfél agsgesda " odyrt" (ad
peir halda) og stjornmaamadurinn fag strax hrés um velgengni. Samkvaamt almanna-
valsfragdinni er hallarekstur néttlruleg afleiding étamdra lydrasdidegra stjérnméla.

Kerfisbundnar breytingar gegn fjarlagahalla

Almannaval sfrasingar segja ad skattahaskkanir myndu gerallitid gagn vid ad réda
nidurlégum fjérlagahalla. Ut fra kenningum peirra ma rokstydja ad auknar tekjur
myndu adeins pyda auka eyddu. Fjéarlagahallinn vaai leid til ad breida yfir hluta
kostnadarins og engin géanleg astasda vaai fyrir pvi ad stjornméamenn nyti hana ekki.

Stjornarskrarbreytingar

Einn af mérgum moguleikum i baréttunni vid fjarlagahallan er stjornarskrarbreyting.
Haegt vaai ad semja dkvaddi i stjornarskranna sem vagi krafaum halalaus fjarlog. Oll
fravik frapvi pyrftu ad fa sampykkt afgerandi meirihluta pings. Gallinn gadi hinsvegar
verid sa ad stjornvold gadfu Ut Oraunsaga rekstrarreikninga med éraunssgum spam til
pess ad losna undan stjérnarskrarhémlum.
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Kafli 31 - Alpjodavidskipti / verkaskipting pjoda

Alpj6oavidskipti eru af hinu géda. bau hafa, eins og 6nnur vidskipti, pann eiginleika ad
baadi kaupandi og seljandi hagnast af peim (eda dadla sér vamtanlegan hagnad).

Logmdio um hlutfallslega yfirburdi skyrir pad hvernig tvaer pjodir geta hagnast badar
af 6llum sinum millilandavidskiptum

Hlutfallslegir yfirburdir (Comparative Advantage)
Moguleikinn ad framleida gaadi med laagri férnarkostnadi en hja 6orum.
Kostnadarhlutfoll skera ar um yfirburdina. Bj6d hefur hlutfalldlega yfirburdi i
framleidslu & &kvedinni voru ef pad hiutfalldega laggra ad framlelda hana midad vid
framleiddu & 66rum vorum, ef borid er saman vid adrar pjodir.

Hiutfallslegir yfirburdir pjédar fara oft eftir hvernig audlindaskipting hennar er. bess
vegna sérhadfa l6nd eins og Astalia og Kanada sig i framleidslu & "land-sdlginni*
framleidslu (hveiti, kjot o.fl) en Japan i framleidslu & raftagkjum.

Algjorir yfirburdir (Abolute Advantage)
P63 er i pessari adstodu pegar hiin hefur meiri yfirburdi (vegnareyndu / audlinda) i
framleiddu & 6llum vorum.

Jafnvel pétt einhver pj6d hafi algera yfirburdi pa getur hin hagnast af
abpj6davidskiptum par sem ad fornarkostnadur einnar voru m.t.t. annara gegda er
mismunandi eftir |Iondum. Sameiginlegur hagnadur milli vidskiptaadila verdur pegar
hver pj6o sérhedir sig i framleiddu & peim gasdum sem hdn hefur minnstan
férnarkostnad vid ad framleida og skiptir hluta af peim gasdum fyrir gasdi sem hin
hefur heestan fornarkostnad til framleiddu. Hlutfalldegir yfirburdir eru pvi
meginuppspretta hagnads i alpj6davidskiptum.

Hagfraedi vioskiptahafta

Prétt fyrir hagraedi alpj6davidskipta hafa flestar pjédir sett upp ymis vidskiptahotft og
tollagjold

Tollur (Tariff)
Skattur sem lagdur er aalar influttar vorur

Pegar tollur er lagdur ainflutning einhverrar vorutegundar verdur markadsverd hennar
haara en heimsmarkadsverd. Vid pad hakkar verd og eftirspurn minnkar. Vio haara
verd getainnlendir framleidendur vorunnar selt fleiri einingar & hagrra verdi og grada.
Eftirspurn eftir innfluttu vérunum minnkar og rikio fae tollatekjur. Hinsvegar skapast
akvedid velferdatap sem hagnast engum. begar tollar eru settir orsakar pad ad
audlindir annars yréu nyttar i framleiddu & "efficient” vorum eru nyttar i framleiddu &
Oardvaanum vorum (pj 6dfélagd ega séd) og minnkar pvi hlutfalldega yfirburdi
pj6darinnar.
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Innflutningstakmarkanir (Inport Quota)
| nnflutningstakmdrkunum er likt og tollum adlad ad takmarka frambod erlendra
gada og vernda innlenda atvinnuvegi. Petta er gert med pvi ad dkveda hversu mikid
af akvedinni voru maflytjainn & &vednu timabili (oftast ari)

I nnflutningstakmarkanir valda ad 6llu jéfnu meiri pj6dfélagdegum skadaen tollar. Vid
setningu innflutningstakmarkanna verdur minna frambod og verd hakkar.  Eftirspurn
minnkar vid haaraverd, en innlendir framleidendur auka sinaframleiddu i kjolfar haara
verds. Einn megin ékosturinn er p6 ad enginn peningur rennur til stjornvalda i formi
tolla. Pessar tekjur renna pvi beint til peirra erlendu framleidenda sem njéta peirra
forréttinda ad selja upp i innflutningskvétann & hinu uppsprengda verdi.

Af hverju setja pjodir vidskiptatakmarkanir a?

Ef vidskiptatakmarkanir skapa 6hagkvaamni og minnka veantanlegan ard af sérhadfingu
0g Vidskiptum, hvers vegna eru paa settar upp? Margar astesdur eru fyrir pvi. Fyrst
skulu upp taldar pag astaedur sem hafa am.k. einhvern rétt a sér:

bj6dar 6ryggi (National Defense Argument)

Sumir atvinnugefir eru nausynlegir fyrir varnarkerfi pjodar (vopn, flugvélar, olia
etc). Oft er pad pannig ad stjérnvdld viljaekki ad dik innanlandsframleidda
verdi undir vegnainnflutnings.  Oft er petta akvadi po ofnotad og ymsar
vidskiptatakmarkanir rokstuddar med pvi, prétt fyrir ad umdeilanlegt sé hvort
petta sé virkilega naudsynlegt.

Ungir-atvinnuvegir (The Infant-Industry Argument)

Margir halda pvi fram ad ungir innlendir atvinnuvegir skyldu verndadir af
samskonar atvinnuvegum erlendis sem eru eldri og bua yfir meiri stédugleika.
Gdlinn vid setningu takmarkanna sem dikum er ad mjog erfitt reynist ad
fjarlaagja pagr aftur pegar innlendi atvinnuvegurinn er loks ordinn stodugri.

Varnir gegn undirbodum erlendra framleidenda (Anti-Dumping
Argument)

Undirbod i ttflutningi er pegar erlendur framleidandi selur vorur inn aeinhvern
markad undir kostnadarverdi (lsegra en & heimamarkadi t.d.) til pess ad rédast
inn amarkadin. Vid dikt undirbod hagnast neytendur a lasgra voruverdi en
innlendir framleidendur tapa vegna minni stlu. Hadta er pd & pvi ad erlendi
framleidandinn hakki verdid aftur pegar innlendri framleidslu hefur verid rutt Gr
vegi. bad sem getur p6 hinsvegra komid i veg fyrir pad er endurreisn
innlendrar framleiddu og innganga annara erlendra adila inn & markadinn.

Vidskiptahindranir og innlend atvinna

HIuti rékstudnings vidskiptahindrnafelur i sér vardveidu akvedinna starfa sem annars
yrou 6porf.  Enftil langs tima geta vidskiptatakmarkanir ekki verndad storf. Pau storf
sem verndud eru med takamorkunum jafnast ad lokum ekki & vid pau storf sem tapast i
atflutnings-atvinnuvegum.
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Sérhagsmunahopar og pdlitik vidskiptahindranna
Jafnvel pétt vidskiptahindranir skapa 6hagkvaamni og skada velferd pjodfélagsins munu
stjornmaamenn avallt hagnast a peim. Kostnadur vegna vidskiptahindranna dreifist &
fjolda falks (pjéofélagid) pannig ad hver einstaklingur fyrir sig tekur vart eftir honum.
Hagnadur vegna peirra dreifist hinsvegar 4féa og er audgdanlegur. betta skapar pvi
hvata fyrir stjornmaamenn ad nota vidskiptahindranir i sina pagu til pess ad safa
atkvasdum eda f& studning.

Atak til afléttingar verndarstefnum

NU a sidustu aratugum hafa pjodir séd sér hag i pvi ad |étta af ymsum tollum og ma par
med nefna GATT samkomulagid og Evropubandal agid
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Kafli 32 - Fjarmagnshreyfingar og vaxtamyndun

Gengismarkadurinn (Foreign Exchange Market)
S markadur par sem verdad er med mismunandi gjaldmidla.

Gengi (Exchange Rate)
Innlent verd einnar einingar af erlendum gjaldeyri.

Gengisleekkun (Depreciation)
Pegar gengi innlends gjaldmidils (krénu) er lagkkad pydir pad ad hann verdur
Odyrari, p.e. til pess ad kaupa adra gjaldmidla parf ad leggja meirafram af
innlendum gjaldeyri en &dur. Gengislagkkun minnkar kaupmatt a influttum voérum.

Gengishakkun (Appreciation)
Gengi innlends gjaldmidils haskkar, pannig ad verd annara gjaldmidla minnkar.
Kaupmattur & innfluttum vorum eykst.

Gengisskraningu undir sveigjanlegu kerfi

Pegar gengisskraning er sveigjanleg og gengid "aflot" pa stjornast gengi gjaldmidla
eingdngu af markadsoflum. Ef ad eftirspurn er i USA eftir breskum vorum pa eykst
eftirspurn eftir pundum til ad kaupa paa. USA lagtur borgar i dollurum fyrir pundin
pannig ad frambod USD eykst. Gengisskraning er pvi ad meginstefnu til spegilmynd
veromadis voruskipta milli landanna.

Hvad gerist ef ad gengi GBP hakkar skyndilega. Breskar vorur verda dyrari fyrir
USA svo ad innflutningur breskravarahja USA minnkar. betta kemur fram i laggri
eftirspurn eftir GBP. A samatima yrdu USD vorur odyrari fyrir breta pannig a8
voruflutningur fra USA til Bretlands eykst. Petta eykur eftirspurn eftir dollar og eykur
frambod AGBP. Af pessu magaad gengi kemst vallt i jafnvaagi prétt fyrir truflanir.

Pegar gengi flytur mun pad flakka um eftir markadsadstesdum. Allar breytingar sem
breyta voru, pjonustu og eignaflutning milli landa hafa ahrif & gengisskraninguna.
Helstu atridi sem hafa ahrif a gengi eru:

Breytingar i pj6dartekjum
Pegar pjoédartekjur aukast er hvati & pegnana ad flytjameirainn (heilldarneyda
eykst). begar innflutningur eykst laskkar innlendi gjaldmidilinn.

Mismunur a verdbdlgustigi

begar mikil verdbolgarikir eykst innflutningur. Utflutningur minnkar a8 sama
skapi. Asokn i erlendagjaldmidlaeykst. betta pydir ad innlendi gjaldmidilinn
laekkar i verdi.

Vaxtabreytingar

Skammtimafjarfestingar eru mjog viokvaemar fyrir raunvaxtabreytingum.
Skammtimafjarfestar reyna ad fjarfesta & peim svasdum par sem raunvextir eru
heestir midad vid ahadtu. Ef ad innlendir vextir hagkka eykur pad eftirspurn eftir
innlendum gjaldmidli (esp. fjarfesta) og innlendir fjarfestar fjarfesta frekar
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innanlands (esp eftir erlendum gjaldeyri minnkar). Pbetta gefur af sér hakkun
innlenda gjadmidilsins.

Fastgengiskerfi

Milli 1944 og 1941 voru flestir gjaldmidlar heims samkvaamt fastgengisstefnu. Pegar
um fast gengi var ad radda, festu stjornvold gjaldmidil sinn vid adra gjaldmidla (USD,
GRP, gull o.sfrv) til langstima. Stjornvéld pdssudu upp aad gialdmidilinn faadist
aldrei til med pvi ad annadhvort kaupa eda selja & méti markadinum.

Til pess ad fastgengisstefna virki verdur hver pj6d ad eiga stéran §60 af 6drum
myntum sem gera peim kleift ad radast gegn frédvikum markadarins fré fasta genginu.
Eftir seinni heimstyrjoldinna var Alpjéda gjaldeyriss 6durinn stofnadur til ad hjépa
ppj6dum med skammtimalanum til ad pau geti vidhaldid fastgengisstefnu.

Alpjéda gjaldeyrissjéourinn (International Monetary Fund)
Bankastofnun fleiri en 100 pj6da, skipadur til pess ad hafa umsén med alpjéda-
gjaldeyrismaum. Sjodurinn stjornar ekki frambodi af peningum, en heldur
hinsvegar utan um miklar varabirgdir af gjadeyri og veitir gjadeyridan til
sedl abanka adilarlandanna.

Fastgengiskrefid byggir & pvi ad innflutningur sé greiddur med Utflutningi.
Vidskiptahallinn er p6 adrei a gafu ndllinu en adlast er til pess ad

medaltal svidskiptahalli sé pad, p.e. ekki vidskiptahalli (eda vidskiptaafgangur) &r eftir
&. IMF studdi riki i pvi ad koma reglu & vidskiptahallann med pvi ad setja akvedin
skilyrdi vid lanveitingum sinum.

En hvada skref getur pjod tekid sem er stddugt med meiri innflutning en Utflutning?

Gengisfelling

Gengisfelling er adgerd sem laskkar verdgildi peirrar myntar sem felld er. Pbegar
gjadmiaill er ofmetinn hjdpar gengisfelling ad samraama frambod og eftirspurn
eftir gjadmidlinum.

Aukning vidskiptahindrana, uppsetning tolla og influtningstakmar kana
Vid auknar vidskiptahindranir dregur Ur innflutningi og frambod/eftirspurn
myntar geta hrokkid i jafnvaagi. Gallinn er ad vid petta verdur akvedio
velferdatap vegna dhagkvaamni i nytingu audlinda

Efnahagsadger dir sem mida ad pvi ad laskka ver dbdlgu og auka vexti
Stjérnvold geta notad fjarmaa og peningamaaadgerdir til pess ad hafa dhrif a
verobdlgu og vexti. Pannig er haggt ad koma frambod og eftirspurn eftir
vidkomandi gjaldmidli i rétt jafnvaegi.

Greidslujé6fnudur (Balance of Payments)
Summa alra hagfrasdilegra faasna milli pj6dar og annara landa a &kvednu timabili
(oftast einu ari). Vo6ruskipta 6fnudurinn inniheldur alar greidslur og skuldir til
Utlendinga og allar tekjur medteknar fra Utlendingum og lan til Gtlanda.

Prent ad 05.02.98 47



PJOPHAGFR/EDI Sigurgeir Orn Jonsson
(sigurgj@rhi.hi.is)

Vidskiptajofnudur (Current Account)
Skrayfir alar hagfragdilegar faadur vid erlendar pjéoir sem felai sér skipti & voru,
pjonustu eda gj6fum

Slikum fagdum mé skipta i prja flokka:

Voruskipafeerdur (Merchendise Trade Transactions)

Utflutningur og innflutningur voéru myndar staarsta hluta viéskiptajofnudsins.
Mismunur voruttflutnings og innflutnings er kalladur vidskiptaj 6f nudur
(Baance of Merchendise Trade)

Ut- og innflutningur pjo6nustu
Pessi lidur hefur einnig mikil &hrif a gengismarkadinn. Hér er um ad resdat.d.
trygginar-, flutnings- og bankapjénustu.

Tekjur og gjold vegna fjarfestinga / lansvidskipta
Gjafir inn og Ut

Fjarmagnsfeerslur (Capital Account Transactions)
Undir petta eru flokkadar alar paa faarslur sem sniiast um eignarbreytingu &
raunverulegum og fjarmagnsegum eignum. Pessar faadur samanstanda af
fjarfestingum ilendinga i Gtlondunvfjarfestingum Gtlendinga & islandi og erlendum
[&ntokum / lanveitingum.

Sérstok drattarréttindi (Special Drawing Rights)
Aukabirgdir i formi bokhaldsfaarsna hja IMF (einnig kallad pappirsgull). Haegt er ad
greida med pessum birgdum & al pjodavettvandi.

Jafnveegi i vidskiptum vid utlénd

Ut fré ofangreindum skilgreiningum méa sja ad eftirfarandi jafna stenst avallt:
Vidskiptajofnudur + fjarmagng 6fnudur + birgdarg 685 6fnudur = 0

Efnahagsstefna i opnum efnahag

Peningamalastefna og gengisskraning

Hver verda éhrif Gtvikkandi peningamalastefnu & gengi. Pegar peningamagn er aukio
Ovant, eykst verdbdlga og raunvextir laskka. betta minnkar eftirspurn eftir vidkomandi
gjadmidli sem pydir ad hann fellur i verdi. bad veru pvi sterk sambdnd milli
efnahagsstefnu og gengisskraningar.

Fjarmalastefna og gengisskraning

Breytingar afjarmaastefnu hafa tvihlida dhrif & gengisskraninguna. Segjum sem svo ad
fjérlagahalli er minnkadur. Petta verdur til pess ad heildareftirspurnin i pjéofélaginu
minnkar, p.&m. eftir influttum vérum. Vextir munu ad 6llum likindum hagkka sem
einnig minnkar eftirspurn eftir gjaldmidli viokomandi. En minnkun fjarlagahalla verdur
einnig til pess ad lanporf stjérnvalda minnkar, sem aftur lagkkar vexti. Spurning er
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hvort tekur yfirhondina, vaxtahaskkun vegna minnkandi |ansharfar eda vaxtahaskkun
v/minkandi eftirspurnar + minni innflutningur. Liklegast pykir ad gjaldmidilinn laekki
frekar i verdi (dhrif minni [antoku) am.k. fyrst um sinn. Petta er rokstutt med
langtima:vidski ptasambdndum vardandi innflutning.

J-kurvu ahrifin
Tendens fyrir pvi ad ahrif gengislaskkunar komi ekki fram & vidskipta6fnudi fyrr en
nokkrum &rum seinna. Astasan fyrir pessu er ad skammtima-eftirspurn eftir baedi
innflutningi og Gtflutningi er oft Gteygin.

Stada alpj6da-peningamalakerfisins i dag

| dag er oftast um styrda sveigjanlega gengisstefnu ad radda.  Helstu pjodir leyfa
gjadmidli synum ad flj6ta, en margar minni pjodir hafa fastgengisstefnu vid t.d. dollar.
Petta kerfi er styrt par sem ad stru pjédirnar gripa einstaka sinnum inn i med
adgeroum ef ad miklar breytingar verda & gengi.

Slikt fyrlrkomulag hefur eftirfarandi kosti
Pad er naggjanlega sveigjanlegt til pessad laga sig ad alvarlegum brestum
sem hafa &hrif & gengi gjaldmidla

Pad leyfir pjodun ad stefna ad peirra eigin efnahagsmarkmidum
Pad leysir vanda vidskiptahalla an pess ad gripa purfi til vidskiptahafta.

og eftirfarandi galla
Pad leidir til sveiflusamrar gengisskraningar sem skapar Ovissu

Par sem ad ekki eru miklar kvadir a efnahagsstjérnun pjéda ma buast
med meiri verdbdlgu en ef um fastgengisstefnu veeri ad reeda

Ahrif gengisbreytinga a vidskiptaj 6fnud eru haegfara
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Kafli 33 - Hagproun og hagvoxtur

pProunarlénd (Less Developed Countries)
Lond med l&gar pjodartekjur p/ibla og einkennast af hradri aukningu i folksfjolda,
Olaesi, fataekt og mikilli misskiptingu tekna innan pjéofélagsins.

Erfitt er ad greina nakvaam maork milli idnrikja og préunarlanda. Eftirfarandi atridi eru
p6 sérkenni fyrir préunarlond:

Laggri pj6oartekjur per ibla

Mikid er um galfspurftarblskap og stér hluti pjédarinnar vinnur i
landbunadi

Folksfjolgun mikil
Tekjuskipting er mjdg 6j6fn innan pj6dfélagsins
Ofullkomin heilsugeesia og skolastarfsemi. Olaesi mikid

Hversu stort er hagfraedilega bilid milli idnrikja og préunarlanda?

Haagt er ad byrja & pvi ad bera saman Verg Landsframleidslu milli landa med pvi ad
nota beinan gengistitreikning. En prétt fyrir ad st adferd virdist duga gengur hiin ekki
pegar verid er abera saman gadi milli landa sem ekki eru & alpj6dlegum markadi.
Gasdi samanburdagagna aukast mikio vid ad reikna pau Ut fra samhagfum kaupmeaxti.
Utbunar hafa verid sérstakar visitélur sem eiga ad gera landsframleidslugogn
samanburdarhad milli landa

Kaupmattaradferdin (Purchasing Power Parity Method)
Adferd vid ad reikna hlutfalldegan kaupmatt mismunandi landa sem byggist & pvi ad
verd samhad dra gegda er borid saman &milli innanlandsmarkada. Pessar upplysingar
eru sidan notadar til pess ad breyta VLF hverrar pjodar yfir i algenga mynd (t.d.
USD).

Peir samanburdir sem hafa verid gerdir med kaupméttaradferdinni bendatil pess ad
gengis-samanburdaradferdin of meti tekjur idnrikjanna m.v. tekjur préunarlandanna.
Hinsvegar kemur pad i |jés vid kaupméttaradferdinaad VLF per ibda hjaionrikjum sé
u.p.b. 6.5 sinnum meiri en hja préunarlndum.

Er vOxtur og proun sami hluturinn?

Fyrstu tvo aratugina eftir seinni-heimstyrjoldina var pvi haldid fram ad petta vaai sami
hluturinn og meta matti préun med VLF. NG hafa skodanir breyst og ekki er talid ad
oll préun komi fram i VLF, par sem préun snyst ekki bara um framleidsdu per ibGa
heldur ymis normativ atridi eins og aukinn adgang ad gaedum fyrir stéran hluta
pj6darinnar, einnig fyrir pad sem eru hvad verst settir i pjodféaginu. Voxtur og préun
eru hinsvegar naskyld hugtok, pvi voxtur er forsendafyrir préun.
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Extensive Economic Growth
Aukning i heldarframleidslu gaeda, an tillitstil pess hvort framleidda per iblia eykst
eda ekki.

Intensive Economic Growth
Aukning i framleidslu per ibla. Pegar Intensive economic growth er til stadar er
aukning framleidslu meiri en aukning folksfjélda.

Reetur hagvaxtar

Fjarfesting i rekstrarffarmunum og mannaudi
A0 06llu Gbreyttu mun pj6d sem eykur fjarfestingu auka framtidarhagvoxt sinn.
Forsenda fyrir pessu er p6 st ad fjarfest sé i ardvaanlegum hlutum, p.e. ad
framleidduveromadi verdi meira en upphafleg fjarfesting.

Oft vill pad pd verda pannig hja préunarldndum ad pau geti aldrei safnad naggjanlega
miklu fjarmagni til pess ad geta fjarfest. Pau eru pa sdgo i vitahring vanpréunar:
Ferli |&gra pjodartekna og litilshagvaxtar sem virdist prifast a géfu sér. bar sem ad
neyslukrofur pjédarinnar eru upp a staarstan hluta pjédartekna er itid eftir fyrir
sparnad sem orsakar pad ad litid verdur eftir til fjarfestingar.

Pessum vitahring hefur pé verid métmadt med peim rokum ad ef ad fjarmagn skorti og
lantakar eru ardvamnlegir myndu erlendir fjarfestar adstoda vid lanveitingar. Astagdan
fyrir pvi ad peir gerapad i svo litlum madi er liklegast vegna lélegrar avdxtunar einkum
vegna dvissu vardandi eignarrétt og skrytna l6ggj of.

Teekniframfarir (Tecnological Advancement)
Pad ad taka upp nyjatakni gerir starfsfélki kleyft ad framleidameiraen ela. Slikar
framfari lakka framlel dslukostnad og minnka porf a starfsfolki per
framleiddueiningu. Til pess ad na fram takniframférum parf ad fjarfesta en pad
reynist erfitt fyrir préunarlondin.  Inn i takniframfarir koma uppfinningasemi og
frumkvodlasemi. Takniframfarir eru pd ekki beint grunnur ad hagvexti par sem
allar takniframfarir vesturlanda standa préunarrikjunum na pegar til boda.

Hagkveemni i hagskipulagningu

Ef ad efnahagsskipulag i pjodféagi hvetur til eydslusemi og verdlaunar ekki uppsofnun
auds mun hagvoxtur standa i stad. Akvedin skilyrdi verda ad veratil stadar pannig ad
heegt sé ad komast hja eydslu og 6hagkvaamni. Hvatakerfid hvetur til framleidslu a
vorum og pjonustu sem folk langar mest i (m.t.t. kostnadar).

Allocative Inefficiency
verdur ef ad audlindir pjédar eru notadar til ad framleida rong geedi.

Til ad nd hagkvaamni i pjodféagi verdur ad hvetja framleidendur til ad nota pagr
aoferdir i framleidslu sem hafa légan fornarkostnad. Sem daami: Ef ad skattal6g og
vaxtastyringar draga Ur hagkvaamri notkun fjarmagns skapast velferdatap og heari
framleidslukostnadur.
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Mikilvaggur hluti hagskipulags er frambod almannagasda sem skapa ytri &bata, p.e.
svokollud yfirbygging:

Yfirbygging (Infrastructure)
Laga- peninga-, menntunar, flutnings- og samskiptakerfi sem naudsynlegt er fyrir
hagkvaama starfsemi voruskiptapj0ofélags

Hvers vegna verda fateek pjoofeldg afram fataek

Poliskur éstédugleiki dregur Ur fjarfestingu og lamar voxt

Pvi 6ruggari sem naverandi- og framtidareignarréttur er skilgreindur peim meiri
fjarmagnsuppbygging mun eigasér stad. | prounarldndum er oft mikid um
pdlitiskan éstédugleika. Kynpéttahatur og oréttladi, stéttaskipting, mikil
tekjuskipting eru megin einkennin. Oft er tekid mismunandi & malum eftir i
hvada stétt malsadilar eru. Skynsamir fjarfestar fordast ad fjarfesta pegar dikt
astand rikir.

Stefna stjornvalda ruglar oft verdum og leidir til hagkvaemni

Stjérnvold i préunarlndunum geta &t pad til ad beita sér fyrir verdbreytingum
& hinum amenna markadi an pess ad hafa naggjanlega igrundadan rokstudning
fyrir pvi. Pbettaleidir oft af sé&r dhagkvaamni i framleiddu. Einnig er mikid um
pad ad ymis rikisfyrirtaki keppi & hinum almenna einkamarkadi og hafi ad
leidarljos politisk markmid. Petta ruglar samkeppni og skapar 6hagkvaamni.
Fundist hafa neikvaa) tolfragdileg tengd milli verdruglings stjornvalda og vergri
landsframleiddlu per ibla.

Peningalegur 6stddugleiki og hoft a fjarm.markadi letja fjarfestingu og
VvOXt

Likt og med pdlitiskan 6st6dugleika dregur peningal egur 6stédugleiki Ur
fjarfestingu og 6drum skipum & gasdum. Pegar kaupmattur breytist mjég mikid
miilli &a (i sumum tilfellum manada) reynist dmogulegt ad gera dadlanir fram i
timann.  Peningalegur éstédugleiki a oft meginradur sinar ad rekjatil
peningaprentunar stjornvalda. Fjarfestar vilja fjarfesta par sem peir geta fylgst
med &rangri. Pegar um peningalegan ostoguleika er ad rasda er erfitt ad fylgjast
med velgengni pannig ad fjarfestar leitast vid ad fjarfesta annarsstadar. Petta
leidir til pess ad fjarfesting i ardvaan verkefni (fyrir fjarfesta og pj0fé agid)
minnkar.

Hair markaskattar draga ar framleidsu
Hvati til mikillar framleiddu minnkar og §af framleidsan ad sama skapi.

Vidskiptahindranir koma i veg fyrir ad 16nd nyti sér hlutfallslega yfirbur i
Ef ad vidskiptahindranir eru héar, getur skapast pad mikil 6hagkvaamni i
framleidslu ad pj6o nyti s&r med engu mati hlutfalldega yfirburdi sina.
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Hvad geta stjornvald gert til pess ad stefna ad velfero?

Eins og Adam Smith sagdi fordum er audur pj6dar natengdur (1) tekjum vegna
sérhadfingar og vidskipta, (2) staskkun markadarins og (3) pvi ad komast ad pvi hvernig
betur megi gerahlutina. Stjornvold sem virda séreignarrétt og frels il
voru/peningaskipta medan fjarmaa og peningamal astefna er stdug bera allt til pess ad
favoxt i hagkerfio.
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Kafli 34 - Hagkerfi

Oll hagkerfi, prétt fyrir mismunandi einkenni, purfa ad kljast vié svipud vandamal.
Skortur allra hagfrasdilegra geda stendur basdi frammi fyrir einstaklingum og

pj6afél bgum, par sem velja parf og hafha. Morg hagrasdileg hugtok eru sameiginleg
med 6llum hagkerfum, eins og t.d.

Fornar kostnadur

Haagt er ad hafa hagkerfi pannig ad pegnar fa ymsar vorur "okeypis', p.e. an
pess ad bera beinan kostnad, en stjornendur hagkerfisins standa hinsvegar
frammi fyrir férnarkostnadinum vid afhendingu pessara geda. Fri
laeknispjonusta pydir t.d. pad ad stjonvold purfa ad forna einhverju 6dru i
stadin.

Minnkandi afrakstur
Ef einn péttur framleiddu er aukinn en hinir fastir minnkar framleidd uaukningin
vid hverja aukna einingu.

Hlutfalldegir yfirburdir og hagkvaemi

Heildarframleidda er veromadust pegar hver varaer framleidd af peim sem
hefur lagsta férnarkostnad til framleiddu.  Ad I&ta pa framleida sem hafa hdan
férnarkostnad er bein 6hagkvaamni, sama hvort um er ad ra®a i kapitalisku
landi eda sociaisku.

L 6gmalid um eftirspurn
Logmaid um eftirspurn kvedur & um ad eftirspurnarmagn sé i 6fugu sambandi
vid verd. Logmalid um eftirspurn er jafngilt i hvada hagkerfi sem er.

Hvatar skipta mali
Breytingar i hvatakerfi hagkerfis breyta hegdun manna an tillits til hagkerfis.

Samanburdur kapitalisma og soésialisma

Sosialismi
Efnahagskerfi par sem (@) eignarréttur og stjérnun alrar framleidsu liggur hjarikinu
og (b) audlindadreifing er midstyrd i stad pess ad vera &kvedin af markadsoflum

Hvert hagkerfi hefur akvedin [6g sem segjatil um hvernig eignarréttur se
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