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Johannes Nordal:

Um sjalfstaedi sedlabanka

Eftirfarandi grein er samhljéda erindi, sem flutt var a fondi
Félags vidskiptafredinga og hagfredinga 6. febraar sl.

Umrzdur um stéou og sjalfstzdi sedla-
banka hafa sjaldan verid meiri vida um heim
en 4 undanférnum manudum, og er ekki um
a0 villast, ad skodanir manna hafa i vaxandi
meli veri® ad hneigjast i b4 att, ad aukid sjalf-
stedi sedlabanka geti studlad ad betri hag-
stjérn og meiri stédugleika { verdlags- og
gengisbroun. Eg mun i pessu spjalli minu
bxdi reyna ad gera grein fyrir pvi, um hvad
agreiningurinn um stddu sedlabanka i stjérn-
kerfinu snyst, og hvers vegna dhugi manna 4
breytingum { att til meira sjilfstedis sedla-
banka hefur farid vaxandi ad undanfrnu.

Naudsynlegt er ad taka pad fram { upphafi,
a0 ég mun einkum r2da um stddu sedlabanka
sem stjornvalds 4 svidi peningamala, p.e.a.s.
um hlutverk hans { stjérn peningaframbods,
enda snyst umradan um sjélfstedi sedla-
banka fyrst og fremst um bennan patt { starf-
semi peirra. Hins vegar verda menn ad hafa {
huga, ad sedlabankar gegna ymsum 6drum
hlutverkum, svo sem ad vera bankar bank-
anna og eftirlitsadilar med starfsemi peirra og
annarra peningastofnana. Einnig sj4 sedla-
bankar um vardveizlu gjaldeyrisvarasjéda,
eftirlit med gjaldeyrisverzlun og ymiss konar
bankapjénustu fyrir rikid svo ad nokkud sé
nefnt. En ekkert pessara hlutverka varda bé
kjarna almennrar hagstjérnar 4 sama hétt og
stjérn peningaframbods.

[umraedum um stodu sedlabanka i almennri
hagstjérn ma greina tver meginandstedur.

Annars vegar eru beir, sem telja reynsluna
syna, ad stjornmalamoénnum, hvort sem er {
lydradisrikjum eda einradisrikjum, sé illa
treystandi fyrir pvi ad halda frambodi pen-
inga i skefjum. Freistingin til pess ad leysa
fjarhagsvanda rikisins og na dkvednum poli-
tiskum markmidum sé svo sterk, ad undan
henni verdi svo oft 14tid, ad meiri eda minni
verdbdlga hljéti ad verda afleidingin. Pvi
verdi ad setja homlur 4 takiferi rikisins til
pess ad leysa vandamal sin med peningait-
gafu med pvi ad fela hana sjalfstzdri stofnun,
sem beri skylda til bess ad styra peningafram-
bodi i bvi skyni a0 tryggja stodugt verdlag.

Hins vegar eru beir, sem telja 6edlilegt ad
fela of miki0 vald i hendur sjélfstedrar stofn-
unar 4n yfirstjérnar Iydredislega kjdrinna
stjiérnvalda. Peir benda 4, ad st60ugt verdlag
s€¢ adeins eitt af morgum efnahagslegum
markmioum, sem stefnt s€ ad med almennri
hagstjérn og adeins IyOredislega kjornir full-
trdar séu bzrir um ad fjalla um val & milli
markmida, svo sem stodugs verdlags, has
atvinnustigs og meiri eda minni hagvaxtar.
Sedlabankar eigi pvi ad starfa undir yfirstjérn
og & abyrgd lyOradiskjorinna rikisstjérna a
hverjum tima.

Rétt er ad benda sérstaklega 4 pad, ad pessi
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dgreiningur er ekki nema ad nokkru leyti hag-
fraedilegs edlis. Hann snyst t.d. ekki nema ad
litlu leyti um pad, hvort menn leggja mikla
eda litla dherzlu 4 mikilvegi peningamdla {
heildarstjérn hagkerfisins, en minni skodana-
munur er ni um pau efni en fyrir nokkrum
drum. Spurningin er ekki sidur stjérnskipu-
legs edlis, b.e.a.s. hvada fyrirkomulag {
stjorn pessara mala sé liklegast til pess ad
tryggja dbyrga og drangursrika hagstjorn.

Og ég get heldur ekki 1atid hja 1ida ad
nefna, ad til eru peir hagfredingar, sem
hvorki treysta rikisstjérnum né sedlabonkum
til ad syna fulla dbyrgd { stjérn pessara mala.
Pannig vill Friedman binda hendur sedlabanka
algerlega vardandi aukningu peningamagns 4
dri hverju. Og Hayek hefur lagt til, ad
peningaiitgifa sé tekin dr hondum sedla-
banka og par med lika rikisvaldsins og gefin
algerlega frjals, en pa telur hann ad stodug-
asti og traustasti gjaldmidillinn muni vinna {
samkeppni vi0 adra gjaldmidla 4 markadn-
um. Pad ramast hins vegar ekki innan efnis
mins i dag ad reda pessar hugmyndir, enda
held ég, ad per séu hvergi i heiminum 4
dagskrd i almennri umredu um raunhzfa
kosti i stjorn efnahagsmala.

Adur en lengra er haldid, er einnig zskilegt
ad skilgreina nédnar, hvad att sé vid me0 sjalf-
sta0i sedlabanka. Flestir munu vera peirrar
skodunar, ad pad geti naumast samrymst
ndtima stjérnarhdttum, ad sedlabanki starfi
alveg 6h40 60rum stjérnvoldum sem einhvers
konar sjalfsstjérnaradili eda riki i rikinu, Pad
sem menn eiga yfirleitt vid med sjalfstz0i
sedlabanka felst i pvi, ad hann hafi skyrt
afmarkad akvordunarvald, en starfi p6 sem
hluti stjérnkerfisins og samkvamt almennum
reglum, sem starfsemi hans eru settar med
16gum. Petta hefur m. a. verid skilgreint med
peim hatti ad segja, ad sedlabanki geti verid
sjélfstedur innan stjérnkerfisins, en ekki
gagnvart pvi.

Vardandi betta atridi virdist mér mega
draga nokkurn lerdém af pvi sjélfstzdi, sem
démskerfid nytur { 6llum lydreedispjoofélog-

um. Prétt fyrir sjalfsteedi démstéla eru peir
hluti stjérnkerfisins, og skipun démara er {
héndum framkvemdavaldsins. [ 4akvord-
unum sinum eru démstélar algerlega 6hadir
bxdi framkvaemdavaldi og loggjafarvaldi, en
peim er skylt ad byggja déma sina 4 stjérnar-
skrd og réttum l6gum. Logum og jafnvel
stjérnarskra ma hins vegar breyta og ber pa
domstélum ad fara eftir pvi. Adskilnadur
démsvalds annars vegar og framkvaemda- og
loggjafarvalds hins vegar er mikilvegur
pattur i réttarOryggi manna, sérstaklega
gagnvart hugsanlegu gerr2di framkvamda-
valdsins. Pessi aOskilnadur er einnig deemium
pad fjolredi, pliralisma, sem flestir munu
telja eitt megineinkenni raunverulegs 1yo0-
redispjoofélags. Med pvi ad dreifa hinu pjéo-
félagslega valdi & marga adila, sem b6 eru
h4dir almennum leikreglum laga, er badi
dregid idr hazttu 4 gedpbttadkvordunum
stjornmalamanna og skapad aukid oryggi um
medferd og lausn einstakra madla. Sjalfstedi
sedlabanka er pvi grein af pessum meidi, b6tt
rétt sé ad varast ad draga of dkveOnar alykt-
anir af hlidstedum af pessu tagi.

Soguleg préun sedlabanka varpar ad sjalf-
sOgOu ljési bxdi 4 pad, hvad meint er med
sjalfstedi peirra og hvada sjénarmi0 hafi
r40i0 breytilegri st6O0u peirra bzdi i ein-
stokum 16ndum og 4 mismunandi timum. A
fyrsta skeidi sinu voru sedlabankar yfirleitt
einkafyrirtzeki, sem smdm saman 68ludust
sérhzft hlutverk sem bankar annarra banka
og sidar sem meginuppspretta nymyndunar
peninga. A medan gullfétarkerfid var vid
Iy0i, var pad hlutverk sedlabankanna ad sja
til bess, ad innlend peningamyndun veari {
samraemi vio pd krofu, ad hvorki vari um ad
reda Gedlilegt fledi gulls inn 1 landid né 1t tr
pvi. A medan leikreglur gullfétarins héldu
velli rikti litill vafi um pad, hvert vari hlut-
verk sedlabanka, og pvi gegndu peir yfirleitt
an afskipta rikisvaldsins. Sjdlfstzdi sedla-
banka gagnvart 60rum stjérnvéldum var pvi
1iti0 til umradu, enda var pad ekki i samrami
vid hagstjéornarhugmyndir peirra tima, a0
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stjornvold skiptu sér af préun peningamila,
nema 4 styrjaldartimum, pegar haetta skapad-
ist 4 Gedlilegu ttstreymi gulls.

Timabilid 4 milli heimsstyrjaldanna
tveggja einkenndist af miklu umréti bedi {
stjérnmalum og efnahagspréun, Tilraunir til
a0 endurreisa gamla gullfétarkerfid beid ad
lokum skipbrot { heimskreppunni, en vid ték
timabil fljétandi gengis, vidotzkra hafta og
Oryggisleysis 4 Ollum svidum. Vid slikar
a0stedur urdu ahrif sedlabankanna 4 préun
mala mjog oft afdrifarik, og er ekki vafi & pvi,
a0 flestir voru peir vanbuinir ad glima vid pau
miklu vandamal, sem upp komu eftir fyrri
styrjoldina og i heimskreppunni miklu.
Reynsla millistriOsdranna baxdi 4 pessu og
6drum svidum efnahagsmila kalladi pvi 4
mikla endurskodun 4 Ollum pattum hag-
stjérnar a0 sidari styrjoldinni lokinni.

Annars vegar var tekin upp vidtzk alpjéo-
leg efnahagssamvinna, sem byggdist 4
frjdlsum vidskiptum og samremdu gengis-
kerfi, er Alpjé0agjaldeyrissjédurinn 4tti ad
hafa yfirumsjén med. Hins vegar téku flestar
1ydradispjooir upp nyjar hagstjérnaradferd-
ir, sem byggoust 4 heildarstjérn eftirspurnar,
par sem stefnt var ad pvi ad samrema sem
bezt hdtt atvinnustig, félagslegar umbztur og
stodugleika 1 verdlagi. Til pess ad néd pannig
samtimis m&rgum mismunandi markmidum
parf ad beita mérgum hagstjérnartzkjum a
samremdan hdtt, svo sem fjarmalastjérn
rikisins, stjérn peningaframbods, launa-
stefnu og beinni styringu. [ virkri hagstj6rn af
pessu tagi felst einnig, ad sifellt parf ad gera
upp 4 milli mismunandi markmida, en i pvi
hlytur { edli sinu ad felast pélitiskt mat, sem
flestir telja ad eigi ad vera { héndum stjérn-
malamanna en ekki 6hddra stofnana.

Arangur hagstjérnaradferda af pessu tagi,
sem einkum 4ttu reetur sinar ad rekja til kenn-
inga Keynes, virtist mikill og almennur,
einkum 4 sjotta og sjounda aratugnum, sem
voru mikil hagvaxtarskeio { flestum idnrikj-
um. Pott ylirleitt veeri stefnt ad stoougleika i
verdlagi, potti ekki dsteda til pess ad setja
markmid verdlagsfestu ofar pvi ad tryggja

hatt atvinnustig, enda bentu rikjandi hag-
frzdikenningar til pess, ad zskilegu atvinnu-
stigi yroi ekki n4d, nema med bvi ad setta sig
vid nokkra verdbolgu. Margir i6ldu lika
reynstuna 4 pessu timabili syna, ad haegt veri
med samremdri hagstjérn ad nd vidunandi
jafnvaegi milli pessara tveggja markmida og
tryggja bannig hvort tveggja i senn, hatt
atvinnustig og tiltclulega héflega verdbolgu.

En heimurinn var ekki lengi { pessari hag-
stjérnarparadfs. Strax { upphafi attunda ara-
tugarins urdu orlagarikir atburdir, sem leitt
hafa af sér mikla endurskodun rikjandi hug-
mynda i pessum efnum. Ekki skal hér reynt
a0 grafa fyrir allar reetur pessara breytinga, en
naudsynlegt er ad drepa 4 nokkur meginatridi
préunarinnar.

Pott allt gengi 4 yfirbordinu polanlega fram
undir lok sjounda aratugarins, var pa pegar
farin a0 koma fram veruleg spenna innan fast-
gengiskerfisins, sem samid hafdi verid um i
Bretton Woods. Orsakanna var fyrst og
fremst a0 leita i verobolgu og versnandi vio-
skiptajofnudi Bandarikjanna, en dollarinn
var { reynd grundvallareining gengiskerfisins,
sem stodugleiki pess hvildi 4. Tilraunir til
pess ad framlengja lifdaga fastgengiskerfisins
med pvi ad stofna nyja alpjédlega gjaldeyris-
einingu, SDR, er gti smam saman tekid vi0
hlutverki dollarans, voru of seint 4 ferdinni og
liklega 6raunhafar i edli sinu. A drinu 1971
var svo komid, ad Nixon forseti vard ad
hverfa fra gullinnlausn dollarans, en gengi
hans var skémmu sidar fellt { fyrsta sinn {
nzrri fjérutiu dr. Pad negdi hins vegar ekki til
ad tryggja stoougleika til frambiidar, og
snemma ars 1973 var tekid upp fljétandi gengi
milli allra helztu gjaldmidla heims. Par med
var fastgengiskerfid ur ségunni og med pvi
pa0 adhald ad verdlagspréun, sem pvi hafdi
fylgt. En fleira vard til pess a0 yta undir verod-
bdlgu 4 pessu timabili, og pa sérstaklega
hinar miklu hzkkanir olfuverdlags fyrst 4
drunum 1973-74 og sidan aftur fimm 4drum
sioar. Ein afleiding pessarar préunar allrar
var storaukin verobodlga, sem vida var sam-
fara efnahagslegri st6dnun og vaxandi
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atvinnuleysi, andst®tt reynslu og kenningum
dratuganna 4 undan. Hafa pessi nyju vidhorf
Shjakvemilega kniid 4 um endurskodun fyrri
hagstjérnarhugmynda, ekki sizt ad pvi er
varOar stjérn peningamaéla og dhrif verobdlgu
4 hagvoxt og atvinnustig. Fleiri og fleiri hafa
sannferzt um, ad varla geti borgad sig til
lengdar ad férna stoOugleika i verdlagi fyrir
onnur markmid, svo sem aukna atvinnu,
Pvert 4 méti vari stodugleiki i verdlagi til
lengdar eini trausti grundvoéllurinn, sem haegt
veeri ad byggja varanlegan hagvoxt og efna-
hagsframfarir 4. Er ekki um ad villast, ad
pessi nyju vidhorf hafa sett mjog svip sinn 4
efnahagspréun niunda aratugarins, sem ein-
kennzt hefur af vidleitni til pess ad brjitast Gt
ur verdbdlguvidjum 4ratugarins 4 undan og
efla hagvoxt 4 grundvelli aukins stéougleika i
verdlagi og gengi. Pann drangur, sem pegar
hefur nadst i pessu efni, ma dreidanlega ad
nokkru leyti pakka Oflugri forystu nokkurra
sedlabanka, sem njéta tiltolulega mikils sjalf-
steedis i starfsemi sinni.

Ahrifamesta demid um petta voru hinar
hérdu peningalegu adgerdir, sem Federal
Reserve bankinn i Bandarikjunum greip til
undir forustu Paul Volkers 4rid 1980, Leiddu
paer um sinn til mjég mikillar vaxtahekkunar
og timabundins samdrattar { pjodarfram-
leidslu, en jafnframt dré 6rt \ir verdbdlgu,
sem sidan lagdi grundvoll mikils hagvaxtar
nastu 4rin 4 eftir. Ekki hefur skipt minna mali
si adhaldsstefna i peningamalum, sem fylgt
hefur verid i Japan og Pyzkalandi, peim
16ndum sem ganga Bandarikjunum nest ad
efnahagslegu mikilvaegi. I b4dum pessum
londum, og pa einkum i Pyzkalandi, nj6ta
sedlabankar mikils sjalfstedis og hafa sam-
kvemt 16gum ad meginmarkmidi ad tryggja
stodugt verdgildi gjaldmidilsins. Ohztt er ad
segja, ad stada og skipulag pyzka sedlabank-
ans, Deutsche Bundesbank, er si fyrirmynd,
sem oftast er visa til af pbeim, sem telja sjalf-
stedi sedlabanka mikilveega forsendu efna-
hagslegs st6Ougleika.

Eftir petta stutta sdgulega yfirlit ztla ég a0

reyna ad gera nokkra grein fyrir pvi, hvernig
mér virdist rékredan um meira eda minna
sjélfstzdi sedlabanka standa { dag.

f grundvallaratridum felst sjalfstzdi sedla-
banka i pvi, ad beim sé fenginn i hendur hluti
pess valds, sem ella veari { hondum lydraedis-
kjorinnar rikisstjérnar. En til pess ad slikur
adskilnadur stjérnar peningamadla frd 68rum
pattum hagstjérnar sé framkvemanlegur dn
sifelldra drekstra milli sedlabanka og rikis-
stjérna, purfa nokkur meginskilyrdi ad vera
uppfylit.

Fyrsta skilyrdid virdist mér vera, ad
valdsvid og markmid starfsemi sedlabanka
séu skyrt skilgreind i 16gum, pannig ad sem
minnst hetta sé 4, ad deilt sé um heimild
sedlabanka til tiltekinna adgerda eda afst6du.

f 6dru lagi er naudsynlegt, ad markmid
sedlabankans séu skilgreind med peim hatti,
ad hann purfi sem sjaldnast ad velja 4 milli
stjérnmdlalegra markmida. Nd er pad mjog
venjulegt, ad sedlabénkum sé med 16gum
falid ad vinna ad Ollu { senn, ad tryggja
stodugt verdlag, halda uppi atvinnu, Srva
hagvoxt og vidhalda vidunandi vidskipta-
jofnudi vid utlond. Ljdést er, ad oft eru
drekstrar 4 milli pessara markmida, sem ad
lokum verdur ad leysa med stjérnmaélalegum
dkvordunum. Pess vegna 4 su skodun fylgi ad
fagna, a0 sedlabankar eigi adeins ad hafa eitt
grundvallarmarkmi® i efnahagsmalum, en
pad sé ad vardveita raungildi gjaldmidilsins.
Odrum efnahagslegum markmidum verdi
stjéornvold ad nd med pvi ad beita 60rum
hagstjornartekjum, og bd sérstaklega
adgerdum { rikisfjarméalum.

Pad erljost, ad med pvi ad fela sjalfstezdum
sedlabanka vald til bess a0 tryggja stodugt
verdlag med naudsynlegu adhaldi i peninga-
malum er raunverulega verio ad gefa stooug-
leika { verdlagi forgang umfram onnur efna-
hagsleg markmid. Petta er p6 pvi adeins rétt-
lzetanlegt, ad menn séu almennt sannfaerdir
um, ad stodugt verdlag sé til lengdar forsenda
pess, ad 60rum mikilvegum velferdarmark-
midum verdi nad, svo sem auknum hagvexti
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og hdu atvinnustigi. Pessum skilyrdum hefur
einmitt verid fullnzgt { Pyzkalandi, par sem
Bundesbank hefur pbad meginmarkmid sam-
kvaemt 16gum ad tryggja verdgildi gjaldmio-
ilsins, en fyrir peirri stefnu er einnig yfirgnaef-
andi fylgi alls almennings { landinu. Sjalfstzdi
bankans til ad fylgja peirri peningastefnu,
sem hann telur naudsyniega til ad nd pessu
markmidi, hvilir pvi ekki eingéngu 4:dkvaedi {
16gum, heldur einnig 4 sterku almenningsé-
liti, sem gera afskipti stjornmélamanna af
adgerdum bankans mjég Slikleg. Vegna bess-
arar almennu samstoOu hefur { reynd verid
minni dgreiningur milli hins sjalfstzda pyzka
sedlabanka og rikisstjérna 4 hverjum tima en
vidast annars stadar, par sem sedlabankar
njota minna sjalfstedis.

Af bessu md einnig lj6st vera, ad almennur
skilningur um markmid stédugs verdlags er
badi forsenda pess, ad sjalfstedi sedlabanka
geti n40 tilgangi sinum og skyringin 4 hinum
aukna dhuga, sem hefur komid fram ad
undanférnu, & pvi ad gefa peim meira sjalf-
steedi. Einnig skiptir pad miklu mali, ad
vinnumarkadurinn sé reidubtinn til ad taka
mid af stadfestu verdlags { samningum sinum.

Sd umrada, sem mi fer fram um sjalfstedi
sedlabanka blandast 6hjakvemilega umrad-
unni um gengiskerfi og stefnu i gengismdlum,
enda hefur gengiskerfid afgerandi 4hrif 4
stodu og hlutverk sedlabanka.

Innan fastgengiskerfa er pad fyrst og fremst
gengid, sem gegnir pvi hlutverki ad tryggja
stodugleika i verdlagi, en { hlut sedlabank-
anna kemur ad tryggja, ad préun peninga-
legrar eftirspurnar innanlands sé { samrami
vid fastgengisstefnuna og tryggja bannig
framgang hennar. 8¢ eining um gengisstefn-
una, eru pvi skyldur sedlabanka vid pessar
adstzdur tiltdlulega ljésar og ®tti pvi ad vera
minni dsteda til dgreinings um stefnuna{ pen-
ingamdlum. Sé gengid alveg fast, eins og t.d.
var 4 timum gullfétarkerfisins, er svigrim til
sjélfstedrar stefnu { peningamdlum itid, og
Oll 16nd innan kerfisins verda ad fylgja sdmu
meginstefnu. Sama méli gegnir t.d. innan

gengiskerfis Evrpu, par sem fast gengi hefur
leitt til vaxandi samrazmingar peningamala-
stefnu pétttdkurikjanna, og reyndar einnig 4
60rum svidum efnahagsmala.

Bui pjodir hins vegar vid fljétandi eda
frjalst gengi, kemur upp 6nnur stada og hlut-
verk sedlabanka verdur bxdi erfidara og af-
drifarikara. Vid pessar adstzedur hljtur bzoi
gengi og ver0Olag ad radast af bréun peninga-
madla og beirri stefnu, sem sedlabankinn
fylgir. Pad er pvi einmitt vid pessar adstzdur,
sem mest reynir 4 { stjérn peningaméla og pvi
sterkust rok fyrir pvi, ad han sé { hondum
sedlabanka, sem bdi hafi sjalfstzdi og al-
mennan studning til pess ad fylgja markvissri
og adhaldssamri stefnu { peningamélum.

A peim tzplega tveimur dratugum, sem
lionir eru sidan fastgengiskerfid leid undir
lok, hefur verid greinileg préun { pd 4tt, ad
heimurinn skiptist i gengissvadi, par sem
minni rikin stefna ad pvi ad halda stodugu
gengi gagnvart hfudmynt svadisins, en hins
vegar sé fljétandi gengi milli peirra innbyrdis.
Prjar myntir hafa nd greinilega teki®d forystu
hver { sinum heimshluta: Bandarikjadollar-
inn, sem er enn mest notada mynt heimsins,
japanska yenio 4 hinu mikla hagvaxtarsvadi {
Austur-Asiu, og loks pyzka markid sem for-
ystumynt { Evrépu. Vid pessar adstzdur
redur peningamdlastefna bessara briggja
pj6da pvi mestu um verdbélgustigid i heim-
inum 6llum, og er greinilegt, ad lekkun verd-
bélgu i pessum londum hefur ndna sidustu
drin farid 4 undan préuninni annars stadar og
knid onnur riki til pess ad taka einnig upp
adhaldssama stefnu. Bg hef 4dur bent 4, ad {
6llum pessum premur rikjum hafa sedla-
bankar tilt6lulega sjalfstada stodu.

Pott tilhneigingin til myndunar dkvedinna
myntsva0a sé greinileg, fer pvi b6 fjarri, ad
6ll 16nd adhyllist p4 stefnu. Medal peirra
landa, sem valid hafa ad fara eigin brautir {
pessum efnum, eru Nyja Sjaland og Astralia,
en badi bua vid frjilsa gengisskraningu og
virdast ekki ad sinni stefna ad beinum tengsl-
um vid neinar adrar myntir, enda eru pau
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bzdi landfredilega einangrud og buda auk
pess vi0 tiltdlulega 6stdduga dtflutningsfram-
leidslu. Nysjdlendingar hafa hins vegar fylgt
gengisstefnu sinni eftir med mun dkvednara
aodhaldi { peningamdlum, enda hafa peir nad
‘meiri drangri { lekkun verdbdlgustigs. Eru ni
uppi par { landi forvitnilegar fyrirztlanir um
breytingar 4 stodu sedlabankans, og liggur nd
fyrir pingi frumvarp um pad efni. Samkvamt
bvi verdur sjilfstedi sedlabankans aukid
verulega og honum sett pbad eina markmio {
efnahagsmélum ad halda verdbélgu |
skefjum. Rikisstjérnin mun hatta 6llum
reglulegum afskiptum af starfsemi bankans, 4
medan hann fylgir peirri stefnu, sem l6gin
marka. Rikisstjérnin getur hins vegar gripio
inn i stérf bankans, ef honum tekst ekki ad na
peim verdlagsmarkmiOum, sem sett hafa
verio, eda ef rikisstjérnin telur naudsynlegt
ad gefa 60rum markmidum forgang. Slik bein
afskipti rikisstjérnarinnar af starfi bankans
verdur hiin b6 40ur ad kynna pinginu og fera
rok fyrir peim. Pessar tillogur Nysjdlendinga
eru gott demi um par hugmyndir, semnd eru
vida uppi { pessu efni. Jafnframt er athygl-
isvert, a0 { peim er vidurkennt pad grundvall-
aratridi, ad rikisstjérn og loggjafarvald hlj6ta
a0 hafa lokaordid um stefnuna f efnahagsmal-
um, ef til d4greinings vid sedlabanka kemur.
Merkileg umrzda fer ni einnig fram um
hlutverk sedlabanka innan Evrépu i sam-
bandi vid fyriretlanir Evrépubandalagsins
um aukinn efnahagslegan samruna, er jafnvel
stefni ad lokum ad pvi, ad tekinn verdi upp
einn sameiginlegur gjaldmidill. Er fyrirhug-
ad, ad bessi bréun gerist { afongum, og eru
enn skiptar skodanir um bad, hve flj6tt skuli
farid og ad hve miklu leyti skuli akveda tima-
setningar og lokamarkmid fyrirfram. Byggj-
ast hugmyndir manna um betta efni a0 sjalf-
sO6gdu mjog 4 beirri reynslu, sem pegar er
fengin af gengissamstarfi Evrépurikja, en
med pvi hefur pegar nddst mikill stéougleiki {
gengi milli flestra pétttdkurikja Evrépu-
bandalagsins annara en Breta, sem enn
standa utan vid. Fra upphafi hefur pyzka

markid veri® langsterkasti gjaldmidillinn
innan pessa gengissvadis vegna adhalds-
samrar stefnu Bundesbank { peningamdlum
og lagrar verobdlgu. Med pvi ad tengja gjaid-
midil sinn hinu sterka byzka marki hafa 6nnur
16nd innan gengissamstarfsins oroid ad mida
stefou sina i peningamdlum vid stefnu pyzka
seOlabankans. Pad m4 pvi { reynd segja, ad
Bundesbank sé { vissum skilningi pegar ord-
inn sedlabanki allrar Evrépu og eini sedla-
bankinn 4 svedinu, sem i raun reki sjélfstada
stefnu { peningamilum. Um leid m4a lika
halda pv{ fram, ad verdbolgustigid innan Evr-
6pu og verdgildi gjaldmidla par sé€ svo til
algerlega komid undir peningamdlastefnunni
i Pyzkalandi.

Petta myndi ad sjilfségdu breytast, begar
a0 pvi kemi, ad stofnadur veri einn sedla-
banki fyrir allt Evrépubandalagid og tekinn
upp sameiginlegur gjaldmioill. Eftir bad mun
stoougleiki gjaldmidilsins vitaskuld fara eftir
peningamélastefnu pessa nyja banka. Ymsir
hafa af pvi dhyggjur, ad erfitt geti ordio ad
tryggja, ao slikur banki fylgi jafn markvissri
peningastefnu og Bundesbank hefur gert, og
pvi sé hatt vio, ad bessi breyting leidi ad
lIokum til herra verdbdlgustigs i Evrépu en
ella hefdi ordid. Karl Otto Pohl, adalbanka-
stjori Bundesbank, hefur nylega fjallad um
petta vandamal og hvernig tryggja megi, ad
pessi nyi sedlabanki gegni hlutverki sinu sem
skyldi. Leggur hann hofudaherzlu 4 naudsyn
pess, ad yfirsedlabanki Evrépu verdi sem
sjélfstedastur gagnvart rikisstjérnum &
bandalagssvadinu, enda verdi hann ad starfa
i samrzmi vid reglur, sem honum yrdu settar
af lyOoredislegum stjérnvoldum. Jafnframt sé
sjdlfsagt, ad hann starfi fyrir opnum tjoldum
og geri stjornvoldum reglulega grein fyrir
starfsemi sinni og stefnu. Einnig leggur Pohl
mikla dherzlu 4, ad slikur sedlabanki purfi ad
rdda yfir negilega sterkum stjérntzkjum til
pess ad geta tryggt framgang peirra mark-
mida, sem honum eru sett.

Eg er b4 kominn ad lokum bessa stutta yfir-
lits, par sem ég hef reynt ad gera grein fyrir
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nokkrum meginatridum, sem varda umrao-
una um sjalfstzdi sedlabanka. Helztu nidur-
stdour minar eru pessar:

I fyrsta lagi er ljést, ad stada sedlabanka
hefur i reynd verid mjog mismunandi eftir
pvi, hvada hagstjornarstefnu hefur verid fylgt
4 hverjum tima. Pegar menn lita svo 4, ad
stodugleiki i verdlagi sé adeins eitt af mérgum
markmidum, sem keppa beri ad i efnahags-
mélum, og sem edlilegt s€, ad stundum purfi
a0 férna fyrir onnur markmid, hljéta menn ad
telja Gedlilegt, ad sedlabankar geti rekid
sjalfstezda peningastefnu. Séu menn hins
vegar peirrar skodunar, a0 stodugleiki i verod-
lagi rekist ekki til lengdar & 6nnur efnahags-
leg markmid, heldur sé { raun mikilvegasta
forsenda pess, ad hagt sé ad nd 6drum mark-
midum, svo sem Orum hagvexti og hiu
atvinnustigi, verdur annad upp 4 teningnum.
Ut frd pessu sjoénarmidi er edlilegt ad lita 4
sjélfstzdi sedlabanka sem eina liklegustu
leidina til bess a0 tryggja, ad stjérnvold gripi
ekki til verobolgulausna til ad leysa skamm-
tima vandamal 4 kostnad langtima velferdar
bjédarbusins. Breytt afstada manna til sjalf-
stedis sedlabanka, sem gert hefur vart vid sig
a0 undanférnu, stafar audsjdanlega af pvi, ad
menn leggja ni almennt meiri aherzlu 4 skad-
semi verdbdlgu en fyrir nokkrum arum.

1 60ru lagi er sjlfst2di og stada sedlabanka
mjOg had pvi, hvada gengiskerfi vidkomandi
pjdd 4 vid ad bua. Innan fastgengiskerfis, sér-
staklega ef pad er jafn rigbundid og gullfétar-
kerfid 4 sinum tima, eru per leikreglur, sem
scdlabankar purfa ad fylgja, tiltdlulega ljésar

og Otviradar, svo ad minna reynir 4 sjalfsteoi
peirra gagnvart 68rum stjérnvéldum en ella,
Vid skilyrdi fljétandi gengis verdur stddug-
leiki i verdlagi fyrst og fremst ad byggjast 4
adhaldi { peningamalum og pvi meiri porf 4
skyrum dkvaOum um markmid sedlabanka
og skyldur peirra til pess ad reka markvissa
stefnu { peningamalum.

1 pridja lagi er & pad ad benda, ad verulegt
sjalfstx0i sedlabanka { stjérn peningamala er
varla raunhafur kostur, nema pau efnahags-
legu markmid, sem honum ber ad keppa ad,
séu skyrt skilgreind { 16gum og njéti almenns
studnings i vidkomandi samfélagi. Ekki er
heldur hzgt ad fela honum tiltekna abyrgd 4
stefnunni { peningamdlum, nema hann hafi
einnig yfir ad rdda nagilega 6flugum stjérn-
tekjum til pess ad hann geti nad peim mark-
midum, sem honum eru sett med [6gum.

Ad lokum m4 aldrei missa sjénar af pv{
meginatridi, ad pegar allt kemur til alls er
adeins eitt rikisvald { hverju landi. Fari svo,
a0 alvarlegur drekstur verdi milli stefnu rikis-
stjornar og beirra markmida, sem sjalf-
stedum secOlabanka er gert ad stefna ad,
verdur ad vera fyrir hendi einhver leid til
urlausnar, t.d. ad dgreiningur sé borinn undir
l16ggjafann med tilteknum hetti. Hvad sem
6llu 1idur er 1jést, ad hér er um ad raeda eitt af
peim stjérnskipunarlegu vandamédlum, sem
aldrei verda ad fullu leyst med 16gum eda
reglugerdum, heldur hlytur framkvemdin {
reynd ad métast bxdi af hefd og pjodfélags-
legum adstedum.



Bjarni Bragi Jonsson og Kristjon Kolbeins:

Lansfjarmagn i pjédarbuskapnum

Greinarhéfundar hafa einkum notid lidsinnis Stefdns Arnarsonar
i peningaméladeild bankans og Haraldar Ellingsen { Pjodhags-
stofnun vid gagnadflun.

1. Inngangur

Lansfjarmagnid er ein af grundvallarstard-
unum { bjédarbiskapnum. Ekki parf ordum
um ad fara, ad atvinnustarfsemi, framleioni
og framproéun er flestu 60ru fremur had pen-
ingalegu fjdrmagni, sem unnt er ad beita til
fjarfestingar { framleidslufjsrmunum og
birgdum, oft dregid saman { verulega héar
fjarhadir. Hid sama 4 vid um opinber mann-
virki og ibidarhis, sem einnig teljast i vidari
skilningi til framleidslufjsrmuna. A heildina
1itid er hér um afar umfangsmikla timafaerslu
verdmeta ad rada, frd stofnfjdrmdégnun
framkvzemda til losunar fjir dr framleidslu-
afrakstrinum, og p4 jafnframt um upphaflega
sampjoppun fjarmagns til dreifingar sidar.

Oflun eigin fjar eda framtaksfjar til
nystofnunar eda stekkunar fyrirtekja hefur
verid margvislegum skipulagslegum og
skattalegum takmoérkunum h4d. Myndun
eigin fjar { rekstri hefur somuleidis verid
fremur préngur stakkur skorinn, i senn af
oflum tekjuskiptingar og skattalegum 4sted-
um. A hinn béginn hafa bazdi stjérnvéld og
atvinnuvegasamték kappkostad um langt
drabil ad audvelda og efla lansfjairmégnun og
gert kjor og skilmdla hennar mun fysilegri en
oflun dhzttu- eda framtaksfjir. A0 sama
skapi hafa atvinnufyrirtzkin ordid hadari
lansfjarmégnun, og med Dralatri halla-
myndun hefur sétt { sama horf hjé riki og
60rum opinberum adilum.

Tviskinnungs hefur gett {Vidhorfi linpega.
Lén eru géd, en skuldir eru slemar. Pvi hafa
farid saman kréfur um, ad lansfé s€ audfeng-
10, en 6dyrt, og vegi par me0 sem léttast sem
skuldabyrdi 4 herdum skuldarans. Verdbolg-
an var lengi s tofralykill, er virtist geta lokid
upp pessum fjarhirslum. Til lengdar vard hins
vegar ekki komist framhj4 peim 16gmalum, er
tengja frambod fjairmagns vid dryggi pess og
dbata. Lansfjairmognun skrapp saman 4 inn-
lendum vettvangi, par sem lanpegar 4ttu
verdbolgudvinning 1 vonum, og fardist e
meir 4 erlendan ldnamarkad, par sem slikur
dvinningur burrkadist it vid hverja nyja
gengislekkun. Nidurstadan af hruni innlends
lanamarkadar vard verdtrygging fjarskuld-
bindinga og sidar frjils markadsmyndun
vaxta, er leiddi til fylgni peirra vid verobolgu
dsamt peim raunvéxtum, er markadsadstzo-
ur gefa tilefni til.

Endurreisn ldnakerfisins dr legdinni var
framan af teki0 nzr eingéngu sem jakvadum
4rangri. A allra sidustu 4rum hefur hins vegar
f vaxandi meali gatt peirrar gagnryni, ad
voOxtur ldnasterdanna keyri dr hofi og sé
ipyngjandi fyrir atvinnufyrirteki og heimili.
Grundvollur ad mati 4 og umradum um petta
efni hlytur ad vera sem &reidanlegust vitn-
eskja um sterdir ldnsfjarmagns 4 hverjum
tima og hlutfoll pess midad vid helstu pj6o-
hagssterdirnar og pa einkum vid pjédaraud
og landsframleidslu (eda bjédarframleidslu).
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Hlutfoll ldnsfjairmagns midad vid pjodar-
framleidslu hafa 4dur verid reifud og radd
eda innlends fjarmagns (sparnadar) og
erlends hvors { sinu lagi, einkum { Fjdrméla-
tidindum og 4drsskyrslum Sedlabankans. Hér
er hins vegar 16g0 meginahersla 4 ad syna
hlutféll ldnsfjarmagns-af pjodaraudi. Hér er
um samberilegar stofnsterdir eda efnahag 4
timapunktum ad rzda, bannig ad métsvar-
andi hlutfall upp ad einum eda 100 telst eigin-
fjarstada hlutadeigandi adila. Pannig liggur
nu fyrir, ad um sidustu dramot var pjédaraud-
urinn skuldsettur inn 4 vid og UGt 4 vid ad helm-
ingi samkvaemt pessu mati og 4 méti pvi
nemur eiginfjarhlutdeildin pa hinum helm-
ingnum.

Préun lanastzrdanna og afst6dur beirra til
pj6dhagssterda radast af ymsum pattum, sem
zeskilegt veeri ad taka med til skyringar. Nyjar
lantékur til ad kosta fjarfestingu, birgda-
s6fnun og stundum taprekstur og 4 hinn bog-
inn reglulegar afborganir mynda stofn pess-
ara breytinga, Mismunandi raunvextir lans-

fjarmagnsins geta einnig valdid talsverdu um
skuldasdfnun svo og 4 stundum rykkjétt
endurmat lanastofnsins samkvemt gengis-
eda verOtryggingarskilmilum. Konnun 4
heildarvéxtum i bjédarbuskapnum sidustu
arin 4tti samleid med pessu efni, en reynist
purfa rzkilegri yfirferdar vio, adur en birt
verdur,

2. Lansfjgrmagn og hlutfoll pess

Heildstedar skyrslur um lansfjarmagn {
bjodarbiskapnum n4 aftur til drsloka 1954 og
hafa verid préadar sidan til pess ad nd yfir ny
form sparnadar og linsfjarmoégnunar, Hér er
um stédutdlur ad rxda, enda poétt ordid
sparnadur sé notad. Innlent fé eda sparnadur
greinist { frjalsan sparnad, sem eru innlan,
spariskirteini 0.p.h. 4 vegum einkaadila 4n
16g- eda samningsbundinna kvada, og kerfis-
bundinn sparnadur, sem er sj6dssofnun lif-
eyrissj6da, fjarfestingarldnasj6da og annarra
opinberra adila, hdd ymsum kvodum. Tolur
um lifeyrissj60i eru pannig innifaldar i kerfis-
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bundnum sparnadi i toflunum, en 1 mynd-
unum eru peir skildir ad fra 60rum kerfis-
bundnum sparnadi. Par vi0 batist erlent
lansfé, med eda dn milligbngu lanastofnana.
AD ymsu leyti er edlilegast ad bera ldnsfjér-
magn saman vid pjédaraud, sem einnig er
stofnsterd, p.e. efnislegar eignir pj6darbiis-
ins. Mismunurinn barna 4 milli tdknar eigin-
fjarstddu einka- og opinberra adila { pannig
metnum eignum. Undir pjédaraud med pvi
heiti { skyrslum Pjéohagsstofnunar falla
fastafjarmunir framleidslustarfseminnar,
opinber mannvirki, ibidarhis og einkabilar,
en ekki varanlegir notamunir innanstokks.
Pessir fjarmunir eru taldir 4 endurmetnu og
afskrifudu kostnadarverdi og par med al-
mennt taldir fremur vanmetnir ad tiltélu vid
markadsverd. Par 4 moti er dlverid medtalio,
pétt i eigu ttlendinga sé. Vi betta er svo batt
birgdum samkvaemt heimildum atvinnuvega-
skyrsina og hlutfallsiztlun fyrstu og sidustu
drin. Pannig metinn heildarpjédaraudur er til
stadar i lok hvers 4rs og er hér faerdur til verd-

lags 1 drslok til samramis vid stodu lansfjar-
magns.

Stofn bjédarauds breytist hegfara med
fjarfestingu og afskriftum, en tekurekki sams
konar sveiflum og lands- eda pj6édarfram-
leidsla, sem felur { sér mjog breytilega nyt-
ingu framleidslufjdrmagnsins eftir nattiru-
skilyrdum og ytri adstedum. Ljdst er, ad upp-
s6fnud stada sparads fjar getur ekki tekid jafn
snoggum breytingum og fledisterd fram-
leidslunnar 4r hvert. Eigi ad sidur pykir sem
fyrr dstzda til pess ad bera lansfjarmagn
einnig saman vid landsframleidslu. Pjéoar-
audur er ad jafnadi um prefaldur 4 vid lands-
framleidslu og spegla hlutf6ilin pé afst6du, b
med meiri sveiflum { framleidsluhlutfallinu.

Pessi hlutfoll auds og framleidslu koma
gloggt fram 4 mynd 1 sem og mun meiri
sveiflur framleidslublutfallsing pratt fyrir
ndna samfylgni hlutfallanna yfir lengri tima
1itio.

Préunin 4 umraeddu 35 dra skeidi fellur i
prja nokkud skyrt adgreind timabil:
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Tafla 1. Hlutfoll ldnsfigrmagns af pjédaraudi, %.

1954 1956 1959 1962 1965 1968 1971 1974 1979 1983 1987 1988 1989

Innlent fé 234 208 214 21,8 224 20,1 214 155 13,6 17,0 258 29,5 32,4

Frjlssparnadur 13,5 12,8 12,7 13,6 142 11,5 120 85 81 85 123 13,3 14,1

Kerfisb. sparn. 9% 79 87 81 82 86 94 70 55 85 13,5 16,2 183

Lifeyrissj6dir 1,1 1,2 1,5 1,7 20 22 25 23 26 45 75 88 102

Erlent fé 6,1 67 96 66 57 104 75 70 79 136 13,3 155 17,5

Alls 29,5 27,5 31,0 284 28,1 30,5 29,0 22,5 21,5 30,7 39,2 451 499
Tafla 2. Hlutfoll lansfjérmagns af landsframleioslu, %.

1954 1956 1959 1962 1965 1968 1971 1974 1979 1983 1987 1988 1989

Innlent fé 745 658 722 742 671 72,8 69,8 S3,7 46,7 60,8 75,1 858 94,7

Frjdlssparnadur 43,1 40,6 42,8 46,5 424 418 392 29,5 27,9 30,5 358 386 4173

Kerfisb. sparn. 314 252 294 27,8 246 31,0 30,5 24,2 189 30,3 39,3 47,2 53,4

LifeyrissjGoir 35 39 51 59 61 79 82 80 90 159 21,7 256 29,7

Erlent fé 19,4 212 32,4 225 172 37,6 246 24,1 272 488 388 451 51,2

Alls 939 87,0 104,6 96,7 84,3 110,4 94,3 77,8 73,9 109,6 113,9 131,0 1459

3. Vidndm fram til 1971

Pritt fyrir verulega verdobolgu 4 tfmabilinu
1954-1971 virdist hiin ekki ordin rddandi um
sparnadarhegdun. Eftir hrinur gengislekk-
ana og verdbdlgu nddi sparnadur sér 4 strik 4
ny. Innlent fjairmagn var yfirleitt 4 bilinu 20—
23% af pjddaraudi, heest { lok vaxtarskeidsins
196266, 23,3%. Sem hlutfall af landsfram-
leidslu var pad 4 bilinu 66-75%, fremur lagt {
Orum hagvexti, en med h®rra moéti, pegar
afturkippur vard i pjédarbiskapnum. Stafar
pad af hinum miklu sveiflum landsfram-
leidslu, sem er deilisteerd { hlutfallinu. Frjils
sparnadur nam 4 pessum tima mun meiru en
hinn kerfisbundni, og lifeyrissjodir voru enn
veigalitill hluti hins kerfisbundna. Erlent
lansfjdrmagn sveifladist talsvert d4n bess ad
stefna dkvedio til hakkunar. Lansfjarmagn {
heild hélt tiltSlulega stddugu 27-31% hlut-
falli vid pjédaraud, en talsvert 6stédugra 84—
110% hlutfalli vid landsframleidslu.

Toflur 1 og 2 syna hlutfollin 4 véldum
arum, sem eru einkum til marks um hzdir,
legdir og afanga { préuninni.

A myndum 2 og 3 sést vel, ad hlutféllin
voru tiltSlulega stodug midad vio sidari
timabil. P6 sveifludust hlutféllin af lands-

framleidslu talsvert, og svo var um erlend lan
i badum tilvikunum. Lifeyrissj6dir voru
nokkud teknir ad vaxa, en frjals sparnadur ad

slakna.

4. Kreppa ldnakerfis 1971-79

Arid 1971 voru hlutfsllin tekin ad slakna,
en upp frd pvi ték kreppa eda hrun linakerfis-
ins vid. Samfara gddazri magnadist verdbélga,
sem fardist enn { aukana { afturkippnum
1974-75, én bess ad vid vari spyrnt 4 vett-
vangi lanskjara fyrr en { takmérkudum meeli
med vaxtaaukakjorum 1976. Upp fra pvi var
teki® vaxandi tillit til verdbélgu, en 16g um
verdtryggingu fjarskuldbindinga voru ekki
sett fyrr en 1979. Afleidingarnar urdu mjog
afdrifarikar. Innlent lansfé féll { 13,6% af
pjédaraudi 1979, um narfellt 10 %-stig fré
hdmarki sinu 1966 eda { tep 47% af lands-
framleidslu dr rdmum 74 % 4dur, drin 1954 og
1962. Frjals sparnadur var i samfelldri legd
1974-83, um 8-9% af bj6daraudi eda um 26—
30% af landsframleidslu mida0d vid 14,2% og
46,5% hast 40ur, 1965 og 1962. Kerfisbund-
inn sparnadur féll i 5,5% af pjédaraudi eda
18,9% af landsframleidslu 1979 midad vid
hast um 9-10% eda 31% 40ur, 1954 og 1967-
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68. [ g6dzrinu fram til 1973 minnkadi erlent
lansfé ad visu { 5,8% af pjodaraudi og 18,6%
af landsframleidslu, en upp fra pvi héfst si
aukning erlendra skulda, sem adeins hefur
linnt med hléum sidan, en 4rid 1979 voru
hlutféllin ordin 7,9% og 27%. Heildarnidur-
stadan vard su, ad pjé0arbiiid hafdi rimum
fjérdungi minna lansfjarmagn a0 tiltdlu vid
parfir heldur en begar best 1€t eda adeins
21,5% af pj6Oaraudi eda 73,9% af pjédar-
framleidslu 4rid 1979.

5. Endurreisn frda 1979

Endurreisn innlends ldnsfjdrmarkadar mé
4 heildina litid timasetja frd 1979, en b4 voru
hlutfoll lansfjdrmagns 1 heild { lagmarki badi
gagnvart pjédaraudi 21,4% og landsfram-
leidstu 73,5%. Endurbati einstakra patta
héfst b6 4 allmismunandi timay auk pess sem
rykkjétt gengispréun olli verulegum sveiflum
4 hlutfalli erlends lansfjér svo og heildarfjar-
magns. I megindrattum m4 rekja endurbata

einstakra patta til framkvemdar verdtrygg-
ingar og jakvedra raunvaxta.

Mynd 1 s¥nir mjog 6ra hekkun heildarhlut-
fallsins fr4 1979 og pd einkum fra 1981. Latur
nerri, ad pad hafi hiaupid 4 tug présenta 4
fjogurra 4ra bilum, vr 21,5% 1979 { 30,7%
1983 0g 39,2% 1987, en sidan um tug 4 adeins
tveimur drum, i 49,9% 1989. A0 tiltdlu vid
mjog sveiflukennda landsframleidslu vard
fyrst hekkun um nazrri fimm tugi prdsenta
fram til 1984-85, pad 122,6%. Eftir nidur-
sveiflu um tep 9 %-stig til 1987 haekkadi hlut-
fallio aftur um 32 %-stig upp { 145,9% 1989.
Sidasta gildi pessara hlutfalla synir pbannig b4
fremur einféldu mynd, ad pjédaraudur skipt-
ist til helminga milli skulda og eigin fjar eig-
enda sinna, en a0 skuldastadan er narri hilfu
(45,9%) hearri en landsframleidslan.

Samsetning pessarar breytingar leidir ymis-
legt markvert { 1j6s, sem er til vidvorunar um
ad hrapa ekki ad élyktunum & grundvelli
heildarsterdanna. Af myndum 2 og 3 kemur
fram, a0 innlent fjarmagn er ekki tekid ad
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rétta mikio vid 1983 nema helst lifeyrissjodir,
en lansfé hefur stéraukist vid stédugar er-
lendar lantSkur og stérfellt gengisendurmat,
einkum 1983-1984. S6kum mikils hagvaxtar
arin 1984-87 og gengisfestu 1985-87 jokst
skuldahlutfall af landsframleidslu sdralitid
milli 1983 og 1987. Afleidingar égaetilegrar
fjarfestingar og skuldsetningar pessara éra
dundu svo yfir med miklum bunga { afturkipp
og gengisfellingum 4dranna 1988-1989.

Myndir 4 og 5 gera kleift ad skyggnast
ndnar um garda samsetningar og préunar
einstakra patta, bzo0i med tilliti til endur-
reisnarinnar ur legdinni og pess, hvenzr ndd
var morkum fyrri hlutfalla. Myndir pessar eru
dregnar fra drinu 1966, en par 4 undan var
fremur um litilvegar sveiflur ad reda en
dkvedna préunarstefnu.

Fyrst skal viki® ad greiningu innlendu patt-
anna 4 mynd 5. Frjals sparnadur, einkum
bankainnidn og spariskirteini, deilist { prji
nokkud jofn timabil sem hlutfall af pjédar-
audi: Fall til 1974-75, st6dnun eftir pad til

1982 og sidan svo til jafna aukningu fram til
1989. L=zgsta gildid, 7,6%, kem»s fyrir 4rid
1982. Framlenging stGdnunar { prju ar fra
upphafi almennrar verdtryggingar 1979 skyr-
ist efalaust ad mestu af framlengingu ad-
légunartima hennar og endurteknum {hlut-
unum stjérnvalda til ad halda nidri voxtum
bankakerfisins. Athygli vekur, ad arid 1988
sker sig ekki ir med hakkun pratt fyrir mun
hzasta raunvexti pad ar. Hlytur pad ad skyrast
ad verulegu leyti af pvi, ad afturkippurinn
hafi dregid Ur n§jum sparnadi. Heildarnidur-
stadan yfir nerfellt aldarfjéroungs skeid er pa
si, ad frjals sparnadur hafi naumlega ndd
fyrri stddu sinni aftur med 14,1% af pjéoar-
audi 1989.

Kerfisbundinn sparnadur, annar en i lifeyr-
issj6dum, fylgdi svipudu mynstri og frjéls
sparnadur og spegladi efalitid svipadar
afstédur stjérnvalda og kjorinna stjérnarfull-
trda til raundvoxtunar, par sem hér er um
fjarfestingarldnasjédi og adra opinbera sjédi
ad rezda. Medan nafnvextir slikra sj60a voru
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bundnir til langs tima eda mikil tregda var 4
ad breyta peim, hlaut risandi verdbdlga ad
leika fjarstofn peirra gratt, enda eru pess ymis
kunn demi. Petta vard tilefni lagasetningar
1975 til ad tryggja avoxtun vitlana sjédanna i
samremi vid kjor adfengins fjar. Kjor fyrri
lanastofns og takmarkanir vid raundvoxtun
framan af, og raunar allt til pessa 4 hiisnzdis-
ldnum, ollu pé pvi, ad endurbati vard hegur
fram til 1984, en f6r tir pvi verulega i gang.
Lokanidurstadan vard 8,1% e0a litid eitt
herri en pau 6,6-6,9%, er nadust 1966-67 og
1971.

Lifeyrissj6dirnir eru éskoradur vinnings-
hafi pessarar préunar. Peir voru fra upphafi
Iitilveegir, 1,1-2% af pjédaraudi fra 1954 til
1965 0g 2,2-2,9% 4 drunum 1966-80. Margir
sj6Banna voru { stofnun og frumuppbyggingu
og fengu pegar nokkur feri 4 verdtryggingu
med utgafu spariskirteina frd 1964 og hlid-
steedra bréfa Framkvamdasjéos fra 1972,
enda kom aldrei fram neitt fall { fjarstofni
peirra. Fra 1979 hafa lifeyrissjGdir haft sér-

staklega gott feri 4 verdtryggingu og til ad
nyta innri markad lanakerfisins, par sem
reynir 4 markaBsadstodu, en opinberrar
fhlutunar getir litt. Fjdrstofn lifeyrissjoo-
anna hefur pvi aukist samfellt fr4 1979 og med
vaxandi hrada, érast frd 1986, og nddi 10,2%
af pj6daraudi 1989 eda tepum 30% af lands-
framleidslu. Var hann pa sem svaradi 72% af
Ollum frjdlsum sparnadi. Kerfisbundinn
sparnadur { heild nddi fyrst til jafns vid hinn
frjdlsa arid 1983, er hvor um sig nam 8,5% af
bj6daraudi, en 1989 var hinn kerfisbundni
ordinn mun meiri, 18,3% af pjédaraudi 4
méti 14,1%. Hlutfall kerfisbundins sparn-
adar er ordid um tvofalt pad, sem heast var
fyrir hrun ldnakerfisins, arin 1971-1972,

Hin mikla aukning erlends lansfjar synir,
svo ad ekki verdur um villst, ad hlutfallsaukn-
ing lansfjar { heild er vakin af eftirs6kn {
lansfé fremur en upps6éfnud af hdrdoum raun-
vaxtakjorum. Hefur innlent lansfé svigrim til
ad vaxa um riman helming jafnframt pvi sem
erlent lansfé yrdi greitt upp, 4n bess ad
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skuldahlutfall innlendra adila myndi aukast
vi0 bad. Atti ldnpegum ad vera ad meina-
lausu ad lada pann sparnad fram med hlid-
stzdum kj6érum og gilda um erlent 14nsfé.

Enda pétt hlutfoll lansfjarmagns hafi auk-
ist ort sidustu tvd drin, er mjog vafasamt ad
telja pad hafa mikid forsagnargildi um aukin
skuldapyngsli fram 4 vio. Einn breytipattur-
inn hefur verid samdréttur landsframleidslu
og hagur voxtur pjédarauds. Eru horfur 4, a0
senn sé komid ad® lokum bess samdréttar-
skeids. P4 mun a0 sinni lokid peirri gengisad-
16gun, sem hleypt hefur upp hlutfalli erlends
lansfjdr. Loks voru innlendir raunvextir héir
4 4rinu 1988, en hafa lekkad mikid sidan a
heildina litid og ad tiltélu vid verdpréun véru
og pjonustu, sem almennt er hofd ad vid-
midun 4 alpjédavettvangi. An évantra trufl-
ana geta pvi stadid vonir til, ad préun sparn-
adar geti tir pessu fremur ordio til ad létta
skuldabyrdi it 4 vid en ad auka skuldapyngsli
4 heildina litid.

6. Samanburour vio onnur lénd

Til mats 4 edlilegum og sennilegum hlut-
f6llum er ekki sidur dsteda til ad leita saman-
burdar vid énnur 16nd. S4 samanburdur er
torfenginn, en nylega eru fram komin gégn
bessa efnis frd Alpjédabankanum. Midad er
vid pj6darframleidslu og greint 4 milli pré-
adra landa og préunarlanda. Kemur {1j6s, ad
med orfaum undantekningum er préunarstig
radandi um l4nahlutféll og liggur fsland
nedan til { 69 hinna préoudu. Markadsverd-
meti skrdora hlutabréfa er 14tid fylgja med,
par sem fyrir liggur, en pau eru 6nnur helsta
fjarmognunarleidin.

Ekki verdur { fljétu bragdi radio {, hvort
e0a a0 hve miklu leyti skuldir vid itlénd eru
innifaldar i eda standa a0 baki Utldnum lana-
kerfis. Virdast par a0 miklu leyti utan ttlan-
anna, enda { sumum léndum hzrri en pau.

7. Heimildir og deetlunaradferdir
Enda pétt ad framan sé vikid nokkud ad
heimildum og &4=ztlunaradferdum peirra

Tafla 3. Heildarsteerdir ldnakerfis
og hlutafjdr skv. Alpjéoabankaskyrslum.

1. Proud lénd, % af pj6darframleidsiu 1985:

Utldn  Markadsverdmeti
lénakerfis hlutabréfa

Kanada 165 .
Frakkland 109 18
Vestur-Pyskaland 158 21
Japan 300 92
Bretland 188 80
Bandarikin 210 58
Medaltal 188 .
fsland, % af VLF:

1985 120 .

1988 131 3,1

1989 146 4.4

2. Préunarlond, % af pjédarframleidsiu 1985:

Utlan Skuldir vio
lanakerfis tiond
Argentina .. 80
Brasilia 59 50
Chile 75 145
Indland 65 19
Sudur-Kérea 66 57
Malaysia 247 52
Nigeria 49 26
Pakistan 45 39
Filippseyjar 38 82
Portigal 124 85
Thailand 89 47
Tyrkland 27 50
Venesiiela 65 74
Medaltal 79 62

talnarada, sem hér hafa verid fram settar,
pykir rétt ad gefa hér um pad heildstett, en
sampjappad yfirlit og geta jafnframt helstu
fyrirvara um éreidanleik og gildi talnaefnis-
ins.

Meginsterdirnar i greininni eru lansfjar-
magn, pjédaraudur og landsframleidsla.

Lénsfjdrmagn er meginvidfangsefnid og
deilistofn hinna sterdanna. Pad er talid eftir
heimildum peningaméladeildar Sedlabank-
ans um endanleg Witlan hins skipulega ldna-
kerfis ad medtdldum erlendum ldnum netté,
sem unnin eru af greidslujafnadardeild. Milli-
vidskiptum innan lédnakerfisins er par me® ad
sjdlfsdgdu sleppt og b4 sdmuleidis innbyrdis
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Tafla 4.a. Hlutfoll linsfjdrmagns af pjodaraudi og landsframleidslu 1954-1965.

Fjarheodir og hlutfoll
1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965

I. Fjdrhadir i m. nykr.

Lansfjarmagn

1 rslok:

Innlent 30 33 37 42 49 55 60 73 91 104 123 153
Frjéls sparnadur 18 20 23 26 30 33 37 46 57 65 78 97
Kerfisb. sparnadur 13 13 14 16 19 23 23 26 34 39 45 56

Lifeyrissjodir 1 2 2 3 3 4 5 6 7 9 11 14

Erlent, nett6 8 8 12 17 19 25 29 29 28 32 37 39

Alls 38 41 48 58 68 80 8 101 119 136 160 192

Pjodaraudur

4 verolagi hvers ars

Fjarmunaeign 118 134 158 181 206 234 284 329 375 418 499 595

Birgdir 8 11 12 12 15 18 20 24 27 30 36 48

Pjédaraudur alls 126 144 170 193 222 252 303 353 401 448 535 0643

Verdh. til &rsl. % 26 56 36 26 72 30 42 76 44 83 55 63

Pjodaraudur &

arslokaverdlagi 130 152 176 198 238 259 316 380 419 485 564 684

Landsframleidsla

4verdl. hvers ars 40 46 54 58 67 76 85 98 117 139 178 215

Verdh. til drsl. % 1.8 66 29 21 78 1,1 43 81 51 95 55 62

Landsframleidsla 4

arslokaverdlagi 41 49 56 59 72 77 89 106 123 152 188 228

II. Hlutfoll %:

Linsfé sem %

af pj6daraudi:

Innlent 234 21,8 208 21,1 205 214 190 19,1 21,8 214 21,8 224
Frjéls sparnadur 13,5 13,5 128 129 125 12,7 116 122 13,6 134 13,8 142
Kerfisb. sparnadur 99 84 79 82 80 87 773 7,0 81 8,1 80 8.2

Lifeyrissjooir 1,17 1,2 12 13 14 15 15 15 1,7 18 20 20

Erlent, nett6é 61 53 67 83 81 96 91 75 66 65 65 57

Alls 295 271 27,5 294 286 31,0 281 26,6 284 28,0 283 28,1

Lansfé sem %

af landsframleidsiu:

Innlent 745 67,7 658 70,8 674 722 677 68,5 742 683 655 67,
Frjsls sparnadur 43,1 41,7 40,6 434 41,1 428 415 436 465 42,6 41,4 424
Kerfisb.sparnadur 31,4 259 252 274 263 294 262 249 278 257 24,1 24,6

Lifeyrissj6dir 35 37 39 44 44 51 54 55 59 59 59 461

Erlent, nett6 194 165 212 279 266 324 324 269 22,5 208 196 17,2

Alls 93,9 84,2 87,0 98,6 94,0 104,6 1000 954 96,7 89,1 R852 843

lanastodu fyrirtekja og heimila, enda er hér
verio ad leita eftir skuldastodu pessara geira
og hins opinbera sem heildar. Helsta vanda-
madl pessarar skyrslugerdar hefur verid ad na
utan um 61l nymzli og smarri adila { lina-
starfsemi, en nd m4 telja, ad pad hafi tekist
semilega, einnig ad bvi er tekur til lidins

tima. Heildaryfirlit ldnamarkadarins hafa
verid birt i 4rsskyrslum Sedlabankans fra
1985, en par 4dur i greinum { Fjdrmalatio-
indum um heildarsparnad og lansfjarmagn.
Birt er stadan i lok hvers dars med allri upp-
ferslu til pess tima, og eru aorar stardir i hlut-

follunum lagadar ad pvi.
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Tafla 4.b. Hiutfoll lansfjdrmagns af pjédaraudi og landsframleidsiu 1966—1978.
Fjarheedir og hlutfoll

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978

[. Fjarhaoir { m.nykr.

Lénsfjarmagn

i arslok:

Innlent 179 197 222 269 332 410 505 666 924 1204 1619 2349 3949
Frijdlssparnadur 110 117 127 157 194 231 280 379 508 669 899 1307 2226
Kerfisb. sparn. 69 80 95 112 138 179 225 287 416 535 720 1042 1723

Lifeyrissj6dir 17 21 24 29 36 48 66 93 137 200 293 443 729

Erlent, nctté 45 66 115 117 111 144 173 209 414 730 959 1343 2361

Ails 224 263 337 386 443 554 677 875 1338 1934 2579 3692 6310

Pjédaraudur

4 verdlagi hvers ars

Fjarmunaeign 705 784 945 1222 1457 1702 2126 2849 4473 7026 9167 12429 18976

Birgdir 53 53 60 72 88 108 136 200 368 469 631 969 1537

Pj6daraudur alls 758 838 1005 1294 1545 1809 2262 3049 4841 7494 9798 13398 20513

Veroh. til arsl. % 22 57 101 77 75 58 91 180 23,1 142 14,3 19,8 20,5

Pjodaraudur i

arslokaverdlagi 775 885 1106 1393 1660 1914 2467 3597 5957 8558 11204 16054 24718

Landsframleidsla

averDl. hvers ars 258 261 280 349 438 557 696 972 1418 2029 2871 4146 06430

Verdh. til 4rsl. % 23 54 89 78 80 55 106 160 214 164 151 198 19,6

Landsframl. 4

drslokaverdlagi 264 275 305 376 473 587 769 1128 1721 2362 3304 4968 7748

I1. Hlutfoll %:

Lansfé sem %

af pj60araudi:

Innlent 23,1 222 20,1 193 200 214 20,5 18,5 15,5 14,1 14,5 14,6 16,0
Frjalssparnadur 14,2 132 11,5 11,3 11,7 120 114 105 85 7,8 80 8,1 90
Kerfisb. sparn. 88 91 86 80 83 94 91 80 70 63 64 65 7,0

Lifeyrissjédir 22 23 22 21 22 25 27 26 23 23 26 28 29

Erlent, netté 58 74 104 84 67 75 70 58 70 85 86 84 96

Alls 28,9 29,7 30,5 27,7 26,7 290 275 243 22,5 226 230 230 255

Léansfé sem %

aflandsframl.:

Innlent 678 716 728 714 70,2 698 656 59,0 537 51,0 49,0 473 51,0
Frjilssparnadur 41,8 42,4 41,8 41,7 409 392 36,4 336 29,5 28,3 272 263 28,7
Kerfisb. sparn. 26,0 29,2 31,0 298 29,3 30,5 292 255 242 22,7 21,8 21,0 22,2

Lifeyrissjéoir 65 75 79 77 76 82 86 82 80 85 89 89 94

Erlent, netté 17,1 23,9 37,6 31,2 234 246 224 18,6 24,1 30,9 29,0 27,0 30,5

Alls 84,9 955 1104 102,6 93,6 943 88,0 77,6 77,8 81,9 78,0 743 81,4

Pjédaraudur er hér skilgreindur i viotaekari
merkingu en hja Pjoohagsstofnun, p.e. sem
eign pjédarinnar i 6llum framleiddum efnis-
legum fjdirmunum, en ekki néttiruaudlind-
um.

Fjarmunaeign samsvarar Dbjédaraudi {
skyrstum Pj60hagsstofnunar og er tekin eftir

peirri heimild. Hun tekur til allra eigna, sem
myndadar eru samkvaemt skyrslum um fjér-
munamyndun, og einkabila a0 auki, en ekki
annarra varanlegra notamuna. Hér er vid pad
midad, ad lan eru tekin til bilakaupa sem ann-
arrar eignamyndunar. Verdmat fjsrmunanna
er kostnadarlegt, p.e. fylgir verdpréun
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Tafla 4.c. Hlwtfoll lansfidrmagns af pjédaraudi og landsframleidsiu 19791989,

Fjarheedir og hlutfoll
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

L. Fjarhadir i M. Unykr.

Lansfjarmagn

i arslok:

Innlent 5,7 9,3 15,6 26,1 48,1 62,3 93,0 123,3 173,9 2359 309,0
Frjéls sparnadur 34 5,3 89 136 24,1 309 443 60,0 82,8 106,2 134,9
Kerfisb. sparnadur 23 4,0 6,7 12,5 24,0 31,4 48,7 63,3 91,1 129,7 174,

Lifeyrissj6dir 1,1 1,9 3,5 66 126 176 26,7 351 503 703 970

Erlent, netté 3,3 5,8 80 212 386 583 73,6 782 899 1240 1672

Alls 90 15,1 23,6 473 86,7 120,6 166,6 201,5 263,8 359,9 4762

Pj6daraudur

4 verdlagi hvers ars

Fjdrmunaeign 30,3 48,7 76,5 1239 222,3 276,1 373,3 467,5 5659 689,0 8030

Birgdir 2,8 3,8 6,6 11,6 17,2 22,7 28,8 28,6 400 50,0 56,0

Pj60araudur alls 33,1 525 831 1355 2395 298,8 402,1 496,1 6059 739,0 859,0

Verdh. til 4rsl. % 26,9 242 236 314 18,1 13,6 138 79 112 8,1 110

Pjédaraudur &

arslokaverdlagi 42,0 652 102,7 178,1 282,8 339,3 457,4 5352 673,5 798,7 953,5

Landsframleidsla

4verdl. hvers ars 9,63 15,5 244 382 66,0 87,7 119,2 158,2 207,6 254,3 2940

Veroh. til 4rsl. % 26,6 244 230 324 199 136 14,0 8,7 11,6 8,1 11,0

Landsframleiosla 4

drslokaverdlagi 12,2 19,3 30,0 50,6 79,1 99,6 1359 1719 231,6 274,8 3263

I1. Hlutfoll %:

Lansfé sem %

af pj60araudi:

Innlent 136 143 152 14,7 17,0 18,4 203 230 258 29,5 324
Frjéls sparnadur 8,1 8,1 8,7 7,6 8,5 9,1 9,7 11,2 123 133 141
Kerfisb. sparnadur 5,5 6,1 6,5 7,0 8,5 93 10,6 11,8 13,5 16,2 1873

Lifeyriss)60ir 26 29 34 3,7 4,5 5,2 5.8 6,6 7,5 8,8 10,2

Erlent, netté 7,9 8,9 7,8 11,9 13,6 172 16,1 146 133 155 17,5

Alls 21,5 232 230 26,6 30,7 355 364 37,7 392 451 499

Lansfé sem %

af landsframleidslu:

Innlent 46,7 483 52,0 516 60,8 62,6 684 71,7 751 858 947
Frjals sparnadur 279 27,5 29,7 269 305 31,0 32,6 34,9 358 38,6 41,3
Kerfisb. sparnadur 189 208 223 24,7 303 31,5 358 36,8 393 472 3534

Lifeyrissj6oir 9,0 99 11,7 130 159 17,7 19,6 20,4 21,7 25,6 29,7

Erlent, netté 27,2 30,1 26,7 419 438 58,5 542 455 388 451 51,2

Alls 739 783 78,7 93,5 1096 1211 122,6 1172 1139 131,0 1459

D M=milljardar.

drlegrar fjarmunamyndunar, en hzkkun eigninni, enda p6tt hiin sé€ ekki innlend eign

markadsverds umfram pad er ekki tekin til
greina. Einnig er hatt vid nokkru vanmati
fjarfestingar vid gzdabreytingar, viohalds-
framkvamdir, endurnyjun o. fl. Til métvaegis
&tludu vanmati af pessum sékum hefur al-
verksmidjunni verid haldid inni i fjsrmuna-

og fjarmoégnun hennar ekki medtalin { lans-
fijarmagninu. A sidustu drum hefur gett
mikilla sveiflna { eignaverdi af voldum
arferdis og hagsveiflna 4samt adhaldi fra
raunvoxtum. Ekki verdur ad svo stoddu
skorid dr um gildi umraddra annmarka, en
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peir gefa tilefni til ytarlegri rannsékna 4 mati
pjédarauds.

Pj6dhagsstofnun hefur birt skyrslur sinar
um pjédaraud i ritréounum Pjédarbiskapur-
inn, sidast nr. 8 i febriar 1988, og Atvinnu-
vegaskyrslur, sidast um 1987, nr. 36 { jini
1989.

Birgdir eru hinn meginpdttur Gtvikkads
pjédarauds, en langtum litilvegari. Engar
heildstedar skyrslur liggja fyrir um birgdir,
og hafa birgdabreytingar pjédhagsreikninga
adeins tekid til atflutningsbirgda, sem best
eru pekktar. Sérgreindar skyrslur um sjdvar-
og landbtnadarafurdir liggja fyrir allt aftur til
1954. Ur Atvinnuvegaskyrslum Pj68hags-
stofnunar reyndist unnt ad vinna birgdir fra
1970 eda nastu drum par 4 eftir og fram til
1987. Heild birgda samkvamt beirri heimild
var svo dtlud aftur til 1954 i hlutfalli vid
pj6darframleidslu. Birgdum dlversins er {
pessu tilviki sleppt. Nidurstadan leidir { 1j6s
furdu stédugt hlutfall birgda af fjarmunaeign,
yfirleitt 4 bilinu 7-8%. Viroist pvi 4 litid hztt
med pvi ad d=tla birgdir sidustu priggja
dranna einfaldlega um 7% af fjarmunaeign {
likingu vid nzstu ar 4 undan.

Pjéoaraudur er einfaldlega samtala fjar-
munaeignar og birgda, svo sem pegar er ad
vikid.

Landsframleidsla er tekin eftir pjédhags-
reikningum Pj6dhagsstofnunar.

Verdhwkkun til drsloka. B£0i pjé0araudur
og landsframleidsla eru frd hendi Pjédhags-
stofnunar gerd upp 4 medalverdlagi hvers ars.
Til samramis vid lansfjarmagn 1 4rslok partf
pvi ad fara pessar sterdir upp med verd-
hakkun frd medalverdi hvers 4rs til arsloka-

verds. Petta er unnt ad gera { meginatridum
med tvennum heetti: 1. med pvi ad fera bxdi
pj6daraud og landsframleidslu upp med lans-
kjaravisitolu (reiknadri pann tima, er hin var
ekki til); eda 2. med pvi ad faera pjédaraud og
landsframleidslu hvort um sig upp med halfri
hzkkun eigin verdlags til nesta ars. Fyrri
adferdin er reist 4 nokkud ndkvaemri tima-
setningu verdhakkana og 4 svipadri samsetn-
ingu og landsframleidslu, p6 fremur pjédar-
utgjalda. Sidari adferdin er tengd hvoru um
sig, pjédaraudi og landsframleidslu, og 4 ad
pvi leyti betur vid um verolag hvors beirra um
sig, en timasetning verdhzkkana er mjog
utjofnud af arsmedaltdlunum. Par ed ars-
medaltdl innifela verdlag fyrri hluta fyrra drs-
ins og sidari hluta hins sidara og verdpréun
gerist ekki { jofnu streymi (linuleg), er hend-
ingu had, hvort sidari adferdin leidir til
réttrar uppfarslu fra drsmedaltali til drsloka.

Nidurstada athugana 4 hegdun umrzeddra
visitalna bendir til pess, ad best muni a0 fara
bil beggja med pvi ad nota medaltal lans-
kjaravisitolu og hvorrar hinna { videigandi til-
vikum bj6darauds og landsframleidslu. Er
bannig jofnu bddu tekid tillit til videigandi
verdkvarOa og nakvems timaferils heekkana.
Sidar getur komid til greina ad nota enn
fredilegri og fingerdari adferdir timaferils-
greiningar, en ad svo stéddu er pad tzpast
vert, svo groft sem efnid er ad odru leyti.
Tolur sidustu 1-3 dra eru bradabirgdaedlis.

Hér er baett nokkud um per adferdir, sem
beitt var { fjolritadri misserisskyrslu fra 24.
névember fyrra drs, kafla VII, og eru t6lu-
legar nidurstddur ni pvi 1itid eitt frabrugdnar
hinum fyrri.



Friorik Mdr Baldursson:

Einfalt islenskt pjédhagslikan?

Inngangur

I nylegri bék, sem fjallar um pj6dhagslikén 4
vegum hins opinbera 4 Nordurléndum (Bjerk-
holt og Rosted, 1987), er fslands getid i einni
nedanmalsgrein. Par segir: ,,I pessari bék er
ekkert fjallad um fsland, einfaldlega vegna
pess, ad sma&0 lands og pjodar, takmarkadar
audlindir og sérstok bygging hagkerfisins hafa
valdid pvi, ad hagfredilegar rannséknir hafa
beinst inn 4 adrar brautir en smidi pj6dhagslik-
ana.“ Petta er ad visu ekki fyllilega rétt?, en
bad er satt, ad ekki hefur verid til neitt starfhaft
pj6ohagslikan a vegum hins opinbera par til
fyrir skémmu.

I upphafi 4rs 1988 var hafin gerd pj6dhags-
likans { Pjéohagsstofoun ad frumkvadi Pordar
Fridjénssonar”. Fyrsti sjdanlegi 4rangurinn af
bessu starfi er litid likan 4 4rsgrunni, sem
verour kynnt { pessari grein. Likaninu verda
ekki gerd tezmandi skil hér, heldur adeins tzpt
4 helstu atridum vardandi uppbyggingu pess og

1) Upphaf pessarar greinar ma rekja til erindis, er
héfundur flutti { malstofu Vidskipta- og hagfradi-
deildar Hask6la Islands { mars 1989.

2) Einstakar joéfnur hofu verid metnar { Pj6dhags-
stofnun og notadar vid gerd spaddéma fyrir t{0 pess
likans, sem er kynnt hér, en ekki var um heildstztt
likan ad razda. Einnig hafa verido gerd likén 4
vegum einstaklinga, oftast { tengslum vid lokarit-
gerdir vid haskéla. Hofundur veit par um likon
Sveinbjérns Blondals, Tdrs Einarssonar og
Sigurdar B. Stefénssonar.

3) Auk greinarhofundar hafa flestir starfsmenn
Pj6dhagsstofnunar lagt pessu starfi lid, en sérstak-
lega ber ad nefna Asgeir Danielsson, Bjorn R.
Gudmundsson og Yngva Hardarson.

eiginleika. Petta likan e0a vtgafur af pvi hafa
verid notadar vi0 ymsar athuganir hjia Pjéo-
hagsstofnun, t.d. vid kénnun & pjédhagslegum
ahrifum nys alvers og tengdra framkvamda og
vid skilyrtar spdr til nokkurra dra fyrir {slenska
hagkerfid¥, Pad skal tekid skyrt fram, ad petta
er a0eins fyrsta skrefio { att a0 likani, sem nalg-
ast pad, sem til er { 68rum vestrenum léndum.

Uppbygging likansins

Svo aftur sé vikid ad nedanmaélsgreininni,
sem vitnad var i ad ofan, bd er pad audvitad
rétt, ad fsland er smétt, audlindir landsins eru
faar og hagkerfid ad ymsu leyti sérkennilegt.
Pad er hins vegar vafasamt, a0 afleidingin sé,
ad pad sé vonlaust ad gera nothzft likan af
islenska hagkerfinu. Pvert 4 méti ztti ad ymsu
leyti ad vera audveldara ad gera likan af litlu og
einf6ldu hagkerfi en stéru og fl6knu. Pessar
staOreyndir valda pvi hins vegar, ad gott
islenskt haglikan verdur ad ymsu leyti sérstakt
og frabrugdid ad byggingu likénum, sem eiga
a0 lysa hagkerfum stéru idnrikjanna. Til demis
Ztti sjdvaritvegslikan med tilheyrandi liffraedi-
legum bztti ad vera einn af hornsteinum sliks
likans. Likanid, sem hér er kynnt, er hins vegar
ekki svo langt komid og er a0 flestu leyti byggt &
utgjaldalikénum, svipudum peim, sem sjést i
flestum kennslubékum i hagrannséknum. Til
grundvallar likaninu liggur rédst6funaruppgjor
bj6dhagsreikninga, p.e.a.s. skipting pjédar-
framleidslu {1 einkaneyslu, samneyslu, fjarfest-

4) Sja t.d. Agrip ur pjédarbiskapnum, nr. 1, mai
1989.
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ingar, ttflutning og innflutning véru og pjon-
ustu og erlendar vaxtatekjur og vaxtagjold.

Sterofraedilegt pjodhagslikan er safn af
jofnum, sem lysa samhenginu milli bessara og
fleiri hagstaerda. Pessar j6fnur skiptast { megin-
dréttum { prjd flokka: aljéfnur {e: ,,identities*),
reiknireglur (oft nefndar ,technical relation-
ships“ 4 ensku) og atferlisjofnur. Aljéfnurnar
eru békhaldslegs edlis og eru fyrirfram gefnar,
gott demi er skilgreining pjédarframleidstunn-
ar, sem vitnad var til ad framan. Reikniregl-
urnar eru nalganir 4 sambondum, sem eru til
stadar i hagkerfinu, en er erfitt ad reikna
ndkvaemlega { likani, sem er ekki mjdg fin-
greint. Dami um reiknireglu er 4aztlun 4
Gbeinum skatttekjum hins opinbera sem hlut-
fall af pjéOardtgjoldum. Med atferlisjofnunum
er leitast vi0 ad lysa samhengi, sem er ekki bék-
haldslegt, milli hagsterda, t.d. pvi, hvernig
einkaneysla tengist rddstéfunartekjum. Fall-
form atferlisjafnanna og stikar> i follum eru
sidan metin 4 grundvelli hagtalna. G690 atferl-
isjafna fellur vel ad hagségunni, hefur ,skyn-
samlega® hagfreedilega eiginleika og skyrir vel
hagpréun fram yfir pbad timabil, sem hidn er
metin 4. Atferlisjéfnunum md skipta i tvo
flokka: jofnur, sem lysa magnbreytingum, og
jofnur, sem lysa verdbreytingum.

Sterdunum { likaninu ma skipta { innri og
yiri sterdir. Ytri steerdirnar eru gefnar fyrir-
fram, samneysla, fjarfestingar og Onnur
litgjold hins opinbera eru t.d. ytri sterdir {
flestum haglikonum. Innri sterdirnar dkvaro-
ast af jofnum likansins.

Hagtolur frd sidustu tveimur til premur
dratugum eru notadar vid tolfredilegt mat 4
atferlisjofnum lfkansins. Peningamdl eru enn
ekki komin inn i likanid, sem er audvitad
mikill galli. Ad visu hafa ekki fundist
marktazk ahrif peningamilasterda eins og
vaxta 4 mikilvegar sterdir, t.d. fjarfestingu
og einkaneyslu, en pess ber ad gata, ad raun-
vextir hafa verid neikvadir meirihlutann af
bessu timabili, allt bar til 4 allra s{dustu drum.

S) ,.Stiki“ er pyding 4 enska ordinu ,,parameter*.

A0 Dpessu leyti er likanid berskjaldad fyrir
gagnryni Roberts E. Lucas (Lucas, 1976) &
hefdbundin hagmalingalikén pess efnis, ad
adilar 1 hagkerfinu breyti hegdan sinni eftir
adstzdum (p.e.a.s. ad stikar likansins breyt-
ist med ytri adsteedum) og pvi séu pannig
likon gagnslaus. Til demis er astzda til ad
ztla, a0 mi, pegar nokkud lj6st er, ad raun-
vextir munu afram verda jdkvaodir og fyrir-
teki og einstaklingar hafa lert, hvad pad
pydir, muni pessir adilar breyta fjarfestingar-
og neyslumynstri sinu. Vid pessu m4d bregdast
4 ymsa vegu, en ekki skal fari0 it 1 p4 sdlma
hér.

A mynd 1 er synt { gréfum drattum sam-
hengi sterda i likaninu. Or fra einni sterd til
annarrar merkir, a0 fyrri steerdin sé beint hao
peirri sidari. Med lit drvaroddsins er synt,
hvort um jédkvaed eda neikved 4hrif er ad
reoa til skamms tima og ad 6drum sterdum
6breyttum. Til demis eykst Jandsframleidsla
vid aukna samneyslu, og vid lakkun gengis
hakkar verdlag med somu fyrirvérum og ad
framan sagdi. Ytri sterdir eru syndar &
samandregnu formi efst til vinstri. Pad md
skipta peim 1 prj4 flokka: ytri skilyrdi pjédar-
buasins (vidskiptakjor, verolag, hagvoxtur og
vextir erlendis), stjérnteki hins opinbera
(samneysla, fjarfestingar hins opinbera,
nafngengi og skatthlutfoll) og voruitflutning,
par med talinn Wtflutningur sjévarafurda,
pott fera metti rok fyrir pvi, ad hann sé
blanda af fyrstu tveimur flokkunum.

Pad er hjélplegt til ad gera sér grein fyrir
uppbyggingu svona likans a0 skipta pvi { rok-
rena hluta. Vid skulum nii gera bad og hugsa
okkur likanid samansett Ur eftirfarandi ein-
ingum:

Eftirspurnarhluti.
Frambodshluti.

Tekjur heimila og fyrirtekja.
Fjarmdl hins opinbera.
Peningamdl.

Laun og verdlag.

Inn- og ltflutningur.
Greidslujafnadarhluti.
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Mynd 1

Samhengi steerda i bjodhagslikani

DokkurAjés drvaroddur pydir neikvaed/jakvaed ahiif, til skamms tima og ad 6oru dbreyttu.

Ytri steerdir:

Vidskiptakjor

Erlent verdlag

]

i Hagvoxtur erlendis ,

Vextir erlendis

Neyslaog fiarfesting | _

hins opinbera =

Nafngengi

Skatthluttol -
i Voruuttiutningur |

Hiutfallslegt verdlag  f«j——1
innan- og utaniands [«

T

| Laun

Atvinnuleysi

|

s VIR S— R Notkun vinnuafls
Framieidsla f

— Raostofunartekjur

Fiartestingar

Einkaneysla

» Vidskiptajofnudur

A

v Innflutningur

—-;[ Utflutningur
>

|

Eriendar skuldir I T
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Eg hef sett hér hluta, sem zttu ad vera med
i likaninu, en vantar eda eru mjdg vanpréadir
i bvi, t.d. peningamdlin. Férum ni { gegnum
“helstu patti hvers hluta fyrir sig. Timatafir
eru { flestum atferlisjofnum, dn pess ad pad sé
tekio fram sérstaklega.

I eftirspurnarhluta eru prjar atferlisjofnur.
Einkaneysla og fjarfestingar i ibudarhusnadi
4 fostu verdi dkvardast af radstéfunartekjum
heimilanna. Fjarfestingar atvinnuveganna,
ad undanskildum fjarfestingum { skipum,
flugvélum og stéridju, dkvardast af fram-
leidslu og hagnadi i atvinnuvegum (60rum en
sjavarutvegi og storidju). Aodrar fjarfesting-
ar, samneysla og birgdabreytingar eru ytri
steroir.

Aljofnur tengja sidan utgjold og fram-
leidslu med venjubundnum heatti: Pjédartit-
gjold eru summa framangreindra starda.
Landsframleioslan er jéfn pjédaritgjéldum
a0 viobzttum utflutningi og frddregnum inn-
flutningi. Pjédarframleidsla er jofn lands-
framleidslu ad vidbzttum vaxtajofnudi vid
utlond, og pjodartekjur 4 fOstu verdi eru
reiknadar eins og pjédarframleidsla 4 fostu
verdi, en utflutningur er verdlagdur eins og
innflutningur.

[ framboodshluta eru atferlisjéfnur fyrir
eftirspurn eftir vinnuafli i sjdvaritvegi og
einkageira utan sjdvaritvegs, stéridju og
landbinadar. Pad er framleidsla i hverjum
geira fyrir sig, sem dkvardar notkun vinnu-
afls. Eftirspurn vinnuafls { stéridju, landbiin-
a0i og hja hinu opinbera eru ytri stzrdir.
Skrad atvinnuleysi er einnig innri sterd og er
fall af hagvexti.

Tekjur heimila og fyrirteekja: Radstdfunar-
tekjur heimilanna dkvar0Oast { megindrattum
af launum og 60rum atvinnutekjum, eigna-
tekjum, tilfzrslutekjum og beinum skéttum.
Laun eru fundin med reiknireglu vt frd breyt-
ingum vinnuaflsnotkunar og timakaups.
Vergar pattatekjur fyrirtzkja eru jafnar
vergri landsframleidslu ad vidbzttum fram-
leidslustyrkjum og ad fradregnum ébeinum
skéttum og vergum bpattatekjum hins opin-
bera.

Beinar skatttekjur hins opinbera dkvardast
med reiknireglum af tekjum heimila og fyrir-
takja, en beinar skatttekjur eru fall af bj60-
aratgjéldum. Samneysla, skipt upp i laun og
onnur ttgjold, er ytri stzrd sem og fram-
leidslustyrkir.

[ launa- og verdlagshluta eru atferlisjofnur
fyrir framfersluvisitélu, byggingarvisitélu og
verdvisitdlu fjarfestinga. Adaldhrifapattirnir
eru laun og innflutningsverdlag, sem er ytri
sterd. AOrar verdvisitolur eru dkvardadar
med reiknireglum. Launajafnan verdur radd
sérstaklega hér 4 eftir.

1 inn- og ttflutningshluta eru atferlisjfnur,
sem lysa ,,almennum* véruinnflutningi (p.e.
a.s. innflutningi & neysluvorum og almennum
fjarfestingar- og rekstrarvorum) og oliu.
Hvorutveggja er spad ut fra innlendum eftir-
spurnarpdttum og hlutfallslegu verdi hér og
erlendis. Hi0 sama gildir um 1tgj6ld islenskra
ferdamanna erlendis og tekjur okkar af ferda-
ménnum, nema hvad i sidasta tilvikinu er er-
lend eftirspurn notud i sta0d innlendrar. Adrar
pjénustutekjur og -gjold eru fall af lands-
framleidslu. Vérwitflutningur er ytri stard.

Greidslujafnadarhiuti  likansins  fram-
reiknar erlendar skuldir Gt fra peirri for-
sendu, ad hrein ldntaka erlendis sé jofn vio-
skiptahalla. Vidskiptajofnudur er summa
vOruskipta- og pjénustujafnadar og vaxta-
jafnadar, en hann er reiknadur af dztludum
hreinum erlendum medalskuldastofni drsins.

Alls eru 100 innri steerdir { likaninu i niver-
andi mynd. Par af eru 16 dkvardadar med
atferlisjofnum, 22 med reiknireglum og 62
med aljéfnum. Pjodhagslikon i GOrum
16ndum eru yfirleitt mun sterri en petta, og
hleypur fjoldi innri sterda oftast & mérgum
hundrudum. Préunin hefur samt verid i 4tt ad
einféldun og smakkun, pvi ad pad kostar
mikla vinnu ad halda vid peim gagnagrunni,
sem er undirstada hvers likans, og einnig er
erfitt ad hafa yfirsyn yfir eiginleika og upp-
byggingu mjog stérs likans.

Helstu atferlisjofnur
Vid skulum nii skoda mikilvaegustu atferlis-
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Tafla 1. Launajafna.
Ha0 breyta: log-mismunur greidds timakaups®, Aln(w).
Gagnaskeid: 1971-1987, drieg gogn.
Stadalskekkjur metinna stika eru { svigum d eftir gildum.

Ohdd breyta Gildi stika

Skyring

pc = verdvisitala einkaneyslu

ur = atvinnuleysishlutfall

»—1% bydir t6f um eitt ar

raunver0 sjavarafurda erlendis
raunverd olfu

xs0 = utflutningsverdmeti sjdvarafurda,
If = unnin mannér { sjavaritvegi

pm = almennt innflutningsverdlag

fjolfylgnistudull { 60ru veldi
stadalfravik skekkjulida
fyrsti radfylgnistudull

Aln(pc) -1,53 (0,50)
In(ur) - Aln{pc) -0,16 0,12)
In(ur_;) - Aln(pc) -0,30 (0,12)
Aln(psf)_4 0,39 (0,09)
Aln(pmo)_, 0,19 (0,03)
Aln(xs0/1f)_, 0,16 - (0,12)
In(w/pm)_; -0,41 (0,09)
Greining jofnu (héfnunargildi m. v. 5% marktektarkrofu { svigum):
R? 0,93

S 0,032

I 0,25 (0,48)
x*(4) 7,0 (9,49)

jofnur likansins. Pzr eru allar linulegar {
stikum og, enn sem komid er, metnar med
venjulegri adferd minnstu ferninga.
Sennilega er launajafnan si jafna, sem
mestu reedur um eiginleika likansins (sjé toflu
1). Par sem afkoma { sjdvartitvegi hefur
16ngum radid mestu um, hvernig laun i hag-
kerfinu i heild hafa préast, eru helstu dhrifa-
pattir & kaupmaitt launa beir somu og rdda
arslitum um afkomu 1 sjdvaridtvegi, p.¢.a.s.
verdlag sjavarafurda 4 erlendum mérkudum,
framleidni i sjavaritvegi og oliuverd, en
einnig eru ahrif af atvinnuleysi marktak. Pau
koma inn i teygnistika launa med tilliti til
verOlags. Pad kemur e.t.v. spanskt fyrir
sjonir, ad stikinn vid verdlagsbreytingu er
neikvadur, en s4 stiki er { raun aoeins hluti af
verdteygnistika launa, sem er log-linulegt fall
af samtima- og t0fou gildi atvinnuleysis
(metna formid er -1,53-0,16 - In(ur) -0,30 -
In(ur_y)). Pad md e.t.v. lita 4 pad gildi
atvinnuleysis, sem gefur verdteygnistika
launa jafnan einum, sem nokkurs konar mat 4
legsta stig atvinnuleysis, sem ekki hradar
verdbolgu. (Pessi sterd er oft nefnd ,,non-
accelerating inflation rate of unemployment*

spastodugleikaprof

(NAIRU) 4 ensku.) Pad gildi, sem fast ur
pessari jofnu, er jafnt 0,42% (hlutfall af
mannafla). Petta er mjog ldgt gildi, medaltal
atvinnuleysis sidustu 20 ara er um 0,6%, sem
er audvitad mjog lagt 4 alpjodlegan mali-
kvarda.

Einkaneysla er yfirleitt um 60% af vergri
landsframleidslu, svo ad pad ma nerri geta,
ad hegdun bessarar stzerdar er mikilvag fyrir
likanid i heild. Einkaneyslujafnan i likani
Pj60hagsstofnunar (sja toflu 2) fylgir formi,
sem var sett fram { freegri grein frd drinu 1978
eftir David Hendry og fleiri og er na ordid
mjbg utbreitt { likonum af pessu tagi. Pad
byggist 4 beirri tilgtu, ad neysla breytist
hagar en tekjur til skamms tima liti0, en til
lengri tima sé hlutfall neyslu og tekna fast.
Vid mat pessarar j6fnu er notud gervibreyta
til a0 hunsa 4rid 1984, en b4 hakkadi einka-
neysla samfara lzekkun rddstofunartekna. Til-
koma greidslukorta kann a0 skyra pessa
6edlilegu hegdan petta ar.

6) Mismunur lygra (logaripbma) cinhverrar stzrdar er
semileg nélgun 4 hlutfallslegum breytingum 4
somu stzrd,
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Tafla 2. Neyslujafna.
Had breyta: log-mismunur einkaneyslu 4 fostu veroi 4 mann, Aln(cp0).
Gagnaskeio: 1963-1987, drleg gogn.
Stadalskekkjur metinna stika eru [ svigum d eftir gildum.

Ohdd breyta Gildi stika Skyring

Aln(ydOc) 0,80 0,06) ydOc = rddstofunartekjur 4 fostu verdi 4 mann
In(cpOc/ydQc)_, -0,17 0,09)

fasti -0,007 (0,03)

dgy 0,08 0,03) gervibreyta vegna drsins 1984

Greining j&fnu (héfnunargildi m. v. 5% marktektarkrofu { svigum):

R? 0,89 fjolfylgnistudull i 6dru veldi

s 0,024 stadalfravik skekkjulida

I -0,07 (0,40) fyrsti radfylgnistudull

Fiiio 0,42 (2,63) stikastodugleikaprof (Chow)

x}(12) 12,8 (19,68) Spéstédugleikaprof (arinu 1984 er sleppt)

Litum loks & jofnu fyrir ,almenna“ at-
vinnuvegafjarfestingu (p.e.a.s. fjarfestingu
atvinnuvega a0 undanskilinni fjarmuna-
myndun i storidju, skipum og flugvélum).
Vextir eru ekki med i pessari jofnu, en vent-
anlega breytist pad einhvern tima sidar,
pegar skeid jakveOra raunvaxta hefur varad
lengur.

Pad hair oftast tolfredilegu mati 4 j6fnun-

um, hve fdar athuganir eru til stadar, en vid
pvi er litid annad ad gera en bida, par til ad
fleiri 4r liggja ad baki. Uppgjor bjédhags-
reikninga 4 arsfjéroungsgrunni er ekki til, en
unnid er ad uppbyggingu gagnagrunns, sem
geeti gefid ndlgun 4 slikum t6lum, 1 samvinnu
Pjédhagsstofnunar og Sedlabanka Islands.
Slikur gagnagrunnur gefi fzeri 4 a0 setja petta
likan upp 4 arsfjérdungsgrunni.

Tafla 3. Jafna fyrir fjdrfestingar atvinnuvega.
Had breyta: ,almennar” fjdrfestingar atvinnuvega d fostu verdi, ibg0.
Gagnaskeid: 1974-1987, drieg gogn.
Stadalskekkjur metinna stika eru [ svigum & eftir gildum.

Ohdd breyta Gildi stika

Skyring

qbg0 = framleidsla ,,almennra“ atvinnuvega
bw = laun, greidd i atvinnuvegum, gb =
vergar pattatekjur i atvinnuvegum

fjolfylgnistudull { 50ru veldi

stadalfravik skekkjulida (= 6,9% af medaltali
h4du sterdarinnar)

Durbins h (radfylgnipréf)

ibg0_, 0,73  (0,10)

Aqbg0 0,29 (0,08)

1-bw_/qb_, 318t (877)

fasti -1115 (334)

Greining jofnu (hofnunargildi m. v. 5% marktektarkrofu { svigum):
R? 0,96

s 94,4

x*(4) 4,6 (9,49)

Spastodugleikaprof
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Soguleg eftirliking vontunar 4 ymsum gognum fyrir 1988). A

Vio skulum nid skoda, hvernig likanid
stendur sig { ad likja eftir pvi, sem raunveru-
lega gerdist 4 Arunum 1981 til 1989. Pad ber
ad hafa { huga, ad endanlegt uppgjor pjo6o-
hagsreikninga liggur adeins fyrir fram til
1987. Vid gerum bpetta & tvo vegu. Annars
vegar er athugud skammtimaspdgeta likans-
ins med ,statiskri“ eftirlikingu. P4 er sp4d
eitt og eitt ar fram { timann ad gefnum réttum
(sogulegum) gildum ytri stzrda og réttum
t6foum gildum innri sterda. Hins vegar eru
athugadir langtimaeiginleikar likansins med
pvi ad byrja framreikninga 4 dkvednu dri (hér
1981) og halda afram ar fyrir ar ad gefnum
réttum gildum ytri stzrda, en nota tafin spd-
gildi i stad sogulegra { peim j6fnum, sem nota
tafOar steerdir. Fyrsta ari0d gefa adferdirnar ad
sjalfségdu somu nidurstdou, en eftir pad ma
buast vid sterri fravikum fra sdgulegu gild-
unum { dynamisku eftirlikingunni. A
myndum 2 til 6 ma sja nidurstédur dr svona
reikningum (4rid 1989 er ad visu reiknad
dynamiskt fra 1988 { statisku spanni vegna

pessum myndum eru bornar saman raunveru-
legar tolur og spatolur fyrir nokkrar mikil-
vagar bj6dhagssteroir. Pad er 1jost af pessum
myndum, ad skammtimaspdgeta likansins er
ekki sl&m, og einnig n®st hagsveiflan nokkud
vel i langtimaspdnni, pratt fyrir ad fravik
verdi nokkud stér 4 stundum.

Til ad meta frammistodu spalikana er oft
notadur melikvardi, kenndur vio Henri Theil
(Theil, 1971), oft tiknadur Up". Pessi mzli-
kvardi byggist 4 samanburdi raunverulegra
breytinga og breytinga, sem spdd hefur verid,
og hefur pann kost ad vera 6hadur peirri
stiku, sem stzroirnar eru maldar 4. Ef um
fullkomna spa er ad reda, er Ur=0, en ef
spdin er lakari en si ,naiva*“ adferd ad sp4
engum breytingum, er Up>1. 1 toflu 4 eru
synd gildi 4 U fyrir nokkrar sterdir { likan-
inu, reiknadar yfir drabilid 1981-1987.

7) Formulan fyrir pessari malistzrd er

Ur ={(S(Ap;— Ar/2(Ar)?), bar sem p, er spé-
gildi og r, er raungildi.
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Tafla 4. Ur-gildi fyrir spdr bjéohagslikans.
Bornar eru saman %-breytingar d réttum
steerdum og steroum, sem spdo hefur verio,

1981-1987.
Einkaneysla 0,41
Fjarfesting 0,35
Innflutningur 0,32
Landsframleidsla 0,39
Kaupmattur launa 0,22
Raungengi 0,46
Unnin manndar 0,34
Atvinnuleysi 0,44
Erlend lan 0,51

Pessi gildi syna, ad likani®d gerir betur en
ekki neitt { peim skilningi, sem minnst var &
ad framan. Pess ber b ad geta, ad sparnar
eru framkvaemdar innan matstimabils og med
réttum ytri breytum. Vid raunverulega spa
verdur spamadurinn ad gefa sér gildi 4 ytri
breytunum med einhverjum adferdum, og ad
auki er fortid innri breytanna oft ekki pekkt
nema ad hlutatil, t.d. er vid spé fyrir 1990 enn
studst ad miklu leyti vid aztlanir fyrir drin

1988 og 1989. Einnig eru oft gerdar ,hand-
virkar® breytingar 4 spam af ymsum dstzed-
um, t.d. lekkadir stikar, sem pykja Sedlilega
héir, o.s.frv. Notandi likansins skiptir pvi
mjog miklu mali { slikri vinnu, og aldrei
verdur um sjalfvirkt ferli ad rzda.?

Margfaldarar

Til ad gera sér grein fyrir eiginleikum lik-
ana af pvi tagi, sem hefur verid lyst hér, eru
oft reiknadir svokalladir ,margfaldarar”.
Petta eru einfaldlega afleidur af ymsum innri
sterOum med tilliti til einhverra ytri sterda.
Mikilvagi margfaldaranna felst m. a. i pvi, ad
med vitneskju um pd er hagt ad datla 4 ein-
faldan hétt dhrif gefinna breytinga i ytri
adstzdum 4 mikilvaegar hagsterdir. Peir eru
eiginlega likanid i hnotskurn. S4 margfaldari,
sem oftast er skodadur og er ef til vill §huga-
verOastur fra hagstjérnarlegu sjénarmidi, er

8) Sj4 1 pessu sambandi Fair (1984) og Theil (1971).
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gamall kunningi ir kennslubdkum { pjé3hag-
fredi: rikisutgjaldamargfaldari landsfram-
leidslu. f-timatengdum likénum verda marg-
faldararnir timatengdir, og séu 1ik6nin 6linu-
leg, er 1 raun um foll ad rzda, en ekki fasta,
pvi ad gildi margfaldaranna breytast med
stzerdum likansins. Likan Pjédhagsstofnunar

er Olinulegt 1 breytum, pvi ad margar af
jofnum pess eru 4 log-linulegu formi. Marg-
faldararnir verda pvi breytilegir, eftir pvi
hvada timabil er notad til ad reikna pd. Peir
breytast samt ekki mikid yfir tiltdlulega
skammt timabil, og pess vegna er gagnlegt ad
reikna gildi peirra yfir gefid tfmabil. { toflu 5
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eru syndir timatengdir margfaldarar helstu
patta landsframleidslu og landsframleidsl-
unnar sjalfrar med tilliti til adkeyptrar véru
og pjonustu { samneyslu (p. e. a.s. samneyslu
4n launa). Ar 1 { toflunni er 4rid 1981. Petta
eru lostmargfaldarar (e. ,shock multipli-
ers“), pvi ad tutgjéldunum er adeins breytt
4rid 1981, énnur ar eru pau og adrar ytri
sterdir 6breytt. Samkvamt pessum nidur-
st6dum mun hver aukakréna, sem rikid ey0ir
i adkeypta voru og bjénustu 4 fyrsta arinu,
leida til 46 aura aukningar einkaneyslu pad ar
og 1,32 kréna aukningar landsframleidslu.
Abhrifin 4 landsframleidslu eru enn jakvad 4
60ru ari, en ordin neikvad 4 pridja dri. Marg-
feldisahrif rikisdtgjalda eru synd { myndranu
formi 4 mynd 7. Par sést, a® um dempada
sveiflu er ad reda, dhrifin sveiflast fra pvi ao
vera jakve0 yfir 4 neikvadu hlidina, en deyja
smam saman ut.

Pegar um steerdir eins og verovisitolur er ad
reda, er harla litid innsei ad fa dr margfold-
urum. I svona tilvikum gera teygnistudlar
meira gagn. Ahrifin eru ni mzld { hundrads-
hlutum 4 hvern hundradshluta, sem ytri
stzrdinni er breytt um. { t6flu 6 mé4 sj4 ahrif
hakkunar um 10% 4 dtgjéldum i samneyslu

dn launa 4rid 1981 (u.p.b. 118 m.kr. 4 verd-
lagi 1989) 4 tvaer mikilvaegar hagstaerdir pad ar
og eftirfarandi 4r. Par sést t.d., ad kaup-
madttur eykst til ad byrja med. Hann nar
hdmarki 4 6dru 4ri, er einu présenti harri en
ella, en fjarar sidan it i dempadri sveiflu.
Verodlagshekkun er mest um 0,6%, en hafa
ber i huga, ad nafngengi er hér haidid fostu.

Tafla 5. Rikisttgjaldamargfaldarar.

Ar  Einka- Fjar- Ufl.  Innfl.  Lands-
neysla  festing framl.
0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 0,46 0,34 0,03 0,54 1,30
2 0,49 0,07 0,02 0,22 0,35
3 0,23 -0,15 -0,00 0,09 -1,01
4 -0,10 -0,35 0,02 0,08 0,40
5 -0,32 -0,37 0,03 =021 -0,52
6 -0,34 0,24 0,03 022 -0,40
7 -0,27 -0,09 0,01 -0,19 -0,20
8 -0,08 0,06 0,00 -0,04 0,02
9 0,04 0,10 0,00 0,06 0,09
10 0,01 0,06 -0,01 0,04 0,01
11 0,04 0,04 0,01 0,02 -0,03
12 0,07 0,00 0,03 0,00 0,08
13 -0,09 0,02 -0,04 0,02 0,12
14 -0,11 0,03 -0,06 -0,04 0,15
15 -0,13 0,03 -0,08 -0,05 0,19



32

FIARMALATIDINDI

Mynd 7
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Tafla 6. Teygnistudlar m. L. t. rikisttgjalda.

Ar Kaupmattur Verdlag
0 0,00 0,00
1 0,03 0,01
2 0,10 0,04
3 0,07 0,06
4 -0,00 -0,04
5 -0,05 0,01
6 -0,06 -0,02
7 -0,04 -0,03
8 -0,01 0,02
9 0,01 0,00

10 0,00 0,01

11 -0,00 0,01

12 -0,00 0,01

13 -0,01 0,01

14 -0,01 0,01

15 -0,01 0,01

Lokaord

Hér ad framan hefur verid lyst { gréfum
drittum pvi pj6dhagslikani, sem ni er til
stadar 4 Pj6Ohagsstofnun og er afsprengi
vinnu undanfarinna tveggja édra. Pad er
engum betur 1jost en beim, er petta ritar, ad
petta likan er enn nasta veikburda einstak-
lingur i samfélagi pj6dhagslikana idnrikj-

anna. Pad ber fyrst og fremst ad lita 4 pad sem
gagnlega byrjun 4 mun fullkomnara likani.
Pad er full 4steda til ad eyda nokkru puidri {
ad koma upp sliku teeki, pvi ad pad eru mikil
not fyrir pad { stjérnkerfinu vid dkvardana-
tokur, allt frd Akvérdunum um stérar fjarfest-
ingar yfir { athuganir 4 dhrifum skattkerfis-
breytinga 4 afkomu hins opinbera, svo ad tvo
algeng dzemi séu tekin.
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Yngvi Orn Kristinsson.:

Lifeyrissjodir 1980—1989

Inngangur

Lifeyrissj6dir eru nd ad verda veigamesta
uppspretta sparnadar hér 4 landi. Lauslegar
dztlanir benda til ad eignir lifeyrissjodanna
hafi { drslok 1989 numid réskum 100 mrd.
kréna og eru per pvi ordnar svipadar og inn-
steedur i innlansstofnunum, sem lengst af hafa
veri® stersti hluti hins peningalega sparnad-
ar. Eignir lifeyrissjédanna hafa vaxid hratt 4
peim dratug sem ni er ad ljiika og hafa lifeyr-
issj6dirnir notid® g6ds af battum starfs-
skilyrbum 4 fjarmagnsmarkadi, fyrst og
fremst verOtryggingu og vaxtafrelsi.

Tilgangur greinarinnar, sem hér fer 4 eftir,
er fyrst og fremst sd ad koma & framfari og
rekja préun stzrda tr rekstri og efnahag lif-
eyrissjo0anna 4 peim 4ratug sem ni er ad
lida.

Skipan lifeyrissj6oa

f 4rslok 1989 voru starfandi hér 4 landi 85
lifeyrissj6dir og eru pa medtaldir 6 sj60ir sem
hett hafa ad taka vio id0gjéldum og takmarka
starfsemi sina vi0 a0 dvaxta pzr eignir sem
fyrir hendi eru og greida lifeyri til eftirlauna-
bega. Lifeyrissjodunum hefur fakkad 4
undanfornum 4rum vid samruna vid adra
sterri sjoOi. Pessi préun hefur pd gengid
hagar en vanta matti par sem hagkvemni
stzerOarinnar virdist gaeta verulega i rekstri lif-
eyrissj6da, enda m4 almennt segja ad sterri
sj60ir hafi hlutfallslega lzgri rekstrarkostnad
en minni $j G0ir.

Nénast allir peir lifeyrissj6dir, sem starfa
hér 4 landi eru svokalladir sj6dmyndunar-
8j6dir. Pad bydir, ad idgjold eru i byrjun
dkvedin harri en porf er 4 vegna lifeyris-
byrdar i upphafi, med pad fyrir augum ad
byggja upp sj60 eda forda, til ad mezta lifeyr-
isbyrdi sidar meir. [ sj6dmyndunarkerfi
skiptir 6llu mdli vid dkvordun idgjalda, ad
forsendur um 4voxtun sj6dsins, eda eigna
hans, séu sem réttastar ef sjéourinn 4 ad geta
innt af hendi lifeyrisgreidslur i framtidinni.
En bessi forsenda verdur pé aldrei annad en
agiskun. I pessu felst mesti veikleiki sj6d-
myndunarkerfisins. Annar hattur 4 skipan lif-
eyrissjoda er ad hafa svokallada gegnum-
streymissj60i, en pd er idgjaldahlutfalli breytt
reglulega til ad m=ta lifeyrisbyrdi eins og hiin
er 4 hverjum tima.

Kostir lifeyrissjéda med sjoomyndun eru
fyrst og fremst peir, ad haegt er ad jafna lifeyr-
isbyrdinni yfir kynslédirnar, og ekki porf ad
breyta i0gjoldum frd ari til 4rs til samraemis
vi0 fjolda og tekjur peirra sjoofélaga sem
greida i0gjold til sj6dsins, og til samraemis vid
fjolda og réttindi peirra sem taka lifeyri ur
honum. Okostirnir eru adallega sii 6vissa sem
er um 4voxtun fjarmagns sem binda parf til
langs tima.

Annad einkenni flestra lifeyrissj6da hér &
landi er, ad peir eru flestir samtryggingar-
$j60ir, en ekki séreignarsj6dir. I hinum fyrri
eru sjooféldgum tryggdar dkvednar beatur,
lifeyris-, ororku-, maka- og barnabatur,
6had pvi hvort inngreidslur vidkomandi sj60-
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félaga til sj6dsins, ad vidbattri Avoxtun
beirra, nzgja til ad standa undir peim. I sér-
eignasjédum eru idgjold hvers sjéofélaga og
dvoxtun peirra sérstaklega eyrnamerkt og
greidd vt ad ollu leyti til sj6dfélaga eda erf-
ingja hans vid dkvedin skilyrdi. Orfair sér-
eignasjodir eru starfandi hér 4 landi, par &
medal Frjalsi lifeyrissjéOurinn.

Radstofunarfé lifeyrissioda

I toflu 1 er gefid yfirlit um préun radstof-
unarfjar lifeyrissjoda 1980-1989. Rétt er ad
taka fram ad t6lur fyrir 1989 eru enn ad hluta
til detladar og byggja a4 upplysingum fra
urtaki lifeyrissj60a sem samsvarar um 60% af
heildarrdostéfunarfé peirra 4rid 1988.

Radstofunarfé lifeyrissjodanna er skil-
greint sem innstreymi fjar til sjé0anna ad fra-
dregnum dtgreidslum vegna lifeyris og rekstr-
arkostnadar. Med innstreymi teljast allar
endurgreioslur af veittum lanum og keyptum
verdbréfum hvort sem um er ad reda vexti,
afborganir eda verdbaztur. Mikilvaegi bessa
hugtaks skyrist ekki sist af pvi, ad vid pad

hefur lengst af verid midad vid gerd lansfjar-
dztlana, en i ldnsfjdrdztlunum hafa verid
settar kvadir 4 lifeyrissjédina um kaup a
verdbréfum fra rikissj6oi og fjarfestingar-
lanasj6dum. Vid breytingar hisnadisloggjaf-
arinnar 1986, i framhaldi af samningum adila
vinnumarkadarins, fékk petta hugtak aukid
veegi, par sem vid pad hefur verid midad {
samningum Husnzdisstofnunar rikisins og
lifeyrissj6da um skuldabréfakaup frd 1986
1989.

Voxtur radstéfunarfjar hefur verid or ad
undanfornu. R4dstofunarféd hefur 4 pessu
timabili riflega tvofaldast ad raungildi. Mestu
skiptir voxtur innstreymis af eignum sj60-
anna en aukning framlags sj60félaga, p.e.
i0gjalda ad fradregnum lifeyrisgreidslum,
hefur veri® hagara. Eigid framlag sjédanna,
sem svo er kallad, p.e. innheimtar endur-
greioslur af verdbréfaeign ad fradregnum
rekstrarkostnadi, hefur vaxid um 180% en
framlog sj60félaga netté um 48%.

Hér m4 sj4 fyrstu merki préunar sem ekki
sér fyrir endann 4. Lj6st er ad niverandi

RADSTOFUNARFE LIFEYRISSIODA
SEM HLUTFALL AF LANDSFRAMLEIDSLU Fremivg
— — Afbargenir og vextir
— .- Radast3tunarté
8.50 — 8.50
6.00 - / [e.oo
/
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5.00 ,/ |-5.oo
4.50 ~ 4.50
4.00 - 4.00
350 ~ - 3.50
3.00 ~ ~ 3.00
250 ~ ~2.50
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1.50 ~ t~1.50
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Tafla 1. Greidsluyfirlit lifeyrissjéda 1980—1989.

Fmillj. kr. 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989"
Eigio framlag ............... 294 476 733 1.283 1.752 2.706 3.915 5.859 9.309 12.500
Vextir og afborganir ....... 305 486 758 1317 1.807 2.784 4.047 6.073 9.553 12.750
Rekstrarkostnadur ......... -17 =27 -46 -76 -101 -155 -212 -298 -390 —450
Anna0 innstreymi  .......... 6 17 21 42 46 77 80 84 146 200
Framlog sj6dfélaga, netté ... 287 488 709 1.141 1.338 2.007 2.952 4.004 5.531 6.450
Iogjold .................... 454 789 1.221 2.006 2.487 3.641 5.256 7.396 10.076 11.500
Lifeyrisgreidslur ........... ~-168 -300 -508 -859 -1.141 -1.621 -2.296 -3.394 —4.527 -5.050
Flutningur réttinda, netté .. 1 -1 -4 -6 -8 -13 -8 2 18 0
Uppruni = rddstdéfun ....... 581 964 1.442 2.424 3.090 4.713 6.867 9.863 14.840 18.950
tldn og skuldabréfakaup .. 494 857 1.302 2.100 3.181 3.990 6.277 9.407 14.303 16.306
Rikissjoédur og rikisstofn. .. 19 46 3 12 270 569 2.060 674 312 1.400
Bzjar- og sveitarfélog ... 2 4 4 5 6 15 23 89 232 400
Fjérfestingarldnasj6dir .. .. 207 284 364 672 749 1.462 2.745 5.062 7.841 10.200
Byggingarsj6dir ........... 80 138 196 386 496 1.024 2.310 4.195 7.124 9.700
Abdrir fjarfest.ldnasjédir ... 127 146 168 286 253 438 435 867 717 500
Aodrar fjarmélastofnanir . ... 0 0 0 0 0 7 27 1.596 3.051 3.100
Fyrrteki .................... 8 23 31 24 35 189 219 638 899 950
Sjo6ofélagar ................ 258 500 900 1.387 2.121 1.748 1.203 1.348 1.968 2.700
Innstedu- og sjédbreyting ... 78 97 119 295 -126 644 489 366 392 0
Annadnetté ............. ... 9 10 21 29 35 79 101 90 145 200

1) A=ztladar tolur.
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idgjold standa ekki undir lifeyrisgreioslum
pegar fram { szkir. Enginn vafi er 4 ad lifeyr-
isgreidslur Ur sj6Ounum, ad OGbreyttum
dkvedum reglugerda sjédanna, munu 4
nastu drum vaxa mun hradar en i0gj6ld og
ekki er Oliklegt ad lifeyrisgreidslur verdi
ordnar herri en i0gj6ld fyrir lok fyrsta dra-
tugar 4 nastu 6ld.

Utreikningar 4 préun radstofunarfjsr 4
fostu verdlagi eru syndir { t6flu 5 og 6 og hlut-
fallsskipting radstofunarfjar er synd { t6flu 7.

Préun idgjalda

Iogjaldagreidslur til lifeyrissj6danna rdd-
ast fyrst og fremst af préun atvinnutekna og
launa en adrir dhrifapattir eru atvinnupdtt-
taka, adildarhlutfall lifeyrissjédanna og sid-
ast en ekki sist skil atvinnurekenda 4 i0gjold-
um.

Fram til 1986 midudust idgjold eingdéngu
vid grunnlaun, eda dagvinnulaun sjédfélaga.
I tengslum vid 46urnefnt samkomulag adila
vinnumarkadarins var hins vegar 4kvedid ad
einnig skyldi greitt af yfirvinnulaunum. Pessi

breyting kom til framkvaemda [ fjérum
jofnum af6ngum, hinn fyrsti { drsbyrjun 1987
en hinn sidasti ni 1 drsbyrjun 1990. Aztiad
hafdi verid ad pessi breyting breikkadi
i0gjaldastofninn um 40% og hver dfangi skil-
adi um 10%. Ljost er ad samdrdttur yfirvinnu
4 sidari hluta drsins 1988 og 4rinu 1989 kann
a0 hafa minnkad pessi dhrif a. m. k. 4 sidasta
ari. Ofangreint samkomulag adila vinnu-
markadarins ndoi til allra lifeyrissj6da &
samningssvidi AST og VSI.

Lausleg dzetlun um i3gjold til lifeyrissj6d-
anna 4 arinu 1989 gefur til kynna ad pau hafi
numid um 11,5 mrd. kréna samanborid vid
10,1 mrd.kr. 4 drinu 1988. Aukningin sem er
teep 14% er mun minni en ®tla matti i 1j6si
launapréunar annars vegar og pess hins vegar
a0 4 arinu kom til framkvaemda nestsidasti
afangi stekkunar idgjaldastofnsins. Skyringa
pessa er ad likindum ad leita i erfidu efna-
hagséstandi. Ljést er ad yfirvinna minnkadi 4
siOasta ari og atvinnuleysi jokst. A9 auki ma
buast vi0 ad erfitt drferdi hafi leitt til lakari
skila 4 18gj6ldum.
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Lifeyrisgreioslur

Heildarfjarhaed greidds lifeyris dr lifeyris-
sjé0unum nam 4 sidasta ari roskum 5 mrd. kr.
samkvaemt dztlun, sem eins og 4dur sagdi er
byggd 4 urtaki lifeyrissjédanna. Lifeyris-
greidslur hafa aukist um 10,6% milli dranna
1988 og 1989. Fra 1980 hafa lifeyrisgreioslur
aukist um 95% & fostu verdlagi midad vid
lanskjaravisitélu, Midad vio ldnskjaravisi-
télu er aukning lifeyrisgreidsina afar éreglu-
leg 4 drunum 1980-1989 en pad stafar fyrst og
fremst af miklum sveiflum i kaupmatti launa.
Pannig var samdrattur og s{0an st6dnun i lif-
eyrisgreidslum, 4 fostu verdlagi, 4 drunum
1982-1984 og med sama hetti gifurleg aukn-
ing 4 drinu 1987.

Innstreymi vaxta og afborgana

Aztlad er ad innheimtir vextir og afborg-
anir hafi 4 4rinu 1989 numid® um 12,8 mrd. kr.
samanborid vid 9,6 mrd.kr. 4 4drinu 1988.
Liklegt ma telja ad innheimtir vextir hafi
numio tepum 6 mrd. kr. 4 drinu 1989. Mikil
aukning hefur ordid 4 innstreymi afborgana
og vaxta frd drinu 1980 og lztur neerri ad
aukningin sé 175% 4 fostu verdlagi midad vid
lanskjaravisitdlu. Innheimtar afborganir og
vextir eru um 67% af rddstofunarfé lifeyris-
sj6danna 4 arinu 1989, en voru um 53% 4
arinu 1980.

Medalldnstima 4 verdbréfaeign og utldnum
lifeyrissj6danna ma dztla 4 grundvelli hlut-
falls verdbréfaeignar sjédanna og innheimtra
afborgana. Medalldnstiminn hefur verid 4
bilinu 6-7 4r & sidastlionum &ratug og hefur
heldur lekkad. Erfitt er ad dztla medalvexti 4
eignum sjé0anna vegna énakvemni i skyrsl-
um beirra, sérstaklega 4 &runum fram til 1987.
Upplysingar fyrir drin 1988 og 1989 benda til
ad medalvextir hafi verid 9,2% 1988 og 7,2%
4 4rinu 1989.

Rekstrarkostnadur

Rekstrarkostnadur lifeyrissjédanna nam
um 460 m. kr. & sidasta 4ri eda tepum 4% af
i0gjoldum og hefur petta hlutfall heldur farid

hzkkandi fra 1980. Alitam4l er vid hvada
malikvarda 4 a0 mida begar lagt er mat a
préun rekstrarkostnadar. I téflu 2 eru prenns
konar viOmidanir syndar. Auk idgjalda er
rekstrarkostnadur settur { hlutfall vid samt6lu
10gjalda, lifeyris og eigna. Midad vid samtdlu
i0gjalda og lifeyris hefur hlutfallid verid
nokkud stodugt, en hratt fallandi midad vid
eignir. Um halft présent af eignunum virdist
fara til rekstrarkostnadar.

Tafla 2. Rekstrarkostnadur lifeyrissjéda.
(f millj. kr.)

Rekstrarkostnadur Hiutfoll af
Verdlag ~ Fast 13gj. idgj.  eignum
hvers  verdlag og lifeyri
tima
1980 17 259 3,74 2,73 0,82
1981 27 271 3,42 2,48 0,73
1982 46 308 3,77 2,66 0,66
1983 76 284 3,79 2,65 0,58
1984 101 282 4,06 2,78 0,56
1985 155 331 4,26 2,95 0,56
1986 212 364 4,03 2,81 0,57
1987 298 435 4,03 2,76 0,56
1988 390 462 3,87 2,67 0,52
1989" 460 460 4,03 2,80 0,44

1) A=tladar télur.

Athyglisvert er einnig ad skoda rekstrar-
kostnad eftir stzrd lifeyrissj6danna. I toflu 3
hafa sj¢dirnir verid flokkadir eftir stzrd og
rekstrarkostnadur settur { hlutfall vid samtélu
iogjalda og lifeyrisgreidslna annars vegar og
eigna hinsvegar. Midad er vid 4ri0 1988.
Astzda er til ad geta pess sérstaklega til
skyringar, a0 sjédir sem eru 4 bilinu 46-55 i
sterdarrddinni hafa ldgan rekstrarkostnad.
Skyringin er su, ad i pessum flokki lenda fyrir
tilviljun nokkrir sj6dir sem njéta pess ad
rekstrarkostnadur beirra er alfario greiddur
af vidkomandi fyrirtakjum. Slikir sj6dir eru
b6 fleiri og vidar { flokkunum, en hafa ekki
eins afgerandi ahrif. Rekstrarkostnadur fimm
sterstu sjd0anna er um 1,5% af id0gjéldum og
lifeyri, en rekstrarkostnadur fimm minnstu
sjé0anna er um 12% 4 sama malikvarda eda
atta sinnum harri hlutfallslega. Rekstrar-



38

FIARMALATIPINDI

4.80
4,40
4.00
.80 4
3.20
2.80 -
2.40 -
2.00
160
120 ~

0.80

REKSTRARKOSTNADUR LIFEYRISSJODA
Hlutfall af idgjsldum og lifeyri

r 480
- 4.40
r4.00
-3.60

[~ 3.20

kostnadur 5 staerstu sjédanna sem hlutfall af
eignum er hins vegar um 0,35%, sem er um %3
af medaltali allra sjédanna. Rekstrarkostn-
adur fimm minnstu sjédanna er hins vegar
rosklega fjdrfaldur medaltalskostnadur sj6d-
anna midad vid eignir.

Tafla 3. Rekstrarkostnadur lifeyrissjéda
eftir sterd peirra 1988.
Sjodirnir flokkadir eftir steerd idgjalda
og eigna.

Rekstrarkostnadur sem hiutfall af

Sterdarréd 1ogjoldum Eignum
sjoda: oglifeyri

1-5 1,49% 0,35%

6-15 3,19% 0,50%
16-25 4,16% 0,61%
26-35 3,58% 0,54%
36-45 6,24% 1,10%
46-55 3,74% 0,28%
56-65 5,52% 0,97%
66-75 11,97% 2,22%
Allir sj60ir 2,67% 0,52%

Rdostofun

Langstzrsti hluti rddstofunarfjar lifeyris-
sj60anna 4 peim dratug sem ni er ad lida
hefur runnid til kaupa 4 skuldabréfum bygg-
ingarsj6danna. A 4rinu 1989 ndmu skulda-
bréfakaup af Husnadisstofnun 9,7 mrd. kr.
en 7,8 mrd. kr. 4 drinu 1988, Lén til sj6ofélaga
voru einnig mjég mikil 4 drunum fram til
1986, en vid breytingu hdsnadisloggjafar-
innar dré verulega tr peim. Hélst svo allt til
sidasta 4ars, en ymislegt bendir til ad pau hafi
hins vegar aukist mikid 4 drinu 1989 og numid
allt ad 2,7 mrd.kr. Verdbréfakaup af
fjarmélastofnunum, svo sem bénkum og
sparisjodum, eignaleigum og verdbréfa-
sjodum hafa aukist miki® frd og med 1987
med tilkomu bankabréfa og skuldabréfa
ymissa anparra fjarmalastofnana. Adallega
er b6 um a0 reda kaup 4 bankabréfum. Kaup
4 verobréfum pessara stofnana ndmu um 1,6
mrd. kr. 4 drinu 1987, 3 mro. kr. 4 drinu 1988
og 3,1 mrd.kr. 4 arinu 1989.
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Eignir lifeyrissjéda

Eins og 4dur segir er dxtlad ad eignir lifeyr-
issj6da hafi numid um 103,6 mrd. kr. { 4rslok
1989, samanborid vid 74,7 mrd.kr. i drslok
1988. Langstzrsti hluti eignanna er bundinn {
verdbréfum, eda dtldnum til langs tima. I 4rs-
lok 1988 ndmu dtldn og verdbréfaeign um

67,5 mrd.kr., innstedur og sjéoir { innlans-
stofnunum 2,5 mrd. kr. en adrar eignir, adal-
lega utistandandi i0gjaldakréfur, um 4,7
mrd.kr. Aukningin 4 4rinu er tep 39%.
Hzkkun lanskjaravisitolu 4 drinu 1989 var
21,6% og hafa pvi eignir sjédanna aukist um
14% a0 raungildi 4 drinu 1989.

Tafla 4. Eignir lifeyrissjéda 19801989,
Stodutolur { lok drs i mrd. kr.

Utldn 1980 1981 1982
Utlan og verdbréf .. ......... 1,7 32 6,2
Rikissjédur og rikisstofn. .. 0 0 04
Sveitarfélég ................. 0 0 0
Fjarfestingarldnasjédir ..... 0,8 1,6 2,9
Adrar fjarmadlastofnanir ... - - -
Fyrirteki .................... 0 0 0
Hlutabréf ... ................ - - -
Sjoofélagar, o.fl. ........ ... 0,8 1,4 2,8
Innstedur og sjodir ... ... 0,2 0,3 0,4
Alrareignir .................. 0,2 0,2 0,4
Heildareignir ................. 2.1 37 6,9
Peningalegur sparnadur ..... 93 15,5 26,1
Hlutfall ....................... 22,2%

1) Awxtladar tslur.

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989Y
11,9 16,6 251 33,5 479 67,5 958
04 18 38 61 72 18 -

0 0 0 01 02 03 -
53 62 92 114 179 279 4.8

- - - - 29 11 -
01 02 04 06 19 34 -

- - - - 01 02 -
6,1 84 124 154 17,7 20,7 -
07 06 12 1,7 21 25 22
06 09 14 20 32 47 56
132 18,1 27,8 37,3 532 747 1036
48,1 62,9 93,1 1234 1739 2294 301,1

23,8% 26,5% 27,4% 29,1% 29,8% 30,2% 30,6% 33,0% 34,1%
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Tafla 5. Greidsluyfirlit lifeyrissjoda 1980-1989.
Fast verdlag 1989 = 100, linskjaravisitala.
Imillj. kr. 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989"
Eigi0 framlag ................ 4482 4779 4913 4794 4.894 5.787 6718 8.561 11.024 12.500
Vextir og afborganir ........ 4.649 4.880 5.080 4.922 5.047 5.954 6.944 8.873 11.313 12.750
Rekstrarkostnadur ......... -259 271 -308 284 -282 -331 -364 -435 -462 -450
Annad innstreymi .. 91 171 141 157 128 165 137 123 173 200
Framlog sjGofélaga, netté ... 4.375 4900 4.752 4.264 3.737 4.292 5.065 5.850 6.550 6.450
Iogjold ...................... 6.921 7922 8.184 7.496 6.947 17.787 9.019 10.807 11.933 11,500
Lifeyrisgreidslur ............ -2.561 -3.012 -3.405 -3.210 -3.187 -3.467 -3.940 -4.959 -5.361 —5.050
Flutningur réttinda, netté¢ .. s -10 27 22 22 28 -l4 3 21 0
Uppruni = r4dstofun ........ 8.857 9.679° 9.665 9.058 8.631 10.079 11.783 14.411 17.575 18.950
Rikissj6our og rikisstofn. .. 290 462 20 45 754 1.217 3.535 985 369 1.400
Bajar- og sveitarfélog ... .. 30 40 27 19 17 32 39 130 275 400
Fjarfestingarlanasj6oir ..... 3.155 2.851 2.440 2.511 2.092 3.127 4.710 7.396 9.286 10.200
Byggingarsjodir ............ 1.220 1.386 1.314 1.442 1.385 2.190 3.964 6.129 8.437 9.700
Aorir fjarfest.lanasjéoir .... 1.936 1.466 1.126 1.069 707 937 746 1.267 849 500
Aorar fjdrmalastofnanir ... 0 0 0 0 0 15 46 2.332 3.613 3.100
Fyrirteki .................... 122 231 208 90 98 404 376 932 1.065 950
Sjodfélagaro.fl. ... ... 3.933 5.020 6.032 5.183 5.925 3.738 2.064 1970 2.331 2.700
Innstzdu og sj6dbreyting ... 1.189 974 798 1.102 -352 1377 839 535 464 0
Annadnetté ................. 137 100 141 108 98 169 173 132 172 200
1) Awxtladar tolur.
Tafla 6. Greidsluyfirlit lifeyrissjéda 1980-1989 — visitélur.
Fast verdlag 1989 = 100, lanskjaravisitala.
Imillj. kr. 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Eigid framlag ................ 100 107 110 107 109 129 150 191 246 279
Vextir og afborganir ........ 100 105 109 106 109 128 149 191 243 274
Rekstrarkostnadur ......... 100 105 19 110 109 128 140 168 178 174
Annad innstreymi  .......... 100 187 154 172 140 180 150 134 189 219
Framlog sj6dfélaga, netté ... 100 112 109 97 85 98 116 134 150 147
Togisld ... 100 114 118 108 100 113 130 156 172 166
Lifeyrisgreidslur ............ 100 118 133 125 124 135 154 194 209 197
Flutningur réttinda, netté .. 100 66 -176 -147 -147 -182 90 19 -140 0
Uppruni = radstofun ........ 100 109 109 102 97 114 133 163 198 214
Utldn og skuldabréfakaup .. 100 114 116 104 118 113 143 183 225 249
Rikissj6dur og rikisstofn. ... 100 159 7 15 260 420 1.220 340 128 483
Bajar- og sveitarfélog ...... 100 132 88 61 55 105 129 427 901 1.312
Fjarfestingarlanasjodir ... .. 100 90 77 80 66 99 149 234 294 323
Byggingarsj6oir o 100 114 108 118 114 180 325 503 692 795
Adrir fjarfest.lanasjéodir . ... 100 76 58 55 37 48 39 65 4 26
Adrar fjarmalastofnanir . ... - - - - - - - - - -
Fyrirteki .................... 100 189 170 74 80 331 308 764 873 779
Sjédfélagar ................. 100 128 153 132 151 95 52 50 59 69
Innstzdu og sj6dbreyting . ... 100 82 67 93 30 116 71 45 39 0
Annad netto 100 73 103 79 71 123 126 9% 125 146
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Tafla 7. Greiosluyfirlit lifeyrissjéda 1980-1989.
Hlutfallsskipting radstofunarfjdr.
% 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Eigid framlag ................ 50,6 494 50,8 52,9 56,7 574 570 594 62,7 66,0
Vextir og afborganir ........ 52,5 504 526 543 585 59,1 589 61,6 644 673
Rekstrarkostnadur ......... -29 -28 -32 31 33 -33 31 -30 =26 24
Annad innstreymi  .......... 1,0 1,8 1,5 1,7 1,5 1,6 1,2 0,9 1,0 1,1
Framlog sj6dfélaga, netté ... 49,4 50,6 492 47,1 433 426 43,0 40,6 373 340
Idgidld ...................... 78,1 81,8 84,7 8.8 80,5 773 765 750 679 60,7
Lifeyrisgreidshur ............ -28,9 -31,1 352 -354 -369 -344 -334 -344 -30,5 -26,6
Flutningur réttinda, netté .. 02 -01 -03 -02 -03 -03 -01 0,0 -0,1 0,0
Uppruni = radstéfun ........ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Utlan og skuldabréfakaup . 85,0 88,9 90,3 86,6 1029 84,7 914 954 964 989
Rikissjodur og rikisstofn, 3,3 4.8 0,2 0,5 8,7 12,1 30,0 6,8 2,1 7,4
Bzjar- og sveitarfélog ... .. 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,9 1,6 2,1
Fjarfestingarldnasjooir ... .. 356 29,5 252 27,7 242 31,0 40,0 51,3 52,8 53,8
Byggingarsjodir ............ 13,8 14,3 136 159 16,1 21,7 33,6 425 480 51,2
Aorir fjarfest.lanasjodir . ... 21, 15,1 11,7 11,8 8,2 9.3 6,3 8.8 4.8 2,6
Aorar fjarmélastofnanir ... 0,0 00 00 00 00 0, 04 162 206 164
Fyrirteki .................... 1,4 2,4 2,1 1,0 1,1 4,0 3,2 6,5 6,1 5,0
Sjodfélagar . ................ 444 519 624 572 68,6 37,1 17,5 13,7 133 14,2
Innstzdu og sjédbreyting .. .. 134 10,1 83 122 4,1 137 7,1 3,7 2,6 0
Annadnetté ................. 1,5 1,0 1,5 1,2 1,1 1,7 1,5 0,9 1,0 1,1
Tafla 8. Eignir lifeyrissjéoa 1980-1989.
Fast verdlag 1988 = 100. Midad vid lanskjaravisitolu.
Imillj. ker. 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Utlén og verdbréf ... ... 21.599 26.663 34.823 37.563 39.114 45.337 48.586 59.118 67.488
Rikissjédur og rikisstofn. 644 746 804 1.344 1745 2915 5.574 8.178 7.255
Sveitarfélog .................. 51 93 96 82 75 85 88 274 286
Fjarfestingarldnasjéoir ... .. 9.757 13.624 17.403 16.538 17.140 19.190 19.760 22.788 28.508
Adrar fjarmélastofnanir .. ... - - - - - - - 3.584 7.130
Fyrirteeki ..................... 348 382 498 309 373 715 917 2.345 3.407
Hlutabréf ... .............. - - - - - - - 139 213
Sjoofélagaro. fl. ............. 10.800 11.818 16.022 19.280 19.780 22.432 22.247 21.810 20.68%
Innstedur og sj6dIr ........... 2793 2.560 2383 2.259 1.420 2245 2.530 2.617 2.471
Adrareignir ................ ... 2.150 2.009 1.992 1.821 2.153 2.543 2.873 3914 4.693
Heildareignir ................. 26.542 31,233 39.198 41.643 42.687 50.124 53.989 65.648 74.652

Eignir lifeyrissjodanna hafa vaxid afar
hratt fra 1980, eda um 290% 4 fostu verdlagi,
sem er ndnast fjorfoldun.

Ekki liggja enn fyrir upplysingar um skipt-
ingu eigna lifeyrissj6danna i arslok 1989, en
samkvaemt upplysingum um skiptingu peirra i
arslok 1988 er stzersti hluti peirra bundinn i

skuldabréfum fjarfestingarlanasjé0a eda 27,9
mrd. kr. Utlén til sj6dfélaga eru einnig st6r
péttur { eignum sj6danna. I 4rslok 1988 voru
utistandandi ldn til sj6dfélaga ad fjarhed 20,7
mrd. kr. Onnur l4n eda verdbréf vega mun
minna. Lan til rikissj6ds og rikisstofnana eru
um 7,8 mrd.kr., lan til fjarmalastofnana,
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annarra en fjarfestingarldnasjéda, eru 7,1
mrd. kr. og lan til atvinnufyrirtekja um 3,4
mrd. kr. Rétt er ad geta pess, ad nokkud er
um skekkjur i upplysingum lifeyrissjédanna
um flokkun ldna og pvi naudsynlegt ad taka
ofangreindar télur med nokkrum fyrirvara.

Astzda er p6 til ad tla ad ber gefi { megin-
atridum rétta mynd af skiptingu utldna og
verObréfaeignar sjédanna.

Eignir lifeyrissjédanna sem hlutfall af pen-
ingalegum sparnadi namu 22,2% i 4rslok
1980 en hofou hekkad 1 34,1% 1 drslok 1989.



Guomundur Guomundsson:

TOlfraedikdnnun 4 verdbdlgu & Islandi

arin 1962—1989

Pessi grein fjallar um télfredikénnun 4
sambandi verdbreytinga vid adrar hagstard-
ir. Einnig er hugad ad jofnum fyrir launa- og
gengisbreytingar. Vid htfum 4dur skrifad um
slika kdnnun med gégnum fra 1962-1981,
(G.G. 1983). Nu bztast vid melingar fra
1982-1989. Byrjad er ad rekja helstu nidur-
stoour, en sidan verdur fjallad ndnar um paer
jofnur sem metnar voru.

Megnid af breytingum visitélu framfarslu-
kostnadar m4 skyra med breytingum launa,
innflutningsverds og gengis. Petta samband
er med svipudu maéti hér og i 60rum 16ndum
og hefur litid haggast p6 ad verdbolga breytt-
ist mikid 4rin 1982-1989. Pad gildir hvort sem
verdbdlga er 10% 4 ari eda 50% og hentar vel
til ad spd verdlagspréun vid gefnar forsendur
um framvindu launa og gengis.

A undanférnum drum hefur kapp verid lagt
4 ad kanna langtimasambond timarada hag-
sterda og hvernig pau tengjast skammtima-
breytingum. (Sja t.d. yfirlitsgreinar Grangers
og Hendrys 1986). Hér kemur ekki fram lang-
timasamband verdlags vid laun eda innflutn-
ingsverd { krénum, hvort { sinu lagi. Hins
vegar fellur verdbdlgulikan sem tekur tillit til
sameiginlegs langtimasambands allra pessara
stzerda marktzkt betur ad malingunum en
likén sem eingéngu nota breytingar.

Laun og innflutningsverd eru malikvardar
4 mikilvaegustu kostnadarpatti verdmyndun-
ar. Par sem pessar breytur skyra ad mestu

meldar verdbreytingar virdist eftirspurn litil
bein dhrif hafa 4 verdio. Vaxtabreytingar fa
marktzkan stika { j6fnu verdbreytinga, enda
eru vextir kostnadarpattur. En vid héfum
ekki gd0a timardd um raunveruiegan vaxta-
kostnad, og mat 4 vaegi bessa pattar er 6traust.

Launabreytingar virdast fremur hafa mid-
ast vid ao halda hlut launpega af pjédarfram-
leidslunni en tryggja akvedin raunlaun. Lita
m4d 4 pjodarframleidslu sem almennan meli-
kvarda 4 eftirspurn. Pegar tekid er tillit til
pessa sambands { jofnu launabreytinga
kemur ekki fram marktekt samband vid
adrar hagstzrdir nema verdbreytingar pegar
laun eru verdtryggo.

Tilgangslaust er ad reyna ad meta jofnu til
ad lysa gengisbreytingum fra 1962-1972, en
pd var gengi haldid fostu &rum saman. Jofnur
fyrir si0ari hluta timabilsins skyra heldur ekki
nema rdman helming af dreifni (varians)
gengisbreytinga. Par virdast einkum hafa
midast vid hag utflutningsgreina.

Mikilvegasta spurningin um verdbélgu a
Islandi er sjalfsagt hvers vegna hiin sé miklu
hearri en { $0rum 16ndum sem bia vid svipad
stjiérnarfar og efnahag. Petta hefur stundum
verid skyrt med vixlgengi, tengdu sjdvarit-
vegi, eitthvad a pessa lei0:

Pegar vel gengur i sjdvaritvegi heekka
tekjur beirra sem vid hann starfa. Petta eykur
eftirspurn og moguleika 4 ad hxkka verd og
laun i 80rum geirum hagkerfisins. Sidan
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Arsfjéréungsgildi verBhazkkana arin 1962 til 1989
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Arsfjordungsgildi verdhakkana drin 1962 til 1989. Meelikvardi  16dréttum ds er néttirulegur I6garitmi og svara
gildin til dp i texta. (Ef skalinn er margfaldadur med hundrad feest gildi sem er ndleegt heekkun { hundradshiutum. )

pegar afli dregst saman eda fiskverd lekkar er
gengi lekkad til ad bzeta hag sjavariitvegs og
hakkar péd einnig almennt verdlag. Jon Sig-
urdsson (1974) lysir pessu ferli ndnar.

Enda p6tt petta virdist 1 flj6tu bragdi { godu
samrami vio reynsluna er ekkert audvelt ad
setja upp likan eftir pessari lysingu sem upp-
fylli tolfrzdilegar kréfur um samrami viod
fyrirliggjandi melingar. Jofnurnar sem vid
héfum metiod syna linuleg £61l af 16garitmum
radanna. Slik sambond fela ekki { sér verd-
bdlgu med pessum hztti. Samkvamt peim
tti velgengni { sjavanitvegi a0 studla ad harra
gengi krénunnar, en pegar verr dradi leiddi
samdrdttur { eftirspurn til legra kaups og
verds. Vagi petta upp verdbélgupzttina sem
4dur var lyst. Eg hef gert nokkrar tilraunir
me0 Slinuleg likoén 1 &tt vid vixigengiskenn-
inguna, en drangurslaust.

Par sem laun og gengi eru otvirett had
verdi, jafnframt pvi ad hafa dhrif 4 bad, eru

erfidleikar 4 a0 draga dlyktanir um orsakir
verdbdlgu og breytingar 4 henni af ofan-
greindum jéfnum pé ad ymislegt megi af peim
leera. Ef jofnurnar veru leystar med tilliti til
pessara briggja sterda kemi ekki fram lysing
4 verdbolgu og breytingum hennar sem falli af
60rum hagsterdum, heldur veri hiin rakin til
fasta og marglida i tima. Slikar sterdir er rétt-
ast ad lita 4 sem stadgengla fyrir breytur sem
vantar { jofnurnar. En par breytur eru senni-
lega ventingar, stjérnmaladstand og pvium-
likt fremur en malanlegar hagstzrdir.

A timabilinu sem hér verdur fjallad um
hafa ordid miklar hagsveiflur. Skiptast 4
timabil med heerri hagvoxt en ad jafnadi hefur
rikt { idnrikjum Vesturlanda og timabil begar
dtflutningur og pjédartekjur minnka. Sam-
drattartimabil voru kringum 1968, 1975, 1983
og 1988.

Myndin synir drsfjérdungsgildi verdbélgu
fra 1962 til 1989. Hin hefur jafnan verid ha
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midad vid onnur l6nd, og einnig hefur hin
breyst mikid ef 1itid er 4 nokkurra 4ra timabil
fremur en einstaka drsfjérounga. Ekki er ad
sja ad samband riki milli élikra verdbélgu-
skeida og timasetninga ofangreindra hag-
sveiflna.

Ymsar breytingar sem ordid hafa i efna-
hagsmélum og koma vid ségu { umradum um
verobolgu er ekki hagt ad meala pd ad vitad sé
hvenzr peer gerdust. Um 1973-1974 losnadi
mjog um gengisskraningu. Verdtrygging
launa var légfest { drslok 1964 og var lengst af
virk a0 einhverju leyti par til han var afnumin
sumarid 1983. Setningu Olafslaga f april 1979
fylgdu miklar breytingar 4 voxtum { banka-
kerfinu.

Ef verObreytingar eru eingdéngu skyrdar
med pssum timasetningum 4samt innflutn-
ingsverdi i erlendri mynt kemur fram allsterk
visbending um ad breytingin { gengismalum
hafi studlad ad verdbdlgu. Verdtrygging
launa ein sér virdist ekki hafa verid mikill
verdbélguhvati, en med peirri gengisstefnu
sem rikti sidari hluta timabilsins studladi hin
ad herri verdbdlgu.

Pad er rikjandi skoOun medal hagfradinga
hér og erlendis ad hdir vextir hemji eda dragi
ur verobdlgn med pvi ad minnka eftirspurn.
Enginn studningur vid bessa kenningu kemur
fram { peim goégnum sem hér er unnid dr.
Petta stafar sennilega af timabundnu 6jafn-
vaegi 4 peningamarkadi. (G. G. 1986).

Jofnur verdbreytinga

Verdobolguspir  Pjodhagsstofnunar  og
Sedlabanka hafa lengi studst vid jofnur bar
sem breyting 4 verdi er skyrd med samtima-
og fyrri breytingum launa og innflutnings-
verds. Einnig birtir Visbending spar sem
stydjast vid svipud likén. (Helgi Témasson
1989). Slikar jéfnur hafa formid

dp = fasti + Zadp_; + Zbdw_; + Zc;dpm; (1)
1 0 0
par sem

p = visitala framferslukostnadar 4n nidur-
greidsina,

w = visitala launa verkafélks og iOnadar-
manna,
pm = visitala innflutningsverds f kr.

f verdjofnum er unnid med légaritmagildi
drsfjérdungsmedaltala. Fyrri gildi p eru
tdknud med p; og
dp=p-p..

Hiidsta0 tdkn eru notud vid adrar breytur.
Nidurstoour dr verdjéfnum eru syndar { Toflu
1. Par eru einnig syndar sterdirnar
s = stadalfrdavik j6fnunnar,

R? = hlutfall skyrdrar dreifni, (leidrétt fyrir
fritélum),

J-B = préf hvort fravik fylgi normaldreif-
ingu. A ad vera X2 dreift med 2 fritélum
LM(k) = Lagrange margfaldara préf hvort
sérfylgni sé i fravikum. A ad vera X? dreift
me0 k fritdlum.

Chow(k,l) = Chow-préf hvort samband sé
stodugt. Kannad med pvi a0 skipta timabil-
inu { tvennt, k er fjoldi melinga i sidari
hlutanum. A ad vera F-dreift med (k1) fritol-
ur.

Leitnin t tekur gildid 1 fyrsta arsfjérdung
1962 og hxkkar sidan um 1 fyrir hvern ars-
fjéroung.

Hlutfall stika jafnanna og stadalfraviks
peirra, (t-gildi}, er synt { sviga undir hverjum
stika.

Nidnari lysing 4 flestum ré0um sem unnid er
dr { pessari kénnun var { greininni 1983. Par
var lika fjallad um aoferdir vid ad meta stika
jafnanna og er pvi sleppt hér. J6fnurnar voru
metnar med gildum fra 1962-1989.

Eolilegt er ad lita svo 4 ad jafna (1) lysi
hvernig kostnadarpeattir komi fram { verd-
lagi. Stikana a;, b; og ¢; md meta frd maldum
gildum breytanna. Jéfnuna m4 leysa pannig
a0 engin tafin gildi dp komi fyrir { henni, en
pa breytast vagi tafinna gilda dw og dpm.

Fyrsti dalkur Toflu 1 synir dtkomur dr mati
4 jofnu (1). Fastinn er émarktekur svo ad
jafnan skyrir allar verdbreytingar me0 breyt-
ingum launa og innflutningsverds. Vega laun
um 60% og innflutningsverd 40% og er pad
svipad og adur hefur fengist \ir mati 4 svona
jofnu. Medaltimamunur dw og dp er tapir
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Tafla 1
Breytur Stikar
dp_y 0,16 0,04 0,25 0,17
1.7 0.6) @2 2.3)
dw 0,18 0,18 0,17 0,16
(4.7) 49 (CN)) 4.9)
dw_, 0,17 0,16
(3.9 38
dw_, 0,05 0,06
1.2) 13
dw_, 0,10 0,11
2,9) 2.9
dpm 0,21 0,19 0,21 0,20
7.9 ©.8) (8.9 (7.6)
dpm 0,09 0,09
24 2.5)
dpm_;, 0,04 0,07
(13) 2.0
I, 0,16 0,21
1.8 (1,6)
dr, (0,53) (0,38)
(3,0} 2.3)
(W'p)—l ({] ’17) ({]1 16)
(6.5 (6,3)
(pm-p) 0,10 0,10
(6,2) (6.3)
P~ 0,023 0,018
4.5) (3.3)
1 -0,0024  -0,0020
($:3) (4.5)
¢ -0,002 -0,001 0,644 0,614
©.9) ©03) (6.3) (6,1)
$ 0,0159 0,0151 0,0145 0,0140
R? 0,832 0,848 0,859 0,869
Chow(40,60) 1,1 0,9 1,3 1,1
LM(4) 29 2,6 2,7 0,7
IB(2) 1,9 0,9 0,8 0,6

fj6rir manudir, en dpm og dp tveir mdnudir.
Engin visbending er um sérfylgni fravika né
a0 pau fylgi ekki normaldreifingu.

Ef vid litum 4 laun sem 6hdda breytu i
verdjofnunni m4 segja ad 1% launahakkun
valdi 0,18% verdhakkun i sama arsfjéroungi,
0,17 + 0,18*0,16 { peim nasta o.s.frv. (Pad
parf ad taka tillit til lidarins 0,16dp_; auk stika
dw). En pbad m4 lika hugsa sér ad verdlag lagi
sig ad launabreytingum 4 annan hétt:

Gerum 140 fyrir ad jafnvegi riki vid
akvedid hlutfall launa og verdlags. Jafnvagid
raskast ekki p6tt badar sterdir breytist { sama
hlutfalli. En breytist onnur beirra, t.d.

bannig ad laun hakki um 5% med kjarasamn-

ingum, hefst adlogun verdlags ad nyju jafn-

veegi. Hradi adlogunarinnar 4 hverjum tima
fer eftir pvi hve 6jafnvagio er stért.

Einfold leid til ad 14ta jofnuna fela i sér ad
langtimapréun p og w lagi sig ad sliku jafn-
vaegi er ad bata breytunni (w-p), tafinni um
eitt eda fleiri timabil, vid hagri hlid verd-
jofnunnar svo ad jafnan hefdi formid

dp = a(w-p).; + adrir lidir. 2)

Stikinn a er sterri en niill. Audvelt er ad sja
a0 lidurinn hefur pessi dhrif med pvi ad hugsa
sér ad w hafi jafnan voxt og hakki ad stadaldri
meira en p. Lidurinn (w-p) verdur pd sterri
og sterri. En par sem hann hefur jakvadan
stika segir jafnan ad dp fari hekkandi og pvi
meira sem {w-p) verdur hzrra. Petta getur
ekki samrymst forsendunni ad voxtur w sé ad
stadaldri herri en voxtur p. Lidurinn (w-p)
felur i sér 4kvedid jafnveegi launa og verds og
pegar pad raskast Breytist dp { bd 4tt ad koma
pvi 4 aftur. Tafdir lidir dp, dq og dpm 4 haegri
hlid j6fnu dp asamt (w-p)_; hafa engin dhrif 4
pennan eiginleika hennar.

Si{dustu dratugi hafa laun hakkad meira en
verd hér og 1 60rum 16ndum med svipud hag-
kerfi. Astzdan til pess er st ad afkést hafa
aukist vegna tzkniframfara og lifskjér
batnad. Par sem jafnan lysir dhrifum kostn-
adar 4 verObreytingar mé lika orda petta svo
ad si launahakkun sem stafar af auknum
afkéstum leidi ekki til verdhekkunar. Lang-
varandi framleidniaukning myndar leitni i
lidnum (w-p) og verdur ad eyda henni til ad
bessi lidur feli i sér visbendingu um jafn-
stdoudstand launa og verdlags.

I fyrri kénnun okkar 4 j6fnu (1) kom fram
ad enginn 4vinningur var ad pvi ad draga
metnar framleidnibreytingar frd dw. (G.G.
1983). Petta geti stafad af pvi ad vid héfum
ekki annan malikvarda 4 framleidnibreyt-
ingar en hlutfall pj6darframleidslhu og vinnu-
magns, hvort tveggja drsgildi sem vid jofnum
nidur 4 arsfjérdunga.

Lidurinn (w-p) var fyrst notadur til ad jafna
feli { sér jafnvagi verds og launa i grein Sarg-
ans (1964) um laun og verd i Bretlandi. Fram-
leidnimelingar enskra reyndust engu betur
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en okkar og t6k Sargan pad rad ad bata linu-
legri leitni vid 6hddar breytur launajofnu til
a0 leidrétta fyrir framleidnibreytingum.

Sambandi innflutningsverds og visitolu
framfarslukostnadar ma lysa 4 hlidstzdan
hatt. Ef t6fdu gildi (pm-p) er bett vid 4 hagri
hlid jofnunnar felur pad { sér ad til lengdar
hakki verd 4 innflutningi svipad og innlent
verd, Petta er algeng viOmidun { hagfredi um
hegdun pessara stzrda. Til eru prof sem
stydjast ma4 vid til ad kanna hvort samband af
pvi tei sem hér hefur verid lauslega Iyst sé
milli langtimapréunar tveggja eda fleiri rada.
(Engle og Granger 1987). Préfin beinast ad
tilgdtunni ad slikt samband sé ekki fyrir
hendi. Hvorki er haegt ad hafna henni fyrir
samband milli w og p né pm og p. I badi
skiptin var annarrar gradu marglida notud til
ad leidrétta fyrir hugsanlegri leitni.

Vid erum ad fjalla um hvernig verdlag
fylgir kostnadarpattum. Gengisskréning 4 fs-
landi hefur einkum midast vid hag sjavartt-
vegs og hafa ordid miklar sveiflur { raungengi
timabilid sem pessi konnun nzr til, einkum 4
fyrri hluta pess. (Mar Gudmundsson 1987).
Virdist petta nertek skyring 4 pvi ad profin
gefa ekki visbendingu um ad fast langtima-
samband riki milli pm og p. En betta getur
einnig skyrt ad munurinn 4 préun verds og
launa, leidréttur fyrir framleidnibreytingum,
bendir heldur ekki til langtimasambands. Ef
gengi er fast geta laun haldid 4fram a0 hakka
meira en verdlag ad stadaldri 4n pess ad heild-
arkostnadur framleidenda af vinnu og inn-
fluttum adféngum hakki meira en verd fram-
leidslunnar, Pegar gengispréunin snyst vid og
raungengi lzkkar verda laun ad hzkka minna
en innlent verd til ad framleidslukostnadur
standi { stad.

Pessar skyringar 4 pvi ad ekki kom fram
sterk visbending um langtimasamband fram-
fersluvisitdlu vid laun eda innflutningsverd
hvort i sinu lagi benda jafnframt til ad sam-
bandid purfi ad n4 til allra stzerdanna { einu.
Pad kemur lika { 1j6s ad pa stydja proéfin til-
gituna um langtimasamband.

Stiki (w-p)_; er 0,0447 begar pessum lid er

bett vid jofnu (1) 4samt (pm-p)_; og linulegri
leitni og stikar tafinna lida dw og dpm lekka
nokkud. Stiki leitninnar verdur -0,00030. Ef
vi® gerum réd fyrir ad leitnin sé leidrétting 4
(w-p) vegna framleiOnibreytinga svarar petta
til ad beer veeru um 2,7% 4 4ri. Enda pott edli-
legt sé ad gera rad fyrir ad framleidonibreyt-
ingar eigi sér stad smam saman 4 16ngum t{ma
er engin sérstok dstaeda til ad ztla ad par fylgi
linulegri leitni. Ef vid batum einnig vid 60ru
veldi af tima fer pad marktzkt gildi, stikar
(pm-p)_; og (w-p)_; hzekka og stikar tafinna
lida dw og dpm lxkka svo mikid ad jafnan
verour ekki marktekt lakari p6 ad peim sé
Ollum sleppt. Samkvemt bessu mati veri
framleiGniaukningin rim 5% 4 &ri 1962,
lekkadi sidan smdm saman og vari komin
nidur { null 1986.

Med pvi ad bzta lidunum (w-p)_; og (pm-
p).; vid jofnuna héfum vid gert tafin gildi
verds, launa og innflutningsverds ad 6hddum
breytum { j6fnunni, med peirri takmérkun ad
stiki verds er jafn summu stika launa og inn-
flutningsverds med 6fugu formerki. Jafnan
fellur betur ad mealingunum ef pessari tak-
morkun er sleppt, og pad verdur annarrar
gradu lidurinn émarktaekur.

Marglidur { tima eru leidindabreytur i k-
onum af hagsterdum og pvi verri sem par eru
af herri gradu. Per eru stadgenglar breyta
sem @ttu ad vera { j6fnunum, en annad hvort
er ekki vitad hverjar eiga a0 vera eda mel-
ingar eru 6fullnzgjandi. Litil 4stzda er til ad
hagsteerdir fylgi sliku formi til lengdar og pvi
hztt vid ad jofnurnar hentiilla til a0 spa langt
fram 4 vi0 p6 ad par falli vel ad maldum
gognum. (Pad er ekki haegt ad baeta ir bessum
galla med pvi ad sleppa marglidum; jofnur
sem breytur vantar i eru enn verri en par sem
bata pad upp med marglidum. Pad er sjalf-
sagt ad taka par med { reikninginn medan
verid er a0 leita a0 hentugri jofnu, en ef vel
tekst til veroa stikar peirra dmarktzkir og pa
er peim sleppt { endanlegri titgafu jofnunnar).

I pridja délki t6flu 1 eru syndar Gtkom-
urnar pegar jafnan er metin 4n takmarkana &
stikum p_;, w_; og pm_;. Enda bétt vid séum
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laus vi0 annarrar gradu lid { tima eru svipadir
annmarkar 4 pessari jofnu og pé ad slikur
lidur veri med. Hagfredin bendir eindregid
til a0 takmorkunin eigi ad gilda, en fram-
leidnibreyta ad vera med. En bad eru miklar
sveiflur i vexti p_;, w_; og pm_; og hentar betur
ad nota par med linulegri leitni til ad nalga
framleidnibreytuna en ad nota parabdlu. |
toflunni er hinum edlilegu lidum (w-p)_; og
(pm-p)_; haldid og valid ad syna sérstakan
stika fyrir p_;. Ef vid lftum svo 4 ad t og p
komi { stad framleidni vex hun hagar pegar
verdbdlga er mikil. En jafngilt vari ad halda
w_; e0a pm_; adskildum.

Enda p6tt marglida eda frjdlst mat 4 stikum
p_1, W, og pm_; komi { stad framleidnibreyt-
inga er ekkert ttilokad ad pessir pattir baeti
einnig upp fleiri 4galla j6fnu og melinga.
Breyturnar, p, w og pm eru visitdlur og eru
pvi vegid medaltal 4 verdi margra patta eda
launum { margskonar stérfum. Med timanum
verda breytingar 4 hlutféllum pessara pétta {
peim sterdum sem visitdlunum er ztlad ad
vera melikvardi 4. Petta er reynt a0 leiOrétta
med pvi ad endurskoda grunn visitalnanna.
Engin leid er ad bua til visitélur um fram-
ferslukostnad, laun verkafélks og idnadar-
manna eda innflutningsverd sem séu fyllilega
samberilegar yfir 16ng timabil, og gdégnin nd
yfir 28 ar. Eg byst vid ad launavisitalan sé vio-
sjarverdust. B0i er erfidara ad mala launin
hverju sinni en verd, og svo hafa ordid miklar
breytingar 4 samsetningu vinnuafls, m.a,
vegna aukinnar batttéku kvenna 4 vinnu-
markadi.

Kerfisbundin maliskekkja i visitdlu & pa
leid ad hekkun sé of- eda vanmetin { sdmu 4tt
um brot tr hundradshluta 4 4ri { langan tima
hefur litil dhrif 4 stika dp, dw eda dpm { j6fnu
(1). En hdn hefur mikil ahrif 4 p; w_; eda
pm_; og mismun beirra. Leitni af pessu tai
hefdi pvi ahrif 4 stika marglidu sem batt veri
vid jofnu med pessum lidum, og e. t.v. einnig
préf a4 takmorkunum 4 gildum stika visitaln-
anna.

Pegar framleidendur kaupa vinnu purfa
peir bdi ad greida laun og launatengd gjold.

Pessi gjold eru nokkud hd pé ad bau séu
minna en helmingurinn af pvi sem greida parf
fyrir vinnu. Pau eru flest dkvedin sem visst
hlutfall af launum svo ad dw er oftast gédur
melikvardi 4 breytingu peirra. En hiutf6llin
eru ekki fost um aldur og @vi. Lifeyrissjéds-
gjold eru demi um launatengd gjold sem hafa
breyst mikio. Fyrir 1970 var talsvert af
launpegum utan lifeyrissjéda. Sidan ték vid
langt t{mabil par sem atvinnurekendur
greiddu 6% af dagvinnulaunum allra laun-
pega til lifeyrissj6da, en fyrir nokkrum drum
var byrjad a0 vikka pessar greidslur einnig tt
til yfirvinnu. Par sem launar6din er notud
fyrir mealikvarda 4 kostnad framleidenda
vegna vinnuafls hafa breytingar 4 hlutfalli
launatengdra gjalda og launa haft hlidstzd
dhrif og skekkja i malingu launavisitolu.

Skattar, tollar og vextir eru sterstu kostn-
adarlidir framleidstu og verslunar auk kaupa
d voru og vinnuafli. Miklar breytingar hafa
ordid 4 tekjudflun rikis og sveitarfélaga tima-
bilid sem pessi kdnnun ner til. Petta eru b6
einkum tilfeerslur milli tekjustofna. T.d. hafa
tollar lekkad miki0, en stluskattur hakkad.
Vid héfum engin tiltek gégn um hlut skatt-
anna { kostnadi, en breyting 4 heildarhlutfalli
peirra er enn einn patturinn sem truflar matio
4 jafnvaegislidunum.

Vid hofum samfellda 160 um medalvexti
heildarinnldna { bonkum og sparisjédum. Par
sem hér er verid a0 meta kostnadarjofnu fyrir
verdbreytingar hefdi reyndar att betur vid ad
nota vexti ttldna, en vid hofdum ekki jafn
g60a 160 af sambezrilegum gildum um p4 allt
timabilid, og ndid samband er milli vaxta 4
innldnum og utldnum pé ad vissulega hafi
ordid nokkrar breytingar 4 vaxtamun 4 pessu
timabili.

Vid erum a0 kanna verdbreytingar og
notum légaritmagildi. P4 er edlilegast ad nota
steerdina

r = 0,25In(1 + R/100)

par sem R merkir arsfjérdungsgildi medal-
vaxta.
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Fyrri hluta timabilsins breyttust vextir
miklu minna en verdbélga. { peim gégnum er
litlar upplysingar ad hafa um hugsanleg
kostnadardhrif vaxta 4 verObreytingar. En
eftir ad heimildir til verdtryggingar voru
rymkadar 1979 og innldnsstofnanir fengu
sidan aukid frelsi til ad dkveda vexti hafa peir
a0 miklu leyti midast vid verdbdlgu. Petta
beina samband er svo ndid ad merkingarlaust
er ad reyna ad hafa r 4 haegri hlid jofnu til ad
skyra dp. Verdur pvi eingdngu t&6fdum gildum
r baett vid Ghadar breytur verdjafna. Liklegt
cr ad petta studli fremur ad pvi ad kostnadar-
dhrif vaxta séu vanmetin.

Framleioslufyrirtzki og verslun eru
st0dugt ad takany ldn og greida upp eldri lan.
Medan raunvextir voru neikvadir voru nyju
ldnin heerri en vextir og afborganir af eldri
ldnum svo ad fjarmagn streymdi frad
launpegum gegnum bankakerfid og til at-
vinnurekenda. Petta hefur sidan sniist vid
pegar raunvextir urdu jakvedir. Pad eru pvi
fremur raunvextir en nafnvextir sem styra
patti vaxtakostnadar i verdmyndun. En pad
er lika allt of ndid samband milli raunvaxta og
dp til ad haegt sé ad hafa samtimagildi peirra {
verdjofnu.

Par sem tafin gildi verdbélgunnar eru fyrir i
jofnunni er erfitt ad greina milli nafnvaxta og
raunvaxta. Fyrri hluta timabilsins fylgdu
raunvextirnir ad mestu verdbdlgunni (med
ofugu formerki). Eg hef valid ad meta stika
nafnvaxtanna og eru dtkomurnar syndar i
ddlkum 2 og 4 { Toflu 1.

Jafnan fellur marktakt betur ad gdgnunum
pegar vextirnir eru med, einkum er breyting
vaxtanna vel marktzk. Par sem jafnan lysix
pvi hvernig kostnadarbreytingar hafa dhrif 4
verd er ekki Gedlilegt ad vextir komi par inn
pvi ad peir eru vissulega kostnadarpattur. En
sterd vaxtaahrifanna er ekki jafn vel
dkvordud og sambandid vid laun og innflutn-
ingsverd. Bzdi eru stadalfrdvik stikanna
nokkud ha og peir breytast mikid vio pad ad
meta yfir mismunandi timabil.

Par sem vextir eru stér kostnadarlidur i
framleidslu og verslun er dstedulaust ad efast

um ad vid gefnar forsendur um laun og gengi
ver0i verdlag bvi heerra sem vextir eru heerri.
En vegna beirra vandkvada sem eru 4 ad
meta pessi dhrif med t6lfrediadferdum og
rakin hafa verid hér er sennilega venlegra ad
gera bad med pvi ad huga ad heildarupphad
peirra ldna sem parna koma vid s6gu og upp-
lysingum um vextina.

Launajafna

A timabilinu sem vid fjollum um hefur
stundum verid samid um mikla launahekkun
i cinu stékki fremur en a0 dreifa haekkun 4
nokkra é4fanga eins og tidkast hefur undan-
farin 4r. Petta er til baga vid tolfreditirvinnslu
vegna pess ad fravik likjast sidur normal-
dreifingu. Pessa gatir minna i medaltdlum
yfir hélft 4r en drsfjérdung og verdur pvi ein-
géngu hugad hér ad halfsarsgdgnum. Vid
notum sdmu tdkn og { launajofnunni, en nd
batast vid breyturnar

y = pjodarframleidsla 4 verdi hvers tima
vl = 1 frd fyrra drshelmingi 1965 til fyrra ars-
helmings 1983, 0 annars.

Hilfsdrsgildi y verda 6ndkvaem vid lok
timabilsins svo ad adeins verda notud gogn til
arsloka 1988.

Breytan vl er visbending um verOtryggingu
launa. Huin var logfest { arslok 1964 og af-
numin sumarid 1983. A verdtryggingartima-
bilinu voru einstakar launahekkanir sam-
kvemt henni oft skertar eda felldar nidur med
stjornvaldsdkvordunum, en hiin var engu ad
sidur meginreglan. Breytan tekur gildid 1 frd
1965 til fyrri helmings 1983, en 0 4 undan og
eftir. Hér er litid fram hja pvi ad visir ad verd-
tryggingu hefur verid tekinn upp aftur i formi
,Jaudra strika®.

[ greininni frd 1983 lystum vid launajéfnu
pbar sem mismunur légaritma pjédarfram-
leidslu og launa, (y-w)_;, var mikilvegasta
breyta & hegri hlid. Nagilegt var ad bata vid
linulegri leitni til ad rétta af hvad y hekkadi
umfram w vegna f6lksfjolgunar. Nd hafa beest
vid nokkur ar og vidtekt endurmat 4 pjéo-
hagssterdum. Breytan (y-w)_; fer enn afar
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hdan stika i jéfnu fyrir dw og ekkert vinnst vid
ad bzta p_; eda pm_; vid sambandid. En tak-
morkunin ad nota sama stika med 6fugu for-
merki fyrir y_; og w_; stenst ekki lengur, og
badi fyrstu og annarrar gradu lidir { tima
verda marktakir.

Annar lidur med hdan stika i launajéfnunni
1983 var dp. Edlilegt er a0 verdtrygging launa
hafi dhrif 4 samband launa- og verdbreytinga
og préfudum vid tver leidir til ad lysa pvi.
Breytunni v, sem tekur gildid 1 pegar laun
eru verotryggd en 0 annars, var beett vid j6fn-
una. Einnig var préfad ad skipta um stika dp
eftir pvi hvort verdtrygging var logfest ed
ekki. Reyndist sidari leidin ahrifarik svo ad
stiki dp var0 ekki marktzkt frabrugdinn nulli
nema 4 verdtryggingartimabilinu frd 1965 til
fyrri hluta 1983. Pegar émarktakum lidum er
sleppt verdur launajatnan pd

dw =-0,29dw_, + 0,55(vldp) + 0,35(vldp)._
26) 2 (49)( P) @ 8)( Pl

(7 %’? (y-w)_; ( 30,71)4w, G OBOSSt
+ 0,00032t% + 4,59. ?3)
(3,6) (7,3)

s = 0,036; R?=0,73; J-B = 17,5.

Fravik pessarar jofnu falla 4 normal-
dreifingarpréfinu og er pd minna ad marka
énnur prof 4 eiginleikum jofnunnar. Parna
munar mest um sidari drshelming 1970, en
samid var um miklar almennar launahakk-
anir um sumarid. Stikar jofnunnar breytast
ekki svo ad mali skipti pegar pessu gildi er
sleppt, en pa n4 fravikin normaldreifingar-
profinu (J-B = 3,5) og hvorki kemur fram vis-
bending um sérfylgni né ad breyting hafi
ordid 4 sambandinu. T-gildin hzkka, R?
verdur 0,80 og s = 0,031 og Chow (20,22) =
1,32.

Jofnurnar fyrir dp { 1. og 3. délki t6flu 1 eru
svipadar og jofnur metnar eftir sému
steerOum fyrir adrar pjoodir. Launajafnan er
hins vegar frabrugdnari j6fnum frd 60rum
16ndum sem ég hef rekist 4. Sargan setti 1idinn

(p-w) { launaj6fnu til ad 1ysa pvi ad verkalyds-
félog teekju mid af raunlaunum { kjarabaratt-
unni. Hér hentar miklu betur ad nota (y-w).
Par sem y 4 vi0 pjédarframleidslu 4 verdi
hvers tima felur lidurinn reyndar i sér
a0logun launa ad verdbreytingum. En hann
bendir einnig til pess ad islenskir launpegar
seetti sig vio legri raunlaun pegar raungildi
pjodarframleioslu lekkar, en fdi hlutdeild {
grédanum pegar hin hekkar. Stikinn er har
og synir pad ad adlégunin gengur hratt.

Launajafnan er { gédu samremi vid ein-
kenni efnahagslifs okkar; mikil verdbdlga en
1itid atvinnuleysi p6 ad skiptist 4 6venju mik-
ill hagvoxtur og samdrattartimabil. Pad er
audveldara ad reka atvinnufyrirteki vio erfid
ytri skilyrdi ef raunlaun lzkka, en skjotar
launahakkanir pegar pjédarframleidsla vex
studla ad verdbolgu.

Gengisjafna

Pad er augljést ad gengi var ekki breytt a
sama hatt med hlidsjon af 6drum hagsterdum
allt petta timabil. Tilgangslaust er ad reyna ad
meta jofnu fyrir gengisbreytingar sem gildi
timabilid sem gengi var haldid f&stu drum
saman. Vid notum eingbngu gogn eftir ad
fastgengisstefnu Iykur.

Gengi hefur ymist verid 1atid siga eda
haldid féstu um nokkurt skeid og sidan
lekkad meira i einu stokki, Pad er pvi betra
a0 vinna med hdlfsdrsgdgn en drsfjérdungs til
ad fravik fylgi semilega normaldreifingu. Vid
héfum préfad ymsar ttgafur af gengisjéfnu,
en ekki fundid neina sem skyri hatt hlutfall af
gengisbreytingum med 60rum hagsterdum.
Pessi er einna skdrst:

dge (0 ,27dge ;- g 3‘)7(de dpm)
-0, 7(de dpm)_; +0,35(w-e)_ + 0, 0240t
(12) 30 3,0)
~0,00063¢ + 0,123, (4)
(2.8) (0,7)

s = 0,066; R* = 0,54,

J-B =0,6; LM(2) = 3,0; Chow(10,13) = 1,1.
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Parna merkir ge verd erlendra gjaldmiodla,
medaltal innflutnings- og ttflutningsvogar,
og e er titflutningur { krénum. Onnur tdkn eru
eins og 1 fyrri jofnum og ldgaritmagildi notud.

Pessi jafna fellur verr ad malingunum en
launa- og verdjdéfnur. Hvorki dp né (p-pm)
koma a0 gagni vi® ad skyra gengisbreytingar.
Pad er { samrami vi0 pd skodun ad gengis-
skraning hafi adallega midast vid parfir
utflutningsatvinnuvega, einkum sjdvarut-
vegs.

Adfong sjdvaritvegs eru fyrst og fremst
vinna og innflutningur. Lidurinn de-dpm er
verOmeti ttflutnings, malt med pvi hve
mikid er hzagt ad kaupa fyrir hann af innfluttri
vOru, Lidurinn (w-e) synir langtimasamband
dtflutningsverOmsetis og launa. Petta parf ad
leidrétta fyrir f6lksfjolgun sem hefur engin
ahrif 4 w, en parna eru stdrir leitnilioir.

Sameiginleg tilkun d verd-,
launa- og gengisjofnum

Bedi samtima- og fyrri gildi launa og inn-
flutningsverds { krénum eru i verdjéfnunum.
Fyrri gildi verdlagsins skyra lika breytingar
launa og gengis pé ad pau komi par fram {
60rum breytum en visitélu framfaerslukostn-
adar. Ef skyra 4 islenska verobdlgu parf ad
lita 4 allar pessar sterdir sem hddar breytur.
Fredilega eru engin vandkvz0i 4 ad leysa
hinar metnu jofnur med tilliti til pessara
breyta p6 a0 tafsamt yrdi a0 dkvarda alla stika
i lausninni. En pad er audvelt ad sjé fyrir sér
megindretti hennar 4n pess ad reikna neitt.

[ lausninni hugsum vid okkur ad greint hafi
verid® milli gengis og erlends verds i innflutn-
ingsverdi. Einnig milli verds og magns { pjé0-
arframleidslu og utflutningi. Raungildi pj60-
arframleidslu kemi pd fram med jdkvaedu for-
merki { verdjéfnunni, en utflutnings nei-
kvaedu. En par sem jdkvatt samband er milli
utflutnings og pjoédarframleidslu jafnast dhrif
peirra i verdjofnunni ad talsverdu leyti t.
Erlent verd er b eina 6hada hagstzrdin sem
eftir er, en dugir adeins til ad skyra litinn
hluta verdbdélgunnar med peim stikum sem
kemu it ef jofnurnar varu leystar.

Helstu steerdir til ad skyra verdbdlguna og
breytingar hennar pegar hddar og Shadar
breytur vaeru skildar ad { pessum j6fnum yrou
fasti, t og t*. Vid hofum fjallad nokkud um
pessar staerdir hér ad framan. Pzr eru stad-
gengnlar breyta sem @ttu ad vera { jofnunni
og vid vitum ekki um eda vantar melingar 4.
Framleioni, breyting 4 vinnuafli og gj6ld
tengd launum hafa verid nefnd til ségunnar.
En pessar steerdir eru varla orsdk hinna miklu
breytinga sem ordid hafa 4 verobélgu. Vant-
ingar sem byggjast 4 fyrri gildum hddu breyt-
anna koma fram 6beint { j6fnunum. En par
eru engar upplysingar um stjérnmalaastand
og fleira sem miklu redur vid dkvardanir um
laun, gengi og verd.

Verdtrygging launa,
gengismdl og vaxtastefna

Vid héfum s€d ad verd- og launajéfnur lysa
sambandi pessara sterda vel. Per benda til ad
breytingar verdlags fylgi kostnadarpattum,
en eftirspurn hafi fremur 4hrif 4 laun. En
jofnurnar duga skammt til ad skyra verdbélg-
una og breytingar sem hin hefur tekid.

Ymsar breytingar hafa ordio 4 efnahagsad-
stzdum, sem ekki er haegt ad mzla frd einum
arsfjérdungi til annars, en vitad er hvener
par attu sér stad. Sumar hafa komid talsvert
vid sdgu i umrzdum um verdbdlgu og litum
vi0 hér nénar 4 prjar peirra. Ein er verotrygg-
ing launa, sem tdknud var med breytunni vl {
launajéfnunni. Vid bdum til sams konar
breytur til ad greina stefnubreytingu i gengis-
skrdningu og vaxtamdlum.

Segja md ad formlega hafi timabili fast-
gengis lokid { desember 1973, en b4 ték gildi
breyting 4 16gum um Sedlabankann sem heim-
iladi ad vikid veri frd mérkum, beedi fyrir
ofan og nedan stofngengi. (J6hannes Nordal
og Olafur Témasson 1985). I raun var komid
los 4 gengid fyrr, en pad vard enn hreyfan-
legra eftir pessa breytingu, og eigi ad mida vid
dkvedna dagsetningu 4 pessi einna best vi0.
Eftir 1974 hafa rikisstj6rnir oft 1yst yfir ad paer
fylgi fastgengisstefnu, en ekkert tillit verdur
tekid til pess hér, enda augljost ad allt sidara
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Tafla 2
Breytur Stikar
dp.y 0,52 0,46
) (4,9)
dp_, -0,34 -0,35
(3.2) (3,6)
dpi 0,38 0,34
2.8 2,7)
dpi -0,06 0,12
04 09)
dpi, 0,45 0,41
(3.2) 3.
fg 0,048 ~0,004
(3.1) (0.2)
vl 0,016 ~0,020
(L1 (1,1)
fgvl 0,070
2.8
vf 0,021 0,039
(1,5) 27
fasti 0,028 0,065
2,0 (3,7)
D831 0,155 0,140
@4 (4,2)
s 0,030 0,028
R? 0,823 0,849
J-B 0,3 0,1
LM(4) 74 13,9

timabilid hefur tregda vid ad lekka gengi
verid minni en 4dur var. Breytan fg tekur pvi
gildio null fra 1962 til 1973, en 1 frd og med
fyrri arshelmingi 1974.

Med Logum um efnahagsmadl o fl. fra april
1979, Olafslogum, var 4kvedid ad stefnt
skyldi ad pvi ad verdtryggja allt sparifé sem
bundid vari til priggja manada eda lengri
tima. Petta er edlileg vidmidun um hvenzr
hatt var ad fylgja beirri stefnu ad vextir &
bankainnstedum og ldnum bzru neikvaeda
raunvexti. Tekur breytan vf gildid 1 fra og
med 2, drshelmingi 1979, en 0 fyrir pann tima.

Pad hefur engin ahrif a0 bata pessum
breytum vid jofnurnar sem hér hefur verid
fjallad um nema vl { launajéfnuna. Ahrif
peirra hverfa pegar fyrri gildi launa, verds og
gengis eru fyrir hendi til skyringar. Enda p6tt
verdbolguhugleidingar hafi haft nokkur dhrif
4 per dkvardanir sem rédu ofangreindum
timasetningum er hér miklu veikara gagn-

kvaemt samband en milli verdlags, launa og
gengis. Pad er pvi fr6dlegt ad nota per til ad
skyra verdbreytingar an hddu breytanna
launa og gengis. Erlent verd innflutnings, pi,
er lika 6hao breyta og tokum vi0 hana med.
Notud eru halfsarsgildi til drsloka 1989,

Verdhaxkkanir erlendis koma ekki strax
fram i smdsolu hér svo a0 tafin gildi dpi eru
h6f0 med. En par sem hinar breyturnar taka
adeins tvo gildi er dstzdulaust ao lita par 4
annad en samtimagildi. Metna jafnan hefdi
pvi formio

dp = fasti a Z aidp_; + Zbydpi; + cfg + dvl
1 0
)

+ evf.

Pegar pessi jafna er metin kemur { 1jos ad
krafan um normaldreifd fravik stendur tept.
Staersta fravikio er fyrri helming 1983, en pa
vard meld verdbdlga 0,114 harri en reiknud
samkvaemt jofnu (5). Petta er greinilega
megindstedan fyrir ad fravikin falla 4 normal-
dreifingarpréfi. Pad er pvi frédlegt a0 sleppa
bessu gildi eda setja sérstaka breytu, D831, til
a0 skyra pad, sem er jafngilt og ad sleppa pvi.
Utkomurnar eru syndar i 1. délki Toflu 2.

I ofangreindum j6fnum eru 4hrif innflutn-
ingsverds, verdtryggingar launa og stefnu {
vaxtamédlum og gengismalum kénnud hver
fyrir sig. En pad ma lika hugsa sér ad einhver
pattur hafi ekki dhrif nema annar sé einnig
fyrir hendi. Slikt samspil ma kanna med bvi
a0 bua til breytur sem eru margfeldi af peim
sem hér eru fyrir. Pegar margfeldi flotgengis-
breytu og verdtryggingar launa, fgvl, er batt
vi0 jofnuna fer pad haan stika, 0,070, en
stikar fg og vl hvors um sig verda émarktakir.
Utkomurnar eru syndar i 2. dalki Téoflu 2.
Sérfylgni er marktek og stafar pad af nei-
kvadum fylgnistudli fravika med tveggja dra
timamun. Sérfylgnin hverfur ef upphaf flot-
gengis er sett vid dramétin 72-73, en adrar
utkomur breytast litid. Mér synist pvi ekki ad
sérfylgnin sé visbending um alvarlegan galla 4
jofnunni.

Erlendar verdhzkkanir eru marktekar, en
par eru adeins um fjérdungur af innlendu
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hzkkununum og summa stika dpi og tafinna
gilda pess um 1 eda legri svo ad pau skyra
adeins litinn hiuta af hérlendri verdbdlgu.

Sterkust visbending dr pessum jéfnum um
onnur ahrif 4 verdbdlgu eru um gengid.
Afndm fastgengisstefnunnar virdist hakka
medalgildi dp um 0.05 eda meira, en pad
svarar til rdmlega 10% verdbdlgu 4 &ri.

Breytan vf, sem hefur gildid 1 eftir ad aud-
velt vard ad geyma fé { bdnkum pannig ad pad
ryrnadi ekki ad verdgildi, hefur jékvedan
stika i jofnunum. Petta er ekki i samraemi vid
rikjandi skodun hagfredinga um samband
vaxta og verdbélgu. Hin er 4 pé lcid ad vaxta-
hakkanir minnki verdbélgu med pvi ad draga
ur eftirspurn. Petta gerist fyrst og fremst 4 pé
leid ad pegar ldn verda dyrari dregur tr fjar-
festingu og atvinnurekstri sem hadur er
lénsfé.

Pessi hagfredi 4 ckki vid nema sazmilegt
jafoveegi riki 4 ldnamarkadi. Atvinnurek-
endur verda ad geta fengid lan meod rikjandi
vaxtakjorum ef peir vilja, og peir purfa ad
hafa adst6ou til ad gera sér grein fyrir hvada
ahrif lanakjorin hafi 4 pad hvort ardvanlegt
sé ad taka ldn til framkvaemda og reksturs.
Hér hafa adstzdur verid med 6dru méti. Eftir
langt timabil mikid neikv&dra raunvaxta var
spariféd sem bankakerfid hafdi til dGtldna
ordid minna en helmingur af pv{ sem algeng-
ast er hjad pj6dum med svipadan efnahag.
Linsfé var skammtad. Pad hefur aukist
sidan, en er pé enn talsvert lagra en vid edli-
legt jafnveaegisastand og hefur lengst af verid
meira en nog eftirspurn ad pvi. Eftir langa
reynslu af neikvedum raunvéxtum hefur
mikid skort 4 ad [slendingar kynnu med l4n
ad fara pegar verOmeti endurgreidslu vard

herra en upphaflegt 1an. Og par ad auki voru
vaxtakjor ldna oftast breytileg svo ad égern-
ingur var ad meta hvada dhrif 1anskjor hefou
4 ar0semi fjarfestingar. Nanar er fjallad um
pessa hluti { grein héfundar (G. G. 1986) um
peningamagn og vexti.
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Porir Einarsson:

Menntun i opinberri stjérmnun
a haskodlastigi. Samnorrsen kennsla.

Grein Dessi er efnislega samhlj6da erindi, er hifundur flutti 4 22.
bingi Norrzna stjornsyslusambandsins (NAF, Nordisk admini-
strativt forbund), en pad var haldid i Reykjavik i agiist 1988.

L

Hér 4 eftir langar mig til ad kynna hugmyndir
ad nyrri ndmsbraut 4 héskoélastigi fyrir stjérn-
endur og sérfredinga hins opinbera geira 4
Nordurléndum, berida 4 réksemdir fyrir henni
og helstu fyrirmyndir.

Til ad byrja me0 er rétt ad rifja upp, hvernig
menntun til &0ri stjérnsyslustarfa hefur préast.
Eitt af pvi fda, sem hvert mannsbarn veit um
starfsf6lk opinberrar stjérnsyslu, er, ad par
starfa logfreedingar. Pad er og { g6Ou samrzmi
vi® vidtekna verkaskiptingu milli embattis-
manna og stjérnmdalamanna. Stjérnmélamenn
skynjudu vandamadl, fundu rdd og leidir, téku
akvordun og létu embattisménnum fram-
kvaemdina eftir. Peirra verk var sf0an ad kleda
dkvardanir i lagabining og semja reglugerdir.
Peir purftu pvi ad vera vel ad sér i 16gum
almennt og sérstaklega { stjérnarfarsrétti. Log-
freedi var greinilega rétta menntunin fyrir emb-
zttismenn vid pessar adstzOur.

Eftir pvi sem vandamaélin, sem stjdrnmaéla-
menn stéou frammi fyrir, urou fléknari og
fleiri, var0 algengara, ad peir hagnyttu sér
pekkingu fleiri starfsstétta. Jafnframt breyttist
verkaskiptingin milli embzttismanna og sér-
fredinga annars vegar og stjérnmilamanna

hins vegar, Breytingar 4 hlutverki rikisins fra
Hhaturgaestu“ til ihlutunar i efnahagsmal og
sidar til velferdarrikisins kalladi 4 sérfredi-
pekkingu 4 fjarmaium hins opinbera og hinu
flékna samhengi efnahagslifsins til ad skyra ut
orsakir og afleidingar opinberra adgerda. bjéd-
hagfreedingar urou pvi nzsta starfsstéttin, sem
hasladi sér voll innan opinbera geirans,
Frekari broun velferdarrikisins kalladi sidan
4 haskolamenntadar heilbrigdisstéttir og félags-
visindafolk. Verkfredingar hdsludu sér voll
innan rikisstofnana, sem standa fyrir opin-
berum framkvemdum. Kréfur um skilvirkni
og betri fjarmélastjérn eru svo helsta
skyringin 4 erindi vidskiptafreedinga { stjérn-
sysluna. ‘
Eru béd upp taldar pazr hiskdélamenntudu
starfsstéttir, sem mest fer fyrir i sérfradi- og
yfirmannastérfum innan opinberrar stjérn-
syslu 4 Nordurlondum, Margar fleiri koma p6
vid sdgu innan opinbera geirans, og er hin
akademiska flora par fj6élskridug eins og vid
6ll vitum, sem erum hluti af henni.
Nidurstadan er, ad starfsstéttapréunin
setur greinilegt mark sitt 4 opinbera geirann.
Kostur hennar og styrkur er augljoslega s4,
ad hver starfsstétt hefur sina greiningartekni
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og adferdafredi, sem snidin er ad dkvedinni
tegund vandamala. Sérhvert maél =tti pvi ad
geta fengid faglega bestu medferd. Einnig er
pad 6tviredur kostur vid fjélgun starfsstétta,
ad vidhorfin innan rikisgeirans verda fjo6l-
breyttari en ef ein eda fdar starfsstéttir rédu
par 16gum og lofum. Veikleiki pessarar bré-
unar er hins vegar sd, ad henni fylgir oft
skortur & yfirsyn, htin leidir jafnvel til einsyni,
pvi ad hver starfsstétt sér opinbera stjérn-
syslu fyrst og fremst frd eigin bajardyrum.
Samtengjandi greinum eins og stjérnun og
opinberri stjérnsyslu, sem syna mal { sterra
samhengi, eru gerd Iitil skil { hinum formlega
menntunargrunni flestra pessara starfsstétta.
Hzttan er sii, ad godur fagmadur eigi erfitt
med ad verda gdédur stjérnandi.

1L

Veikleikar starfsstéttaskipulagsins verda
sérstaklega 1josir, pegar krofur til rikisgeirans
breytast eins og gerst hefur 4 sl. 10-15 drum 4
Nordurléndum likt og { 68rum vestrenum
16ndum { kjolfar breyttra efnahagsforsendna.
Allt bendir til pess, ad s vidhorfabreyting sé
ekki degurfluga, heldur eigi eftir ad méta
starfid innan rikisgeirans nastu dratugi.

Hinar breyttu krofur til rikisgeirans koma
fram 4 tvennan hdtt. Annars vegar er talad
um breytt hiutverk hins opinbera. Er p4 4tt vid
samdratt { ymsum tegundum pjénustu hjd
riki og sveitarfélogum. Einkavading 4
ymsum verkefnum pess er 4 dagskré, og til-
raunir eru gerdar med ny rekstrarform svo
sem 1itbod 4 ymsum einféldum rekstrarsvid-
um. Hins vegar eru krofur um beetta starfsemi
innan opinbera geirans, og eru fyrirmyndir pa
gjarnan séttar ur einkageiranum. Krafa er
gerd um meiri skilvirkni, bztta stjérnun og
batt pjénustustig. A Sllum Nordurléndum
hefur ad meira eda minna leyti verid 16gd
dhersla 4 umbatur { opinberum rekstri,
aukna dreifstyringu og fyrirmyndir dr einka-
rekstri.

Til pess ad hugmyndir um betta starfsemi
nai fram ad ganga, parf ad breyta stjérnenda-

atferli og stjérnunaradferdum innan rikis-
geirans og komast framhji veikum hlidum
starfsstéttaskipulagsins. Ekki er nég, ad
stjérnandi hafi syn einnar starfsstéttar og
fredigreinar ad leidarljési, heldur parf hann
ad syna bedi feerni og pekkingu 4 stjérnun vid
hinar sérstéku adstzdur opinberrar stjérn-
syslu. St reynsla og sd drangur, sem nast 4 pvi
svidi, parf ad vera vidfang kerfisbundinna
rannsékna og midlunar til peirra, sem eru {
stjdrnunarstérfum og standa { breytingum og
endurbétum. Peir purfa einnig ad eiga kost 4
pjdifun { stjérnunarferni, sem audveldar
peim ad skila hlutverki sinu. Aukin pekking
og aukin ferni 4 svidi stjérnunar purfa ad
haldast { hendur.

11

Adur en lengra er haldid er frédlegt ad
athuga, hver pbréunin hefur ordid innan fredi-
greinarinnar opinber stjoérnsysla, en undir-
stodugreinar hennar hafa lengi verid stjérn-
arfarsréttur og stjérnmalafraedi. Vidfangsefni
hennar i rannséknum og kennslu endurspegla
gjarnan pau vandamal, sem stjérnmdlamenn
og stjérnsyslumenn glima vid, en yfirleitt
med nokkurri timat6f. Hin hefdbundnu vid-
fangsefni hennar reynast yfirleitt vera lysing
og greining 4 stjérnsyslu og hinum opinbera
geira vidokomandi lands, samanburdur vid
onnur 16nd og leidbeiningar um, hvernig bata
megi vinnubrégd innan stjérnsyslunnar.

1 Bandarikjunum hafa tvé sjénarmid verid
ofarlega 4 baugi i freedigreininni 4 sidustu dra-
tugum. Annars vegar er vidhorf, sem kennter
vid opinbera stefnumdtun — public policy. Pa
leitast menn vid ad greina fl6kid ferli stefnu-
métunar og dkvardanatdku innan opinbera
geirans og einstakra stofnana hans med hug-
takakerfi stjérnmalafredinnar ad leidarljosi.
Hitt sjénarhornid tekur mid af syjérnunar-
freedinni — management theory — sem styOst
vi0 stjérnunaradferdir einkafyrirteekja, Fyrra
sjénarhornid hefur ndd ad raadi til evrépskra
fredimanna 4 undanférnum einum il
tveimur dratugum, en nokkud er { land med,
ad sidara sjonarhorni® hafi ndd almennri
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vidurkenningu { peim hépi. M4 segja, ad {
Bandarfkjunum hafi bessi sjénarmid pegar
hlotid opinbera giftingu undir heitinu public
management eda public sector management
(opinber stjornun, stjérnun { opinberum
rekstri), bé6tt stjdrnunarviohorfid { Evrépu sé
ennpd frekar i st60u vidhalds en maka. Vonir
standa p6 til, ad petta breytist 4 nzstu drum. "
Fredigreinin 4 smdm saman ad geta framleitt
og midlad nyrri pekkingu um opinbera
stjornun. Pad er hins vegar ekki i edli hefo-
bundinnar haskdlagreinar ad veita nema tak-
markada pjalfun eda faerni { ad beita stjérn-
unaradferdum. P4 er engan veginn vist, ad
freedigreinin sé eda verdi kennd medal allra
peirra haskélamenntudu starfsstétta, sem
opinberi geirinn leitar eftir.

Iv.

Af framans6gdu md rdda, ad milli krafna
um bztta stjérnun { opinberum rekstri annars
vegar og pekkingar og faerni 4 pvi svidi hins
vegar er talsvert bil. Litum 4, hvernig reynt
hefur verio ad bria pad og hvernig pad megi
gera enn betur, ef til vill & samnorrznum
grunni.

Eins og kunnugt er hafa einstdk Nordur-
16nd brugdist vid porf fyrir aukna stjérnun-
arfredslu { opinbera geiranum med sérstoku
namskeidshaldi fyrir starfsmenn i nafni eftir-
menntunar. Hun hoéfdar yfirleitt til allra
hinna priggja hefobundnu stjérnendahépa,
verkstjérnenda, millistjérnenda (sérfredinga
og deildarstjéra) svo og @dri stjérnenda.

Prenns konar ndmskeid eru algengust:

— Tolvufraedsla fra sjénarhéli notenda.

— Styttri kynningarndmskeid um afmorkud
stjérnunarefni.

— Lengri ndmskeid fyrir stjérnendur til ad
proska nyja eda batta ferni peirra til ad
stjérna félki og standa ad breytingum {
skipuheildum. Pessi lengri ndmskeid

1) Préuninni er vel lyst i Kooiman, J., og Eliassen,
K.A., (Ed.): Managing Public Organizations,
Sage Publications 1987.

taka allt ad 8 vikur fyrir stjérnendur a
legri stigum, fyrir millistigsstjérnendur
812 vikur og fyrir 20ri stjérnendur allt
a0 2 vikur.

Fyrirmyndin ad namskeidunum er sétt til
stjiérnunarfredslu fyrir einkageirann, en
adlogud adstedum opinbera geirans. Leid-
beinendur eru Gr bddum geirum. Gildi ndm-
skeidanna og gagn er mikid. Pau hafa komid
nyjum vidhorfum & framferi. Skilningur 4
gildi stjérnunar og breytinga hefur vaxid. Er
raunar 6hugsandi ad standa ad breytingum a
starfsemi innan opinbera geirans 4n studnings
fré eftirmenntun.

A0 minu mati er eftirmenntunin naudsyn-
leg, en b6 ekki naegileg adgerd til ad fylla upp
i pbad menntunargap, sem myndast, pegar
félki dr hefdbundnum haskélamenntudum
starfsstéttum er xtlad ad starfa eftir stjérnun-
arhugmyndum, sem séttar eru i upphafi til
einkareksturs og { fzestum tilvikum er ad finna
i grunnmenntun peirra.

Tileinkunin 4 slikum namskeidum verdur
ckki negilega djip fyrir hdskélamenntada
menn, — oft skortir fredilegar forsendur
kennslunnar - og ekki nzgilega breid — ymsar
greinar og sj6narhorn hljéta ad verda
utundan & nokkurra vikna namskeidi. Erfitt
er ad koma vid farnipjilfun, svo nokkru
nemur. Hatt er pvi vid, ad batttakendur
skorti oft ad loknu sliku ndmi akademiska
réttmatingu fyrir pvi svo og sannfzringu og
sjalfsoryggi til a0 hagnyta sér pad til fulls. Peir
hafa hins vegar vikkad sjéndeildarhring sinn
og G0last ny vidhorf og eru einstaklega hafir
til samstarfs vid raogjafa.

V.

[ sem skemmstu mali er ég peirrar skodun-
ar, ad pad, sem leyst geti pbennan vanda, sé
namsbraut, sem sé€ eins konar vixlfrjévgun
milli eftirmenntunar og héaskélandms eda
effirmenntun 4 hdskolastigi { opinberri
stjornun fyrir starfsmenn og nylida innan
opinbera geirans. Slik eftirmenntun kemi til
vidbdtar vid grunnmenntun hvada haskéla-
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menntudu starfsstéttar sem er. A pessu svidi
er einmitt tekiferi til norrens samstarfs, sem
skilad geeti gédum darangri. Sameiginleg
reynsla flyttist fljétar milli Nordurlandanna,
stundadar yrou rannséknir & norrenum
grunni og hagt yroi ad veita p4 fernipjalfun,
sem naudsynleg er, auk pess sem kostnadur-
inn yroi leegri med sameiginlegu ataki.

Ymis skipulagsform koma til greina og vil
ég stadnzmast vid tveer fyrirmyndir, sem ma
notfera sér af { einhverjum meli. Hin fyrri er
hinn fregi stjérnsysluskdli Ecole Nationale
d’Administration (ENA) { Frakklandi, en su
sidari ny form & menntun til MBA-profs
{(Master of Business Administration) i engil-
saxneskum 16ndum.

Litum fyrst til Frakklands. Skélinn hefur
oft veri® litinn hornauga 4 Nordurléndum og
vidar og talinn ala upp vrvalshép, sem r4di
6hoéflega miklu 1 franskri stjérnsyslu. I fljétu
bragdi virdist pvi ekki mikio padan ad szkja
til Nordurlanda med sinar lyorzdislegu
hefdir. Hér er p6 ekki vid formlegt ndms-
skipulag skoélans ad sakast, heldur sérstakar
bj6dfélagsadstedur i Frakklandi, sem rétt er
ad lita burt fra.

Um staOsetningu skélans i franska skéla-
kerfinu er bad ad segja, ad hann hefur préast
i ad verda eins konar yfirbygging ofan 4 hefo-
bundid haskoélandm dr ymsum greinum, pvi
ad langflestir nemendur koma i skélann beint
ad loknu grunnnami i haskdla og 4n starfs-
reynslu. P6 erualltaf nokkrir teknir inn i skol-
ann 4n haskolapréfs, en med gédan starfsferil
og ordspor dr storfum hjé hinu opinbera eda
tranadarstdrfum { stjérnmalum og samtok-
um.

Hvad er svo kennt { skélanum? Af rimum
tveimur arum fer fyrsta 4rid { starfspjdlfun a
vinnustad. A sidara 4rinu eru kenndar
greinar og adferdir, sem falla undir stjérnun-
arfraedina. Mikil dhersla er 16g0 4 dkvarOana-
tekni og stefnumotun, stjérnun starfsfolks,
samningatzkni og greiningaradferdir, 2tid
fra sjénarhorni stjérnarfarsréttar og efna-
hagslegra, stjdrnmadlalegra og félagslegra
patta. Kennsluadferdir eru auk fyrirlestra

umredur um ,cases“ og hoépverkefni.?
Athyglisverd nymeli vio skélann eru nokkur.
Logd er dhersla 4 ad kynnast starfshattum
einkageirans og lzra sem mest af honum. |
pvi skyni hefur starfsndminu 4 fyrra ndmsari
verid skipt ad jofnu milli einkageirans og
opinbera geirans. Jafnframt hefur verid rdo-
inn nyr forst6dumadur ad skélanum, en hann
er fyrrverandi nemandi skdlans og hefur varid
um 80% af starfsferli sinum { einkafyrirtaekj-
um. P4 hefur menntunarkréfunum verid
breytt 4 pann veg, a0 peim, sem fara til vinnu
i opinbera geiranum —en pad er nanast skylda
ad starfa par { 10 ar eftir brautskraningu — ber
ad sxzkja reglulega eftirmenntun 4 peim
tima.>

Hin fyrirmyndin, sem mig langar til ad
bregda upp, er skipulag nadms til Master of
Business Administration i Bretlandi, en
Bretar hafa stadio framarlega { ad reyna ymis
ny form pess ndms. Til ad hljéta inngéngu {
masters-nam purfa menn eins og kunnugt er
a0 hafa lokid B.A.- eda B.S.-préfi og helst
nokkurra 4ra starfspjélfun. [ Bretlandi er
namid yfirleitt 12 ménudir med litlum hléum,
en { Bandarikjunum yfirleitt tvé ndmsar med
sumarhléum.

Af nyjungum ma nefna hiutandm (part-
time MBA) og fjarkennslu (distance/open
learning MBA). Hér verdur b6 stadnamst vid
hid svokallada consortium-MBA, en pad er
samstarf stérfyrirtzkis og vidskiptahaskéla
um ndmsbraut. Kennslan fer ad storum hluta
fram { hdsakynnum fyrirtekisins (British
Airways er gott demi). Jafnframt er beitt
adferdum verkkennslu (action learning) til ad
pjélfa stjérnunarferni betur en hegt er a
venjulegum stjérnunarndmskeidoum eda i
haskdla. Nemendur f raunveruleg tirlausnar-

2) Jorgensen, L.B.: Ecole Nationale d’Admini-
stration — Uddannelse og udvalgelse af embeds-
mand i Frankrig, i Nordisk Administrativt
Tidskrift.

3) De Charette, H.: Modernizing French Public
Administration, { IMD Journal 1988/1.
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efni innan fyrirtekis. Peim ber ad greina pau
og rada fram ur peim 4 eigin spytur, en njéta
b6 radgjafar eftir pdrfum.?

Eftir pessa lysingu 4 hugsanlegum fyrir-
myndum ad eftirmenntun 4 haskdlastigi {
opinberri stjérnun langar mig til ad setja fram
dkvednari hugmyndir um slika namsbraut 4

grundvelli atrida dr fyrirmyndunum.

VL
Eftirmenntun 4 hdskolastigi { opinberri
stjérnun
Timalengd.

12 manada itarlegt ndm, i likingu vid ENA
og MBA.

Pitttakendur:

Rikisstarfsmenn, alla jafna med haskéla-
prof og einhverja starfsreynslu. Einnig adrir
starfsmenn med nokkurra dra starfsreynslu {
likingu vid ENA.

Adsetur: :

Vid héskéla 4 einu Nordurlandanna. Tengi-
lidur vio hvert land sé eftirmenntunarstofnun
pess.

Kennsluadferoir:
Kennslan sé sitt 4 hvad { adsetri skélans og
heimalandi  Dbétttakanda.  Fyrirlestrar,

umredutimar og verkefnavinna i adsetri
skélans, verkefnavinna og verkkennsla (acti-
on learning) hépa i heimalandi { likingu vio
consortiuvm-MBA undir eftirliti eftirmennt-
unarstofnunar hvers lands.

4) Sadler, P.: The UK Management Development
Scene, og Roxborough, J.: New Initiatives in
Management Learning in the UK, { IMD Journal
1988/2.

Sj4 einnig Revans, R, W.: Action Learning: New
Techniques for Management, London, Bland and
Briggs 1980.

Kennslu- og rannséknakraftar:
Hadskolakennarar 4 timabundnum samn-
ingum um kennslu og rannséknir.

Skylda til eftirmenntunar:
1 10 4r eftir namslok.

Innihald kennslu:
Helstu greinar stjérnunarfredinnar it fra
sjénarhorni stjérnmala-, laga- og efnahags-

“umhverfis 4 Nordurléndum og { Vestur-Evr-

6pu.

Eg lt hér stadar numid vid pessa lysingu til
ad tapa mér ekki i smdatridum. Eg vona
samt, ad ég hafi komid meginhugmyndinni til
skila. Missum ekki sjénar af tilganginum med
peirri namstilhdgun, sem hér er verid ad lysa.
Krofur utanfrd og samanburdur vio einka-
geirann kalla 4 breytingar { opinbera geiran-
um, sem virdast ztla ad vera varanlegar. Ef
vid reynum ad sjé paer { sterra samhengi, er
liklegt, ad vid séum ad upplifa fyrstu merki
um préun, sem a eftir a0 setja sterkt svipmét
4 opinbera geirann. Breytingarnar kalla 4
nyjar stjérnunaradferdir og nytt stjérnenda-
atferli. Hefobundid hédskélandm starfsstétta
er ekki fullnzgjandi sem undirbdningur { hin
nyju stjérnunarstorf. Eftirmenntun hins
opinbera hefur gert mikid gagn, en er { niver-
andi mynd ekki fullnzgjandi fyrir pd, sem
eiga ad gegna =0stu stjérnunarstdrfum {
opinbera geiranum. Gleymum pvi ekki, ad
unga félkid, sem vid menntum i dag og 4
nastunni, 4 eftir ad vera i stjornunarstdrfum
4 fyrri hluta nzstu aldar og takast 4 vid ni
6pekkt verkefni. Gefum peim verkfaeri og
fzerni til ad rada vid pau. Pad er g6o fjarfest-
ing og g60 stefnumorkun. Betra er ad méta
stefnu af frumkvedi og forystu en ad lita
draga sig afram af préuninni. Pad gefur betri
arangur og er auk pess miklu &nazgjulegra.



Karl Erich Born:

Fijarmognun fyrri heimsstyrjaldarinnar
og afleidingar hennar fyrir Pyskaland

I. Fjarmognun fyrri heimsstyrjaldarinnar

i. Adgreining stridskostnadar og
annarra rikisitgjalda

[ fyrri heimsstyrjoldinni fullnyttu helstu idn-
adarlond { fyrsta sinn efnahagslegan og tekni-
legan madtt sinn og pd einvérdungu til ad efla
storveldisadstodu sina eda med 66rum ordum
til stridsrekstrar. Ekkert peirra hafoi verid
undir fridslit biid. [ engu peirra hafdi fram
farid alvarlegur undirbiningur undir styrjold-
ina, svo sem séfnun birgda af naudsynlegum
hraefnum til striosrekstrar. Olli pad miklum
vandrzdum beggja vegna viglinunnar. Vetur-
inn 1914-15 14 vid purrd 4 skotfarum, og pa
fyrst voru 6ll framleidslugdgn nytt til str{os-
rekstrar.

Fram 4 midja 19. &ld var fjaréflun helsti
efnahagslegi vandinn af stridsrekstri. Verr
gekk ad afla fjar til hans en ad afla vopna og
annars vigbtinadar eda hraefna til hans.
Odyrara var b4 lika ad bda dt her. Vopn voru
einkum handbyssur dsamt hnifum, svedjum
og byssustingjum. Allt fram til 1850 purftu
herfylki litlu meira en 20-25% beirra skot-
vopna, sem bpau voru biin 1914. Parfir hinna
vélkniinu fjoldaherja { fyrri heimsstyrjoldinni
voru nzr 6sedjandi. Meginvandi stridsrekstr-
ar i Evropu var pd 6flun naudsynja og hra-
efna, fullnyting vinnuaflsins til framleidslu

Pydinguna gerdi Haraldur Johannsson hagfredingur.

hergagna og skipulagning vinnslu og tilflutn-
inga stridsnaudsynja. Pyskalandi og sam-
herjum pess var 6flun matveala lika vanda-
mdl, eftir ad Bretland setti 4 pad hafnbann.
Pad vandamal vard pbeim pvi 6rdugra vid-
fangs, eftir pvi sem 4 styrjoldina leid.

Hins vegar var o6llum styrjaldarléndum
innan handar ad hafa hemil 4 peningamagni
sinu og ldnamélum og afla fjar upp { hin firna-
miklu og sivaxandi rikisutgjold frd 1914 til
1918. A0 skuldaskilum kom eftir 1918 i 60a-
verdbdlgu og sidan 1923-24 hastarlegum
umbdtum { gjaldmidilsmalum.

I sdgu peninga- og lanamala markar fyrri
heimsstyrjoldin endalok alpjédlega gullfétar-
ins og straumhvorf i flutningi audmagns landa
4 milli og { alpjédlegum peningamalum yfir-
leitt. A fyrstu dégum styrjaldarinnar voru
Reichsbank og Banque de France leystir
undan peirri skyldu ad leysa sedla sina inn vid
gulli, og i flestum 6drum stridslondum var de
jure eda de facto fallid fra innlausn sedla og
dtflutningur gulls dr landi bannadur. Slikt
bann var a lagt { Pyskalandi i stridsbyrjun, en
ekki fyrr en sumarid 1915 { Frakklandi, par
sem mikid gull var i vorslu Banque de France
oglika { hondum einkaadila, og 4ri sidar vard
Sheimilt ad festa franskt fé erlendis. Eins og
alloft 4dur, pegar ad kreppti i peningamalum,
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voru 4 Bretlandi ur gildi felld dkvaoi banka-
laga Peels um gulltryggingu sedla, til ad Eng-
landsbanki geti aukid dtgifu sina 4 sedlum,
en honum var enn &skili¢ ad leysa p4d inn vio
gulli, p6tt i reynd yrdi pad vandkvadum
bundid. Vétrygging gulls { sjéflutningum vard
svo dyr, ad dtflutningur pess borgadi sig ekki,
pannig ad ekki var porf 4 banni vid dtflutningi
pess. Vi0 gegndarlausum kafbdtahernadi
Pj6dverja brast breska rikisstjérnin med pvi
ad auka eftirlit med 6pdrfum utflutningi og
ték pd i sinar hendur eftirlit med nytingu
skiprymis. Pegar Bandarikin gengu til styrj-
aldarinnar 1917, lekkudu pau gulltryggingu
sedla og féru pa nokkurn veginn ad demi
Bretlands. Bann 16gdu pau ekki vid utflutn-
ingi gulls, en til hans purfti leyfi stjérnvalda.

A utlendar eigur Bretlands, Frakklands og
Pyskalands gekk. Hluta af dtlendri fjarfest-
ingu sinni urdu pau ad selja og lata ganga upp
i halla sinn 4 verslun vid 1tlond, en { stridinu
nam sd halli Frakklands 62 milljoroum
franka, Bretlands 2,1 milljardi punda. Halli
Pyskalands 4 verslun vio 4tlond vard allmiklu
minni, par €d hafnbannid dré ekki sidur ur
innflutningi pess en vtflutningi.

A erlendar eigur stridslandanna gekk lika
af annarri 4stzdu. [ sumum 16ndum var 4 par
lagt hald eda peer gerdar upptekar sem dvina-
eigur. Af 6 milljordum dollara { dtlendum
eigum missti Pyskaland ad peim hatti 5 millj-
arda dollara. I styrjaldarlok s4 pad lika 4 bak
mestéllum eigum sinum i l6ndum banda-
manna sinna, pvi ad par voru 4 svedum {
Austurriki, Ungverjalandi og Tyrkjaveldi,
sem féllu til rikjum 4 snzrum bandamanna,
Tékkoslévakiu, Pollandi, Ridmenifu og
verndarrikjum Breta og Frakka { Midjardar-
hafsbotnum. Eftir st60u adallega eigur
Pyskalands 4 Spédni, Brasiliu, Argentinu og
Chile. Frakkland vard af ndlega helmingi
utlendra eigna sinna, lidlega 4,0 milljéroum
dollara af 8,6 milljoroum dollara, og munadi
par mest um rissnesku rikislanin, sem rikis-
stj6érn bolsjevika gekkst ekki vid. P6tt 94% af
breskri fjarfestingu varu utan lands, slapp
bad med 600 milljéna dollara tap, sem pad

beid ad mestu leyti { Ridsslandi og Tyrkja-
veldi.

A9 heimildum um stridskostnad verdur
stuttlega viki0, adur en ratt verdur um rikis-
utgjold einstakra styrjaldarlanda og fjarofl-
unarleidir peirra. A8 ymsum hatti skilja pau
4 milli stridskostnadar sins og annarra rikis-
dtgjalda. Til stridskostnadar telja pau ymist
edur ei kostnad af stridsldanum ellegar lifeyr-
isgreiOslur vegna hermanna og adrar slikar.
Opinberar skyrslur um stridskostnad verda
pannig ekki beinlinis bornar saman né heldur
fjarlog og rikisreikningar, pvi ad { lidbum
peirra verdur adeins ad nokkru greint 4 milli
almenns kostnadar og stridskostnadar.

Framhjia pessum vandkvadum sneiddi
Horst Mendershausen i b6k sinni The Econo-
mics of War (1914). Kvad hann rikisttgjold
stridslanda mundu hafa stadid i stad, ef fridur
hefdi haldist, en par ed rikisdtgjdld peirra
jukust haegt fyrir 1914, hefur sii forsenda litla
skekkju i for med sér. Oll aukning rikisit-
gjalda peirra 4 stridsdrunum er pannig s6go
vera af voldum styrjaldarinnar. Ad pessari
adferd telst Mendershausen svo til, ad styrj-
aldarkostnadur Bretlands, a0 heimsveldinu
undanskildu, yroi 43,8 milljardar dollara,
Bandarikjanna 36,2 milljardar dollara, en
Pyskalands 47 milljardar dollara. S4 heildar-
kostnadur verdur hafdur til vidmidunar um
einstaka 1idi stridskostnadar peirra.

I fyrstu hugdust Pyskaland og Frakkland
greida strioskostnad sinn med lanum, sem
hinum sigrada 6vini yroi sidan gert a0 greida i
formi stridsskadabdta. Sd hattur hafdi verid 4
hafdur eftir fransk-priissneska strioid 1870-
71 og japansk-kinverska stridid 1894-95. A
Pyskalandi og Frakklandi voru skattar ekki
hzkkadir fyrr en 4 sidari stridsdrunum. A
annan veg brugdust Bretland og Bandarikin
vi0. Pegar i stad reyndu pau ad greida vax-
andi tgjold sin med pvi ad hekka tekjuskatt
og taka sidan ttlend lan ad svo miklu leyti
sem tekjur rikisins hrykkju ekki til dtgjalda
pess. [ badum engilsaxnesku léndunum ndmu
skattar og adrar rikistekjur pannig neer tvéfalt
steerri hluta rikisdtgjalda 4 stridsdrunum
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heldur en 4 Pyskalandi og Frakklandi eda
med 60rurm ordum rétt lidlega 29% i Banda-
rikjunum, lidlega 28% & Bretlandi, 15,4% 4
Frakklandiog 13,7% 4 Pyskalandi.

ii. Bretland

Bretland hugdist i fyrstu heyja styrjoldina
eins og pad hafdi hdd strid sin 4 18. og 19. 61d
med paverandi bandaménnum sinum. { peim
hafdi pad neytt yfirrdda sinna 4 Gthafinu til ad
hindra siglingar skipa évina sinna; 4 landi
hafdi pad adeins lagt peim litid 1id; mikid fé
hafdi pad veitt bandaménnum sinum, styrki,
ekki ldn. Eftir fridslitin { 4gist 1914 setti Bret-
land hafnbann 4 Pyskaland; til Frakklands
sendi pad fyrir rslok 1914 6 herfylki, vel buin
og bjalfud, en pangad hafdi pad sent 70 her-
fylki 1 stridslok; bandamenn sina styrkti pad
med miklu fé, um 7 milljardar dollara voru
bandarisk t lansfé. Svo hafoi ad fjarhag Bret-
lands prengt, begar 4 styrjdldina leid.

[ stridsbyrjun hafdi breski fjdrmalardd-
herrann, David Lloyd George, lyst yfir, ad
fjér til aukinna rikisditgjalda vegna styrjaldar-
innar yroi ad hluta aflad med aukinni skatt-
heimtu. [ peim efnum var dregid i land, eftir
a0 Asquith endurskipulagdi rikisstjérnina i
mai 1915. Reginald McKenna vard fjarméla-
rddherra i stad Lloyd George, sem ték vid
hinu nyja skotfzraraduneyti. Vard pad pa
stefna rikisstjérnarinnar { fyrsta lagi ad taka
{an til beins stridskostnadar og einnig {il fjéar-
studnings vid bandamenn; og i 6dru lagi ad
afla med skottum fjdr til hefdbundinna rikis-
utgjalda og til vaxta og afborgana af rikis-
skuldum, stridsskuldum sem 6Orum.

I heild sinni urdu tGtgjold breska rikisins
9.598 milljénir punda 4 stridsdrunum, fra
fjarlogum 1914-15 til fjarlaga 1918-19. Upp {
pau fékk rikid af skdttum, tollum og 68rum
gj6ldum 2.733 milljénir punda.

Afrakstur af tekjuskatti jokst stérlega. Pott
laun og verdlag tvofoldudust 4 stridsarunum,
voru mork skattleysis feerd nidur, pannig ad
greidendum tekjuskatts fjolgadi vr 1,13 millj-
6num i um 3 milljénir. A legsta prepi var
tekjuskattur hakkadur ar 6% 1 13,8%, en 4

hinu heasta dr 8,1% { 42,6%. Log um strids-
skotfeeri { juli 1915 heimiludu rikisstjérninni
ihlutun 4 vinnumarkadi, einkum til a0 tryggja
hergagnai®naoi starfsfélk, og voru fyrirteki i
honum sdgd undir eftirliti“. [ peim var
starfsfolk svift verkfallsrétti til stridsloka. Til
mots vid verkalyosfélog var gengid meod pvi
a0 leggja skatt 4 fyrirteeki pessi { hergagnaion-
adi, ,skotferaskatt“, eins og nzmi 6llum
hagnadi peirra umfram 20% ardsaukningu
frd sidustu fridardrunum. Afrakstur af skot-
faeraskattinum vard pd litill, pvi ad fyrirtzki
breyttu ardsfarslum sinum. Petta sama ér,
1915, var stridsgrodaskattur lagdur 4 fyrir-
teki, en ekki einstaklinga, og nam hann 50%
af hagnadi peirra umfram midlungsard sio-
ustu fridardrin. Alagning stridsgrodaskatts-
ins var 1917 haekkud upp i 80% hagnadar og
»Skotferaskatturinn® inn i hann felldur. Af
stridsgrédaskattinum fékk rikio fyllilega 25%
allra skatttekna sinna 4 stridsdrunum.

Um hzkkun O6beinna skatta fér rikis-
stjoérnin varlegar { sakir, { senn af félagslegum
astzdum og fjarhagslegum. Ad svo miklu
leyti sem beir voru ekki & munadarvérum,
hakkudu peir lifsnaudsynjar { verdi, yttu
undir launakréfur verkafélks og studludu ad
hakkun framleioslukostnadar, sem bitna
hlyti 4 rikinu, helsta kaupanda idnvarnings &
stridsarunum. Hakkadi rikisstjérnin adeins
toll 4 sykri og tébaki, en lagdi 4 tvo nyja
Obeina skatta, skemmtanaskatt og 33% solu-
skatt & bilum, reidhjélum, drum og hljédfzr-
um. Vanst var, ad sOluskattur s4 draegi dr inn-
flutningi beirra og losadi pannig lestarrymi {
kaupskipum, en skatturinn var sagdur marka
nokkurt fradhvarf frd friverslunarstefnu
Bretlands.

Skuldir rikisins heekkudu dr 650 milljénum
punda upp { 6,1 milljard punda & stridsarun-
um, og ad nzr fjérdungi voru par beinlinis til
skamms tima. Fyrsta stri0sldnio var it bodid 1
névember 1914. A eftir fylgdu tvé 6nnur 4
hazkkudum véxtum, hid fyrra i jun{ 1915, hid
sidara { jandar 1917. Bar sidasta 14nid 5,3%
vexti, en ldnavextir fyrir strid hofou verid
3,2%.
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Felmtri sl6 4 peningamarkadi p4 daga i lok
jali 1914, pegar til styrjaldar dré. [ London
ndmu utistandandi vidskiptavixlar um 350
milljénum punda, sem ad tveimur pridju
hlutum voru vegna verslunar vid énnur 16nd.
Bankar kolludu heim afturkrazf 14n sin. A
peningamdrkudum nema i Paris vard purrd 4
sterlingspundum, um leid og gengi bess hrokk
upp, og vandkvadi urdu 4 greidslum { peim,
jafnvel af hélfu vel fjadra adila. Vanskil
bléstu vid vixlasélum { London, og midlarar
satu uppi med vixla, sem beir gatu ekki fram-
visad. Verdfall vard 4 kauphdllinni, og
bankar endurseldu vixla i Englandsbanka til
ad auka 4 reidufé sitt. A fieinum dégum
hakkadi Englandsbanki forvexti ur 3% upp {
10% og 31, juli £6r hann bess 4 leit, ad banka-
16gin yrdu um sinn dr gildi numin. Vard rikis-
stjérnin ekki vid peim tilmzlum, en gerdi
sinar rddstafanir { samrddi vio banka og adrar
peningastofnanir. Vid drlegan fridag banka,
sem 1914 var manudaginn 3. 4gist, batti hin
premur fridsgum. Adur en bankar opnudu
aftur, framlengdi htin me? tilskipun um einn
manud alla vidskiptavixla, dtgefna fyrir 4.
dgust og gjaldkrafa fyrir 4. september. Hét
Englandsbanki ad kaupa vixlana, en rikid
gekkst { 500 milljéna punda dbyrgd fyrir beim
kaupum. Loks fostudaginn 26. 4guist fékk
rikisstjérnin 4 einum degi afgreitt 4 pingi
frumvarp ad l6gum um ttgéfu peningasedla,
stundum nefndra gjaldmidilssedla, beinlinis 4
vegum rikisins, dn baktryggingar, sem yrdu
16gbodinn gjaldmidill. Sedlar pessir voru {
fyrstu bodnir bénkum ad l4ni eins og nazmi
allt ad fimmtungi innstzdna peirra. Voru
nastu daga veitt slik 14n upp 4 10 milljénir
punda. En til dvenjulegra tttekta Gr bénkum
kom ekki, og endurgreiddu peir ldnin fljét-
lega. Fjarméalardduneytid fyrir hond rikisins
hélt pé ttgafu sedla sinna afram og lanveit-
ingum { peim, sem f6ru um Englandsbanka.

Sedladtgafu sina juku Englandsbanki og
skoskir og irskir sedlabankar Ur 200 millj-
énum punda i 383 milljénir punda fra jandar
1914 til juli 1918. Gulleign Englandsbanka
jokst jafnframt ar 40 pundum { 107 milljénir

punda. Bar tvennt til pess. Eftir f{éngum ték
bankinn gullmynt dr umferd (sem Reichs-
bank og Banque de France), og honum barst
gull frd einkaadilum. Og einkarétt fékk bank-
inn 4 gullkaupum frd Astraliu og Sudur-Afr-
iku, medan styrjoldin varadi. Utgafa rikisins
4 gjaldmidilssedlum vard 34 milljénir punda
1914, en { stridslok var hiin komin upp i 299
milljénir punda. Aukning peninga { umferd,
- bankasedla, gjaldmidilssedla og myntar —
vard pd innan vid 500 milljénir punda 4 strids-
arunum. Innstzdur { bdnkum og sparisjédum
hzkkudu um 1,5 milljarda punda.

Gengi sterlingspunds var sem nast uppi
haldid { styrjéldinni. Kostadi sterlingspund
4,866 dollara 31. desember 1913, en 4,74 doll-
ara{ arslok 1916. Fyrir sakir thlutunar 4 gjald-
eyrismoérkudum, kaupa og sdlu sterlingspunda,
var gengi pundsins haldid fOstu gagnvart
dollar fra 1916 til 1918 { hlutfallinu 1:4,7645.
Af peim s6kum voru 328 millj6nir dollara {
gulli sendar til Bandarikjanna, en adallega
fra Kanada. Til kaupa 4 hraefnum til strids-
parfa { Bandarikjunum faladi rikio fljétlega
titlend verdbréf i eigu bresks f6lks, en er pvi
péttu 6ndg bjédast, afladi pad sér { janiar
1917 heimildar til ad taka eignarhaldi dtlend-
ar eigur bresks folks. Pannig voru breskar eig-
ur, a0 veromati 3,5 milljardar dollara, seldar
upp 1 hallann 4 verslun vid utldnd.

Innanlands f6r kaupmaéttur sterlingspunds
minnkandi i stridinu. Visitala verdlags i
heilds6lu, sem 1913 var 100, st6d i 227 i
stridslok. T engu 6dru evrépsku stridslandi
urdu verdhaekkanir minni.

ili. Frakkland

Frakkland nordanvert og nordaustanvert
var helsti vigvSllurinn { fyrri heimsstyrjold-
inni i meira en fjogur ar og { departements par
ollu bardagar mestum landspjéllum. Nzr 611
stridsarin voru ndma- og iOnadarhérudin
kringum Longwy, Briey, Lille, Roubaix og
Valenciennes 4 valdi Pjédverja. Pegar { des-
ember 1914 hafdi franski fjdirmalarddherrann
4 ordi, ad ekki yroi venst, ad land, sem siikt
athrod bidi, axladi nyja skattabyrdi. Og med
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tilliti til pessa skirrdist franska rikisstjornin
sem hin pyska vid ad leggja 4 nyja skatta eda
hekka hina gémlu. Til 1916 frestadi hin ad
leggja 4 tekjuskatt, sem logtekinn hafdi verid
rétt fyrir stridid, og 1ét hann pa adeins nema
2%. Pad 4ar, 1916, var lika 4 lagdur stri0s-
grédaskattur, sem nam 50% af hagnadi fyrir-
tekja umfram medalard sidasta fridararid.
Til stridsloka vard samanlagdur afrakstur af
tekjuskattinum og stridsgrédaskattinum ein-
ungis 1,7 milljardar franka og svaradi til 7%
hefobundinna rikistekna Frakklands 1914-
18.

Utgjold franska rikisins 1914-18 namu
170,6 milljérdum franka { heild sinni. Hefd-
bundnir skattar, beinir og ébeinir, 16gdu til
26,2 milljarda og gengu pannig til lidlega 15%
utgjalda rikisins. Fjarhagsvandi franska rikis-
ins var enn 6rougri en ella sakir pess, ad fyrir
stridid voru skuldir pess évenjulega miklar,
um 32 milljardar franka. Ad tveimur pridju
hlutum voru per { 2varandi éinnleysanlegum
skuldabréfum med tilgreindum, Jbreytan-
legum voxtum, p. e. rente perpetuelle, og voru
pau sérkenni franskra rikisfjarmala. Vegna
peirra miklu rikisskulda og lanstitbods { juli
1914 dr6 franska rikisstjérnin vid sig titbod
fyrsta stridslansins fram { névember 1915, en
str{0slan hennar urdu fjogur, 6ll 1 formi rente
perpetuelle. Treysti hin 6llu meira 4 sdlu
skuldabréfa 4 utlendum peningamérkudum
en 4 markadnum { Paris. Afrakstur af s6lu
skuldabréfanna vard alls 24,1 milljardur
franka. Ad auki tok franska rikid bein ttlend
lan, b2di i 10ndum bandamanna sinna og {
hlutlausum 16ndum. Naut bad pess, ad
Frakkland hafdi verid mikill lanveitandi 4
alpjodlegum vettvangi fyrir stridid. Pessi
beinu titlendu ldn franska rikisins namu 32
milljordum franka, og komu tveir bridju
hlutar lansfjarins fra Bretlandi og Bandarik;j-
unum. Hluta pess, um 7,7 milljar0a marka,
eftirlét Frakkland nokkrum evrépskum
bandaménnum sinum, Risslandi, Belgfu,
Serbiu, Rimeniu og ftalfu.

Stridslanin og beinu dtlendu lanin urdu vid
teplega helmingi fjarparfar franska rikisins.

Pess, sem 4 vantadi, vard ad afla med inn-
lendum ldnum til skamms eda midlungi langs
tima. Odar og styrj6ldin braust tt, hafdi
Banque de France veitt rikinu hin fyrstu
beirra, 2,9 milljarda franka gegn framlégn
skuldabréfa fjarmalardduneytisins, bons du
trésor. 1 16gum voru ekki dkvadi um trygg-
ingu sedla Banque de France, heldur voru
sedlautgafu hans sett mork. Nokkrum
sinnum voru pau moérk hakkud og bé jafn-
framt skammtimaldn Banque de France til
rikisins. Fram til vors 1919 féru pessi
skammtimaldn upp i 27 milljarda franka.
Annars konar skammtimaldn ték franska
rikid lika innanlands, pad seldi skuldabréf til
3-12 ménada, bons de la défense nationale.
Gekk sala beirra greidlega. Samanlogd sala
peirra og skuldabréfa fjarmalaraduneytisins,
bons du trésor, nam 56 milljéroum franka 4
stridsdrunum. Sem 4 Pyskalandi var sala
peirra dlitin fjaroflun til bradabirgda. Til st6o
ad umbreyta peim { 16ng lan 6dar og feri
gafist. Hvorugu landanna vard ad Deirri
ztlan sinni nema ad litlu leyti.

Innflutningur vara umfram utflutning,
mikid magn sedla { umferd og firnahaar rikis-
skuldir til skamms tima stefndu st6dugleika
franska frankans { hattu. Vid henni brugdust
rikisstjérnin, Banque de France og vidskipta-
bankarnir skjétlega, og um skeid var spornad
vid falli frankans. Seldi Banque de France
gull til dtlanda, einkum Bandarikjanna, sem
mjég birgdu Frakkland upp f stridinu. Atti
bankinn allra sedlabanka mest gull, jafnvirdi
4 milljarda franka { stridsbyrjun. Fr4 einka-
adilum hafdi hann til vidboétar fengid til sin
gull, sem nam 400 milljénum franka. A pa
hafdi verid heitid ad syna pjéodhollustu og
skipta gulli sinu vid bankasedlum. Auk pess
ték rikid ekki adeins titlend l4an upp i ttgjold
sin, heldur lika til ad verda sér uti um
itlendan gjaldeyri, sem hiin neytti 4 peninga-
morkudum til ad halda uppi gengi frankans.
Upp { halla 4 verslun vid tlénd voru loks
seldar franskar eigur i dtlondum fyrir 700
milljénir franka og b4 um leid til ad stydja vid
gengi frankans. Fér svo, a0 frankinn féll ad-
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eins litillega. Kostadi dollar 5,18 franka 1913,
en 5,16 franka eda liti0 eitt minna i desember
1914. Sidan seig gengi frankans og vard legst
3. desember 1915. Kostadi dollar pa 5,86
franka. Upp fra pvi var gengi hans haldid litio
eitt h@rra og stédugu, { hlutfallinu 1:5,735 4
méti dollar, Pegar Bandarikin urdu striosad-
ili, voru gagnkvam gengi sterlingspunds,
franka og dollars bundin fost til stridsloka.

Aftur 4 méti féll kaupmattur frankans
innanlands. Pvi olli feiknarleg aukning ldn-
veitinga og peningamagns { umferd. Visitala
verdlags { heildsélu, sem 1913 var 100, fér
1918 upp 1 340. A ftaliu, einu stridslanda,
urdu verohzkkanir meiri.

iv. Pyskaland

f heild sinni ndmu tgjold pyska alrikisins
161 milljardi marka fra 1914 til 1918, og eru
p4 ekki medtalin tgjold einstakra rikja
pyska sambandsins. Upp { bau dtgjold var
einungis 21,8 milljarda marka aflad a0 venju-
legum hetti, en pridjungur peirrar upphadar,
7,3 milljardar marka, voru afrakstur skatts 4
stridsgréda hlutafélaga, sem 4 pau var lagdur
1916, ofan 4 adra skatta, og nam hann 10-
50% af hagnadi peirra umfram medalard
peirra sidustu fimm drin fyrir styrjoldina.
Einstaklingum var gert ad greida skatt af
eignaauka sinum 1913-16, og var sd skattur
lika fyrsta sinni 4 lagdur 1916. Sidan var
tekjuskattur hakkadur 50% umfram hzd
sina 1913.

Mikill afrakstur vard ekki af stridsgréoda-
skattinum fyrr en 1917. Framan af styrj6ld-
inni hafdi rikisstjérnin skirrst vid ad leggja 4
pann sanngjarna og dvilhalla skatt. Gegn
gagnryni sésialdemokrata vardi Karl Helffe-
rich adstodarfjarmdlaradherra pad 4 rikis-
pinginu 1915, ad rikisstjérnin hefoi ekki lagt
hda skatta 4 tekjur og eignir, en sésialdemo-
kratar hofou krafist skottunar stridsgréda.
Kvad Helfferich slikan skatt mundu draga
prétt tir hagkerfinu, en var raka vant. I strid-
inu var adeins syndarvelmegun, sem breytti
ad visu audskiptingu, en ad svo miklu leyti

sem framleidslan fér til eydileggingar voru af
henni litil not.

A eftir pessum stridsskéttum 16gdu neyslu-
skattar mest til rikistekna, nefnilega 5,2 millj-
arda marka. Pa fékkst 4,1 milljardur af skatti
4 hagnad Reichsbank og rikisldénabanka.
Asamt med litlum innflutningi vegna hafn-
bannsins urdu litlar tollatekjur. Per voru 680
milljénir marka 1913 og 560,8 milljardar
marka 1914, en h6fdu 1918 fallid nidur { 133
milljénir marka. A stridsirunum voru
samanlagdar tollatekjur 1,64 milljardar
marka. A var lagdur 1916 veltuskattur upp &
1%o, eitt pro mille, en hann var hzkkadur
1918 upp i S%o, fimm pro mille. Adeins gaf
veltuskatturinn af sér 150,5 milljdénir marka.
Beinir skattar heyrdu til einstokum rikjum
Pyskalands samkvemt stjérnarskranni, en
ekki undir alrfkid, sem pannig réd ekki hxd
peirra.

[ styrjoldinni tok alrikisstjérnin alls 140
milljarda marka ad lani. Utanlands 4tti hdn
ekki kost 4 umtalsverdum lanum. Peninga-
markadirnir { London og Paris voru i évina-
16ndum, og sa i New York var peim samstiga.
I Hollandi var bodid vt 1an upp 4 150 milljénir
gyllina, sem hrukku skammt i fjareklu alrikis-
ins. Lénsfjar vard pess vegna a0 leita innan-
lands. Fré september 1914 til september 1918
baud alrikid 4t 9 ldn, sem alls ndmu 96,9 millj-
Ordum marka. Mest var keypt af skuldabréf-
um { dttunda itbodinu, { mars 1918. P4 h6fou
Russland og Rimenia dregid sig ut dr styrj-
Oldinni, og vanst var pyskrar lokaséknar a
vesturvigstddvunum. I sidasta dtbodinu, i
september 1918, vard sala skuldabréfa mciri
en { hinu fyrsta og 6dru. P4 var svo komid, ad
yfirstjérn hersins Grvaenti um sigur, pott ekki
veeri pad latio kvisast,

P6tt Gtbod ldnanna gengi vel, dugdi pad
ekki til, og alrikisstjérnin vard ad taka
skammtimaldn til ad byrgja dtgjéld sin. I pvi
skyni lét hin fjarmélardduneytid gefa fit
vaxtalaus skuldabréf og rikisvixla, sem vexti
baru. Af hvorum tveggja voru utistandandi
50,2 milljardar marka { stridslok. Fram 4
haust 1916 voru 80-95% peirra ad jafnadi i
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vorslu Reichsbank, en fra vetrinum 1916-17
téku vidskiptabankar til sin & sterri hluta
peirra. Atti Reichsbank adeins um helming
pessara skuldabréfa fjarmélaraduneytisins og
rikisvixla, pegar leid fram 4 4rid 1917, og enn
minni hluta peirra 1918.

Akvzdi laga um gulltryggingu sedla voru
ekki rymkud 4 stridsdrunum, pétt Reichs-
bank veri { dgdst 1914 leystur undan beirri
skyldu a0 leysa inn sedla sina vio gulli. Gull-
trygging Utgefinna sedla hans vard eftir sem
40ur ad nema pridjungi upphadar peirra, en
ad 16gum voru traustir vidskiptavixlar trygg-
ing peirra ad tveimur pridju hlutum. Medan
styrjoldin stzedi, skyldu bd skuldabréf fjar-
malaraduneytisins og rikisvixlar teljast { pvi
tilliti jafntraust g6dum vidskiptavixlum og 4
eftir gulli fullgild til tryggingar utgefinna
sedla. Og sem sedlatrygging hoéfou beir {
stridslok nzr alveg leyst af vidskiptavixla. {
umferd var stérum aukid peningamagn, og
vidskiptavixlar voru { minnkandi mali hafdir
til greidslu.

Aukningu peningamagns { umferd olli
stefna Reichsbank { peninga- og ldnamalum.
Hzkkadi upphz0 sedla { umferd ur 2,4 { 7,3
milljarda marka frd jini 1914 til névember
1916 eda prefaldadist med 6drum ordum.
Gulleign Reichsbank jokst jafnframt dr 1,6
upp { 2,5 milljarda marka. I stridsbyrjun
hafoi honum tekist ad n4 til sin miklu af gull-
mynt dr umferd og talsverdu gulli ir héndum
einkaadila. Hélt hann uppi askilinni gull-
tryggingu fram til hausts 1916, en sidan var
gulltrygging hans undir tilskildu ldgmarki og
lzkkandi. A méti sedlum { umferd upp 4 18,6
milljarda marka { névember 1918 4tti Reichs-
bank 2,3 milljarda marka i gulli.

I raun réttri var miklu meira af sedlum {
umferd en tolur Reichsbank hermdu. Auk
reglulegrar sedlatitgafu sinnar st60 hann
6beinlinis ad baki annarri dulinni sedlatt-
géfu. [ 6llum dtibdum sinum opnadi Reichs-
bank { dgist 1914 afgreidslu Rikisldnabanka,
sem pd var settur upp. A0 l6gum var Rikis-
lanabankinn sjalfsted stofnun, en afgreidslur
hans deildu sameiginlegri framkvemdastjérn

med atibdum Reichsbank. Attu pessir rikis-
lanabankar ad verda vid brynni ldnsfjarporf
einkageirans i stridsbyrjun. Gegn tryggingu {
vérum og verdbréfum veittu beir lan til
skamms tima, allt ad premur manudum. f pvi
skyni var Rikisldnabdnkum heimilad ad gefa
ut peningaskirteini eins og nemi heildarupp-
hz0 tryggdra lana peirra, og var pannig ordio
vi0 aukinni porf 4 gjaldmidli. Voru skirteinin
kollud rikislanabankasedlar. A0 tryggingu
ho6fdu peir krofur rikisldnabanka 4 hendur
skuldunautum sinum. Reichsbank var pé
heimilad ad hafa pau ad tryggingu fyrir sedla-
utgafu sinni 4 eftir gulli. Peningastofnanir
téku pa upp { greiodslur, poétt ekki veru peir
16ggildur gjaldmidill, og peir gengu manna 4
medal. S6mu not voru pannig af beim h6fd
sem bankasedlum. Um 4rsskeid var vtgéfa
rikisldnabankasedla bundin vid riflega einn
milljard marka. Helmingur peirra var i um-
ferd; helmingur peirra var i Reichsbank, tal-
inn til sedlatryggingar hans. Frd vetrinum
1915-16 for utgdfa bessara peningaskirteina
ort vaxandi. I névember 1918 nam utgifa
peirra 14,1 milljardi marka; i umferd voru
peningaskirteini, p.e. rikisldnabankasedlar,
upp & 9,7 milljarda marka. A8 6llu saman-
16gdu voru pd { umferd sedlar upp 4 28,3
milljarda marka.

Si verdbdlga, sem télfunum kastadi
nokkrum arum eftir styrj6ldina, spratt upp af
fjarmognun hennar med skammtimaldnum
og vaxandi sedlatitgdfu. Fram til 4rsloka 1918
sagdi hin ekki til sin. Til hlutlausra landa
seldi Reichsbank nokkrum sinnum gull til ad
halda uppi gengi marksins. Og pyskar eigur {
hlutlausum {6ndum voru lika seldar { pvi
skyni. Fér lekkun gengis marksins ekki ar
homlu i styrjoldinni, pétt allmikil yroi. Kost-
a0l dollar 4,20 mork i jini 1914, en { stridslok
7,45 mork.

Kaupmattur marksins innanlands féll
umfram gengi pess gagnvart ¢6drum gjald-
midlum. Visitala voruver0s i heildsélu, sem
1913 nam 100, st60 i 234 i stridslok, en mat-
velalidir hennar i 238 og idnadarlidir  227. T
huga parf p6 ad hafa, ad visitala pessi ték ad-
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eins til skammtadra vara undir verdlagseftir-
liti. Eiginleg skerding kaupmattar marksins
var0 ekki ad réttu lagi metin, nema upp i
reikninginn veri tekid nokkurt meodaltal
verdlags 4 svortum markadi, en 4 pvi var mik-
ill munur landshluta 4 milli. Engin opinber
athugun var 4 pvi ger0.

A innlégnum i peningastofnanir vard mikil
aukning. I helstu bonkum fj6rféldudust inn-
steour fra arslokum 1914 til arsloka 1918, wr
5,3 upp i 19,7 milljarda marka; samanlagdar
innstedur i landsbyggdabénkum hakkudu
tvisvar og hélfu sinni, ur 4,3 upp 1 10,3 millj-
arda marka; en i sparisjéoum hekkudu inn-
steedur adeins um helming, dr 20,5 upp i 31,8
milljarda marka. Vi0 sparisjédi skipti adal-
lega folk med midlungs- eda ldgar tekjur.
Launataxtar pess hazkkudu hzgar en fram-
feerslukostnadur, svo ad bad gat litid lagt
fyrir. Helstu bankar attu aftur 4 moti ad miklu
leyti vidskipti vid idnfyrirteki, en sakir mjog
mikils rekstrarhagna0ar peirra og minnkandi
birgdahalds batnadi lausafjdrstada beirra
mjog.

Hlaupareikningslan fyrirtezkja i helstu
bénkum 4 stridsarunum jukust tiltGlulega
Iitid sakir g6drar lausafjarstéou peirra, dr um
3 1 4,2 milljarda marka, jafnvel pétt upphad
peninga { umferd prefaldadist. Lan helstu
banka til einkageirans, tveir pridju hlutar
allra lana peirra 1913, voru adeins 30% beirra
1918. Alriki vard helsti lintakandi vidskipta-
banka. Til pess gekk meira en helmingur alls
lansfjar peirra. Af bankaskuldum alrikisins,
11,5 milljéordum marka i stridslok, voru ad-
eins 542 milljénir marka { formi skuldabréfa
til langs tima. Helstu bonkum pétti miklu
varda ad hafa sem besta lausafjarstoou, par
€0 55% innstzedna peirra urdu it teknar med
sjo daga fyrirvara. Af peim s6kum kusu peir
fremur ad kaupa rikisvixla en ad veita alrik-
inu lan til langs tima. Peir voru endurnyjadir
x ofan i &, en bankar gitu endurselt pd {
Reichsbank vid reidufé. Péttu peir pess vegna
g60ir og gildir.

Aftur 4'mdéti veittu sparisjéoir alrikinu all-
mikil l4n til langs tima, en samsetning eigna

peirra og kvada var Oonnur en helstu banka.
Pannig veittu prissneskir sparisjodir alrikinu
8,5 milljarda marka { l4num til langs tima.
Namu bau 9% allra langtimaladna, sem alrikid
ték & stridsarunum. Pa for hlutur einkageir-
ans { atldnum rikisldnabanka lika fallandi.
Hann nam 75% af utlanum peirra til 1916, en
1916 snerist pad dami vi0, og fér pa hlutur
alrikisins 1 peim upp i 75% og sidan upp i
84,5% 1918. Fyrir sakir fjaArmdgnunar styrj-
aldarinnar var0 skipan l4namala i p4gu rikis-
ins.

v. Bandarikin

Fridslitum sumarid 1914 fylgdu nokkur
efnahagsleg vandkvadi i Bandarikjunum, en
pau vérudu ekki lengi. Uppskera af badmull
vard p4 med mesta méti, en styrjoldin lokadi
helstu morkudum hennar. Bankar hofou pa
samlog um bradabirgdalan til rektenda og
fyrningarlan. f stridsbyrjun reyndu margir
evrépskir eigendur bandariskra verdbréfa ad
selja pau { kauph6ilinni { New York vid reidu-
fé. Var kauphollinni lokad 31. juli til ad
hindra verdfall. f lok névember 1914 héf hiin
nokkur vidskipti ad nyju, en hdmlum 4 starf-
semi hennar var ekki aflétt fyrr en 1. april
1915.

Lond bandamanna voru helstu vidskipta-
1ond Bandarikjanna. Til peirra og nylendna
peirra hofou 77% bandarisks iatflutnings
fari¢ 1913. Fyrir hin miklu minni vioskipti
Bandarikjanna vi0 midveldin ték breska
hafnbannid; bandariskur utflutningur til
peirra skrapp saman ur 169 milljénum dollara
1914 nidur i rétt adeins 1 milljén dollara 1916,
og fér si varningur um Nordurlénd og
Holland. Fra 1914 til 1916 jokst aftur 4 méti
utflutningur  Bandarikjanna til landa
bandamanna ur 825 milljénum dollara i 3,2
milljarda dollara, nzr ferfaldadist, og af
peirri aukningu vard uppgangur i bandarisku
atvinnulifi. Fram 4 vor 1915 fengu bankar p6
ekki leyfi stjérnvalda { Washington til ad veita
bandaménnum lan vegna kaupa beirra 4
hergégnum hja bandariskum fyrirtzkjum né
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& hraefnum til stridsparfa. Bandarikin gzttu
b6 vendilega hlutleysis sins. Og enn 1916 naut
hlutleysisstefnan mikils fylgis. Demdkrata-
flokkurinn fékk Woodrow Wilson endurk;jor-
inn forseta 1916 undir kjérordinu: ,,Hann hélt
okkur utan styrjaldarinnar®.

A hlutleysisstefnu sinni hfdu Bandarikin
b6 slakad pegar 1915. P4 um vorid var gengid
4 tiltzkt gull og gjaldeyri bandamanna, og
Ottast var, ad Ur pédntunum peirra og kaupum
dreegi. Héldu stjérnvold pa ekki lengur aftur
af bonkum um lédnveitingar til landa banda-
manna. Med Bandarikjunum og peim dré
med §0rum ordum saman af efnahagslegum
dstzdum. Oskiptir hélludust Bandarikja-
menn pé ekki ad bandaménnum. Félk af eng-
ilsaxneskum uppruna fann til skyldleika med
Bretum, og hefd var ad vinattu Bandarikj-
anna vid Frakkland. Taum midveldanna dré
folk af pyskum @ttum og margt irskra inn-
flytjenda. Pa voru allnokkrir kunnir banka-
stjérar GyOdingar med ttartengsl og vid-
skipta i Mid-Evrépu, 4 meodal peirra Otto
Kahn, Jacob Schiff, Paul og Felix Warburg,
James Speyer og Charles Hallgarten. Fridar-
sinnar létu lika til sin heyra.

Lanin til bandamanna hlutu misjafnar
undirtektir. f névember 1916 vorudu sedla-
bankastjSrarnir meira ad segja vid of miklum
slikum ldnveitingum, bvi ad afborganir af
peim veru 6tryggar. Fyrstu prji stridsirin
hafdi J. P. Morgan & Co. milligdbngu um allar
lantékur Bretlands og Frakklands eda var
fyrir samlégum banka um pau. Sterst var lid-
lega 500 milljéna dollara bresk-franskt ldn {
oktéber 1915. L4 pad ekki 4 lausu. Satti pad
snarpri andstddu adila af pyskum og {rskum
toga. Dré Kuhn, Loeb & Co. sig it ir samlag-
inu, sem adalbankastjori pess, Jacob Schiff,
hafdi 4 fallist. Hann hafdi pa spurt, ad 1anid
feeri ad hluta til Riisslands, par sem fram feeru
ofséknir 4 hendur Gydingum. Atti Kuhn,
Loeb & Co. ekki hlut ad breskum og fronsk-
um rikisldnum fyrr en rissneska keisaradem-
10 var fallid. Ad Kuhn, Loeb & Co. brott-
gengnum myndadi Morgan samlag 61 banka {
New York. [ Chicago nutu Pjédverjar enn

svo mikillar samidar haustid 1915, ad par
gekk adeins einn banki til samlagsins. f land-
inu 6llu urdu pé 1.570 adilar ad samlaginu.
Svo fér, ad bankarnir 16gdu sjalfir til mestallt
lansféd, pvi ad sala skuldabréfanna gekk illa.
L4nid poétti ganga nerri hlutleysisstefnu
Bandarikjanna.

Framan af styrjéldinni var midveldunum
ekki med ollu uthyst 4 peningamarkadi {
Bandarikjunum. Haustid 1915 bidu p6 kaldar
vidtokur skuldabréfa 1ir pridja pyska strids-
laninu, sem Zimmermann-Forshay budu med
16% affollum. Pratt fyrir tengsl sin vid Pyska-
land 4tti Kuhn, Loeb & Co. engan hlut ad
Gtbodi pyskra stridslana, en 1916 bjdst Jacob
Schiff til patttdku 1 Gtbodi lans fyrir nokkrar
helstu borgir Pyskalands, & medal peirra
Berlin, Hamborg og Frankfurt. Frad pvi rddi
hvarf hann, pegar Wilson forseti og sedla-
bankastjérarnir 1étu i 1jés vanpéknun 4 pvi. [
stadinn baud Kuhn, Loeb & Co. 1t lan fyrir
franskar borgir. Ad hluta tékst b6 med
adstod banka ad koma bandariskum verd-
bréfum i pyskrieigu { 16g. Nam sala peirraum
300 milljénum dollara til 4rsloka 1915. A0
lani fengu midveldin adeins 35 milljénir doll-
ara { Bandarikjunum, medan pau héldu hlut-
leysi sinu.

[ april 1917 s6gdu Bandarikin Pyskalandi
strid 4 hendur, en { drslok 1916 mun Wilson
forseti hafa 4litid, ad Bandarikin gatu ekki
miklu lengur stadid utan styrjaldarinnar, pott
annad hefdi verid uppi 4 teningnum i kosn-
ingabardttu hans pd um haustid. Sa Ghefti
kafbatahernadur, sem Pyskaland hoéf 1.
febriar 1917, sneri almenningsélitinu {
Bandarikjunum gegn pvi, einkum eftir ad
byskur kafbatur sokkti farpegaskipinu La-
conia ti af strénd frlands f sidari hluta man-
adarins. Zimmermann-skeytid var sidan sd
dropi, sem fyllti mzla beirra sinnaskipta.
Arid 1914 hafdi herafli Bandarikjanna um
300.000 moénnum 4 ad skipa, en { stridslok
h6£du pau 3 milljénir manna undir vopnum, 2
milljénir beirra 4 vigvollunum { Evrépu.
Pratt fyrir pau miklu hernadarlegu umsvif
féru fjarframlég Bandarikjanna til banda-
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manna peirra fram Gr hernadanitgjéldum
peirra.

Styrjaldardr Bandarikjanna tvé, 1917 og
1918, urdu alrikistitgjold peirra { heild sinni
15,9 milljénir dollara. Fjdr til um pridjungs
peirra, 5,3 milljarda, var aflad med venju-
legum skottum, sem hakkadir hofou verid {
september 1916, en tekjuskattur var peirra
drygstur og lagdi til um helming afrakstrar
peirra. I tekjuskatt greiddu einstaklingar 1,3
milljarda dollara 1918 1 stad 46 milljéna doll-
ara 1914. Fyrirtaekjaskattur haekkadi dr 39
milljénum dollara 1914 upp i 653 milljénir
dollara 1918. Upp { stridskostnad voru seld
»Skuldabréf fjarmélaraduneytisins“, og nam
pad innlenda skammtimaldn 22 milljéroum
dollara. Til langs tfma voru bodin tt fjogur
striosldn, ., frelsis“-14n, og af s6lu skuldabréfa
peirra fengust 17 milljardar dollara, og loks
Hsigur“-1an { april 1919, sem upp skar 4,5
milljarda dollara. Vegna stridskostnadar,
beins og G&beins, heaxkkudu alrikisskuldir
Bandarikjanna dr 1,2 milljéroum dollara
1916 upp 1 25,5 milljarda dollara i juni 1919.

Bandariskir bankar h6fou milligobngu um
2,16 milljarda dollara lanveitingar til strids-
landa, 2.124 milljénir til landa bandamanna,
fra upphafi styrjaldarinpar sumarid 1914 fram
i april 1917, pegar Bandarikin urdu stridsad-
ili. Steerstur lantakandi var breska rikio, sem
hlaut lidlega helming pessa fjar, 1.250 millj-
6nir dollara, og sidan franska rikid, sem hlaut
teplega pridjung pess, 640 milljénir dollara.
Til Russlands f6ru 107 millj6nir dollara lans-
fjarins og 102 milljénir dollara til Japans, en
adeins 25 milljénir dollara til italiu, sem Bret-
land sd fyrir fjarhagsadstod. Ennfremur sau
bankar um endurkaup & bandariskum verd-
bréfum i eigu adila { stridslondunum, og
nému pau kaup meira en 3 milljordum doll-
ara. Innlendar linveitingar stérra banda-
riskra banka voru ekki ndndar nazrri eins
miklar, p6tt & ldnum yrdi mikil aukning til
skamms og midlungi langs tima. A véxtum 4
langtimalanum vard hakkun sakir hinna
miklu lanveitinga til vitlanda.

Ennfremur t6ku 16nd bandamanna um 10

milljarda dollara ad lani beinlinis hja
riki(sstjérn) Bandarikjanna, pannig ad lan-
tokur peirra i Bandarikjunum namu um 12
milljordum dollara i heild sinni. Vid snerist
gagnkvam stada Bandarikjanna og evropskra
landa i lanamdlum 4 stridsarunum; i strios-
byrjun var hin evrépskum 16ndum hagstad
um 7 milljarda dollara, en i stridslok ohag-
stzd um pessa 12 milljarda dollara.

Styrka st6ou sina 4 gjaldeyrismoérkudum
atti dollar ekki adeins ad pakka hagstedum
jofnudi Bandarikjanna 4 verslun vio dnnur
16nd, heldur ekki sidur veikri stodu margra
heistu gjaldmidla 4 stridsarunum, en a peim
urdu verdhakkanir minni { Bandarikjunum
en { nokkru 60ru stridslandi. Visitala vero-
lags { heildsélu, sem 1913 var 100, st6d 1 194
drid 1918.

vi. Japan

Japan var allmiklu betur sett en Onnur
strioslond. P6tt bad segdi Pyskalandi strio 4
hendur i dgast 1914, bardist her pess adeins
um pysku flotahofnina i Tsing-tao 2. sept-
ember til 7. névember 1914. Sidan 4tti Japan
ekki annan hlut a0 styrjoldinni en pann, ad
pa0 sendi bandaménnum sinum skotferi.
Fyrri heimsstyrjoldin vard Japan pannig ekki
til byrdi.

A stridsarunum j6k Japan utflutning sinn
og dré a0 sér mikid gull. Fra jili 1914 til ndv-
ember 1918 jokst gulleign Japansbanka ur
217 milljénum jena (um 400 milljénum doll-
ara) { 716 millj6nir jena. A sedlum i umferd
vard ndlega hlutfallsleg aukning €da dr 450
milljénum jena i 1.145 milljénir jena. Evr-
6pskum bandaménnum sinum vard Japan
lanveitandi 4 stridsarunum. A japonskum
peningamarkadi bau0 rikisstjérnin Gt bresk,
fronsk og rissnesk skammtimalan upp 4 641
milljén jena (um 320 milljénir dollara). Af
evrépskum bandaménnum sinum keypti hiin
rikisskuldabréf upp 4 134 milljénir jena,
Gulleign erlendis, ad verdmeeti 182 milljonir
jena, lét hun { skiptum fyrir rikisvixla
bandamanna sinna. Auk pess endurgreiddi
rikisstjornin japonsk rikislan ad upphad ner
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300 milljénir jena, sem tekin hoéfou verid 1
breskum og fronskum bdnkum fyrir styrjéld-
ina.

II. Stridsskuldir og stridsskadabztur

i. Stridsskuldir

Alpjédleg lan voru af vidskiptalegum toga
fyrir fyrri heimsstyrjoldina, pétt beim gaetu
fylgt politiskar kvadir og paer geetu haft ymsar
politiskar afleidingar. Pvi mali gegndi lika
um rikisldn. Ad vidskiptavenjum voru pau
Gtbodin 4 alpjédlegum peningamérkudum
fyrir milligdngu utlendra banka. Fatt var um
politisk 1an 4 19. 61d. Fyrir kom, ad [6nd, sem
leegri hlut bidu i 6fridi, semdu svo vid annad
land, ad pau stédu hvort gagnvart 60ru sem
skuldunautur og lanardrottinn. Stridsskada-
bectur voru p6 ekki harri en svo 4 19. 6ld, ad
paer urdu greiddar 4 allskdmmum tima.

Bandarikjunum taldist (1920) til, ad
stridsldn peirra til bandamanna sinna na&mu
10,34 milljordum dollara, a0 medtéldum 800
milljéna dollara ldnum, veittum fré stridslok-
um. Af peim héfou 9.598 milljénir dollara
verid veittar { reidufé, 599 milljénir dollara 1
hergégnum, sem ad stridslokum hofdu verid
eftirlatin l6ndum bandamanna eda vinveitt-
um hlutlausum l6ndum, og 141 milljén doll-
ara i kornmeti og 6drum matvalum, sem send
hofdu verid bagstéddu folki { Mid- og Austur-
Evrépu eftir styrjoldina. Aflansfé pessu fékk
Bretland 4.277 milljénir doliara (um 45%),
Frakkland 2.997 milljénir dollara, Italfa
1.648 milljénir dollara, Belgia 349 milljonir
dollara (auk hergagna), Russland { stjérn-
artid Kerensky 187,7 milljénir, Tékko-
slévakia (eftir rikisstofnunina 14. oktdber
1918) 62 milljénir dollara.

Stridslan Bretlands ndmu 8,3 milljéroum
dollara, nédlega tvéfaldri lantdku pess i
Bandarikjunum. Af hinu breska lansfé fékk
Ruissland mest, 2,47 milljarda dollara, pa
ftalia 1.855 milljénir dollara, og sidan Frakk-
land 1.683 milljénir dollara. Stridslan Frakk-
lands til landa bandamanna namu 2.238 millj-

6num dollara; hins vegar ték pad lidlega 5
milljarda dollara a0 ldni { Bandarikjunum og
Bretlandi.

Bandarikin 4litu stridsskuldir vera eins
konar viOskiptaskuldir, sem standa beri vid,
en ein bandamanna voru pau einvérdungu
lanveitandi. Hins vegar 4litu bandamenn {
Evrépu par stafa af sameiginlegu dtaki peirra
{ styrjoldinni. Um bad skar Bretland sig ekki
ur, pott i pessum efnum veeri fremur linveit-
andi en lanpegi, og fleyg urdu pau ord John
M. Keynes, ad besta leidin til ad jafna strids-
skuldir vari ad strika per Gt. A fridarrad-
stefnunni { Paris 1919 hafdi breski forsatis-
radherrann, Lloyd George, 4 pvi ord vid Wil-
son forseta, sem undir pad ték ekki. Ari
sidar, { litsgerd til bandarisku rikisstjérnar-
innar, var pad tillaga breska utanrikisrad-
herrans, Arthurs Balfour, ad stridsskuldir
bandamanna 4 milli yrdu nidur felldar ,,i pagu
hagseldar heimsins i framtidinni“, og gat
hann pess um leid, ad Bretland mundi ekki af
eigin stridslanum krefjast afborgana umfram
peer, sem pad innti sjalft af hendi upp { eigin
skuldir. Svar Bandarikjanna var enn nei-
kvett, og leitadi Bretland pa samninga vid
bau um greidslu stridsskulda sinna.

Fjarmalaradherra Bandarikjanna, And-
rew Mellon, og breski forsztisrddherrann,
Stanley Baldwin, nddu 1923 samkomulagi
pvi, sem vid pa er kennt, um greidslu breskra
stridsskulda 4 62 drum. Upphz0 ldnanna var
b4 s6g0 4,3 milljardar dollara og uppsafnadra
vaxta 300 milljénir dollara, en samist hafoi
um lekkun vaxta ar 5% i 3,3%. AQd vOxtum
vidbattum myndu afborganir lananna pannig
verda 11,1 milljardur dollara, 4dur en lyki.
Allmiklu betri greidslukjor veittu Bandarikin
{6ndum, sem sidar sémdu um greidslu strids-
skulda sinna. Pannig samdi franski fjarméla-
radherrann, Bérenger, 1926 vid Andrew
Mellon um lekkun vaxta 4 fronskum strios-
lainum nidur i 1,8%, en upphad frénsku
stridslananna var sett 4 milljardar dollara ad
aféllnum voxtum medtéldum. Med voxtum
myndu afborganir af peim verda alls 6,8 millj-

-ardar dollara. Pegar 4 reyndi, vard Bretland
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eitt landa til ad borga meira af skuldum sinum
en pvi barst upp i eigin stridslan.

f bandariskum fjarmalaheimi voru skiptar
skodanir um medferd stridsldnanna. Undir
tillogu Balfours 1920 um nidurfellingu peirra
i alitsgerd hans til bandarisku rikisstjérnar-
innar téku kunnir fjaArméalamenn svo sem Paul
M. Warburg, John Pierpont Morgan og Clar-
ence Dillon. Og bankastjori sedlabankans {
New York réd til, ad veittur yréi 4 peim
greidslufrestur. Fjarmdlamenn sdu, aod
bandamenn gaztu pvi adeins greitt strids-
skuldir sinar, ad peir ykju utflutning sinn til
Bandarikjanna, en pad var bandarisku
atvinnulifi pé ekki hagsmunamal. Aftur 4
méti sat rikisstjérnin vid sinn keip. Kvad hdn
Bandarikin hafa tekid 24 milljarda dollara ldn
innanlands til herkostnadar sins og lanveit-
inga. A0 svo miklu leyti sem bandamenn
steedu ekki 1 skilum, féllu skuldir peirra 4
bandariska skattgreidendur. Peim augum litu
lika bl6d og almenningur malin.

Bandamenn i Evrépu urdu ébilgjarnari en
ddur 1 krofum sinum um stridsskadabztur 4
hendur Pyskalandi, pegar bilbugur vard ekki
4 Bandarikjunum { stridsskuldamdlinu. Og
pzr raddir heyroust, ad stridsskadabaztur
getu gengid upp i stridsskuldir. Bandarikin
vidurkenndu p6 ekki tengsl peirra 4 milli, fyrr
en pau téku til vid samningsgerdir um skada-
bétagreidslur Pyskalands, en til peirra vard
pvi bandariskrar adstodar vant.

ii. Stridsskadabeetur

Midveldin sem og bandamenn héfdu vanst
pess ad koma stridskostnadi sinum 4 herdar
dvininum ad stridslokum. Sumarid 1915
komst Karl Helfferich adstodarfjarmalarao-
herra svo ad ordi 4 rikispinginu: ,,Upphafs-
menn pessarar styrjaldar verdskulda ad bera
um héls myllusteina pessara milljarda, og sliga
eiga beir pa um dratugi, en ekki okkur.“ En
sagan synir, ad beir, sem Osigur bida i
styrjold, verda jafnan ad taka 4 sig sOk af
upptékum hennar. Og 1918 kom ad Pyska-
landi ad taka myllusteina sér um hals.

Um sekt Pyskalands var 4 kvedid { 231.
grein Versalasamningsins. T greininni sagdi,
ad Pjodverjar og samherjar peirra ,,beru sem
upphafsmenn 4byrgd 4 6llu tjénit og skada“”
landa bandamanna og pegna beirra i styrjold-
inni. [ sidari greinum var skadabétaskylda
Pyskalands ndnar tilgreind: Ad framselja
kaupskip, 1600 rimlestir og staerri, p.e. 90%
rimlesta pyska kaupskipaflotans, hins annars
steersta 1 heimi 1914; vélar, verksmidjubiinad,
byggingarefni; nautgripi; og arlega 40 millj-
6nir tonna af kolum i 10 4r. Greidslur skada-
béta i reidufé skyldu hins vegar sidar dkvedn-
ar.

Bandamenn héldu hverja r4ddstefnuna 4
feetur annarri um stridsskadabaturnar, og
séttu Pjédverjar peer fra 1921. Radstefnu {
Boulogne i juni 1920 sé6ttu forsztisradherrar
Bretlands og Frakklands og utanrikisrdd-
herrar ftalfu, Belgiu, Grikklands og Japan.
Til bradabirgda sampykkti radstefnan, ad
Pyskaland greiddi 269 milljarda gullmarka 4
42 arum. Miénudi sidar, { Spa { judli, skiptu
vidtakendur pessum vzntanlegu greidslum
pannig meo sér: Til Frakklands feru 52,5%,
Bretlands 22%, ftaliu 10%, Belgiu 8%, Jigo-
slaviu 5%, Rimeniuv 1,1%, Japans og Port-
ugal, hvors um sig, 0,75% og Grikklands
0,4%.

NV radstefna kom saman i Paris i janiar
1921, og endurskodadi hiin greidsludzetlunina
fra Boulogne hélfu ari 40ur (ad nokkru leyti
med tilliti il lekkandi gengis flestra evr-
6pskra gjaldmidla gagnvart dollar veturinn
192021, en midad vid gengi peirra 1914 hafdi
sterlingspund fallid um 27,5% og franskur
franki um 17%). Hnikadi radstefnan dztlun-
inni svo til, ad 226 milljardar gullmarka yrdu
greiddir i 42 drlegum greidslum (en 43 millj-
ardar gullmarka yrdu teknir til endurskod-
unar). Ennfremur skyldi Pyskaland lita
af hendi 12% tekna sinna af Gtflutningi nastu
42 4r. Sampykktir rddstefnunnar voru um-
redugrundvollur enn nyrrar radstefnu, pvi
sinni { London { febrdar og mars 1921, og var
Pyskalandi bodid til hennar. Fyrir hana lagdi
pyska rikisstjérnin gagntillsgur; 269 millj-
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arOar gullmarka i 42 drlegum greidslum varu
ad nuvirdi 50 milljardar gullmarka. Framsal
kaupskipaflotans, eimreida, lestarvagna og
annars bunadar auk bess, sem framseldur
yrdi i landsvedum, hersetnum af banda-
moénnum, svaradi til greidslu 20 milljarda
gullmarka { fridu; eftir st2di greidsla 30 mill;-
arda gullmarka. A pann ttreikning féll-
ust bandamenn ekki. A hinn béginn hafn-
a0i Pyskaland greidsludztlun rddstefnunnar {
Paris. Gripu bandamenn b4 til refsiadgerda;
lidssveitir peirra herndmu Diisseldorf, Duis-
burg og Ruhrort { mars 1921.

AJ krofu Bretlands lekkadi stridsskada-
bétanefndin heildarupphzd stridsskadabodta-
greidsina Pyskalands nidur i 132 milljarda
gullmarka i april 1921, en pysku rikisstjérn-
inni, undir forseti Fehrenbachs rikiskansl-
ara, snerist ekki hugur. Settu bandamenn
henni pa drslitakosti. Bretland, Frakkland,
Japan, Belgia og [talia veittu Pyskalandi 5.
mai 1921 sex daga frest til a0 fallast skilyrd-
islaust 4 setta afvopnunarskilméla i fridar-
samningnum og ad dkera stridsglepamenn
sina. Daginn 4dur en urslitakostanna var
veenst, 4. mai, hafdi rikisstjorn Fehrenbachs
sagt af sér. Joseph Wirth myndadi nyja rikis-
stjérn 10. mai 1921, og var Walther Rathenau
utanrikisrddherra hennar. Si hiin sér ckki
fremur feert ad verda vio krofum bandamanna
um skadabotagreidslur, en hin hafdi annan
hatt 4. Med pvi a0 fallast 4 skilyroi banda-
manna hugdist hin syna gédan hug Pyska-
lands annars vegar og hins vegar, ad engan
veginn yroi vid peim ordid. Pad var markmid
wstefnunnar 4 uppfyllingu skilyrdanna“, sem
Wirth og Rathenau métudu, en ébilgjarnir
pjédernissinnar dthrépudu begar i stad. A
urslitakostina, sem sendir hofdu verid fra
London, féllst rikisstjorn Wirths, en hin
hugdist fera sénnur 4, a0 greidsludztlun
stridsskadabdta fengi ekki stadist.

Verdfall pysks gjaldmidils vard til bess, ad
Pyskaland greiddi stridsskadabztur adallega
i fridu 1921-22. { 4rslok 1922 var Pyskaland
enn i vanskilum. Brést pd polinm&di fronsku
rikisstjérnarinnar. A9 lidnum birtum vio-

vorunarfresti herndmu franskar og belgiskar
lidssveitir Ruhr-sva0id 13. jantdar 1923.

I11. Verdbolgan mikia 4 Pyskalandi

i. Fram settar skyringar

Verdbdlgan 4 Pyskalandi eftir fyrri heims-
styrjoldina er demigerd ¢daverdbdlga. Hin
hefur pess vegna ordid éleitid vidfangsefni
hagfredingum og fjarmélafredingum ekki
sidur en hagsagnfredingum. Orsakir og o1-
sakatengsl verdbdlgunnar hafa fjarmala-
fredingar einkum reynt ad skyra i ljési
briggja kenninga. Taka ber ymist mid af
Shagstedum greidslujofnudi eda verdpenslu
eda aolégun gengis gjaidmidla ad gagn-
kvemum jofnudi kaupmaéttar peirra (pur-
chasing power parity).

Vidvarandi 6hagstedan greidslujofnud
Pyskalands gagnvart dtlondum t6ldu ymsir
vera helstu orsék verdbdlgunnar, 4 medal
peirra Karl Helfferich og Moritz Julius Bonn.
Fyrir sakir greiosluhalia pessa var gengi
marksins fallandi, svo ad innfluttar vorur
urdu = dyrari og innlent verdlag = harra.
Hinum Jhagsteda greidslujofnudi  ollu
greidslur stridsskadabdta, fjarfiotti, hdmlur 4
pyskum tutflutningi og ryrnun gjaldeyristekna
vegna missis pyska kaupskipaflotans, sem
afhentur var bandaménnum 1919. Traustustu
rokin ad baki pessari kenningu voru pau, ad
fram til agust 1923 féll gengi marksins
lengstum hradar og meira en verdlag haekkadi
innanlands. Peir, sem mdlin litu pessum aug-
um, voru flestir pyskir. P6ttu beir fera
6beinlinis 1ok ad pvi, a0 stridsskadabaturnar
veru Pyskalandi ofvida, og fredilegar rok-
semdir peirra voru sagdar haldlitlar.

Ondverda framvindu { verdbdlgunni sdu
malsvarar verdpenslukenningarinnar. Helstir
peirra voru Gustav Cassel, Ludwig Albert
Hahn og Alfred Lansburgh. Alitu peir firna-
miklar rikisskuldir og vaxandi peningamagn
vera orsakir verdbélgunnar. Af voldum
peirra sdgdu peir gengi marksins fara lekk-
andi. Upphaflega var kenning peirra dtfersla
og tdtvikkun 4 gjaldmidilskenningu Davids
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Ricardo og fremur laus { reipunum, en éparft
er a0 vikja ad sidari og itarlegri framsetningu
kenningarinnar. A8 verdpenslukenningunni
voru pau rok sterkust ferd, ad voxtur hefoi
hlaupid i rikisskuldir og peningamagn 4
stridsdrunum eda nokkrum drum 4dur en
Pyskaland vard a0 greida stridsskadabatur.

P4 kenningu, ad gagnkvamt gengi gjald-
midla landa rédist af kaupmztti peirra innan-
lands, setti Gustav Cassel loks fram eftir ad
hann hafdi saman borid pysku 6daverdbslg-
una og verdbélgu { I6ndum sigurvegaranna.
Nénar til tekid kveour kenningin, ad edlilegt
(normal) gengi tveggja gjaldmidla rddist af
hlutfallinu 4 milli margfeldis hins gamla
gengis peirra og hlutfallslegrar heekkunar inn-
lends verdlags beirra. Pessari kenningu var
vel teki® 4 bridja dratugnum, og var pad
einkum ad pakka vidurkenningarordum um
hana i ritum Keynes, Hahn og Lansburgh.
Kenningunni voru pé sett pau préngu skil-
yroi, ad landa 4 milli veru engar homlur 4
verslun  né  umtalsverdir  tilflutningar
fjarmagns. Hvorugt peirra skilyrda var upp-
fyllt fra 1918 til 1924.

Pessar prjar kenningar auka skilning 4
ymsum péttum verdbdlgunnar miklu, en par
verda hvorki hafdar til skyringar 4 verobélg-
unni sjélfri, orsékum hennar og umfangi, né a
hnokréttum ferli hennar. Pegar pazr eru
ryndar ofan { kjol, sést, ad peer eru dlyktanir
af einstokum pdttum verdbdlgunnar. Per eru
pannig einhaf skyringarlikon og mega sin lit-
ils gegn pvi flékna fyrirbrigdi, sem verd-
bolgan mikla var. Skyringar af efnahags-
legum toga einum saman rista grunnt { efna-
hagsmalum, begar pau eru eins samfléttud
politiskum pattum sem hrun pyska peninga-
kerfisins eftir 1918 vard. Um drabil péttu hag-
sagnfredingum efnahagslegir pattir vera van-
metnir vid ritun pélitiskrar ségu. A0 sinu
leyti mega peir ekkilatahendasig ad vanmeta
politiska peetti.

ii. Gangur verdbolgunnar
Verdbdlgan { Pyskalandi héfst 1914 af
voldum fjaréflunar til styrjaldarinnar, eins og

ad henni var sta0id. Eins og rakid hefur verio,
vard allléng bid 4 hakkun beinna skatta, og
reiddi alr{kid sig 4 lansfg. { stridinu £éll gengi
marksins um 50% sem og innlendur kaup-
mattur pess. Pegar stridinu lauk, vard ekki 14t
4 verdryrnun pess. [ arslok 1919 kostadi
dollar ellefu sinnum fleiri mérk en 1913. [
desember 1919 st60 dollar { 46,80 mérkum ad
medaltali. Eftir gildistoku Versala-fridar-
samningsins { jandar 1920 féll gengi marksins
{ nokkrar vikur, uns dollar kostadi um 99
mork. Alitid er, ad fjarflotti hafi valdid pvi
skyndilega gengisfalli marksins, en fram 4
pad verdur ekki synt.  samtidarsk§rslum um
greidslur 4 milli landa er erfitt ad rekja fjar-
flotta; { gébmlum skyrslum er pad enn erfio-
ara.

Fra vori 1920 til junf 1921, um lidlega drs
skeid, hélst gengi marksins allstédugt; ad
medaltali komu pad 64 mérk 4 méti dollar.
Eftir ad vrslitakostir barust frd London { lok
mai 1921, var af hendi reidd fyrsta greidsla
stridsskadabdta, einn milljardur gullmarka.
Hofst ba gengisfall marksins ad nyju og vard
mun hradara en 1919. { juni 1922 var dollar
skradur 4 317,50 mérk. Walther Rathenau
utanrikisrddherra var radinn af doégum 24.
jani 1922. A eftir fylgdi slikt fall marksins, ad
f juli 1922 var dollar kominn upp i 493,20
mork.

Verdbdlgan for sidan dr béndum, eftir ad
Reichsbank héf verdbolguiitlan sin, sem ad
verdur vikid, pannig var dollar skrddur 4
7.592 mork ad medaltali { desember 1922, Sid-
an herndmu franskar og belgiskar lidssveitir
Ruhr-hérudin, og Pjédverjar téku upp frid-
samlega métspyrnu, en Frakkar gerdu sinar
gagnraostafanir. Vard pd ekki vio gengishruni
marksins spornad. [ jantar 1923 st6® dollar {
17.972 moérkum ad medaltali, en halfu 4ri
sidar, { juli, { 300.000—400.000 moérkum. Fra
4guast 1923 vard hrun marksins vidstddulaust.
Sem gjaldmidill 4tti markid sér ekki lengur
tilverurétt, og upplausn vard i pysku efna-
hagslifi. Dollar kostadi 4.200.000.000.000
mérk 15. névember 1923. Var pad sidasta
skraning hans. { stad hinna verdlausu pappirs-
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peninga kom annar gjaldmidill til brdda-
birgda, rentumork.

iii. Hallinr ¢ fjariogum rikisins

T timar©d kemur langvarandi fjarlagahalli
rikisins fyrstur 4 medal orsaka 6daverdbdlg-
unnar, jafnt i styrjoldinni sem 4 eftirstriosar-
unum. Fyrstu fridararin hrukku hefobundnar
tekjur rikisins jafnvel ekki til helmings
utgjalda pess; 4 fjarlogum 1920-21 ndmu par
34% dtgjalda pess, 4 fjarlogum 1921-22 44%
peirra og 1922-23 38% beirra. Fjarlogum
ipyngdi fyrstu fridardrin kostnadur af heim-
sendingu hermanna, beitingu herlids til ad
bazla nidur uppreisnir i borgum og lands-
hlutum og uppihaldi herndmslids banda-
manna { Rinarhérudunum og Pfalz. Afgreidsla
hallalausra fjarlaga var0 pess vegna enn erfio-
ari en ella. Verdbdlgan eyddi lika tekjum
rikisins. Frd dlagningu skatta, svo sem tekju-
skatts og fyrirtzkjaskatts, lidu allt ad 18 man-
udir, 4dur en innheimtu peirra lauk, og pa
ménudi vard verdryrnun peirra mikil.

Erlendis hlaut pyska rikisstjérnin nokkur
ameli. Med fjarlagahallanum var hin s6gd
neyta verobdlgunnar, verdryrnunar peninga,
og tefja greidslu stridsskadabsta. Omaklegar
voru pzr dsakanir, A fjarmalum rikisins gerdi
hidn 1919—20 umbatur, sem kenndar voru vid
Erzberger. Voru tekjustofnar vikkadir og
nyjum baett vid. Um leid var reynt ad jafna
skattabyrdi betur nidur. Annars vegar voru
skattar leekkadir { lagum tekjuflokkum; hins
vegar hakkadir { hinum hdu, en si hakkun
kom fyrir ekki i 6daverdbdlgunni. P4
hégnudust einkum audmenn og hatekjumenn
4 innheimtu skulda lidins 4rs 4 hinu l{dandi.
Vid peim vanda s& rikisstjornin ekki. Verra
var pé, ad hefdobundnar tekjur rikising
hrukku adeins til hluta dtgjalda pess. Meira
en helming tdtgjalda pess vard ad greida med
rikisvixlum. A skuldabréfum til langs tima
var enginn kaupandi med réttu raoi. Enn juk-
ust pannig skammtimaskuldir Pyskalands. {
heild sinni voru pazr 50 milljardar marka {
stridslok, en voru komnar upp { 800 milljarda
marka f jali 1922.

Hver var hlutur stridsskadabéta { fjarlaga-
hallanum? Litid fér fyrir greidslum strios-
skadabéta i reidufé, 1,7 milljérdoum gull-
marka, en pvi meira fyrir greidslum peirra {
fridu, sem ndmu 19 milljérdum marka fram
til 1924, Félust per { skipum, tekjakosti og
varningi, sem rikid festi kaup 4, og var pad
pa tekid dr pysku atvinnulifi og flutt Gr landi.
Afbyska kaupskipaflotanum, 5,13 milljénum
rimlesta, urdu adeins 0,4 milljénir rimlesta
eftir 1919, en hann var kominn upp { 2,9 millj-
6nir ramlesta 1924. P4 hafdi Reichsbahn,
rikisjdrnbrautirnar, lika eignast nyjan tekja-
kost { stad pess, sem dr sér gekk { stridinu eda
tekinn hafdi verid upp i stridsskadabaztur; {
eigu Reichsbahn voru pé fleiri eimreidir og
lestarvagnar en pysku jarnbrautarfélogin attu
fyrir 1914, pétt enn vidar héldu uppi ferdum,
Hvernig var fjar aflad til pessa nyja tzkja-
kosts? Greidsla stridsskadabdta 1921 og 1922
svaradi ner til hefobundinna tekna rikisins.
Til lida sem nys teekjakosts Reichsbahn, rikis-
jarnbrautanna, t6k rikid lan, en pau voru létt-
bzrari en ella sakir verdryrnunar peninga.
Pannig tengdust stridsskadabaztur fjirlaga-
hallanum og p4 um leid verdbélgunni.

iv. Verdbolguldin Reichsbank

Sumarid 1922 héf Reichsbank ad veita
fyrirtekjum ldn med voxtum langt undir
hundradstSlu verdryrnunar marksins. Pegar
lanin féllu { gjalddaga 4 nafnverdi sinu, h6fou
pau adeins litid brot af upphaflegu verdgildi
sinu. Sumarid 1922 (pegar markid hélt enn
1% af verdgildi sinu 1914), t6k Reichsbank
25%. vexti af pessum ldnum sinum til fyrir-
tekja, en 85% vexti sumarid 1923 (pegar
markid hélt adeins einum milljénasta hluta
verdgildis sins 1914). I reikningum Reichs-
bank sér dtldna pessara stad i hakkun vixla-
eignar bankans, sem héfst med peim. Fré 30.
juni til 30. september 1922 jékst vixlaeign
bankans ur 4,8 { 50,2 milljarda marka eda ti-
faldadist, 4 medan verdlag hakkadi innan vid
fimm sinnum. Verdbdlguldn pessi audveld-
udu greidslu nys tekjakosts { stad pess, sem
upp i stridsskadabatur fér, og einnig nyja
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fjarfestingu. A0 pvi leyti studladi verobdlgan
a0 endurnyjun vélbdnadar pysks idnadar og
samgangna.

Samt sem 4dur verdur ekki sagt, ad rikis-
stjérnin og Reichsbank hafi af rddnum hug
fylgt fram verobdlgustefnu eda latid verd-
bélguna ganga fram &n pess ad reyna ad reisa
rond vid. Allt fram & veturinn 1922-23 leitud-
ust pau vi0 ad halda uppi verdgildi gjaldmio-
ilsins. T pvi skyni leitadi Reichsbank eftir
verdstédvunarldni i bandariskum, hol-
lenskum og svissneskum bonkum gegn trygg-
ingu { gulli bankans. Pau ldn hefdu adeins
bodist, ef Pyskaland hefdi fengid greidslu-
frest 4 stridsskadabétum i nokkur dr. A pvi
var ekki 163 maéls. Peir tilburdir til ad halda
uppi verogildi marksins komu pé ekki heim
og saman vid verobdlgulin Reichsbank, en
pess virdist adalbankastjori hans, Rudolf von
Havenstein, ekki hafa gert sér grein. I trdssi
vi0 peningafradi fylgdi Reichsbank verd-
bélgustefnu, en mun ekki hafa gengid verra
til en andvaraleysi. Fram 4 haust 1922 festi
bankardd hans ekki sjonir 4 hinni risandi hol-
skeflu, en vanti pess, ad komist yroi ut ur
hringidu verdbolgunnar. Pad verdur raoiod af
alitsgerd, sem von Havenstein og stadgengill
hans, Otto von Glasenapp, 16gdu fyrir rikis-
stjérnina. Fyrstu érin eftir styrj6ldina stédu
stjérnmal og félagsmadl svo, ad Reichsbank og
rikisstjérnin treystu sér ekki til ad taka upp
adhald { peningamalum likt pvi, sem eftir-
madur von Havenstein, Hjalmar Schacht,
fylgdi fram eftir peningaskiptin 1924. P4 hefdi
slikt adhald leitt til atvinnuleysis fjolda
manna, sem enn hefdi aukid 4 stédugleika
‘Weimar-lydveldisins.

Mialsvarar idnadar bentu 4 hzttu 4 atvinnu-
leysi fjolda manna, og peim veittist ekki erfitt
ad fa i rikisfjdrmilum og launamélum upp
tekna stefnu, sern audveldadi fjarmégnun
stérfelldrar fjarfestingar. A medal verka-
manna { verkalydsfélogum vard atvinnuleysi
4 Pyskalandi miklu minna en { flestum grann-
16ndum pess; { oktéber 1922 var pad 1,4% &
Pyskalandi, 14,1% 4 Bretlandi, 9,6% 4 Hol-
landi, 15,5% i Svipj6d og 3,9% i Belgiu.

Jafnvel pé6tt mismikill hluti verkamanna hafi
verid félagsbundinn { londum bessum, fer
ekki 4 milli mala, ad 4 Pyskalandi var atvinnu-
leysi einstaklega litid. Med tilliti til pess var
ekki mikil andstada 4 medal verkalydsfélaga
vi0 upptekna stefnu 1 fjarmalum.

v. Hernam Ruhr-svedisins

Atburdarasin vard hrod eftir herndm
Ruhr-svadisins i jandar 1923. Herndminu
hafdi rikisstjérninni verid hétad léngu adur
en til pess kom. Pyskaland var i vanskilum
vegna litils eins af skadabdtum { fridu. Litill
vafi er 4, a0 rikisstjérnin hefdi getad stadid {
skilum 4 peim { teka tid, ef hin hefdi kosid
pad, og hindrad hernam helsta idnadarsvadis
Pyskalands. Engu a0 siOur ték rikiskanslar-
inn, Wilhelm Cuno, p4 dhattu, ad franskar og
belgiskar lidssveitir herneemu Ruhr-sva0id.
Grunur hefur leikid 4, ad alrikisstjérnin hafi
af rddnum hug stefnt 4 allsherjargjaldprot og
hrun, til ad greidslum stridsskadabdta yrdi af
1étt. En ad pvi virdist hin ekki hafa stefnt.
Fremur mun henni hafa verid umhugad ad
syna Frakkland og Belgiu i 6rétti frammi fyrir
heimi 6llum. Ef vidurldg vid éverulegum van-
skilum voru svo hord, myndi sidferdileg stada
Pyskalands { nyjum samningavidredum um
stridsskadabaturnar styrkjast, ad forrada-
menn { Berlin t8ldu. Peir reiknudu ekki med
hruni peninga- og fjarmélakerfis Pyskalands.
Aftur 4 méti bjuggust peir vid, ad erfitt yrdi
um addrztti — kolaskortur — og sidan atvinnu-
leysi fjolda manna og pélitisk 6kyrrd, sem
,»stig af stigi geeti leitt til glidnunar sambands-
rikisins“, eins og adstodarrdOuneytisstjéri i
forsztisrdduneytinu sagdi 1 dlitsgerd. Til
ventinga bpessara og 6ttasemda ldgu gildar
astedur. Um greidslu stridsskadabéta setti
Dawes-d®tlunin Pyskalandi vaegari skilmala
en adur, eftir a0 hernidmi Ruhr-svadisins
lauk. En peir voru keyptir vid algeru hruni
fjarmala- og peningakerfis pess. Su hztta
vofdi ennfremur yfir haustid 1923, pegar upp-
reisn vard { Bajaralandi og til adskilnadar-
hreyfinga sagdi i Rinarlondum og Pfalz, ad
sambandsrikid leystist upp { nokkur riki.
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Fyrstu ahrif herndms Ruhr-svadisins voru
enn Orari verdryrnun marksins en 4dur.
Rikisstjérnin hét 4 {biana ad svara hernam-
inu med fridsamlegri moétspyrnu, og efndu
peir til allsherjarverkfalls. Pvi svorudu
Frakkar med pvi ad stdOva sendingar inn-
heimtra skatta fr4 6llu herndmssvadinu til
pyskra stjérnvalda utan bess. Fyrst { stad
beetti rikid sér missi peirra upp med pvi ad
taka skammtimaldn, en s{dan med aukinni
sedlaltgéfu. Dro p4 til hruns pysks efnahags
og fjarmadla. Sumarid 1923 var fari® ad huga
a0 radstdfunum til ad binda endi & verdbdlg-
una. Verdhakkanir voru pa svo hrikalegar,
a0 enginn sa sér lengur hag af peim. Atvinnu-
leysi 6x hrodum skrefum. I mdrgum greinum
atvinnulifs voru laun greidd { varningi { stad
hinna verdlausu peninga. Odaverdbdlgan
hafdi pd per afleidingar, sem OGttast hafdi
verio 1922 ad af verdhjodnun hlytist, p.e.
atvinnuleysi fjolda félks og pélitiska Skyrrd.
Sumarid 1923 hefoi verid med 6llu dafsanlegt
ad draga 4 langinn adgerdir gegn verdbolg-
unni.

Pad var verdstdOvun sine-qua-non, ad
hinni fridsamlegu andstodu 4 Ruhrsvadinu
lyki, enda vard ekki fyrr dregid Gr halla 4
rikisrekstrinum. Ad henni lokinni yrdi lika
audveldara um endurupptdku skattheimtu
par og von yrdi pa til, ad endar nzdu saman {
tjarmélum rikisins. T lok september 1923 var
14tid af hinni fridsamlegu andstddu 4 Ruhr-
svadinu.

vi. Peningaskiptin

Fyrstu tilldgurnar ad umskiptum i peninga-
malum lagdi Helfferich fram { agist 1923, en
frd 1915 til 1917 hafdi hann verid adstodar-
fjarmalaradherra med umsjon med rikisfjar-
mélum. Eins og mdlum var komid, gat Reichs-
bank ekki i senn gefio ut sedla eins og 4 var
porf og veitt beim bridjungs tryggingu { gulli.
Helfferich lagdi til, ad upp yroi tekinn nyr
gjaldmidill, ,,rig-mark®, sem tryggingu hefoi
i rig-uppskerunni. En sa var hzngur 4, ad
verd 4 rugi rédst af uppskerunni og var
sveiflum undirorpid. Nyjar tillogur lagdi

fjarmdlarddherrann, Rudolf Hilferding, fram
manudi sidar, en hann var helsti hagfrading-
ur sésfaldemdékrata, sem p4 4ttu adild ad sam-
steypustjérn Gustav Stresemanns, Lagdi Hil-
ferding til, ad stofnadur yrdi nyr sedlabanki,
sem adeins gefi 1t gulltryggda sedla og fengi
180 milljénir gullmarka ad héfudstéli. Ut gefi
bankinn sidan sedla eins og n®mi tvofaldri
peirri upphad. Audsatt var aftur 4 méti, ad
porf veeri 4 meiri sedlum. Ad lokum hafnadi
rikisstjornin tillogum Hilferdings, sem af sér
sagdi { oktéber 1923. Vid embeztti fjarmala-
radherra t6k Hans Luther, sem veri® hafdi
matvelaradherra.

Luther felldi saman tillégur Helfferichs og
Hilferdings og lag0i til, ad til bradabirgda yrodi
tekinn upp ,,gjaldmidill { fridu“, en nokkru
sidar gjaldmidill 4 gullfeti. Ad tryggingu
bessa gjaldmidils til brddabirgda hafdi Luther
fasteignir { idnadi. Ved { peim budu fyrirtaki
samkvaemt mati, sem fram hafdi farid 1913-
14 eftir upptoku framlags ,til landvarna“.
Verdgildi fasteignanna var st6dugt, og { peim
fékk rikid 3,2 milljarda gullmarka ved, en
greiddi af peim 6% vexti. Vedhafinn var
Deutsche Rentenbank, almannabanki, sem
heyrdi ekki undir rikid. Prentun markasedla
var hatt 15. névember 1923. H6f pa Deutsche
Rentenbank dtgafu hins nyja gjaldmidils, {
fyrstu 2,4 milljarda, en ad baktryggingu
héfou rentumarkasedlar skuldabréf, dtgefin
4 vedin { fasteignum iBnadar. Sem vaxtalaust
lan fékk rikid helming peirra, en Reichsbank
hinn helminginn, sem hann midladi vidskipta-
bonkum. Var utgéifa rentumarkasedla sidan
aukin upp { 3,2 milljarda, upp i fulla hd ved-
anna { fasteignum idnadar. GoGmlum mérkum
var skipt vi0 rentumdrkin { hlutfallinu
1:1.000.000.000.000.

Hinn nyi gjaldmidill hélt verdgildi sinu, pvi
a0 magn hans var skordad vid 3,2 milljarda og
gat ekki herra farid. Hann var innlendur
gjaldmidill einvérdungu og hafdi ekki skrad
gengi gagnvart 6drum gjaldmidlum. A 500
rentumdrkum vard skipt vid skuldabréfi,
tryggdu med vedi { fasteignum idnadar. Ad
sinu leyti téku rikisstjornin og Reichsbank
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upp verdhjédnunarstefnu, en i desember
1923 vard Hjalmar Schacht adalbankastjori
hans. Mikill og margskonar niOurskurdur
vard 4 utgjoldum rikisins, svo ad tekjur pess
urdu umfram gjéld. Til bradabirgda var sala a
utlendum gjaldeyri heft til ad taka fyrir hall-
ann 4 verslun vid itlond. Eins og vaenta matti,
tokst pad ekki, pvi ad porf var 4 ad koma
birgdum i fyrra horf. Jafnframt dré Reichs-
bank r linum sinum til vidskiptabanka og
idnadar og 1ét med Sllu af ldnveitingum um
skeid.

vii. Rikismarkio

Pyskaland hafdi heitid ad setja gjaldmidil
sinn aftur 4 gullf6t, Pad var eitt peirra skil-
yroa, sem Dawes-dtlunin setti pvi, en pess
asktu lika rikisstjornin og Reichsbank. I
samkomulagsgerdinni i London 1924 til stad-
festingar Dawes-dztluninni voru auk margra
dkvaeda um greidslu stridsskadabdta itarleg
fyrirmali um gjaldmidil Pyskalands { framtio-
inni og st6du Reichsbank, Pad merkti, ad
skipan pyskra peningamala var undir alpj6d-
legu eftirliti og vard ekki breytt med pyskum
légum einum saman.

A0 forsOgn samkomulagsgerdarinnar {
London 1924 var lappad upp 4 skipan pyskra
peningaméla med fernum légum, sem stad-
fest voru 30. agust 1924. Upp var tekinn nyr
gjaldmidill 4 gullfeti, rikismark. Eign
Reichsbank 1 gulli og itlendum gjaldmidli
var0 ad nema 40% af itgefnum sedlum bank-
ans; jafnframt urdu 75% peirrar tryggingar
a0 vera i gulli, AJ 60ru leyti p6ttu traustir
vioskiptavixlar (og skuldabréf til skamms
tima) vera vidunandi trygging fyrir peim.
Reichsbank var 4skilid ad leysa inn sedla
sina, en hvort ed heldur var vid gulli eda gull-
stongum eda dtlendum bankasedlum (4 jafn-
virdi peirra { gulli). Rikismarkid var pannig
ekki a0 6llu leyti 4 gullfeti, heldur ad hluta 4
gullskiptafaeti., Gullmynt fér ekki aftur i
umferd. Med tilliti til pess, hve mikid rikid
hafdi 4tt undir Reichsbank, ekki sist vegna
rikisskuldanna, sem { verdbdlgunni hafdi
kvedid svo rammt ad, var ldanaheimild bank-

ans til rikisins takmorkud vid 100 millj-
6nir rikismarka og jafnframt ldn til skamms
tima, lengst til 3 médnada. Reichsbank var
heimilad ad kaupa rikisvixla fyrir allt ad 400
milljénum rikismarka, en var Gheimilt ad
hafa p4 til sedlatryggingar. Reichsbank var
lika heimilad ad ldna tveimur rikisstofnunum
rekstrarfé allt ad 200 milljénum rikismarka,
rikisjdrnbrautunum, Reichsbahn, og pdst-
pjoénustunni, Reichspost.

[ ordi kvednu hafdi Reichsbank verid
S6hadur rikisstjérninni fr4 1922, Stefna bank-
ans var pd som eftir sem 4dur, en von Haven-
stein var bankastjéri, par til ad hann fér 4
eftirlaun { desember 1923, Pad var { pann
mund, er Reichsbank vard 6hadur rikis-
stjérninni, ad hann héf pau tlan, sem undir
verdbolguna kyntu. A0 krofu landa, sem
skadabztur toku af Pyskalandi, styrktu nyju
bankaldgin st6du Reichsbank sem &hads
sedlabanka. Mltu 16gin svo fyrir, ad banka-
rad hans eitt kysi adalbankastjéra hans, en
forseti Pyskalands stadfesti kjor hans. f banka-
rddinu situ 14 menn, og voru 7 peirra
dtlendir. Einn bankaradsmanna attu eftir-
talin 16nd: Bretland, Bandarikin, Frakkland,
Italfa, Belgia, Holland og Sviss, og hafdi einn
peirra, eftirlitsmadur sedla, umsjén med sedla-
utgafunni. Med bessu alpjodlega eftirliti
hugdust lanardrottnar Pyskalands hindra
nyja verdbdlgu, sem 6gna myndi greidsiu
stridsskadabéta. Petta ttlenda eftirlit vard
Pyskalandi lika til nokkurs dvinnings. Nyju
16gin drégu dr heattu 4 verdbdlgu og juku
bannig lanstraust lands, sem adeins 4ri 40ur
hafdi verid { greipum 6daverdbodlgu.

viii. Nokkrar afleidingar 68averdbolgunnar

I préun Weimar-lydveldisins sagdi 4
margan hatt til 60averdbdlgunnar og peninga-
skiptanna. Fyrir sakir peirra umskipta gétu
sambandsriki® og Ldnder pess losad sig vid
skuldir sinar med litlum tilkostnadi. Verd-
bélgan leysti eignir pysks idnadar dr vidjum.
Sums stadar a. m. k. hafdi hann jafnvel endur-
nyjad vélar sinar og binad med lanum, sem
ort ryrnudu ad verdgildi og voru af peim
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s6kum 6dyr. Landbinadur hafoi lika losnad
vid mestallar skuldir sinar. Vedskuldir hdfou
hvilt bungt 4 landbinadi 1913 og ndmu ba 16
milljordum marka. Eftir st6du 1924 adeins 4
milljardar rikismarka. Pzr heféu med ollu
horfid, ef peim hefoi verid umbreytt { hlutfall-
inu 1:1.000.000.000.000, sem utan landbin-
adar var alls stadar vi0 haft. Hins vegar mzlti
rikisrd®id svo fyrir haustid 1923, ad ved-
skuldir landbinadar skyldu upp ferdar um
25% . Jafnframt leiddu félagsleg sjénarmid til
uppferslu innstedna { sparisjédsbékum um
25%, en eftir stGou sdralitlar.

Mest tj6n bidu bankar og allir peir, sem fé
sitt dttu { verObréfum (ad innstzdum i
bonkum medtéldum). Eigid fé banka, ann-

arra en einkabanka, var 1924 innan vid 2 millj-
arda rikismarka, en 1913 hafdi pad numid
a.m.k. 7,1 milljardi marka. I heild sinni
lzkkudu innstzdur pyskra banka, annarra en
einkabanka, dr 33,6 milljordum marka 1913 {
9,8 milljarda rikismarka 1924. Samanburdur
4 innstzdum { sparisjé6oum 1913 og 1924 synir
enn betur, hve illa verdbolgan 1€k millistétt-
ina; 1913 namu per 19,7 milljérdum marka,
en 1924 innan vid 600 milljénir rikismarka.
Si eyding eigna millistéttarinnar gréf undan
trausti peirra 4 hinu unga Weimarlydveldi,
bannig ad per 16gdu eyru vid krofu um réttek
umskipti. I eignasviptingu millistéttanna f6lst
hin raunverulega félagslega bylting, sem 4
Pyskalandi vard eftir styrjoldina.
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