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Inngangur 2024

Til ad audvelda adgengi ad hinni keynesiskri hagfraedisyn sem birtist i pessu riti
sem samid var & &runum 1982-1984 er nu haegt ad nalgast pad rafreent, p.e. sem
pdf-skjal. Vid pessi nymaeli var pé talid rétt ad halda ritinu 6breyttu, en p6 endurrada
fiorum kéflum til ad gera pad meira spennandi fyrir hagfreedinema og adra ahuga-
sama. Endurrddunin hefur i fér med sér ad kafli 1 (Heimspekilegt vidhorf) og kafli 2
(Hagfraedilegt vidhorf) verda nu kaflar 11 og 12 i ritinu, en kafli 11 (Hin almenna
hagfreedisyn samandreginn) og kafli 12 (Samanburdur vid hina almennu kenningu
J.M.Keynes) i fyrra riti verda na kaflar 1 og 2 i pessu riti (Tilvitnun i kafla heldur sér
b6 samkvaemt eldra riti).

Reykjavik, island 2024.

Inngangur 2004

Petta rit var unnid & arunum 1982-1984 er héfundur pess stundadi hagfraedinam
vid Uppsalahaskola. Sidan pa hefur ritid legid med 6dru bokarefni, engum til gagns.
par sem héfundurinn padi styrk til pessa verks fra Uppsalahaskéla, asamt pvi ad
eyda nokkrum tima til pess, telur hann rétt og skylt ad gefa pad Ut pott 6fullkomid sé,
ef ske kynni ad einhver hefdi gagn ad pvi.

Ritid er ad mestu obreytt fra peim tima er pad var samid. Engar frekari athuganir
vegna sidari tima atburdarrasar hafa verid gerdar. Ritid birtist pvi med 6llum pess
4gollum og takmdrkunum.

Washington D.C. 2004

Inngangur fra arinu 1984.

i ritinu er kynnt kenning um starfsemi hagkerfisins, sem byggir 4 mjog almennum
forsendum um hinn efnahagslega veruleika. Slik almenn hagfraedikenning er mun
erfidari i sannreynslu med adstod tolfreediupplysinga en kenningar sem byggja &
prengri eda afmarkadri forsendum. Vid efnahagslega radgjéf er hins vegar mikilveegt
ad finna hinn gullna medalveg, p.e.a.s. ad beita ekki hagfreedikenningum byggdum a
forsendum sem litid hafa med hinn efnahagslega veruleika gera eda kenningum svo
almennum ad peer hafa litid til malanna ad leggja.

pad er hins vegar von min ad su hagfreedikenning sem hér er kynnt sé skref i rétta
att; sé kenning sem lysi hegdun og samskiptum hagadila i hagkerfi par sem dvissan
um framtidina er snart pattur og éumflyjanleg stadreynd; sé kenning sem ekki er of
almenn og ekki of einfold, heldur tilraun til ad einfalda veruleikann. i hagkerfi
raunveruleikans, par sem vitneskjan um framtidina er takmorkud, er liklegt ad



efnahagslegt djafnveegi sé hid almenna &stand, og pvi hid ahugaverdasta fra
sjonarhorni hagvisindanna, asamt peim pattum sem par liggja ad baki. Markmid
hagvisindanna er ekki ad setja efnahagsveruleikanum skilyrdi, heldur ad lysa honum
og skilyrdum hans. | peim veruleika starfar t.d. hid opinbera sem hagadili medal
annarra hagadila.

Kveikjan ad pessu rit er reynsla hofundar af hinum efnahagslega veruleika,
sérstaklega & Island 4 sjéunda og attunda 4ratug tuttugustu aldar, sem reynst hafdi
erfitt ad Utskyra a vidunandi hatt tfra hinum hefébundnu hagfraedikenningum, sem
idulega einféldudu mjog starfsemi hagkerfisins med einfoldum forsendum, svo notast
meetti vid adferdafraedi natturuvisinda vid smidi peirra. Ef til vill er edli hagadilanna,
hegdun og samskipti greinilegri & ¢jafnvaegistimum, vegna meiri dvissu, sterkari
hvatninga, brostinna veentinga, meiri arekstra milli hagadila, og svo framvegis. Ritid
er tilraun til ad setja fram hagfreedikenningu sem betur talkar og skyrir reynslu
hofundar af efnahagsstarfsemi pess tima, og er hugsud sem flotur fyrir frekari
umraedu og préun.

Hagfreedikenningin er almennari en hin almenna kenning J.M. Keynes fra 1936.
Hun fjallar ekki ad sama skapi um hid almenna jafnveegi; hiin hefur adrar &herslur
vardandi hina virku eftirspurn (e. effective demand), adra skilgreiningu & peningum,
annad sjénarhorn & eftirspurn peninga og a vaxta- og fjarfestingarakvardanir, og a
hlutverk vaxta. Ad auki leggur hin adrar &herslur & skammtima veentingar, &
mikilveegi mismunandi kostnada, og & patt hins opinbera sem innri patttakanda i
starfsemi hagkerfisins, svo hid helsta sé nefnt.

Uppsalir, Svipj6d 1984
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Fyrsti (Fjordi) hluti. Helstu nidurstodur

i pessum hluta ritsins, sem samanstendur af tveimur kéflum, er hagfraedisyn pess
dregin saman i t6lfreedibining, auk pess sem helstu nidurstddur rannséknanna eru
kynntar. Hagfreedisynin er sidan lauslega borin saman vid hagfreedisyn J.M. Keynes
eins og hun birtist i General Theory og timaritsgreinum & arunum 4 eftir.



K1 (Kafli11).  Hin almenna hagfradisyn samandregin.

i pessum kafla er hagfraedisyn st sem fram kemur i pessu riti kynnt med
samandregnum heetti og pa med hjalp télfreedisambanda. Sémuleidis er reynt ad
draga fram hid pjodhagfraedilega vidhorf i peirri syn, en fyrst nokkrar ahugaverdar
ilvitnanir.

" In most growth and production models, however, the analysis of time involvement and
ignorance about the future is eliminated by assumptions of either 'perfect and complete
knowledge' about past, present, and future, or all changes in the future are 'fully
anticipated', or even all past expectations have been completely realised, and
consequently all individuals act as if their expectations about the future will always be, and
always are, realised. All three of these assumptions alter the status of an uncertain future
into one of complete certainty and as such must create an unbridgeble gulf between theory
and practice.”

"It appears that the concept of equilibrium merely means that the foresight of the different
members of the society is in a special sense correct".2

"....we must show how a solution is produced by the interactions of people each of whom
possesses only partial knowledge". 3

"....there is something fundamentally wrong with an approach which habitually disregards
an essential part of the phenomena with which we have to deal: the unavoidable
imperfection of mans's knowledge and the consequent need for a process by which
knowledge is constandly communicated and acquired. Any approach, such as that of much
of mathematical economics with its simultanous equations, which in effect starts from the
assumptions that people's knowledge corresponds with the objective facts of the situation,
systematically leaves out what is our main task to explain”.3

"Hence it is our imperfect knowledge of the future, a consequence of change, not change
as such, which is crucial for the understanding of our problem".4

"....a common cause of imperfect competition is imperfect economic behaviour. One main
cause of this in turn is limited knowledge, especially foreknowledge of the physical
consequences of acts. ....One of the most important effects of limited knowledge and
foresight is the painfully familiar and heatedly discussed phenomenon of unplanned and
unwanted expansion and contraction of production, in particular industries and in the
aggregate, associated with changing prices and price relations".®

"....our decisions to do something positive, the full consequences of which will be drawn
out over many days to come, can only be taken as a result of animal spirits - of a
spontaneous urge to action rather than inaction, and not as the outcome of a weighted

1 Davidson, P., Money and the Real World, 1972, p. 13-14.

2 Hayek, F.A.von., 'Economics and Knowledge', Economica, 1937.

3 --, 'The Use of Knowledge in Society', AER, 1945.

4 Knight, F.N., Risk, Uncertainty and Profit, 1921.

5 Knight, F.N., 'Immutable Law in Economics: Its Reality and Limitations', AER/S, May 1946.



average of quantitative benifits multiplied by quantitative probabilities. ....... We are merely
reminding ourselves that human decisions affecting the future, whether personal og
political or economic, cannot depend on strict mathematical expectation, since the basis
for making such calculations does not exist".®

"..the problems of the real world... (occur because) our previous expectations are liable
to disappointment and expectations concerning the future affect what we do today".”

"The 'Keynesian revolution' went off at half-cock. The (general) equilibrists did not know
that they were beaten...they thought that what Keynes had said could be absorbed into
their equilibrium system; all that was needed was the scope of their equilibrium system
should be extended. As we know, there has been a lot of extension, a vast amount of
extention; what | am saying is that it has never quite got to the point....to look over my own
work, since 1935, and to show how some aspects of the struggle, and the muddle, are
reflected in it....| have found myself facing the issue, and (very often) being baffled by it. |
begin (as | am sure you will want to begin) with the old ISLM (or SILL) diagram....I must
say that diagram is now much less popular with me than | think it still is with many other
people. It reduces the General Theory to equilibrium economics; it is not really in ime".8

Eins og lesa ma af ofangreindum tilvisunum er su forsenda oft gerd i hagvisindum
ad hagadilarnir hafi fullkomna pekkingu & pvi hvad framtidin ber i skauti sér, sem pydir
m.0.0. ad Gvissan um framtida hagfyrirbeeri er engin. Med slikri forsendu verda
hagvisindin jafnveegisvisindi®. En forsendan um fullkomna bekkingu er einnig
gagnrynd, og pad stadheeft ad ofullkomin pekking sé mun edlilegri forsenda i
sibreytilegum heimi eins og okkar, par sem 6viss framtid er dumflyjanleg stadreynd.
Slik nélgun pydir ad myndun veentinga um flest hagfyrirbaeri er naudsynlegt ferli ef
taka & raunsaejar akvadanir.

Asteeda pess ad kafli eitt var skrifadur er si naudsyn ad skyrt komi fram hid
heimspekilega vidhorf sem ritid byggir 4, s.s. vardandi edli einstaklingsins og umhverfi
hans. Ad fullkomin pekking sé ekki almennt skilyrdi i okkar veruleika, og ad dsamleitni
eda djafnvaegi i vidskiptum einstaklinga i heild sé edlilegra en samleitni.

i kafla tvo eru hagvisindin skilgreind sem pau visindi sem rannsaka m.a. hegdun og
vidskipti hagadila og a&hrifin & hagfyrirbaeri. Hagadilar eru skilgreindir sem
einstaklingar eda stofnanir sem syna raddeild i einhverri mynd (halda vel & geedum).
En skilyrdi fyrir raddeildarsemi er ad skortur sé a gaedum m.t.t. parfa. Einnig eru
hagadilar flokkadir m.t.t. edlis og haghlutverks. Markmid hagvisinda er m.a. ad
rannsaka pau hegdunarmynstur sem einkenna hinar ymsu tegundir hagadila og

6 Keynes, J.M., General Theory, 1936, p. 161-163.

7 Keynes, J.M., General Theory, 1936, p. 293-294.

8 Hicks, J.R., 'Some Questions of Time in Economics', p. 135-6, in Evolution, Welfare and Time in
Economics ed A.M Tang, F.M. Westerfield and J.S. Worley, 1976.

"The statement that, if people know everything, they are in equilibrium is true simply because that is how
we define equilibrium". Hayek, 'Economics and Knowledge', Economica, 1937.

9



sdmuleidis ad draga fram vidskiptamynstrid milli hagadilanna, m..0. ad setja fram
hagfraedikenningu sem lysir slikri hegdun og vidskiptum, og ahrif pess & hagfyrirbeeri.

| peirri vidleitni ad smida hagkenningar ganga hagfraedingar Gtfra mismunandi
forsendum. Sumir byggja & peim forsendum ad hagadilarnir hafi fulkomna pekkingu
& framtida hagfyrirbaerum eins og fram hefur komid eda ad veentingar um pau fyrirbeeri
reynist avallt réttar. Slikar forsendur fela i sér, ef hagadilar hafa akvedna hvata og
hegda sér skynsamlega, ad vidskipti milli peirra verda i jafnvaegi'?. Adrir hagfreedingar
byggja a 6fullkominni pekkingu eda ad veentingar geti reynst rangar, sem pydir ad
vidskipti hagadila eru mjog liklega i djafnveegi. Pessar mismunandi forsendur
hagfreedinga hafa i for med sér mismunandi nalgun ad hinu hagfreedilega veruleika".
| jafnvaegisgreiningu t.d. par sem naegjanlegu fildi hagsambanda eda hagjafna
akvardar dpekktu hagsteerdirnar i akvednu haglikani er aherslan & jafn-vaegisstéduna.
| sdgulegri greiningu?? aftur & méti par sem hegdunarferli hagadila er skilgreint og
vidskipti peirra kénnud, sem venjulega er gert med frekar almennum haetti, eru
jafnveaegisstddur undantekningar en ¢jafnveegisstodur eda ojafnvaegisferli hins vegar
ahugaverdari.

i kafla tvd er einnig farid faeinum ordum um adferdafreedi hagvisindanna, um
adleidslu- og afleidsluadferdirnar. beer adferdir tiloka ekki hvor adra, og er erfitt ad
fullyrda hvor sé betri eda réttari.

111  Framleidslan.

i kafla prji er fullyrt a8 atvinnurekandinn, sem leikur meginhlutverkid i hagkerfinu,
muni mjdg liklega mynda veentingar um tekjur vid mismunandi framleidslumagn, p.e.
myndi veentan tekjuferil™®. Atvinnurekandinn veit ad hinn raunverulegi tekjuferill er
hadur hegdun eftirspyrjenda og einnig i miklu maeli hegdun annarra atvinnurekenda.
Hann spair pvi i pa paetti sem mestu skipta fyrir hegdun peirra. Vardandi eftirspyrj-
endur, sem flokka ma sem neytendur, fjarfesta, stjornvold, spakaupmenn og erlenda
adila, eru fidlmargir ahrifapzettir ahugaverdir sem nefndir verda hér a eftir.

i kafla priai er einnig fullyrt ad atvinnurekandinn myndi veentingar™* um kostnad vid
mismunandi framleidslumagn, p.e. myndi veentan kostnadarferil. Slikur kostnadur
neer til mismunandi tegunda kostnadar. Hvernig slikur kostnadur er reiknadur, eda
hvada kostnadartegundir eru teknar med, reedst af atvinnurekandanum.

10" "A world in which expectations are liable to be falsified cannot be described by the simple equations

of the equilibrium path", Robinson, J., Essays in the Theory of Economic Growth, 1963, p. 25.
Eda ofugt, ef nalgast & hinn hagfraedilega veruleika & akvedinn hatt eru akvednar forsendur
naudsynlegar.

Sja Robinson's Essays in the Theory of Economic Growth from 1963, p. 23-29.
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M.6.0. verdsoluferill; veent samband milli verds og sélumagns.
Og ef til vill einnig veentinga vardandi hugsanlegar kostnadarbreytingar.



Veentingar atvinnurekendans um tekjur og kostnad, beedi til skamms og langs
tima'®, eru naudsynlegar fyrir framleidslu-, verd- og fiarfestingarakvardanir. En
hvatning eda hvati hans parf einnig ad koma til svo heegt sé ad spa i akvardanir hans.
i kafla figur er fiallad um ymsa hvata atvinnurekenda. Ofangreinda hugsun mé tulka
med eftirfarandi sambandi,

qi = fi[Rei - Ce, Moi; i) j=1,......m

bar sem i visar il atvinnurekandans i, j til framleidslumagns j, qi til framleidslumagns
atvinnurekandans i, Re; til veentra tekna atvinnurekandans i, Ce; til vaents kostnadar
hans og Moi til hvata hans. bessa hugsun m einnig tulka med adstod myndar 11.1.
Skammtima A c

tekju- og
kostnadar-
vaentingar

(R%.CY)

c%

0301 040

Mynd 11.1 ]
Framleidslumagn (Q)

Ferlarnir syna skammtima tekju- og kostnadarveentingar vid mismunandi fram-
leidslumagn vid ofullkomna samkeppni'®. Ef atvinnurekandinn hamarkar hagnad sinn
framleiir hann magnid g+ par sem MR = MC'"7. Vi normal hagnad'® framleidir hann
hins vegar magnid q2. Ef n0 skammtima tekju- og kostnadarveentingar
atvinnurekandans eda hvati breytast ma bulast vid breyttu framleidslumagni. Til
deemis ef kostnadarveaentingar verda heerri vid hvert framleidslumagn méa ztla ad
framleidslan verdi gs i stad g1 0g g« i stad g2 vid ofangreind skilyrdi.

Ef framleidslusambdnd eda foll allra atvinnurekenda eru 16gd saman faest
framleidslumagn hagkerfisins, somuleidis heildatekju- og kostnadarveentingar pess
asamt hvatamynstri. Slikt samband ma tulka med eftirfarandi heetti.

Sum g1 = sum fi [Rei-Cei, Moy; qi] i=1,.......,n
(1) g = f[Re-Ce,Mo,qj

Tekjuveentingar atvinnurekandans byggja & eftirspurnarveentingum vid mismun-
andi verd, p.e.

5 Framleigslu- og verdakvardanir byggja frekar & skammtima veentingum, en fjarfestingarakvardanir &

langtima veentingum.
16 Sjé kafla fjogur vardandi fullkomna samkeppni og langtima veentingar.
17 Sjahiuta 4.2.2.
18 Sja hiuta 4.2.3.
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Rei = giDeipi]  j=1,.002

par sem j skirskotar til verdsins j og D¢ til eftirspurnarvaentinga atvinnurekandans i.
Ef tekjuveentingar allra atvinnurekenda eru lagdar saman fast heildartekjuveentingar
atvinnurekenda sem fall af eftirspurnarveentingum vid mismunandi verdmynstur, p.e.

Sum Re = Sum gi[De;pi] =1, N

Heildareftirspurnarveentingar atvinnurekenda mé brjéta nidur i neysluveentingar
Cpe, veentingar um opinber Utgjold Ge, fiarfestingarvaentingar le, vaentingar um
spakaupmennsku [vara] Sge, og Utflutningsveentingar Exe. Ofangreint samband méa
bvi tllka med eftirfarandi falli;

(2) Re = g[Cpe,Ge,le,Sge,Exe]

bar sem p [verdmynstrid] er innifalid i pessum veentingum. Neysluveentingar'® eru
hadar pattum eins og naverandi neyslu [Cp], hugarst6du neytenda (e. taste) SM,
naverandi og vaentu verdmynstri [p, pe], og vaentu fijarmagni til neysluradstéfunar, sem
aftur reedst af pattum eins og nuverandi og veentu radstofunartekjum [Yd,Yde],
nuverandi og vaentu vaxtastigi [r,re], nverandi og veentum aud neytenda [WI,WIe], og
6drum pattum Z eins og lanamdguleikum.

(3) Cpe = h[Cp,Sm,Yd,Yde,r,re,p,pe,WI,WIe,Z]

Veentingar atvinnurekenda um opinber Utgjold radast af pattum eins og nlverandi
utgjoldum [G], hugarstddu opinberra adila [p.e. viljadformum] og veentu fiarmagni il
radstofunar til slikra Utgjalda, sem aftur reedst af ndverandi og veentum skatttekjum
[T,Te], veentu [nett6] frambodi eigna- og skuldavidurkenninga af halfu stjérnvalda
[sFee], og af 6drum pattum [Z] eins og lansheefi og lAnaméguleikum stjornvalda.
petta samband ma tilka med eftirfarandi falli.

(4) Ge =j[G,Sm,T,Te,sFce,Z]

Fjarfestingareftirspurn [I], sem flokka ma i annars vegar rekstrarvorueftirspurn [lwk]
og hins vegar fastafjareftirspurn [lx], stjornast fyrst og fremst af tekju- og
kostnadarvaentingum fjarfesta og hvétum peirra. Eda m.6.0. af aformadri framleidslu
g2 peirra. Slikar vaentingar geta verid til baedi skamms og langs tima had edli
fiarfestingarinnar sem radast skal i. Eftirspurn fastafjarmuna reedst yfirleitt meira af
langtima veentingum. Adrar mikilveegir ahrifapeettir vid fjarfestingarakvadanir eru
nuverandi og vaent verd rekstrar- og fastafjarmuna [pwk,pwee,pr,pwe], niverandi og

19 sja hiuta 3.1.3 0g 9.4.
20 Sem bera mé saman vié raun framleidslu og sémuleidis raun fiarfestingu og stigs offjarfestingar.
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veent laun [w,we], niverandi og veent "real-mark"2! gildi [rm,rme], og adrir paettir Z eins
og teeknimoguleikar?2, ny teekni, lanamoguleikar og starfsskilyrdi. Pad eru audvita
veentingar atvinnurekenda um eftirspurn fjarfesta sem skiptir hér mali. Ofangreind
sambdnd ma tulka med eftirfarandi heetti, par sem g* stendur fyrir &formada [vaenta]
framleidslu il lengri tima.

lwie = k[q*,pwk,pwke,W,We,I',I'e,Z]
e = f[q*, pw,pae,r,re,rm.rme,Z]
e = |we + Ipe

Kostnadarveentingar atvinnurekenda [Ce] byggja & pattum eins og &formadri [veentri]
framleidslu g, veentum launum we, vaentu verdi rekstrar- og fastafjarmuna, veentu
vaxtastigi, og & 66rum kostnadarlioum Oe¢ eins og férnar-, lantoku-, sdlu- og
skattakostnadi. Sémuleidis hafa adrir paettir [Z] eins og taeknisamsetning og "financial
usement" ahrif, p.e.

Cee = l[g*,we,pwe,pace,re,0¢,Z]

Ef kostnadarveentingar sérhvers atvinnurekenda eru lagdar saman fast heildar-
kostnadarvaentingar hagkerfisins sem fall af aformadri framleidslu, vaentum launum
o.s.frv.; eda

Sum Cie = Sum l[qi,we,pwke,pae,re,0e,Z]
(6) Ce = I[q*,we, pwie,pac,re,0e, 2|23

Radstofunartekjur [Yd] radast af launastiginu [w], atvinnustiginu [L], vaxtastiginu?*
[1], nettd eign neytenda [heimila] af eigna- og skuldavidurkenningum [«Fu], og af netto
skattgreidslu peirra [Tw]. Slikt samband ma tulka pannig:

(7) Ya = flw,L,nFu,r, Th]

Veentar radstéfunartekjur radast hins vegar af veentingum um ofangreinda peetti,

b.e.
(8) Yae = flwe,Le,re,nFre, Tre]

21
22
23
24

Sja skilgreiningu & bladsidu 127.

bad er samsetningu vinnuafls, rekstrarfjarmuna og fastafjarmuna.

Innifalid i Z er taeknisamsetning og ' financial-usement (integration)' atvinnurekandans i hagkerfinu.
Innifalid i pessum voxtum eru einnig ardur og renta.
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Audur neytenda [heimila] er hadur eign peirra af eigna- og skuldabréfum ad
fradregnum Utistandandi eign af Utgefnum skuldabréfum, af verdi eignabréfa [pr] og
vaxtastiginu. Sémuleidis af eign peirra af gjaldmidli [Mr], p.e.

(9) Win = g[nFH,pr,r,MH]
Veentur audur neytenda raedst af vaentingum um ofangreinda peetti, p.e.
(10) Wike = h[nFre,pee,re,Me]
Allar ofangreindar veentingar eru vaentingar atvinnurekenda.

11.2 Vinnumarkadurinn.

Eins og fram kemur i kafla fimm fara vidskipti med vinnuafl fram & vinnumark-
adnum. A eftirspurnarhlid markadsins eru atvinnurekendur sem eftirspyrja akvednar
tegundir vinnuafls i sérhverjum timapunkti (hafa akvedid eftirspurnarmynstur). A
frambodshlidinni eru hins vegar launpegar sem bjoda fram mismunandi mégulega
samsetningu vinnuafls i sérhverjum timapunkti (til er mismunandi frambodsmynstur).
Fiélmargir peettir hafa audvita ahrif i pessu samhengi og voru raeddir i kafla fimm, en
meginmarkmid kaflans er ad varpa ljési & verdmyndun vinnuaflsins.

Frambod vinnuafls ma brjéta nidur i fleiri minni frambod a mismunandi mérkudum
m.t.t. baedi mismunandi landssveeda og starfstegunda, p.e. frambod a mismunandi
sveedis- og starfsmorkudum. Sémuleidis ma brjéta eftirspurn vinnuafls nidur m.t.t.
sveeda og starfa, p.e. i fleiri eftirspurnarmarkadi. Launastigid reedst fyrst og fremst af
samspil frambods og eftirspurnar vinnuafls, en fleiri ahrifapaettir [Z] koma par til, s.s.
launastefna, styrkleiki og samstarf adila vinnumarkadarins, afskipti stiornvalda o.s.frv.
Eftirfarandi fall tilkar petta samband.

Wi = hifLij,sLi, 2] i=1,.....,n og j=1,....,m

pbar sem i visar til sveedis i og starfs j. Ef pessi sambdnd eru [6gd saman feest
launastigid i hagkerfinu og heildarframbod og heildareftirspurn vinnuafls.

Sum W = Sum hiaL,sLij,Z]
(11) W =h[dL,sL,Z]
Veent launastig reedst af veentingum um ofangreinda peetti, p.e.
(12) We = h[gLe,sLe,Z]

Eftirspurn vinnuafls raedst fyrst og fremst af pattum eins og aformadri [vaentri]
framleidslu, nGverandi og veentu launastigi, niverandi og veentu verdi rekstrar- og
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fastafjarmuna, nlverandi og veentu vaxtastigi og 6d6rum pattum [Z] eins og
teeknisamsetningu. betta samband ma tulka pannig.

(13) oL = ja*, w,We, Pui, Pwi®, i, Pace, 1,18, Z]

Frambod vinnuafls reedst hins vegar af nuverandi og veentu launastigi, en
somuleidis af 6drum pattum [Z] eins og fram kemur i kafla fimm. Frambod vinnuafls
ma tulka med eftirfarandi sambandi, en veentingar i pvi falli eru veentingar launpega.

(14) sL = k[w,we,Z]
11.3 Rekstrarvorumarkadur.

Rekstrarvérur eru keyptar og seldar a rekstrarvérumarkadi, en rekstrarvérur eru
varanlegar og notast einungis a einu framleidslutimabili. Rekstrarvérumarkadir geta
verid Olikir innbyrdis og verslad med olikar vorur. beir hafa pé ymiss sameiginleg
eigindi, s.s. sému tegundir hagadila, svipada starfsheetti og uppbyggingu. Flokka ma
ba i annars vegar nivirka markadi?> og hins vegar i framvirka markadi?® m.t.t. edlis
beirra vidskipta sem par fara fram. Pa eru peir misvel skipulagdir. Hagadilar & pessum
mérkudum eru fjarfestar & eftirspurnarhlid, framleidendur & frambodshlid, og
spakaupmenn a badum hlidum.

i kafla sex var fjallad um hegdun og skilyrdi pessara hagadila, og um vidskipti peirra
af ymsum toga. Fjallad er um velskipulagda markadi, par sem verd rekstrarvara raedst
alfarid af samspili frambods og eftirspurnar. Sémuleidis er fjallad um illa skipulagda
markadi, par sem td. framleidendur &kvarda baedi framleidslumagnid og
frambodsverdid. ba er fiallad um ymis samtok, stofnanir og stjornvold, sem hafa ahrif
a starfsemi pessa markada & ymsan hatt [sja kafla sex].

Verd rekstrarfiarmuna raedst fyrst og fremst af samspili frambods og eftirspurnar.
Adrir peettir [Z] hafa par einnig ahrif. betta samband ma tilka med eftirfarandi haetti.

pwki = i[sWki,sWki,Z] ~ i=1,......,2

par sem i stendur fyrir rekstrarvéruna i. Ef pessi sambénd eru 16gd saman feest verd
allra rekstrarvara og heildarframbod og eftirspurn peirra.

Sum puk = Sum([aWki,sWki,Z]
(15) puk = I[sWk,sWk,Z]

Eftirspurn rekstrarvara reedst fyrst og fremst af aformadri [veentri] framleidslu,
naverandi og vaentu verdi rekstrarvara, niverandi og vaentu launastigi, niiverandi og
veentu vaxtastigi, asamt 6drum ahrifapattum [Z] eins og teeknisamsetningu, p.e.

25 Sja hluta 6.1.
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(16) dWk = f[q*, puk,pwie,W,we,r,re,Z]

Frambod rekstrarvara raedst hins vegar af tekju- og kostnadarvaentingum
framleidenda og hvotum peirra. Adrir ahrifapeettir [Z] koma par einnig vid sdgu s.s.
teekninyjungar. Petta samband ma talka pannig.

(17) Wk = g[Re-C#,Z]

Veent rekstrarvoruverd raest fyrst og fremst af vaentingum um frambod og eftirspurn,
og adra ahrifapeetti [Z], b.e.

(18) pwk® = h[aWkK®,s WK, Z]
11.4 Fastafjarmarkadur.

Vidskipti med fastafjarmuni fara fram & fastafjarmarkadnum, en fastafjarmunir eru
varanlegir og veita pjonustu sina yfir fleiri framleidslutimabil. Flokka ma& pa i
upphafsfastafjdmuni, endurnyjunarfjarmuni og nyfiarfestingu. Hagadilar & pessum
markadi eru framleidendur (sem starfa a frambodshlid markadsins) og fjarfestar og
stiornvold (sem starfa & eftirspurnarhlid hans). | kafla sex er fiallad um hegdun og
skilyrdi pessara hagadila, og um margpeett vidskipti peirra. Verd fastafjarmuna getur
t.d. radist af samspili frambods og eftirspurnar, somuleidis af annarri hlid markadsins
eftir adsteedum. Stjérnvold, og jafnvel ymis samtok, geta haft afskipti af markads-
starfseminni. | pessari umraedu er gert rad fyrir ad frambod og eftirspurn fastafjar-
muna radi mestu um verd peirra, p.e.

Pad = ji[aFki,sFki,Z] i=1,....,N

par sem i visar til fastafjarmuna af tegqund i og [Z] til annarra ahrifapatta, s.s. afskipta
stjornvalda og sérsteedra adsteedna. Ef ofangreind sambodnd eru 16gd saman feest
verd fastafjirmuna asamt heildarframbodi og heildareftirspurn peirra, p.e.

Sum P = j[aFk,sFk,Z]

Eftirspurn fastafjarmuna raedst adallega af &formadri [veentri] framleidslu til lengri
tima, nuverandi og veentu verdi fastafjarmuna, nlverandi og veentu vaxtastigi,
nuverandi og veaentu "real-mark" gildi og niverandi [vaentu] utgjéldum hins opinbera
G. Sdmuleidis hafa adrir ahrifapeettir Z eins og teeknisamsetning og l&namdguleikar
ahrif hér. Petta samband mé tulka med eftirfarandi heetti.

(20) oFk = g[q*1,P,Pse,r,re,rm,rme,G,Z]

Frambod fastafjarmuna raedst af tekju- og kostnadarvaentingum framleidenda og
hvétum peirra. Adrir ahrifapeettir [Z] eru einnig ad verki hér. petta samband mé tulka
pannig.
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(21) sFk = h[Re-Ce,Mo,Z]

Veent verd fastafjdrmuna reedst adallega af vaentingum um eftirspurn og frambod
bessara vara, p.e.

(22) Py = flaFke,sFke,Z]
11.5 Peninga- og fjarmagnsmarkadir.

i kafla sjo er fullyrt ad meginastseda fyrir tilurd gjaldmiéla sé audveldun vidskipta,
en gjaldmidlar eru af prenns konar tegund, p.e. gjaldmidill-1 sem hafa innra virdi sem
samsvarar akvednum fjdlda meelieininga, gjaldmidill-2 sem er loford um greidslu
verdmaeta samsvarandi akvednum fjdlda meelieininga, og gjaldmidill-3 sem er
yfirlysing um ad vidkomandi form sé &kvedin fi6ldi talnaeininga. Sdmuleidis kemur par
fram ad gjaldmidlar parfnist sérstakra eiginleika sem geri pa hentuga i vidskiptum;
eiginleika sem gera pad ad verkum ad peir eru sampykkir af flestum hagadilum. Slikir
eiginleikar eru m.a. deilanleiki, varanleiki, hatt verdgildi m.v. pyngd [hlutfallslega lar
vidskiptakostnadur], stédugt verdgildi og innbyrdis samsvorun. Liklegt er pé ad
eiginleikar eins og innra virdi, traust, og lagadkvaedi skipti mestu fyrir sampykki peirra.
Arzedanleiki skiptir t.d. gjaldmidil-2 miklu fyrir sampykki sem midils i viéskiptum og pvi
fyrir umfang hans. Aukid og ddyrara upplysingafleedi hefur mikla pydingu i pessu
samhengi.

Gjaldmidill-3 er yfirleitt skradir i talnaeiningu peirri sem notud er almennt i
vidskiptum og reikningum, en hin feer hlutverk sitt vegna atbeina stjérnvalda sem gefa
ut gjaldmidil-3 skradan i peirri einingu og soémuleidis 16g sem kveda a um ad hagadilar
skuli sampykkja hann sem greidslu i vidskiptum. Meelieiningin meelir verdgildi vara,
bjonustu og verdbréfa yfir timann. Ef talnaeining gjaldmidils-3 er tiltdlulega stddug
meeld i radandi meelieiningu eda einhverri hugsadri meaelieiningu, s.s. kaupmeetti, vaxa
likur & ad hun sé einnig notud sem meelieining. Vid slikar adsteedur hefur gjaldmidill-
3 fengid eiginleika sem gerir hann mun &kjésanlegri en annars til geymslu verdmaeeta,
sem aftur gerir hann eftirséknarverdari sem gjaldmidill. Adrir gjaldmidlar gaetu vid
slikar adsteedur verid skradir i maelieiningu gjalmidils-3.

i kafla sjo eru gjaldmidlar sem hagadilar sampykkja sem endanlega greidslu i
vidskiptum kalladir peningar til adgreiningar fra 6drum gjaldmidlum sem notadir eru i
vidskiptum. Pa er vikid ad verdbréfum - &visunum a verdmeeti - og pau flokkud i
annars vegar eignabréf og hins vegar skuldabréf. Eignabréf er avisun a efnisleg
[hlutreen] verdmeeti og/eda tekjur, par sem verdmaetid er vara, pjonusta, réttindi og
jafnvel fyrirteeki. Skuldabréf aftur & moti er &visun & peninga og/eda tekjur. bad er
bundid mismunandi skilyrdum s.s. vardandi tima, en pad fellur til greidslu eftir
mislangan tima eda pegar akvednum skilyrdum er ekki uppfyllt. P& er skuldabréf
yfirleitt i formi lofords, sem gefa rétt til gjaldmidils-3 og/eda rétt til tekna samkvaemt
akvednum skilyrdum.
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i kafla 4tta er reett um frambod gjaldmidla, um tilurd og Utgafu peirra og ymis skilyrdi
par af lutandi, um pa adila sem ad peim standa og starfsemi peirra, og um dlikar
tegundir gjaldmidla o.s.frv. Til haegdarauka ma flokka pa adila sem standa ad utgafu
og/eda studla ad frambodi gjaldmidla i einhverri mynd i annars vegar
peningastofnanir og hins vegar adra hagadila. Peningastofnanir samanstanda af
sedlabanka, vidskiptabénkum, forvaxtamérkudum, fidrmagnsmidlurum og verdbréfa-
maérkudum. Hiutverk og starfshaettir pessara adila eru reeddir, og sémuleidis innbyrdis
samskipti og vidskipti vid adra hagadila. Frambod gjaldmidils reedst af hegdun
peningastofnana og sémuleidis hegdun annarra hagadila, p.e.

(23) Ms = g[peningastofnanir, adrir hagadilar]

i kafla niu er fjallad um eftirspurn eftir gjaldmidlum, um pé hvata sem liggja ad baki
henni, um pa hagadila sem standa ad eftirspurninni, og um pa peetti sem rada
heildareftirspurn og svolun hennar. Segja ma ad tveer grunnparfir liggi ad baki
eftirspurn hagadila, p.e. vidskiptaporf og sparnadarpdrf. bessar tvaer parfir samsvara
peim tveimur hlutverkum sem gjaldmidill hefur, p.e. ad vera midill i vidskiptum og
geymsla & verdmeetum. Vidskiptahvot hagadila er einn meginhvati eftirspurnar
gjaldmidils, par sem hun audveldar vidskipti svo um munar og gerir pau hagkvaemari.
Petta & baedi vid um voru- og pjonustuvidskipti og um vidskipti med eigna- og
skuldabréf.

Sparnadarporf eda porf hagadila fyrir ad vardveita verdmeeti til seinni tima er annar
meginhvati eftirspurnar gjaldmidils, en vid vissar adsteedur er hann mjog hentugur til
sliks bruks. Hvata ad slikri fordaporf méa greina i annars vegar "abatahvét" og hins
vegar "forvarnarhvot" eftir edli peirra. Abatahvét rekur hagadila til ad eftirspyria
gjaldmidil sem geymslu averdmaetum vegna pess abata sem af sliku getur leitt.
Forvarnarhvot rekur hagadilann hins vegar til ad eftirspyrja gjaldmidil sem geymslu &
verdmaetum par sem slikt dregur Ur kvida hans i heimi par sem frampréun flestra
hagsteerda er dviss og par sem hagadilinn hefur oft & tidum engar eda dljosar
veentingar um hana.

Hagadila sem eftirspyrja gjaldmidil ma flokka nidur eftir edli og hlutverki i hagkerfinu
i einstaklinga, atvinnurekendur, stjérnvéld og fjdrmagnsmidlara. Einstaklinga mé
flokka frekar nidur i neytendur, sparendur, spakaupmenn, fiarmagnara og safnara.
kafla niu er fjallad um ymsa ahrifapaetti & gjaldmidilseftirspurn hagadila, sémuleidis
um hugsun og hegdun hagadila i pvi sambandi.

Segja ma ad eftirspurn gjaldmidils radist af aformudum utgjéldum [Ep] og
aformudum fordasjodi [Hp] og 6drum pattum [Z] eins og greidsluvenjum og dvissu,

b.e.
(24) Mq = j[Ep,Hp.Z]
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Aformud Utgjold samanstanda af eftirfarandi pattum: &formadri neyslu, fjarfestingu,
vinnuaflseftirspurn, opinberum Utgjoldum og eftirspurn eftir eigna- og skuldabréfum
eda,

(25) Ep = I[Cp* I*, oL*, G* F*]

Gera ma pa forsendu ad pessir aformudu peettir radist af sému ahrifapattum og
vaentingar um pa, p.e. Cp* = Cp, I* = |, aL* = oL, G* = G og dF* = 4F. Aformadur
fordasjodur reedst hins vegar af pattum eins og asetladri spakaupmennsku S* og
asetludum/niverandi forvarnarsjodi Pb*, p.e.28

(26) Hp = f[S*,Pb*]
Hp:f[Yd1Yde1Re'Ceyryrelp7pe7kalkaelpfk1pfke1pflpfe|W|1W|elrmyrme7z]

Lita m& & heildareftirspurn gjaldmidils i hagkerfinu & tvo mismunandi vegu, p.e. sem
samansafn eftirspurnarvilja hagadila i timapunktinum t, og sem syndan vilja peirra,
baedi virkan og dvirkan, i to til ad svala peirri heildareftirspurn. Eftirspurninni ma svala
med prennum heetti, p.e. med tekjum sem falla til i to, med gjaldmidli fra fyrri timum i
eigu hagadila i t-2” og med sélu nyrra eda eldri eigna- og skuldavidurkenninga?,
Fyrstu tveer leidirnar méa kalla "6virka sv6lun" en pa sidustu "virka svélun”. Eftirspurnin
er ex-ante i badum tilfellum, p.e. st sem hagadilar hafa i hyggju og/eda eftirspyrja an
bess ad taka tillit til frambods gjaldmidils. Ex-post eftirspurn akvardast hins vegar af
samspili vid frambodid?®.

i kafla tiu var reett um akvoréun vaxta og edli peirra (hvad séu vextir og hvers vegna
vextir). Tilvera vaxta byggist a tilveru timans, en &n timans veeru peir ekki til. Lita ma
& vexti sem pann verdmun sem rikir i to milli sama "hlutar" i mismunandi timapunktum.
Slikur "hlutur" er eins ad ollu leyti ad undanskyldu pvi ad vera til i mismunandi
timapunktum. Hann getur verid i mismunandi formum, s.s. i formi voru, pjénustu,
kaupmattar og eigna- og skuldavidurkenningar, og sdmuleidis i mismunandi magni.
Verdmunurinn a raetur ad rekja til gildismats hagadila i to & slikum hlut i mismunandi
timapunktum, en pad mat er hluti af "hugarstodu" peirra. Slikur verdmunur verdur til
vid samspil gildismata hagadila i athdfn (p.e. vid syndan vilja peirra vardandi pann
hlut), sem haegt er ad maela med mismunandi meelieiningum, baedi "hlutnum" sjélfum
0g ddrum maelieiningum.

26 gp pessir peettir radast af fjiolmorgum pattum eins og niverandi og veentum radstéfunartekjum,
nuverandi og vaentu vaxtastigi, nverandi og veentu verdum vara, pjénustu, fisrmunavara og
eignabréfa, og naverandi og vaentum audi. Sémuleidis af naverandi og veentum tekjum og kostnadi
atvinnurekenda, niverandi og veentu real-mark gildum, og 68rum péattum Z eins og audveldun i
nalgun fjarmagns, 6vissustigi, greidsluvenjum o.s.frv.

Magn sliks gjaldmidils reedst mjog mikid af greidsluvenjum i vidskiptum.

Hér eru adrar vidurkenningar en peningar ad raeda.

Vid akvordun vaxta er liklegra ad virk svolun gegni mikilvaegara hlutverki.

27
28
29

18



Eins og fram hefur komid eru vextir s& verdmunur sem rikir i to milli gjaldmidils eda
skuldavidurkenningar i mismunandi timapunktum. Hagadili sem kaupir [eftirspyr] t.d.
gjaldmidil i to gegn lofordi um greidslu hans i timapunkti ti - pad er med
skuldavidurkenningu - verdur ad greida verdmun eda vexti. Steerd verdmunar raedst
hins vegar af vilja peirra, en slikur vilji er tjadur med frambodi og eftirspurn
skuldavidurkenninga. Hagadili bydur [eftirspyr] ad &llum likindum mismikid magn
skuldavidurkenninga m.t.t. steerdar verdmunarins, og liklega meira [minna] magn vié
lzegri verdmun en heerri. Ef petta samband gildir er haegt ad draga upp frambods- og
eftirspurnarferil hagadilans vardandi gjaldmidil med tilliti til staerdar verdmunarins eda
vaxtana. Ef allir slikir ferlar hagadila eru lagdir saman faest heildarframbods- og
eftirspurnarferill hagkerfisins; sja myndir 11.2a og 11.2b.

Mynd 11.2a synir frambods- og eftirspurnarferla einstakra hagadila, en mynd 11.2b
heildarframbods- og eftirspurnarferil hagkerfisins. Ferlarnir geta tulkad frambod og
eftirspurn einstakra tegunda skuldavidurkenninga eda skuldavidurkenninga almennt.
i punktinum [ro,Fs] i mynd 11.2b skerast frambods- og eftirspurnarferlamir, sem pyair
m.0.0. ad vid pad vaxtastig [verdmun] er frambodid og eftirspurt magn
skuldavidurkenninga pad sama, p.e. jafnveegi er radandi. Ef gert er rad fyrir ad
markadsoflin starfi frjalst, p.e. ad frambodi og eftirspurn sé fullnaegt, reedst vaxtastigio
af samspilinu milli magn frambods og eftirspurnar, eda m.6.0. af viljanum til ad kaupa
og selja skuldavidurkenningar vid mismunandi verdmun. Ef hins vegar einokun eda
samradi eru reedandi eru likur & ad vaxtastigid akvardist ekki af markadnum sjalfum;
markadurinn er ekki i jafnveegi, p.e. munur er & magni eftirspurnar og frambods
skuldavidurkenninga vid slikt vaxtastig, 63ru hvoru er ekki fullnaegt.

Vextr A D r
i D, A D
D,
S To
Dy
S 5 % S
i 1122 Megn skucebréfa(1) i 126 Fo (F(N)

Ofangreind sambond, par sem vextir akvardast af frambodi og eftirspurn
skuldavidurkenninga [F(L)] og 68rum pattum [Z] eins og Ovissustigi og hegdun
sedlabanka, ma tulka med eftirfarandi follum.

Ri = ki[aF (L), sF(L) ,Z] i=1,.ee,M

Ef tekid er vegid medaltal allra einstakra vaxta feest hid almenna vaxtastig.
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Ave ri = Ave kilgsF(L) i, sF(L)1.Z]
(27) R = k[aF(L), sF(L),Z]

Frambod skuldaviurkenninga i t, samanstendur af frambodi hagadila®® (sem
tengist gjaldmidilseftirspurn peirra — sja kafli niu) og frambodi peningastofnana3! (sja
kafli atta og tiu). Sidara frambodid er baedi af almennum toga, p.e. bodid a almennan
markad par sem hagadilar hafa moguleika a eftirspurn, og af sérsteedum toga par
sem akvednar peningastofnanir hafa einungis moguleika & eftirspurn. betta samband
ma tulka med eftirfarandi falli, par sem Ml stendur fyrir heg8un peningastofnana.

(28) sF(L) = g(Mq,MI)

Eftirspurn skuldavidurkenninga i to samanstendur af eftirspurn hagadila®' og
peningastofnana3?, en pa sidari ma einnig flokka i almenna og sérsteeda eftirspurn.
Mikilveegir ahrifapeettir eru: niverandi og veentar tekjur, niverandi og veentir tekju- og
kostnadarlidir atvinnurekenda, niverandi og vaent vaxtastig og niverandi og vaentur
audur. Frambod gjaldmidils og hegdun peningastofnana hafa sémuleidis ahrif, t.d.
getur sedlabankinn med virkri eda &virkri patttdku haft ahrif a eftirspurn
skuldavidurkenninga og par med vaxtastigid. Adrir peettir [Z] svo sem dvissustig hafa
somuleidis ahrif. Petta samband ma tulka med eftirfarandi heetti.

(29) 4F(L) = h[Yd,Yde,R-C,Re-Ce,WI,Wie r,re,sM,MI Z]

Veent vaxtastig reedst af veentri eftirspurn skuldavidurkenninga og af veentu
frambodi peirra. Adrir peettir [Z] koma einnig vid ségu, en tulka ma sambandid pannig

(30) re = h[aF(L)e, sF(L)e,2Z]

Verd eignabréfa akvardast fyrst og fremst af frambodi og eftirspurn peirra; einnig af
6drum pattum [Z] eins og aredanleika peirra, p.e.

P = ji[aF(A)i, sF(A)i,.Z] =1, Z

par sem i stendur fyrir tegund eignabréfa. Hid almenna verd eignabréfa faest med pvi
ad leggja saman vegid medaltal mismunandi verda eignabréfa, p.e.

Ave pi = Ave ji[aF (A);, sF(A),Z]
(31) pr = j[aF(A), sF(A),Z]

Frambod hagadila af eignabréfa i to tengist gjaldmidilseftirspurn peirra i peim
timapunkti, p.e.

30 Einstaklingar, atvinnurekendur, stjornvold og fiarmagnsmidlar (ekki forvaxtarmarkadir).
31 Vidskiptabankar, sedlabanki og forvaxtarmarkadir.
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(32) sF(A) = k(Mq)

Eftirspurn hagadila eftir eignabréfum reedst hins vegar af nlverandi og veentu
radstofunartekjum, nlverandi og veentum tekju- og kostnadarlidum, niverandi og
veentu vaxtastigi og niverandi og veentum aud. Sémuleidis af niverandi og veentu
verdum eignabréfa. Adrir peettir [Z] hafa einnig ahrif hér. Sambandid ma syna med
eftirfarandi haetti.

(33) oF(A) = I[Yd,Yde,R-C,Re-Ce,WI,WIe,r re,pr,pe,Z]

Veent verd eignabréfa tekur fyrst og fremst mid af veentingum um frambod og
eftirspurn.

(34) Pee = k[aF(A)e, sF(A)e,Z]

Eftirspurn (aformud) eigna- og skuldabréfa samanstendur af
(35) dF = dF(A) + oF(L)

Real-mark gildi reedst af verdi fastafjarmuna og verdi eignabréfa, p.e.
(36) rm = f[Pw,pf]

Veent real-mark gildi reedst hins vegar af veentingum um ofangreinda peetti, p.e.
(37) rme = g[pse,pfe]
Nuverandi audlegd akvardast af magni eignabréfa og verdi peirra, p.e.
(38) WI = h[pr,F(A)]
Veent audlegt reedst hins vegar af vaentingum um pessa peetti, p.e.
(39) Wi = j[pr,F(A)e]

Likanid hér af ofan er erfitt i notkun vegna edlis margra akvordunarpatta eda hagsteerda pess. En pau
hagfraedilegu sambdnd sem pad tulkar eru aftur a méti ahugaverd og méa vel nota i hagfraedilegri radgjof,
s.s. ad segja til um hvad a sér stad vid akvedna breytingu
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Kafli 2 (Kafli 12). Samanburdur vid hina almennu kenningu J.M. Keynes.

i pessum kafla er i stuttu mali vikid ad helstu fravikum peirra hagfraedisynar sem
birtist i pessu riti fra meginhugmyndum J.M. Keynes i General Theory'. Ein hugmynd
Keynes er ad

"for any given flow of output,...,the entrepreneur has expectations of costs which must be
covered by sales revenue, if the commitment of resources to production is to prove worth
while. This association between expected costs and outputs is the basis of Keynes's
aggregate supply function which specifies the relationship between aggregate supply price
or aggregate costs which the entrepreneur must expect to recover if production is to be worth
while (denoted by Z) and the employment (N) offered by firms. For any given flow of
production (say Q1) and employment (N1) per period if the aggregate demand for goods
expected by entrepreneur (D1) is greater than the aggregate supply price (Z1), i.e. if
entrepreneur expects sales revenues to exceed the expected required costs of producing
the Q1 flow of output, they will desire to expand employment and production until they reach
the point of effective demand (where D=2) as determined by these expectations. Effective
demand is simply the output flow where, in the aggregate, entrepreneurial expectations of
sales revenue (the demand price) just equals the supply price (based on expected costs) of
the same output level"2,

Pessa hugmynd ma skyra med mynd 12.13 par sem heildarframleidsluferilinn [Z]
synir hversu miklar sélutekjur atvinnurekendur parfnast vid sérhvert atvinnustig svo
beir telji ad framleidslan borgi sig. Heildareftirspurnarferilinn [D] synir aftur & moti peer
tekjur sem atvinnurekendur buast vid ad uppskera vid sérhvert atvinnustig.

Frambods- og A
eftirspurnarverd
(,0)

N1 N -
Mynd 12.1 ) )
Atvinnustig (N)
Vid atvinnustigid N+ eda framleidslufleedid Q1 er frambodsverdid Zi og eftir-
spurnarverdid D+, p.e. D1 er heerra en Z1, sem pydir ad

...."there will be an incentive for entrepreneurs to increase employment beyond N1 and, if
necessary, to raise costs by competing with one another for the factors of production, up to
the value of N for which Z has become equal to D",

1 Takid skal fram a8 hér er um lauslegan samanburd ad reeda.
2 Davidson, P., Money and The Real World, 1972, bls. 22.

3 Svipud ummraeda og hja Davidson, bls. 48-49.

4 Keynes, J.M., The General Theory, bls. 25.
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Einnig ma tulka pessa hugsun med adstod myndar 12.2, sem samsvarar mynd 11.1
i kafla 11.

Skammtima A
tekju- og R%
kostnadar-
vaentingar

(R°.C%)

Ce

Re

Q Q

Mynd 12.2 .
Framleidslumagn (Q)

Ef skammtima tekjuveentingar atvinnurekenda [Re] svara til veentinga peirra um
heildareftirspurn [D] og ef skammtima kostnadarvaentingar [Ce] svara til veentinga um
heildarframbod [Z]° fast akjosanleg skyringartaeki. Vi framleidsluflaedio® Q1 eru tekju-
og kostnadarveentingar atvinnurekenda Res og Ces. Tekjuvaentingarnar Re1 eru meiri
en kostnadarveentingarnar Ce1 svo atvinnurekendur hafa hvot til ad auka
framleidsluna umfram Q1 og, ef naudsyn krefur, haekka kostnadinn med samkeppni
vid adra um framleidslupaettina, ad pvi marki ad framleidslan verdi Q par sem
kostnadarvaentingarnar Ce verda jafnar tekjuveentingunum Re.

Pessi kenning Iysir skammtima jafnveegisstodu’ i hagkerfi par sem samkeppni og
magnadlogun rada. Atvinnurekendur eeskja naudsynlegs hagnadar (e. required
proceeds) sem pydir ad ef veentur hagnadur er meiri en sa naudsynlegi keppa
atvinnurekendur og auka framleidsluna par til vaentur og naudsynlegur hagnadur eru
jafnstorir. Jafnvaegisstadan er par sem allir atvinnurekendur fa adeins sinn
naudsynlega hagnad, sem pa stjornar hversu mikid er framleitt. bessi hugsun er
grundvallaratridi i hinni almennu kenningu Keynes.

Samkvaemt hagfraedisyn pessa rits getur sérhver atvinnurekandi valid og framleitt
eitthvert pad framleidslumagn par sem veentur hagnadur er meiri en naudsynlegur
hagnadur. Hvada framleidslumagn hann velur reedst af hvatningu hans. Hann getur
valid ad hamarka hagnadinn® eda sost eftir normal hagnadi® eda naudsynlegum
hagnadi. pessa hugsun mé skyra med hjalp myndar 12.3 sem samsvarar mynd 12.2.

Heildarframbodsverd jafngildir kostnadinum vid hvert framleidslumagn sem verdur ad braa svo
radstofun adfanga til framleidslunnar borgi sig. Pessi hugsun vikur fra hugsuninni i kafla 4, par sem
naudsynlegur hagnadur er ekki talin med i kostnadarferlinum.

Gefid er ad akvedid samband riki milli framleidslumagns og atvinnustigs.

Til skamms tima eru fastafjarmunir dbreyttir.

‘Windfall' hagnadur er ekki til.

Normal hagnadur getur haft mismuandi skilgreiningu.

© o N o>
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Skammtima A ce
tekju- og

kostnadar-
vaentingar

(R°.C%)

- RE1

.
-

Q Q Q
Framleidslumagn (Q)

Mynd 12.3

prir atvinnurekendur med prenns konar hvata — hamérkun hagnadar, normal hagnad
og naudsynlegan hagnad — og skammtima tekju- og kostnadarveentingar sem syndar
eru & mynd 12.3 geta valid ad framleida mismunandi framleidslumagn, p.e. Q1, Q2 og
Qs. Ef tekjuveentingarnar Re breytast og verda Res munu atvinnurekendurnir breyta
framleidsluflaedi sinu. | pessu likani beita atvinnurekendur bzedi verd- og
magnadlogun. Jafnvaegisstadan er par sem allir atvinnurekendur fa sinn eftirsotta
hagnad, sem pa stjornar hversu mikid er framleitt.

Samkvaemt kenningu Keynes ma lita svo ad heildarframbodsferill atvinnurekenda
motist af naudsynlegum tekjum (hagnadi) vid hvert framleidslustig. Heildareftir-
spurnarferilinn, hins vegar, ma skoda sem vaentar tekjur atvinnurekenda vid hvert
framleidslustig. Keynes gerir rad fyrir ad fravik skammtima vaentinga og efnda peirra
sé mjog litid, pegar hann segir:

"It will often be safe to omit express reference to short-run, in view of the fact that in
practice the process of revision of short-run expectation is a gradual and continuous one,
carried on largely in the light of realised results, so that expected and realised results run
into and overlap one another in their influence. For, although output and employment are
determined by the producer's short-term expectations and not past results, the most recent
results usually play a predominant part in determining what these expectations are" 0

Pessi forsenda inniber ad tekjuveentingar atvinnurekenda vid hvert framleidslu-
magn verdur pad sama og heildareftirspurn eftirspyrienda vid hvert framleidslu-
magn'!. Keynes getur bess vegna snuid sér ad og rannsakad pa paetti sem liggja ad
baki eftirspyrn eftirspyrjenda, p.e. neytenda'? og atvinnurekenda [fjarfesta]. Vardandi
neyslu pa fullyrdir hann eftirfarandi

"the aggregate income measured in terms of the wage-unit is, as a rule, the principal
variable upon which the consumption constitutent of the aggregate demand function will
depend".

10 Keynes, J.M., The General Theory, bls. 50-51.
™ betta bysir ad skammtima veentingum er yfireitt alltaf fullnaegt.
12" stimveld eru jafnvel innifalin hér.
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Pad eru pé tveer tegundir patta sem geta haft ahrif & neyslumagnid eda
neysluhneigdina vid gefnar tekjur'®, p.e. hlutraenir paettir, eins og 'windfall change in
capital-values', "changes in the rate of time-discounting", breytingar & rikisfjarmala-
stefnu og breytingar a veentu sambandi nitida og framtida tekna'®, og hugraenir paettir
eins og barfir. Fjarfestingareftirspurnin  reedst fyrst og fremst af afrakstri
fiarfestingarinnar [til lengri tima], eda m.6.0. af peim afrakstri sem fjarfestirinn veentir
af framleidslu sinni @ medan fjarfestingin endist, ad teknu filliti til framleidslu-
kostnadar. Somuleidis hefur frambodsverd fjarfestingarinnar eda endurnyjunarverd
og vaxtastigid ahrif & eftirspurnina. Fjarfesting er aukin ad pvi marki par sem
afraksturinn i timapunkti r, framvirt um r ar med rikjandi vaxtastigi, verdur jafn
frambodsverdi hennar's; sem er ekki markadsverdid heldur frekar pad verd sem rétt
hvetur framleidendann til ad framleidu vidbdtareiningar af sambaerulegri fjarfestingu.

i hagfreedisyn pessa rits er ofangreind forsenda ekki gerd, sem pydir ad
atvinnurekendur verda ad mynda vaentingar um eftirspurn eftirspyrjenda og um pa
baetti sem par liggja ad baki. Eftirspyriendur samanstanda hér af neytendum,
stiornvoldum, fiarfestum, spakaupménnum og erlendum adilum'®. Eftirspurn
neytenda eda neyslan og opinber Utgjold [eftirspurn] radast fyrst og fremst af pvi
magni gjaldmidils sem til radstofunar er til slikra Utgjalda. En pad magn reedst af
pattum eins og naverandi og veentum radstéfunartekjum, véxtum og audi neytenda.
Somuleidis af niverandi og veentri skattheimtu stjérnvalda og af veentu frambodi
peirra af skuldavidurkenningum. Adrir peettir eins og lanaméguleikar skipta par einnig
mali. ba er hugarstada neytenda og stjérnvalda og nuverandi og veaent verdmynstur
einnig mikilvaegir ahrifapeettir fyrir baedi neyslu og opinber utgjéld.

Eftirspurn fjarfesta, sem skiptist i eftirspurn rekstrarfiarmuna annars vegar og i
eftirspurn fastafjarmuna hins vegar, reedst vardandi rekstrafjarmuni!’ af pattum eins
og aformadri framleidslu, naverandi og vaentu verdi rekstrarvara, niverandi og veentu
launum og voxtum. Eftirspurn fastafjarmuna raedst fyrst og fremst af langtima tekju-
og kostnadarveentingum fjarfesta. Einnig af niverandi og vaentu verdi fastafjarmuna,
niverandi og vaentu vaxtastigi og real-mark gildi.'® Baedi skammtima og langtima
fiarfesting er aukin ad pvi marki ad hagnadi verdi nad, hvort sem par er hamarks
hagnadur, normal hagnadur eda naudsynlegur hagnadur'®. Hér er hagnadurinn [eda
afraksturinn] ekki naudsynlega tengdur fjarfestingareiningunni sjélfri beint. Fjarfest-
ingareiningin hefur markadsverd sem oft er adeins litid & af atvinnurekendanum
[fiarfestinum] sem kostnad i staerri heild. | pessu samhengi veréur ad hafa ihuga aé

13" 5ja Keynes General Theory, bls. 90-96.

4 gem haegt er ad tengja akvednu atvinnustigi og framleidslumagni.
15 Keynes, J.M., The General Theory, bls. 137.

16 Exki verdur fiallad um spakaupmenn og erlendir adilar hér.

17
18
19

Par sem vaentingar eru til baedi skamms og langs tima.
Sja skilgreiningu bladsidu 123.
Sem rétt hrekkur fyrir samsvarandi vaxtakostnadi eda fornarkostnadi.
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hér er verid ad reda peetti sem atvinnurekendur verda ad mynda skammtima
veentingar um.

Samkvaemt hugmyndum Keynes verdur af fullu ad fast upp i framleidslukostnad til
skamms tima, en s& kostnadur breytist med framleidslumagni og neer einnig il
notkunarkostnadar (e. user cost). Til lengri tima verdur hins vegar ad nast ad fullu upp
i framleidslukostnad, vidbotarkostnad (e. supplementary cost) sem ekki breytist med
framleidslumagni og normal hagnad. Skammtima og langtima jafnveegi er par sem
bessum kostnadi er rétt meett ad fullu. | kafla prji voru ymsar kostnadategundir
reeddar sem atvinnurekendur verda ad taka tillit til i kostnadarutreikningum sinum til
baedi skamms og langs tima. peir geta valid mismunandi kostnadarsamsetningu, t.d.
getur atvinnurekandi i miklu verdbdlguhagkerfi kosid ad hafa veentan lanakostnad i
stad vaents fijarmunakostnadar i kostnadarUtreikningum sinum.

i kafla fimm og sex er starfsemi vinnu- og fiarmunamarkada reedd. Umraedan i peim
koflum verdur ekki borin saman vid samsvarandi umraedu annarra. bess i stad verdur
vikid strax ad peningahluta hagkerfisins og hann borin saman vid m.a. skodanir
Keynes.

Mismunandi parfir einstaklinga, mismunandi eignarhald og framleidslumdguleikar
eru ein meginastaeda pess ad vidskipti eiga sér stad milli hagadila, eins og fram kom
i kafla sjo. Tilkoma gjaldmidla er mikilveegt skref til audveldunar vidskipta, eda m.o.o.
st audveldun er meginastaeda fyrir tilkomu peirra. | pessu riti eru dregnar fram prar
tegundir gjaldmidla (sja kafla sj6). Gjaldmidill-2, sem er loford um greidslu verdmaeeta
samsvarandi akvednum fjidlda meelieininga og sampykktur af flestum hagadilum, ma
skilgreina misvitt. Til deemis ma takmarka hann einungis vid banka sem Utgefendur,
en i vidara samhengi vid adra hagadila eins og fjarsterka atvinnurekendur og
fiarmégnunaradila. St vidari er ahugaverdari. Ef prengri skilgreiningin er notud verdur
gjaldmidill-2 peningar, sem ljtka vidskiptum. Hvada skilgreining er notud skiptir miklu
fyrir stjorn peningamala.

i pessu riti er gerdur greinamunur & talnaeiningunni annars vegar og meelieining-
unni hins vegar. Talaeiningin feer hlutverk sitt vegna atbeina rikisvaldsins [stjorn-
valda] sem gefur Ut gjaldmidil-3 og Idgbindur ad hagadilar verdi ad sampykkja hann i
vissum vidskiptum. Verd [verdlistar] eru yfirleitt skrad i peirri talnaeiningu, en frestun
& greidslum ekki naudsynlega. Melieininguna nota hagadilar hins vegar vié ad meela
virdi vara, pjénustu og verdbréfa yfir timann. Vid flestar adsteedur hefur gjaldmidill-3
slika eiginleika ad eining hans gagnast sem malieining, p.e. vid geymslu &
verdmaetum yfir timann, en vid sérstakar adsteedur gagnast hann einungis sem midill
i vidskiptum?. | mdrgum kenningum er pessi adgreining ekki gerd, p.e. gjaldmidill-3
hefur avallt baedi pessi hlutverk.

20 verdbolguhagkerfi gaetu peningar pjonad pvi hlutverki ad verd gjaldmidill i vidskiptum, en visitdlur
(vérukarfa) aftur @ méti hlutverki talnaeiningar.
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Samkvaemt hagfreedisyn pess rits eru fastafjarmunir aldrei eftirsottir sem geymsla a
verdmaetum, heldur frekar sem adfong i framleidslu. Avisanir a fastafjarmuni eru hins
vegar oft a tidum eftirséknarverdar sem geymsla a verémastum.

i kafla 4tta var frambod peninga reett, en hér verdur b6 ekki gerdur samanburdur vid
samsvarandi umraedur annarra. Hins vegar er &steeda til ad nefna ad adrir hagadilar
geta gefid at midil sem sampykktur er sem gjaldmidill.

i General Theory?! gerir Keynes greinamun & prenns konar hvétum fyrir eftirspurn
peninga, p.e. (1) vidskiptahvtinni eda porf fyrir peninga vegna vidskipta einstaklinga
og atvinnulifs; (2) forvarnarhvét sem byr i haginn ef 6fyrirséd atvik koma upp sem
parfnast skyndilegra utgjalda eda &fyrirsédir moguleikar & hagkvaemum vidskiptum;
og (3) spakaupmennsku sem tryggja a hagnad vegna betri vitneskju en markadurinn
um framtida hagatburdi.

Fyrsti hvatinn felur i sér eftirspurn eftir peningum sem gjaldmidil i vidskiptum, en
siBari tveir sem geymslu & verdmaetum. Her verdur fyrst vikid ad vidskiptahvotinni, en
sidar ad hinum tveimur. | tilkun Davidson & General Theory segir,

"while defining the transactions motive as ‘the need for money for the current transaction
or personal and business exchanges’, tends to encourage viewing this demand for money
as a medium of exchange soly from the householders' position while neglecting the business
motive" 22

Par sem aformud Gtgjold heimilanna eru fyrst og fremst talin radast af tekjum telur
Keynes asaettanlegt sem fyrstu nalgun ad skrifa eftirspurn eftir vidskiptasjodi sem
fall af tekjum, p.e. Mt = M(Y).

"This specification for the demand for money as a medium of exchange conflicts with the
Treatise view of money needed to meet expected personal and business expenditures
during the contractual income period, since in a disequilibrium situation in a monetary
economy, aggregate expected expenditures during the period need not equal aggregate
income over the period. In other words, a correct and complete specification of the demand
for transactions balances based on the Treatise would make the quantity of income and
business deposits (motives) a function of planned consumption and investment expendi-
tures during the payments period, i.e. M{{Cp*,I*]. It was only Keynes's search for a
simplification when he had concluded that his critics 'simply failed to grasp' his elaborate
analysis of the Treatise that led to the less rigorous monetary specification in The General
Theory as 'technical monetary detail falls into the background".

"In 1937, Ohlin quickly spotted the error of Keynes's simplification of the transaction
demand. In reply to Ohlin's critisism, Keynes introduced a new and what appeared to be a
somewhat novel purpose for demanding money, namely the finance motive. Keynes argued
that if contractual commitments to buy new capital goods per period was unchanged in each
period, then the money held to 'finance' investment was more or less constant and could

21 Sja umraeduna i P. Davidson, Money and the Real World, kafla 7.
22 Davidson, P., Money and the Real World, bls. 161.
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therefore be lumped under a subcategory of the transactions motive, where capital goods
transactions are involved".23

"But if decisions to invest are (e.g.) increasing, the extra finance involved will constitute an
additional demand fo money"*.

"It is therefore evident from the writings of Keynes in the Treatise and in his notes on
finance that the view that demand for money as a medium of exchange is directly related to
income is merely a gross and somewhat misleading simplification. The introduction of the
finance motive concept involves relating the demand for transactions balances to planned,
contractual, or expected spending propensities during the period, i.e. it is a function of the
aggregate demand for goods...."%®,

i hagfraedisyn pessa rits er einnig greint & milli priggja eftirspurnarhvata til dflunar
gjaldmidils [hér i vidari merkingu], p.e. vidskiptahvata, forvarnarhvata og spakaup-
mennsku [abotahvot]. Sidari tveir samsvara nakvaemlega hvotum Keynes, en sa fyrsti
vikur adeins fra. Keynes litur & vidskiptaeftirspurn peninga sem hvata til ad geyma
peninga.

"to bridge the interval between the receipt of income and it disbursement"2,

i pessu riti er aherslan hins vegar & pa audveldun i vidskiptum sem peningar koma
il leidar og hin skodud sem meginhvatinn. ba er sa hvati flokkadur m.t.t. tegund
vidskipta, p.e. i vidskiptahvata[V] par sem gjaldmidill audveldar vidskipti med voru og
bjonustu og i vidskiptahvata[F] par sem gjaldmidill audveldar vidskipti med eigna- og
skuldabréf. Vidskiptahvatinn[V] er i fari neytenda og stjornvalda og sémuleidis
atvinnurekenda [fjarfesta] sem eftirspyrja adféng eins og fiarmunavérur og
vinnuaflspjonustu, en vidskiptahvatinn[F] hins vegar i fari fiarmégnunaradila sem
aforma ad kaupa eigna- eda skuldabréf.

Eftirspurn eftir vidskiptasjodi ma pvi tulkud med eftifarandi sambandi
Mt[Cp*,G*,I*,L¢*,F4*]. Vardandi fordahvatann, p.e. forvarnar- og abatahvatann, pa er
framtidardvissa hagfyrirbeera naudsynlegt skilyrdi fyrir tilveru hans. En eins og vida
hefur komid fram i pessu riti pa er 6vissa edlileg og 6hjakveemileg stadreynd i hagkerfi
par sem timinn er einnig dhjakvaemilegur.

Peningaeftirspurn hagadila er hér skodud sem sé syndur vilji i ath6fn til eftirspurnar
peninga. Slik eftirspurn er breytileg yfir timann, en pd méa hugsa hana sem akvedna i
sérhverjum timapunkti eda timabili?’. Ef syndur vilji allra hagadila i akvednum
timapunkti eda timabili er lagdur saman faest heildareftispurn peninga & peim tima.
Eftirspurnin er samfelld, p.e. hun er til stadar timabil eftir timabil, og breytist yfir timann

23 Davidson, P., Money and the Real World, bls 163-164.

24 Keynes, 'Alternative Theories of the Rate of Interest', EJ 47, bls. 247.

25 Davidson, P., ibid. bls. 166.

26 Keynes, J.M., The General Theory, bls 195.

2T Tilag eftirspurn & timabilinu falli saman vid eda verdi si sama og eftirspurn i timapunkti veréur
syndur vilji i formi athafna ad vera ébreyttur & pvi timabili. Sja bls. 153.
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vegna pétta eins og greidsluvenja, 6vissustigs i hagkerfinu, steerdargradu fyrirteekja
[atvinnurekendal], o.s.frv. St athdfn sem notud er til ad svala peningaeftirspurninni ma
skipta i annars vegar o6virka athéfn og hins vegar virka.

Flestir hagadilar hafa tekjur vegna patttoku peirra eda akvardana i fyrri
timapunktum [timabilum], sem fallid geta til i timapunkti to. Sémuleidis geta peir &
pessum timapunkti haft akvedid peningamagn fra timapunkti t-1, sem peir geta ad
sjalfsdgdu notad til ad svala eftirspurn sinni i to vegna fjdlmargra hvata og aztlana.
Pessar uppsprettur ma flokka sem "6évirka svolun". | timapunkti to geeti hagadilinn
einnig haft i eigu sinni baedi eigna- og skuldabréf, dtgefnum i fyrrum timapunktum af
mismunandi hagadilum [eda stofnunum eins og bénkum] eda nylega utgefnum af
hagadilunum sjalfum [b.e. i to], sem hann getur selt til ad svala peningaeftirspurn sinni
i to. P& athdfn ma kalla "virka svélun”.

Hér ad ofan hefur svdlun eftirspurnar verid skipt i "6virka svolun”, sem
samanstendur af "tekjum" i to og "peningum"” fra t.1 i sj6di hagadila i to, og i "virka
svolun", p.e. sdlu a eigna- [F(A)] og skuldabréfum [F(L)] i to, til ad svala eftirspurn.
Vardandi frambod peninga i to ma segja ad peir notist i vidskiptatilgangi, p.e. til kaupa
& voru, pjonustu og eigna- og skuldabréfum, og til geymslu & verdmaetum, p.e. til
spakaupmennsku og forvarnar. Samkveemt peirri hagfraedisyn sem hér er kynnt
radast vextirnir af frambodi og eftirspurn skuldabréfa?®, p.e. med s6lu og kaupum &
skuldabréfum i timapunkti to. Pessi hugsun svarar il ‘loanable fund’ kenningarinnar
um vexti. Keynes fullyrdir hins vegar ad vextirnir kvardist af abataeftirspurn peninga
og af peningamagninu sem tiltaekt er til ad svala peirri eftirspurn, eda af
heildarframbodi og heildareftirspurn peninga.

28 g4 skilgreiningu 4 skuldabréfum 4 bladsidu 129.
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Annar hluti. Raunhluti hagkerfisins

Annar hluti ritsins fjallar um hinn svokallada ‘raunhluta’ hagkerfisins, p.e. um
framleidsluna, og er meginaherslan & hegdun og akvardanir atvinnurekanda. Skiptist
hlutinn i fiéra kafla. [ priéja kafla er fjallad um annars vegar ba pzetti sem hafa éhrif 4
tekjuveentingar atvinnurekenda og hins vegar um pa kostnadarliéi sem hafa ahrif 4
hegdun og akvardanir peirra. | fiorda kafla er fiallad um framleidslu-, verdlags- og
fiarfestingarakvardanir atvinnurekenda vié mismunandi hvatningu peirra, og i fimmta
kafla um vinnumarkadinn, akvardanir launa, o.s.frv. A3 lokum er i sjétta kafla fjallad
um fjarfestingarmarkadinn, en par er baedi vikid ad mdrkudum fyrir fastafjdrmuni og
rekstrarfjarmuni.
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Kafli 3. Tekju- og kostnadarvaentingar atvinnurekandans.

i pessum og naesta kafla er fiallad um hegdun atvinnurekandans, um vidskipti hans
vid adra hagadila og um pa peetti sem hafa ahrif & &kvardanir hans vardandi
framleidslu, fjarfestingu og verdlagningu. Su stadreynd ad framtidin er dviss, ad
framleidslan tekur tima, og ad flestar akvardanir eru 6afturkreefar, kallar 6hjakveemi-
lega & pa naudsyn ad atvinnurekandinn myndi veentingar um ymiss framtidar-
hagfyrirbeeri, s.s. sdlumdguleika og ymsan kostnad, ef framleidsluakvardanir,
fiarfesting og verdlagning eiga ad verda ad einhverju viti. Aherslan i pessum kafla er
pvi fyrst og fremst & myndun veentinga og pydingu peirra. Verdur annars vegar fiallad
um myndun tekjuveentinga og hins vegar um kostnadarveentingar vié mismunandi
framleidslustig baedi til skamms og langs tima, p.e. um vaenta skammtima og langtima
tekju- og kostnadarferla atvinnurekandans. | pvi sambandi verdur medal annars
fiallad um hvor tveggja peetti sem hafa ahrif & pessa ferla og sem styrkja vaentingar
um pa.

3.1 Vantir tekjuferlar.

Mjdg liklegt er ad atvinnurekandi sem tekur akvardanir i n(tid vardandi framtidina
geri sér einhverja grein fyrir m.a. hugsanlegum framtiéa s6luméguleikum sinum, p.e.
spai i hugsanlegan tekjuferil. Slikan tekjuferil eda verdsoluferil ma draga upp eins og
mynd 3.1 synir, med tekjur & 16drétta asnum og vorumagni a peim larétta.

Vantar A Verd A
tekjur (p)
(pa)
RE
Framleidslumagn (Q) Framleidslumagn (Q)
Mynd 3.1 Mynd 3.2

Ferillinn Re synir heildartekjur (pq) atvinnurekandans vié mismunandi verdlagningu
(p), en verdlagningin er falin i sjalfum ferlinum og fengin med hjalp myndar 3.2, sem
synir verd & l6drétta &snum og sélumagn & peim larétta.

Atvinnurekandinn veit ad niverandi tekjuferill hans er hadur hegdun eftirspyrjenda
og i mérgum tilfellum hegdun annarra atvinnurekanda einnig. pad er pvi naudsynlegt
ef hann vill mynda raunsaejan veentan tekjuferil ad pekkja pa paetti sem stjérna hegdun
baedi eftirspyrjenda og atvinnurekanda og ahrif slikra patta & hegdun peirra. Annad
mikilveegt atridi vid myndun sliks ferils er markadsform atvinnurekandans og préun
bess eda veentingar atvinnurekandans par um.

Ljost er af ofansogdu ad margir mikilveegir ahrifabeettir i pessu samhengi eru mjog
hugreenir i edli sinu og pvi erfidir i mati og spa. | mérgum tilfellum veeri pvi jafnvel betri
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nalgun ad segja ad atvinnurekandinn myndi veenta tekjuferla & grundvelli fyrri reynslu,
innszei eda & grundvelli ‘edlisavisunar” (e. animal spirit)?. [ eftirfarandi linum verdur
b6 farid nokkrum ordum um hegdun eftirspyrjenda og atvinnurekenda og um pa paetti
sem mest hafa &hrif @ hegdun peirra. S6muleidis verdur vikid ad myndun veentinga
framleidendans um hegdun pessara hagadila og um pydingu markadsforma.

3.1.1 Hegdun eftirspyrjenda.

Eftirspyrjendur hagkerfisins samanstanda af neytendum, fjarfestum?, spakaup-
ménnum, hinu opinbera og erlendum adilum. Hvatar og adsteedur peirra eru afar
mismunandi sem speglast i olikri hegdun peirra. Hér verdur vikid ad eftirspurnar-
hegdun peirra a voru- og pjénustumarkadnum.

3.1.1.1 Eftirspurn neytenda.

pvi er oft haldid fram i hagfreedinni ad su hvatning sem byr ad baki eftirspurn
neytenda sé ‘hamaérkun huglaegrar fullnaegingar'® eda ‘hamaérkun notagildis’. En hvad
byr ad baki pessu? [ kafla eitt hér ad framan kom fram s(i skodun ad einstaklingurinn
hafi &kvedna hugarstodu i sérhverjum timapunkti; hugarstodu sem feli i sér akvednar
langanir, parfir, hvatir, getu, vitneskju, pekkingu, viébrégd, og svo framvegis.
Somuleidis ad sérhver hugarstada hafi akvedin eftirspurnarvilia sem haegt er ad
fullnaegja mismikid. Ef tekid er mid af pessari hugsun, og peir paettir ihugadir sem
mestu mali skipta fyrir eftirspurnarhegdun neytandans*, ma i fyrsta lagi segja ad hann
hafi i sérhverri hugarstodu falinn akvedinn smekk (e. taste) sem segir til um gildismat
hans & mismunandi vorum i mismunandi magni - 6had verdmynstri hagkerfisins - og
ad hann geti radad efnislegri forgangsréd (e. physical preferences) sinni m.t.t. pess
smakks bzedi ad magni til og geedum. | 63ru lagi ad hann hafi i sérhverri hugarstééu
falid akvedid verdmynstur, baedi raunverulegt og veent sem skiptir hann mali. Og i
pridja lagi ad hann hafi akvednar raun og veent tekju- og eignaskilyrdi.

Samkvaemt pessu skipta tegundir vara og magn peirra, raun og vaent verd peirra,
og ad sidustu raun og veent tekju- og eignaskilyrdi neytendans mestu um
eftirspurnarhegdun hans. Ef neytandinn vill hamarka notagildid sitt, pa eftirspyr hann
baer vorur i pvi magni sem hamarkar smekk hans m.t.t. raun og veentra verda og tekju-
og eignaskilyrda hans. Vid edlilegar kringumsteedur er 6liklegt ad forgangsrddun
neytandans falli saman vid rikjandi verdmynstur i hagkerfinu. Umraedan ad ofan segir
pvi ad hugtakid "taste” a vid pegar fjallad er um efnislega eftirspurn an tillits til
verdmynsturs, en ad hugtakid "satisfaction” eigi hins vegar vid pegar tekid er tillit il
verdmynstursins.

1 Sja Keynes, J.M., General Theory, 1936.
2 Fjarfestir eftirspyr fiarmunavérur vegna framleidslu sinnar.
3" E. the maximization of subjective satisfaction.

4 Neytandinn svipar um margt til einstaklingsins hann radstafar geedum eda verdmaetum til ad uppskera
neyslu & vérum.
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Hvernig smekkur neytanda verdur til er mikilveeg spurning fyrir hagfreedina, en reynt
var ad svara henni ad nokkru hér ad framan i kafla eitt og tvé pegar fjallad var um edli
einstaklingsins og hagadilans, svo ekki verdur vikid ad henni frekar hérs.

3.1.1.2  Eftirspurn hins opinbera.

Segja ma ad baki eftirspurn hins opinbera sé akvedin hugarstada eda samansafn
hugarstadna sem felur i sér akvedna hvata til eftirspurnar véru og pjonustu. Slika
hvata er oft erfitt ad henda reidur & par sem peir eru hvor tveggja mjog 6ljésir og mjog
mismunandi medal annars m.t.t. tegundar stjornvalds® og stjornméalaskodana pess.
Pad audveldar pvi ad mismunandi stjornvold” setja oft a tidum fram akvednar azetlanir
(stefnur) og akvednar tilldgur vardandi mismunandi malefni, sem pau reyna ad hrynda
i framkveemd ef adsteedur leyfa, en slikar azetlanir eda stefnur segja tolvert um hvata
bessara stjornvalda. | raunveruleikanum er stadreyndin pé oft st ad stor hiuti af
eftirspurn hins opinbera er [6gbundin fra fyrri timum og pvi oft tregbreytileg eda
breytist med akvednum heetti ar fra ari. En stjornvald getur ad sjalfsdgdu ordid fyrir
margs konar ahrifum og breytt eftirspurnarmynstri sinu. Slik breyting getur komid til
vegna m.a. breytinga a hvétum eda skilyrdum, s.s. & tekju- eda lanamdguleikum
stiornvalda. Ahrifapeettir i pessu samhengi purfa ekki naudsynlega ad vera af
efnahagslegum toga; peir geta verid baedi hugraenir og hlutraenir, og svo framvegis.

3.1.1.3 Eftirspurn fjarfesta og spakaupmanna.
Visad er til kafla 6 vardandi hvata og hegdun fjarfesta og spakaupmanna vid
eftirspurn fastafjarmunum, en par er fjallad um petta vidfangsefni ad nokkru.

3.1.1.4 Eftirspurn erlendra adila.

Eftirspurn erlendra adila samanstendur af eftirspurn erlendra neytenda, fiarfesta,
spakaupmanna og hins opinbera, svo umraedan hér ad framan gildir einnig hér. Pad
sem hugsanlega er mikilveegt umfram pa umrzedu er t.d. gengisskraning, erlend
hagstjorn (s.s. markadsadgengi), form alpjédamarkada, hagstjornar- og vidskipta-
stefnur (styrkir og tollar), alpjédlegt umhverfi og samstarf.

Hins vegar méa minna & ad hugarstada eda smakkur neytenda er i stédugri breytingu yfir timann, par
sem hinn hlutreeni og hugraeni heimur er pad einnig. Sémuleidis ad atvinnurekandinn hefur mdguleika
4 ad breyta baedi hinum hlut- og hugraena heimi og par med jafnvel smakk neytandans. Og ad siustu
ad smekkur hagadila almennt (mass-tastes) breytist yfir timann og ad pad sé i rauninni edli og 6rlog
hans.

6 Stjérnvald samanstendur m.a. af riki, fylkjum, sveitarféldgum og almannatryggingum.
Eda mdgulegt yfirvald, s.s. stiormmalaflokkar.
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3.1.2 Hegdun atvinnurekenda.

Sérhver atvinnurekandi eda seljandi sem starfar a markadi hefur eda er hiuti af
akvednu markadsformi®. Slik markadsform geta verid af morgum gerdum og flokkast
m.t.t. fidlda atvinnurekanda sem selja skilgreinda voru a peim skilgreinda markadi.
Megintegundir markadsforma eru eftirfarandi fiérar: Einokun, sem hefur einn seljanda,
tvikeppni, sem hefur tvo hlutfallslega stora seljendur, fakeppni, sem hefur marga
tiltdlulega stdra seljendur og fidlkeppni, sem hefur marga hlutfallslega smaa seljendur.
Seliendur sem starfa & pessum moérkudum kallast einkasali, tvikeppnissali,
fakeppnissali og fiolkeppnissali eftir pvi sem vid 4. Hegdun atvinnurekandans skiptir
b6 mestu hér, pvi hiin getur verid afar élik vid mismunandi markadsform, pott akvedin
hegdun sé liklegri vid akvednar kringumstaedur en 6nnur. Atvinnurekandinn getur beitt
einokunarhegdun, fakeppnishegdun og fjclkeppnishegdun.

Einokunarhegdun af halfu seljanda er radandi pegar hann hefur pad a tilfinningunni
ad hann sé einn & framleidsluhlidinni og ad veenti tekjuferill hans sé adeins hadur
hegdun kaupenda en ekki hegdun annarra seljenda. Ef atvinnurekandinn beitir hins
vegar fidlkeppnishegdun pa veit hann, eda gerir rad fyrir, ad veenti tekjuferill hans sé
hadur hegdun annarra seljenda, og ad hegdun hans geti ekki breytt hegdun peirra.
Pegar seljandinn heldur eda veit, ad veenti tekjuferill hans er hadur hegdun annarra
selienda er um samkeppni ad raeda milli peirra. Slik samkeppni getur verid einsleitin®
eda misleitin'0. Einsleitin samkeppni er til stadar ef vorur selienda eru eins baedi
efnislega og efnahagslega fra sjénarhorni kaupenda og ef seljendur eru medhondladir
sem eins af kaupendum, p.e. engin forgangsmunur er til stadar milli einstakra
seljenda. Ef pessum skilyrdum er ekki fullnaegt er um misleitin markad ad reeda.

Peir peettir af halfu annarra atvinnurekenda sem mest hafa ahrif & tekjuferli
atvinnurekandans eru i fyrsta lagi verdstefna peirra; ekki adeins peirra sem framleida
vorur i nalaegri samkeppni heldur einnig annarra. | 6ru lagi solutaekni;
upplysingastreymi eda auglysingar. Og i pridja lagi nyskopun; nyjar vorur eda
pbjonusta sem settar eru & markadinn. Atvinnurekendur geta breytt hinum hlut- og
hugreena heimi eins og fram hefur komid, sem felur i sér m.a. breytingar a verdum,
voruurvali og geedum.

3.1.3 Veentingar atvinnurekendans um hegdun eftirspyrjenda.
Hér verdur fjallad um hvernig atvinnurekandinn myndar veentingar um hegdun
eftirspyrjenda, p.e. neytenda, hins opinbera, fiarfesta, spakaupmenn og erlenda adila.

8 Sem er his formfraedilega mynstur (morphological structure) frambodshlidar markadsins.
9 byding & enska hugtakinu ‘homolgeneous’.
10 byding & enska hugtakinu ‘heterogeneous’.
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3.1.3.1 Veent eftirspurn neytenda.

parfir neytenda eru meginahrifapaettir ad baki eftirspurn peirra. Atvinnurekandinn
spair pvi i pann patt & grundvelli m.a. fyrri vitneskju um parfir peirra og veentra
breytinga & hlut- og hugraenum pattum sem &hrif hafa & peer. A pann hétt reynir hann
ad myndad veentan tekjuferil. Sdmuleidis spair hann i veentingar neytenda um
verdpréun i hagkerfinu - baedi almennt og sérstakt - og i hegdun peirra vegna slikra
veentinga. pridji mikilveegi ahrifapattur eftirspurnar neytenda er pad peningamagn
sem neytendur radstafa til neyslu, en pad magn reedst m.a. af pattum eins og tekjum,
eignum, skottum, timaforgang 2, lagasetningu og lanaméguleikum.

Vid myndun veents tekjuferils'® eru likur &, auk ofangreinds, ad atvinnurekandinn
spai einnig i préun neyslultgjalda & grundvelli m.a. fyrri reynslu, veentinga um
efnahagspréun og mismunandi efnahags- og stjiornmalalegra akvardana.

3.1.3.2 Veent eftirspurn hins opinbera.

Peir peaettir sem réda eftirspurn hins opinbera eru oft & tidum tilviljunarkenndir (e.
arbitrary). Stjérnvld gera po yfirleitt detlanir um hversu mikid skuli eytt og i hvad, en
slikar aaetlanir byggja fyrst og fremst a vilja stjornvalda og fiarmégnunarmdéguleikum
beirra. Slikar &zetlanir endurspeglast oft i lagasetningu og eru pvi stédugri en annars.
pa eru til lagasetningar og &zetlanir fra fyrri timum og fyrri stjérnvoldum sem segja til
um nuverandi og vaenta eftirspurn. | slikum tilfellum er pvi audveldara fyrir
atvinnurekandann ad mynda veentingar um ahrif hins opinbera & eftirspurnina.

Sé hagkerfid hins vegar mjog 6stddugt ma atla ad hegdun stjérnvalda sé pad
somuleidis og pvi verdi myndun veentinga erfidari. Stjornvéld nota einnig idulega
eftirspurn eftir voru og pjonustu sem stjornmala- eda hagstjornartaeki. Skilningur og
mat atvinnurekenda a hagstjorn stjornvalda verdur pvi ahrifapattur i pessu samhengi.

3.1.3.3 Veent eftirspurn fiarfesta.

Atvinnurekandi er fjarfestir pegar hann er i pvi hlutverki ad eftirspyrja fjarmunavorur
vegna framleidslu sinnar, eins og fram kemur i kafla 6. Atvinnurekandi, sem kannar
hegdun fjarfesta til ad draga fram pa paetti sem hafa ahrif & eftirspurn peirra i pvi
augnamidi ad mynda veentingar, er i rauninni ad kanna hegdun atvinnurekanda vid
eftirspurn fiarmunavara. En markmid kafla 3, 4 og 6 er einmitt pad ad draga fram
hegdunarferli atvinnurenda vid m.a. slikar adstedur, eda m.6.0. pad ferli sem ad
lokum leidir til framleidslu- og fjarfestingarakvardana af peirra halfu. Atvinnu-
rekandinn myndar pvi veentingar um liklegar veaentingar atvinnurekenda, og um liklega
préun peirra og pydingu fyrir framleidslu- og fiarfestingarakvardanir.

M barfir radast af fislmorgum pattum baedi hlutraenum og hugraenum, sem breytast yfir timann.
12 ‘Time-preferences’, jafnvel efnahagshorfum, voxtum o.s.frv.

13 Augljéslega er erfitt ad mynda veentingar & grundvelli mjog huglaegra patta eins og fram hefur komid.
Tilgangur pessarar umraedu er heldur ekki ad lysa pvi hvernig vaentingar verda myndadar, heldur frekar
ad draga fram pa peetti sem liggja ad baki eftirspurn neytenda og hafa ahrif & frambodshlid
atvinnurekenda.
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3.1.3.4 Veent eftirspurn spakaupmanna.

Spakaupmadur eftirspyr (geymir) eda bydur fram verdmeeti einungis i pvi augnamidi
ad hagnast & slikum vidskiptum med endursélu eda endurkaupum sidar, en i
umraedunni hér eru pessi verdmaeti fjiarmunavérur. Spakaupmadurinn reynir ad spa i
hegdun markadsins, p.e. i hegdun framleidenda (atvinnurekenda), fjarfesta og
annarra spakaupmanna, i ahrif pessarar hegdunar a frambod og eftirspurn, i ahrif ytri
skilyrda, s.s. taeknibreytinga og skyndiatourda®, i proun verdbreytinga o.s.frv. A
bessum spam byggir hann veentingar sinar um verdbreytingar, og ef hann hefur adrar
veentingar en markadurinn sem heild er hugsanlegt ad hann taki akvardanir um
vidskipti, p.e. eftirspyrji eda bjodi fram fijarmunavorur navirkt eda framvirkt.

Atvinnurekandi sem kannar hegdun spakaupmanna til ad draga fram pa peetti sem
liklega hafa mest ahrif a eftirspurn peirra - i pvi augnamidi ad mynda veentan
eftirspurnarferil - verdur i raun ad mynda veentingar um liklegar vaentingar peirra og
ba ad sjalfsdgdu um pa peetti sem skipta mali, s.s. pa peetti sem nefndir eru hér ad
ofan.

3.1.3.5 Veent eftirspurn erlendra adila.

Ef atvinnurekandinn veit hvada ahrifapaettir skipta mestu fyrir eftirspurnarhegdun
erlendra adila og ef hann getur spad um préun og ahrif peirra eru veentingar hans
frekar vissar. En eins og fram hefur komid pa er eftirspurn erlendra adila samsett af
minnsta kosti fjorum tegundum eftirspurnar, p.e. eftirspurn erlendra neytenda,
stjérnvalda, fjarfesta og spakaupmanna. Liklegt er pvi ad mun erfidara sé ad spa um
erlenda eftirspurn en innlenda.

Atvinnurekandinn hefur p6 oftast hugmyndir um hvada adilar eftirspyrja vorur hans
og hversu mikid. Pé eru margir hugleegir paettir sem hann verdur ad taka fillit til.
Somuleidis er naudsynlegt ad hafa skodanir eda vaentingar um erlendar stjornmala-
og efnahagsstefnur og um framvindu peirra, um stefnu i gengismalum og um hid
alpjodlega stjormala- og efnahagslega umhverfi, svo fa eitt sé nefnt.

3.1.4 Vaentingar atvinnurekendans um hegdun annarra atvinnurekenda.

Vid einokunarhegdun triir atvinnurekandinn pvi ekki ad adrir seljendur hafi ahrif &
tekjuferil hans eins og &dur segir, svo vid myndun vaentinga spair hann adeins i
hegdun eftirspyrjenda. Annad er upp & teningnum ef hann beitir fa- eda fjélkeppnis-
hegdun, pvi pa veit hann ad hegdun annarra atvinnurekenda hefur einnig ahrif &
eftirspurnina og i fyrra tilfellinu ad hegdun hans hefur ahrif & hegdun peirra.

Atvinnurekandinn verdur pvi ad mynda vaentingar um hegdun atvinnurekenda og
hvernig peir bregdast vid hegdun hans. peir paettir sem stjérna eda liggja ad baki
hegdun atvinnurekandans hafa mjog liklega samsvdrun i fari annarra atvinnurek-
enda. Hann reynir pvi ad spa i slika peetti, i proun beirra, i ahrif peirra & hegdun
atvinnurekenda o.s.frv. Deemi um slika peetti eru rannsdknir annarra atvinnurekenda

14 Skyndiatburdir (e. shock events) eins og skyndilegan samdrétt i fisk-, mam- eda oliuframbodi.
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varfandi nyja taekni, vidleitni annarra atvinnurekenda til ad breyta baedi hinum
hugleega og hlutleega heimi med t.d. auglysingum, verdbreytingum og nyjum vérum.

pa er rétt ad nefna ad markadsform atvinnurekandans er mikilvaegt sem upphafs-
astand. Atvinnurekandinn veit til deemis ad hann er litill medal margra eda stér medal
farra. Hann parf ad mynda veentingar um préun markadsadsteedna sinna, svo sem
hvort méguleikar séu & nyjum samkeppnisadilum sem selja samsvarandi voru eda
hlidstaedar.

3.1.5 Veruleiki veentra tekjuferla.

Hér ad framan var fjallad um helstu peetti sem liggja ad baki eftirspurn hagadila.
Sémuleidis um pa 1éngun atvinnurekandans ad mynda veentingar par um, baedi
almennt og sértaekt's. Augliost er ad margir af pessum ahrifapattum eru mjog
hugleaegir i edli sinu og pvi bundnir erfidleikum vid spa eda mat. Einnig er ljost ad slikir
erfidleikar aukast eftir pvi sem sparnar eda veentingarnar snerta ahrifapeetti lengra inn
i framtidinni. Vegna slikra erfidleika er atvinnurekandinn pvi oftar en ekki neyddur til
ad reida sig a fyrri og naverandi reynslu sina og jafnvel a sitt innszei eda ‘animal spirit’
vid myndun veentinga og jafnvel ad framleida fyrir markadinn upp & von og 6von's,
frekar en ad reida sig & veentingar um liklega ahrifapaetti. Ovissa framtidarinnar kallar
& slika hegdun.

i flestum tilfellum er dvissa i hvada formi sem er dzeskileg sé fra baejardyrum
atvinnurekandans og pess vegna liklegt ad sérhver athofn sem dregur ur henni sé
framkveemd, svo framalega sem hun skapar viébétarhagnad og markadurinn eda
hagkerfid leyfir slikt'7. | pvi sambandi ma nefna ymsa samvinnu atvinnurekanda baedi
beina og dbeina & markadnum sem dregur Ur dvissu sem 6had hegdun hvers um sig
hefdi skapad. Slik samvinna getur leitt il breytinga @ markadsforminu, s.s. til einkasélu
eda fakeppni. En hun skapar betra vald yfir eftirspurninni og minnkar évissu.

i 63ru lagi ma nefna mismunandi samvinnu milli atvinnurekenda og eftirspyrjenda,
sem getur verid med dlikum heetti og dregid ur dvissu. Dami par um eru samningar
um framtidas6lu, sanngjarna hegdun o.s.frv. Einnig ma nefna i pessu sambandi
myndun stofnana eins og framvirkra markada sem gegna svipudu hlutverki. A lokum
mé nefna ymiss skilyrdi sem stjérnvdld skapa medal annars til ad draga ur 6vissu.
Par kemur til svo sem tollar, innflutningstakmarkanir og viss mismunun milli hagadila
svo fa eitt sé nefnt.

15 be.as. einstaka eftirspurn, s.s. vardandi akvedna voru eda voru akvedins atvinnurekanda.
16 E. in anticipation of the market.
7" samkvemt [6gum.



3.2 Veantir kostnadarferlar.

Atvinnurekandi sem tekur &kvardanir er snerta framtidina geri sér ad likindum
allnokkra grein fyrir peim kostnadi eda kostnadarsamsetningu sem parf vid
framleidslu sérhvers framleidslumagns og sémuleidis fyrir sennilegri préun sliks
kostnadar. Med 6drum ordum hann spair i liklegan kostnadarferil framleidslu sinnar.
| eftirfarandi texta verdur fiallad um ymsu kostnadarlidi atvinnurekandans, um myndun
vaentinga og um ymsa mdguleika er gera kostnadarveentingar &rsedanlegri eda draga
Ur dvissu peirra.

Kostnad vid framleidslu ma flokka & ymsa vegu. Til deemis i breytilegan kostnad,
sem breytist med framleidslumagni, og fastan kostnad, sem er filtdlulega 6hadur
framleidslumagni, allavega til skamms tima. Einnig ma flokka kostnad i skammtima
kostnad, sem neer til eins framleidslutimabils, og langtima kostnad, sem neer til fleiri
framleidslutimabila. Flestir kostnadarlidir eru b6 breytilegir til lengri tima litia™®. |
umraedunni hér verdur fyrri flokkunin notud, p.e. breytilegur/fastur kostnadur.

3.2.1 Launakostnadur.

Laun eru pad verd sem atvinnurekandi greidir fyrir notkun vinnuafls vid framleidslu
sina, en pad verd getur verid reiknad a timagrunni, s.s. akvedid verd fyrir hverja
klukkustund, dag, viku eda manud. Somuleidis getur pad verid reiknad a
einingargrunni, s.s. akvedid verd fyrir pjonustu vinnuafls a framleidslueiningu. Laun
eda verd vinnuafls akvardast & vinnumarkadnum?®, par sem launpegar og fulltrdar
peirra mynda frambodshlid pess markadar og atvinnurekendur eftirspurnarhlidina.
Pessir adilar vinnumarkadsins gera med sér samninga um laun sem gildi yfir akvedid
timabil?!, en slikir samningar styrkja veentingar atvinnurekenda?? vardandi
framtidarlaun eda launaproun. Langtima vaentingar um launapréun eru hins vegar
mun Ovissari og erfidari i myndun vegna s.s. erfidleika vid langtima samningagerd
eda skorts a sliku samningsteeki.

Liklegt er ad atvinnurekandinn myndi baedi skammtima og langtima veentingar
vardandi launakostnad?® midad vid mismunandi framleiéslumagn, og mismunandi
teeknimdguleika og framleidni vinnuaflsins; eda vaentinga par um. Hann byr m.é.o. til
vaentan launakostnadarferil®* vid gefna taekni og framleioni. Slikur ferill er syndur &

8 Tileru p6 kostnadarlidir til lengri tima sem ekki eru naudsynlega breytilegir, t.d. peir er varda
fastafjarmuni (s.s. inherited capital) eda skuldbindingar.

Med launakostnadi er hér att vid heildarlaunakostnad atvinnurekendans, par sem laun er greidsla eda
verd & vinnuafli & timaeiningu eda framleidslueiningu.

20 Sj4 kafla 5.

21 Smuleidis einstakir launpegar og atvinnurekandur ef svo vill verda.

22 Sama gildir einnig um tekjuveentingar launpegans.

23

19

Launakostnadi er haegt ad skipta upp i beinar og ébeinar greidslur. Beinar greidslur eru i formi
peninga en dbeinar greidslur i formi svo sem faedis, fata eda ferda.

24 | aunakostnadarferillinn synir launakostnad midad vid framleidslumagn.
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mynd 3.3. Lodrétti asinn synir veentan launakostnad, sa larétti framleitt magn og asinn
inn i myndina timann, en innifalid i myndinni er aftur & méti akvedin teekni og
framleidni.

Ventur A

launa-
Atvinnurekandinn kostnadur

t * verdbolga
Vinnumarkadurinn /

Framleidslumagn (Q)

Mynd 3.3

Gera mé rad fyrir ad atvinnurekandinn hafi akvedinn veentan launkostnadarferil fyrir
hvert timabil?5, en med slikri forsendu feest vaentur launakostnadur yfir timann vid
gefid framleidslumagn. A ferlinum?2 sést ad vaentur launakostnadur eykst med auknu
framleidslumagni - gefin teekni og framleidni - sem pydir ad kostnadurinn er
breytilegur.

Atvinnurekandinn reynir ad lagmarka dvissu launakostnadarveentinga sinna a
marga vegu. Til deemis med launasamningum, lagasetningu um leikreglur o.s.frv. En
audvita hafa fijdlmargir peettir ahrif & veentingar atvinnurekandans, s.s. spennan a
launamarkadnum, styrkleiki samtaka launpega eda atvinnurekenda, efnahagshorfur,
afskipti stjornvalda, hagstjérn og svo framvegis.

3.2.2 Hraefnakostnadur.

Hraefnakostnadur er sa kostnadur sem atvinnurekandinn greidir fyrir adféng vegna
framleidslu sinnar, til daemis & einu framleidslutimabili eda vid framleidslu & akvednu
magni. Hann hefur ad likindum einhverjar hugmyndir um hversu mikié magn hréefna
hann parf vid framleidslu & mismunandi magni, vid gefna teekni og framleidni hraefna.
Soémuleidis hefur hann einhverjar veentingar um hvernig hraefnaverdin proast yfir
timann, en pau verd akvardast a hraefnamérkudum?” sem oftar en ekki eru i edli sinu
uppbodsmarkadir. | flestum tilfellum &kvardast verdin af samspili eftirspurnar og
frambods, en i sumum tilfellum er verdid eda magnid akvedid af framleidendum. Til
skemmri tima litid hefur atvinnurekandinn po oft mdguleika & ad lagmarka dvissu
veentinga sinna um verdpréun med t.d. samningum vid frambjédendur hréefnanna
eda framvirkum kaupum. Til lengri tima eru slikir mdguleikar mun minni, sem pydir ad
atvinnurekandinn verdur ad byggja & mun dvissari vaentingum hvad pad snertir.

25 Eftimanum er skipt upp i timabil eda timapunkta.

26 Ferillinn felur i sér ad atvinnurekandinn sé begar i framleidslu og hefur einungis moguleika & ad
breyta vinnuaflsnotkun sinni til ad auka framleidslumagn sitt.

2 Sja hluta 6.1 um rekstrarvérumarkadinn.
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Liklegt er ad atvinnurekandinn myndi beedi langtima og skammtima veentingar um
hraefnakostnad vid mismunandi framleidslumagn og mismunandi teeknimdguleika og
framleidni hraefna. Hann myndar med 68rum oréum vaentan hraefnakostnadarferil2®
vid gefna teekni og framleidni (sja mynd 3.4).

Veentur A

hraefna-
Atvinnurekandinn kostnadur

t
Rekstrarfiarmarkadur /

Framleidslumagn (Q)

Mynd 3.4

Lodrétti &sinn synir veentan hraefniskostnad, sa larétti framleidslumagn og &sinn inn
i myndina timann. Atvinnurekandinn hefur akvedinn vaentan hraefnakostnadarferil
fyrir hvert timabil?’ og pvi akvedin veentan hraefnakostnad yfir tima vid gefid
framleidslumagn. Ferillinn?® synir hvernig veentur hraefnakostnadur proast med
framleidslumagni. Innibyggt i ferilinn er akvedin teekni og framleidni.

Hér eins og a vinnumarkadnum er liklegt ad til verdi stofnanir sem hjalpa atvinnu-
rekendunum ad lagmarka o6vissu um verdpréun hraefna eda til ad gera veentingar
hans vissari. Stofnanir eins og framvirkir markadir, lagasetningar og markadssamtok.
Einnig ad til verdi vettvangur sem studlar ad upplysingastreymi vardandi svo sem
magnsamsetningu og taeknimdguleika sem en dregur ur dvissu. Fjélmargir peettir hafa
ahrif & veentingar atvinnurekandans, svo sem fyrri verdproun, eftirspurnar- og
frambodsadstaedur markadsins, efnahagshorfur, afskipti stjornvalda, hagstjérn og svo
framvegis.®

3.2.3 Vaxtakostnadur [vegna rekstrarfjarmuna og vinnuafis].

| hagkerfi par sem framleidslan tekur tima verdur atvinnurekandinn ad taka
framleidsluakvardanir an pess ad vita um endanlegan arangur peirra. Hann verdur ad
kaupa hraefni, vinnuaflspjénustu og halda birgdir af rekstrarfjarmunum adur en hann
getur byrjad ad selja framleidslu sina. Slikar athafnir krefjast fjaritlats eda samninga.
Atvinnurekandinn verdur pvi ad fijarmagna slikar akvardanir & einhvern hatt, med s.s.
lanum eda eigin fjarmagni.

28 Hraefnakostnadarferilinn synir hraefnakostnad midad vid framleidslumagn.
29 Gerterrad fyrir minnkandi jadarkostnadi hraefna vid aukid magn.

30 Hafa ber i huga pann mdguleika ad atvinnurekandinn reikni med verdbreytingum & hraefnabirgdum
sinum samanborid vid endurnyjunarkostnad, og einnig med notkunarkostnadi, pegar hann myndar
veentingar um hraefnakostnad. Sja hluta 3.2.5 par sem tekid er tillit til nefndra patta.
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Atvinnurekandinn getur notad peningamarkadinn til 6flunar skammtima lana, en
fyrir slik fyrirgreidslu verdur atvinnurekandinn ad greida akvedna vexti®'. Vi§ heerra
framleidslustig parf hann ad likindum meira lansfé, sem pydir ad vaxtakostnadur3
hans vegna fiarmdgnunar rekstrarfjdrmuna og vinnuafls verdur breytilegur, p.e. eykst
med framleidslumagni. Atvinnurekandinn reiknar liklega pann kostnad med 6drum
framleidslukostnadi og dreifir honum med tilliti til notkunar & rekstrarfjarmunum,
vinnuafli og naudsynlegum birgdum, eda dreifir honum m.tt. afborgana og
vaxtagreidsina, sem pydir ad notkun og greidslur falli ekki naudsynlega saman.

Hér eins og vid adra kostnadarpeetti myndar atvinnurekandinn ad likindum
veentingar um pad hversu mikid af skammtima lanum hann parf vid mismunandi
framleidslustig [gefid taeknistig]. Slikar vaentingar geta verid tiltdlulega arsedanlegar
ef veentingar atvinnurekandans vardandi t.d. hraefna- og launakostnad og pess hlutar
sem hann fjarmagnar med lanum eru pad einnig. b4 er liklegt ad atvinnurekandinn
myndi veentingar um préun vaxta, en margir peettir hafa hrif par & eins og fram kemur
i pridja hluta ritsins. Atvinnurekandinn hefur pannig mdguleika @ ad mynda
skammtima veentingar um vaxtakostnad med filliti til framleidslustigs vid mismunandi
teeknimoguleika. Hann myndar vaentan vaxtakostnadarferil®® vid gefna taekni, eins og
mynd 3.5 synir. L6drétti asinn synir veentan vaxtarkostnad, sa larétti framleitt magn
0g &sinn inn i myndina timann.

Vel ma imynda sér ad atvinnurekandinn hafi akvedinn vaentan vaxtakostnadarferil
fyrir mismunandi timabil fram i timann og pvi akvedinn vaentan vaxtakostnad med tilliti
til tima vid gefid framleidslumagn. Ferilinn synir hvernig vaxtakostnadur er breytilegur
m.t.t. framleidslumagns.

Ventur A

vaxta- /

Atvinnurekandinn kostnadur %
t

Fjérmagnsmarkadir /

Framleidslumagn (Q)

Mynd 3.5

A peninga- og fiarmagnsmarkadnum eins og & 6drum mérkudum eru likur & ad il
verdi stofnanir, s.s. sedlabanki, sem draga ur évissu vardandi svo sem vexti. Einnig
ad adilar geri bannig samninga® sin i milli ad dragi dr ovissu.

31 sja hiuta 10.1.
32 Vaxtakostnadurinn reedst af upphaed lansins og vaxtastiginu.
33 pessi ferill vardar vinnuaflspjonustu og rekstrarvorur.

34 Hafa ber i huga ad i vissum tilfellum getur breyting & framtidarvxtum haft &hrif & vexti nigildandi
samninga.



3.2.4 Férnarkostnadur [rekstrarfjarmunal.

par sem framleidslan tekur tima verdur atvinnurekandinn ad hafa fiarmagn bundid
i rekstrarfjarmunum pad timabil sem framleidslan tekur og ef pad fjarmagn er tekid ad
lani er liklegt ad atvinnurekandinn reikni vaxtakostnad pess med i kostnadar-
Utreikningum sinum, eins og fram kom hér & undan. Ef fiarmagnid er hins vegar fengid
Ur eigin sjodi atvinnurekandans gerir hann liklega krofu um afkdst3s sem midast vid
ba férnun afkasta sem Onnur teekifeeri eda adrar bindingar hefdu gefid. Slikan
fornarkostnad reiknar atvinnurekandinn  med i kostnadarutreikningum eda
kostnadarvaentingum sinum.

Férnarkostnadur er ad mérgu leyti svipadur vaxtakostnadi, en pd frabrugdin ad
vissu leyti. Hann er t.d. sveigjanlegri, sem kemur medal annars fram i peim méguleika
atvinnurekandans ad endurmeta hann eda veentingar sinar um hann oftar en
vaxtakostnad, vegna svo sem breyttra adstaedna. Sémuleidis er hann hugleegari en
aftur vaxtakostnadur3s.

3.2.5 Fastafjarkostnadur.

Atvinnurekandi myndar ad likindum veentingar um hversu mikla fastafjarmuni
hagkvaemast er ad halda midad vid framleidslumagn vid mismunandi taeknistig og
framleidni, en peim fastafjarmunum ma skipta i prja flokka, p.e fastafjarmuni fyrri tima
(e. inherited capital), endurnyjunarfjarmuni (e. replacement capital) og nyfjarfestingu.
pa er liklegt ad atvinnurekandinn meti liklegan fastafjarkostnad vid mismunandi
framleidslustig, baedi til skamms og langs tima. Pann kostnad er po erfitt ad henda
reidur & par sem fastafjarmunir notast oft yfir fleiri framleidslutimabil og samanstanda
yfirleitt af fjarmunum fra mismunandi timum, sem hafa mismunandi virdi yfir timann
vegna s.s. teekninyjunga, skipulags-, kostnadar- og eftirspurnarbreytinga.

Ef valid er pad langt framleidslutimabil ad beedi endurnyjunar og nyfjarfesting notast
upp a timabilinu, ma skilgreina fastafjarkostnad sem samtéluna af [veentu] verdi
endur- og nyfjarfestingar i upphafi framleidslutimabilsins og [veentri] verdryrnun (e.
depreciation) fastafjarmuna fyrri tima & sama timabili ad viébaettum verdmismun® &
endurnyjunar- og nyfjarfestingu i upphafi timabils og sambeaerilegum endurnyjunar-
fiarmunum i lok pess. Veentingar atvinnurekandans vardandi pennan kostnad syna
veentan heildarfastafjarkostnad hans fyrir bad timabil sem hann leggur til grundvallar
framleidslu- og fjarfestingarakvordunum sinum.

[Veentan] fastafjarkostnad ma einnig skilgreina sem [vaenta] verdryrnun fastafjar-
muna & &kvednu timabili. Raetur slikrar [vaentrar] verdryrnunar ma rekja til annar vegar
notkunar eda notkunarkostnadar (e. user cost) og hins vegar til vidbotarkostnadar (e.
supplementary cost), sem samanstendur af breyttu markadsvirdi fastafjarmuna,

35 b e.as. ad beir gefi af sér verdgildismun.

36 Haa ber i huga ad atvinnurekandinn tekur sennilega tillit til pess hugsanlega sambands sem er & milli
férnarkostnadar og endurmats & rekstrarvorum vid myndun veentinga sinn um férnarkostnad.

37" Verdmismunurinn tekur tilit til baedi nidur 0g uppskrift pessara verda.
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ureldingu peirra og hugsanlegri eydingu®. Ef ekki er um neinn notkunarkostnad ad
reeda pa eefti [veentur] vidbodtarkostnadurinn ad vera s& sami og [veent]
endurnyjunarverd sambeerilegra fastafjarmuna i lok timabilsins. Markadsvirdi
fastafjarmuna getur breyst vegna t.d. eftirspurnar- og/eda frambodsbreytinga peirra
fiarmuna, vegna teekninyjunga, skipulagsbreytinga og vegna breytinga & kostnadar-
mynstri [eda veaentinga par um]. Slikar breytingar & [veentu] markadsvirdi geta ad
sjalfsdgdu verid i badar attir. Atvinnurekandinn hefur b6 ad likindum einhverja normal
veenta ryrnun i huga, sem getur audvita breyst vegna s.s. nyjunga eda annarra
utanadkomandi patta.

pad sem skiptir meginmali hér er ad veentur vidbétarkostnadur sé sa sami og veent
endurnyjunarverd & sambaerilegum fastafjarmunum?® i lok veents endingartimabils.
Vardandi notkunarkostnadinn pa er liklegt ad atvinnuekandinn myndi veentingar um
hversu mikid magn - metid i kostnadi - hann nytir af fastafjarmunum vié framleidslu
sina, p.e. um virdisrymun fastafjdrmuna vegna neyslu peirra, en pa virdisryrnun ma
kalla notkunarkostnad. Sa notkunarkostnadur er i flestum tilfellum breytilegur med
tilliti til framleidslumagns. Sémuleidis er liklegt ad notkunarkostnadur sé reiknadur a
grundvelli vidbotarkostnadar, pannig ad ef vidbotarkostnadur breytist vegna t.d.
breytinga & markadsverdi, pa verdur notkunarkostnadurinn hlutfall af endurmetnum
vidbotarkostnadi. Pad hefur i for med sér td. & samdrattarskeidi pegar virdi
fastafjdrmuna hefur fallid, og pvi einnig vidbotarkostnadur, ad notkunarkostnadur
verdur mjog litill.

Af ofangreindu ma skilja ad seinni skilgreining fastafjarkostnadar inniber ad [veent]
verdryrnun fastafjarmuna & akvednu timabili jafngildir samtélu [vaents] notkunar- og
vidbotarkostnadar a pvi timabili. Einnig ad st verdrymun jafngildi veentum
endurnyjunarkostnadi &4 sambeerilegum fastafjarmunum i lok timabilsins [eda veents
endingartimabils]. Af pessu er ljost ad t.d. breyttar vaentingar um framtidarvirdi
fastafjarmuna [rekstrarfiarmuna] eda um framtidarhagnad hefur ahrif & nGverandi
notkunarkostnad og pvi jafnvel a framleidslumagn atvinnurekandans.

Burt séd fra hvada skilgreining & fastafjarkostnadi er notud, pa er liklegt ad
atvinnurekandinn myndi baedi langtima og skammtima veentingar um pann kostnad
med tilliti til framleidslumagns vid mismunandi teeknimdguleika og framleidni. Hann
myndar m.6.0. veentan fastafjarkostnadarferil vié gefna teekni og framleidni, eins og
mynd 3.6. synir.

Lodrétti asinn synir vaentan fastafjarkostnad, sa larétti framleitt magn og asinn inn i
myndina timann. Atvinnurekandinn hefur &kvedinn fastafjarkostnadarferil fyrir
mismunandi timabil, sem synir hentugastan? fastafjarkostnad fyrir hvert framleidslu-
magn a vibkomandi timabil. Mynd 3.6 synir annars vegar langtima fastafjar-

38 Esa vaentingum um pessa peetti.
39 sem jafngildir hinu upprunalega fastafjarmagni.
40 Athuga hvort "hentugastan” standist samanber hugsunina i sélukostnadinum.
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kostnadarferil [k, sem er breytilegur m.t.t. framleidslumagns (par sem atvinnu-
rekandinn hefur moguleika & ad breyta magni fastafjarmuna og pvi fastafjarkostnadi
sem er pa breytilegur), og hins vegar skammtima fastafjarkostnadarferil [ks], sem er
fastur m.tt. framleidslumagns. Atvinnurekandinn getur pd haft ahrif & fastafjar-
kostnadinn i gegnum notkunarkostnadinn (med meira eda minni notkun), sem pydir
ad sa kostnadur er einnig breytilegur p6 ekki i sama maeli og fastafjarkostnadurinn til
langs tima. Innifalid i ofangreindum ferlum er akvedin teekni og framleidni. Vardandi
marga pa paetti sem mestu skipta fyrir myndun veentinga, s.s. vardandi verdmyndun
fastafjarmuna, er visad il kafla sex.

Veentur 4 K
fastafjar-
kostnadur
ks
Framleidslumagn (Q)
Mynd 3.6

Hér eins og & 6drum mdrkudum er liklegt ad um ymisa samvinnu verdi ad raeda
sem dregur Ur dvissu, s.s. vardandi verd a endurnyjunar- og nyfjarfestingu eda
vardandi taeeknimdguleika. Slik samvinna getur verdi i formi t.d. samtaka med akvedin
markmid eda mismunandi samningagerdar, s.s. um uppsetningu fastafjarmuna.

3.2.6 Vaxtakostnadur [vegna fastafjarmunal].

i hagkerfi par sem fastafjarmunir nytast yfir fleiri framleidslutimabil og par sem
verulegur timamunur getur ordid milli greidslu fastafjarkostnadar og innstreymis tekna
af fastafjarmunum eda tekna almennt er naudsynlegt ad atvinnurekandinn hafa
adgang ad fjdrmagni til ad brua slikan timamun. Undir flestum kringumsteedum getur
hann nélgast slikt fiarmagn med prennum heetti, p.e. med s6lu skulda- eda
eignavidurkenninga eda Ur innri sjodum.

Ef atvinnurekandinn selur skuldavidurkenningu til ad fiarmagna fastafjarmuni verdur
hann ad ad sjalfsdgdu ad greida handhafa vidurkenningarinnar akvedna vexti¢!, sem
edlilegt er ad lita & sem kostnad sem framleidslan verdur ad greida. Sémuleidis ma
telia edlilegt ad tengja pann kostnad fastafjarkostnadi og pvi afskrifa hann m.t.t.
veentrar verdryrnunar fastafjarmuna. Rokin ad baki peirri alyktun eru ad atvinnu-
rekandinn feer fiarmagn & &kvednu verdi sem bundid eru i fastafjarmunum, sem hann
krefur ad skili pvi verdi sidarmeir med pjonustu sinni. | veruleikanum er hins vegar

41 Sj4 kafla 10.
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dliklegt ad [veent] afskriftartimabil“? peirra fastafjarmuna sem fiarmagnadir eru dbeint
med skuldavidurkenningum sé hid sama og greidslutimabil vaxtakostnadarins [eda
jafnvel afborganna]. Afskrifi atvinnurekandinn hins vegar vaxtakostnadinn i dtreikn-
ingum sinum i samreemi vid skilmala skuldavidurkenninganna og greidslutima
vaxtanna er haett & van- eda ofmeti fastafjarkostnadarins & hinum mismunandi
timabilum.

Pad sem skiptir pd mestu i pessu samhengi er ad atvinnurekandinn reynir ad mynda
veentingar um liklegan vaxtakostnad a asetlunartimabilunum, baedi til skamms og
langs tima. Slikur vaxtakostnadur er hadur annars vegar pvi fijdrmagni sem
atvinnurekandinn hefur tekid ad lani ni pegar eda hefur i hyggju ad taka vegna
fastafjarmuna sinna og hins vegar nlverandi og veentum vxtum43 sem greida parf af
lansfiarmagninu. Vaxtarkostnadur getur ad sjalfsogdu haft dlika dreifingu yfir
deetlunartimabilin og verid bundin mismunandi skilyrdum, svo liklegt er ad
atvinnurekandinn myndi vaentingar um pa peetti einnig. Ofangreindar veentingar um
liklegan vaxtakostnad geta verid frekar arsedanlegar séu veentingar atvinnu-
rekandans um t.d. fastafjarkostnadinn, og pess hlutar hans sem fjarmagna parf med
lanum, pad einnig. Veentingar um vaxtapréunina geta einnig verid araedanlegar séu
hinir mérgu ahrifapeettir hennar dregnir fram og kannadir af atvinnurekendunum*4.

Atvinnurekandinn myndar pvi baedi skammtima og langtima vaentingar um
vaxtakostnadinn m.t.t. framleidslumagns vid mismunandi teeknimoguleika og
framleidni fastafjarmuna. Hann myndar med 66rum ordum vaentan vaxtakostnadar-
feril, eins og mynd 3.7 synir.

Ventur A
Atvinnurekandinn vaxta-
kostnadur
Fjarmagnsmarkadir / v,
Framleidslumagn (Q)
Mynd 3.7

Lodrétti asinn synir veentan vaxtakostnad, sé larétti framleitt magn eda magn
fastafjarmuna og asinn inn i myndina timann. Vel ma alykta ad atvinnurekandinn hafi
akvedinn veentan vaxtakostnadarferil fyrir sérhvert timabil fram i timann, sem synir
veentan [lagmarks] vaxtakostnad fyrir hvert framleidslumagn a vidkomandi timabili.
Pannig synir mynd 3.7 annars vegar skammtima vaxtakostnadarferil [Vs]*, sem er

42 pfskriftartimabil i pessu tilfelli er endingartimi fastafjarmunarins.

43 Hafa skal i huga ad nuverandi vaxtastig utgefina skuldavidurkenninga getur ad sjalfségdu breyst m.t.t.
skilmala peirra.

44 Sj prisja hiuta ritsins.
45 |nnifalis i ferlinum er akvedin teekni og framleidni.
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fastur*d [laréttur] svo framalega sem [veentir] vextir til skamms tima og fastafjarmunir
eru Obreyttir, og hins vegar langtima vaxtakostnadarferill [Vi] sem er breytilegur ef
annad hvort vextirnir eda fastafjarmunirnir eru breytilegir.

3.2.7 Férnarkostnadur [fastafjarmuna].

Atvinnurekandi getur notad innri sjodi eda selt eignabréfa, s.s. hlutabréf, til ad
fiarmagna endurnyjunar og/eda nyfjarfestingu sina og pannig bundid fiarmagn i
fastafjarmunum um akvedinn tima. bvi er liklegt ad hann geri krofu um avoxtun pessa
fiarmagns, en slik avoxtunarkrafa midast oft vid pa fornun afkasta sem dnnur teekifeeri
eda adrar bindingar hefdu gefid, eins og fram kom i hluta 3.2.4. Atvinnurekandinn
hefur ad likindum i huga akvedinn veentan férnarkostnad m.t.t framleiéslumagns eda
bundins fjarmagns sem er eins konar maelikvardi‘’ sem synir hversu mikid
atvinnurekandinn veentir eda krefur tilbaka. beer veentingar leggur hann m.a. til
grundvallar vid akvardanatoku sina. Férnarkostnadur er um margt likur vaxtakostnadi.

3.2.8 Lanakostnadur (vegna fastafjarmuna).

Atvinnurekandi sem fjarmagnar fastafjiarmuni sina med sélu skuldabréf getur valid ad
leggja lana-*® eda fastafjarkostnad eda jafnvel einhverja samsetningu peirra il
grundvallar vid kostnadarutreikninga sina vardandi framleidslu eda fjarfestingu.
Liklegt er pvi ad atvinnurekandi sem leggur lanakostnad til grundvallar myndi
veentingar um steerd og préun hans. Umraedan i hluta 3.2.6 gildir einnig vardandi
vaentan lanakostnad, svo ekki er naudsynlegt ad endurtaka hana. Ef munurinn & milli
veents fastafjarkostnadar og veents lanakostnadar er mikill, ma hins vegar alykta ad
vid viss skilyrdi (s.s. mikla verdbolgu) leidi val a grundvelli vid kostnadarutreikninga til
mismunandi kvardana vardandi framleidslumagn og fiarfestingu4S.

3.2.9 Fost utgjold og fastar skuldbindingar.

Fost atgjold [fastar skuldbindingar] ma kalla pa kostnadalidi i heildarkostnadi
atvinnurekandans sem tilheyra eda tengjast einfoldu reiknitimabili, t.d. einu &ri, og eru
meira eda minna obreytanlegir m.t.t. framleidslumagns. Deemi um slika kostnadarlidi
eru fasteignagjold, ymis tryggingaridgjold, leigur o.s.frv. Vid vissar framleidslu-
adsteedur, s.s. pegar stor hluti framleidsluteekja eru tekin ad leigu, verdur ngestum
allur fastakostnadur ad svokollud endurteknum (e. recurrent) fastakostnadi.
Atvinnurekandinn myndar liklega veentingar um pessar fostu skuldbindingar sem oft
eru arfleid fyrri timabila eda &unnar yfir timann. Hvad flokka eigi sem fastagreidslur

46 Hafa skal i huga ad skammtima ferillinn getur ordid breytilegur ef vaxtastigid til skamms tima er breytilegt.
Vaxtakostnadurinn getur einnig tekid mid af afskriftum fastafjarmuna og pess vegna af
notkunarkostnadinum, sem pa getur ordid breytilegur til skamms tima. Daemi um slikan feril er vts.

47 Viaxtavismio (e. target rate of interest).
48 | anakostnad ma lita 4 sem samtlu afborgana og vaxtakostnadar.

49 bessi umrzsa geeti einnig att vid um t.d. vinnuafl og rekstrarfjarmuni sem fiarmagnadir eru med sélu
skuldabréfa, en pd ekki i sama meeli.
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[fasta kostnadarlidi] er mjég h&d skilgreiningu atvinnurekandans, starfsvenjum hans
og hvernig hann litur & kostnad.

3.2.10 Sélukostnadur.

Solukostnadur ma skoda sem pann kostnad sem atvinnurekandinn tekur sér a
hendur vegna s6lu & framleidslu sinni. beim kostnadi ma skipta i annars vegar
kostnad sem hefur ahrif & sélumagn, sem kalla ma virkan sélukostnad, og hins vegar
kostnad sem hefur engin ahrif & s6lumagnid, sem kalla ma dvirkan sélukostnad.
Auglysingakostnadur er deemi um virkan sdlukostnad og flutnings-, geymslu- og
pokkunarkostnadur um 6virkan sélukostnad. Ovirkur sélukostnadur tengist yfirleitt
framleidslumagni eda s6lumagni beint, p.e. breytist med magnbreytingu, sem aftur
virkur slukostnadur® gerir ekki i sama maeli.

Atvinnurekandinn myndar veentingar um hinn virka og 6virka sélukostnad baedi til
langs og skamms tima m.t.t. framleidslumagns eda sélumagns, p.e. hann myndar
vaentan solukostnadarferil eins og mynd 3.8 synir. | peirri vidleitni er liklegt ad hann
kanni m.a. vitneskju um hvernig 6virkur sélukostnadur hefur préast a fyrri timabilum
m.t.t. framleidslumagns [s6lumagns], hvernig ymsar magnsteerdir s.s. flutnings-,
geymslu- eda pokkunarparfir koma til med ad verda og ad lokum hver naverandi og
veent verd slikra magnsteerda verda. Somuleidis er liklegt ad hann myndi vaentingar
um samhengi virks sdlukostnadar og breytinga a s6lumagni, m.a. Ut fra mismunandi
tegundum auglysinga, ahrifameetti peirra, magni og verdi peirra. EOli malsins
samkvaemt hlytur atvinnurekandinn ad byggja veentingar sinar mikid til & fyrri reynslu
0g innszei. Daemi um tegundir virks solukostnadar sem breytt geta umhverfinu eru:
kostnadur vid nyja solutaekni, kostnadur sem vinnur nytt solusveedi og kostnadur sem
breytir tisku. Slikar tegundir sélukostnadar greidast oft i einu lagi og i byrjun timabils,
pannig ad oft ma lita & hann sem eins konar fjarfestingarkostnad.

Veentur A
sOlu-
kostnadur

- .

Framleidslumagn (Q)

Mynd 3.8

Mynd 3.8 synir veentan sdlukostnad a l6drétta asnum, framleitt eda selt magn &
pbeim larétta og timann & asnum inn i myndina. Atvinnurekandinn hefur akvedinn
vaentan solukostnadarferil fyrir mismunandi timabil fram i timann sem synir veentan

50 Virkum sélukostnadi ma skipta upp frekar i s6lukostnad sem hefur ahrif & hinn hlutleega heim og
s6lukostnad sem hefur ahrif & hinn hugleega heim (s.s. auglysingakostnagd).
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lagmarks sélukostnad fyrir hvert framleidslumagn & vidkomandi timabili. A mynd 3.8
sést annars vegar skammtima solukostnadarferil>! [sas], ad atvinnurekandinn sé
begar i framleidslu - p.e. framleidir [selur] &kvedid magn - og ad hann geti breytt pessu
magni litillega [stigminnkandi] med breyttum s6lukostnadi, og hins vegar langtima
sblukostnadarferil® [sa], ad atvinnurekandinn hafi meiri méguleika & ad breyta
framleidslumagni sinu og pvi ad velja s6lukostnad.

Ad sidustu ma nefna ad liklegt er ad til verdi samték og athafnir sem m.a. reyna ad
draga ur o6vissu baedi virks og Ovirks sdlukostnadar, s.s. sblusamtdk og samn-
ingavenjur milli atvinnurekandans og annarra hagsmunaadila.

3.2.11 Skattakostnadur.

Skattalog og skattareglur segja til um peer skattgreidslur, jakvaedar eda neikvaedar,
sem atvinnurekandinn a ad greida eda feer greiddar. Pau tiunda pau skilyrdi sem purfa
ad vera til stadar eda hafa ahrif & skattlagninguna. Slik skilyrdi snerta i fyrsta lagi
skattgrunninn sem lagdur er til grundvallar vid skattlagningu. Pannig geta t.d. greidd
laun verid grunnur ad launaskatti; heildarsala eda framleidslumagn grunnur ad sélu-
eda veltiskottum; fastafiar- eda fasteignavirdi grunnur ad eignar- eda fasteignar-
skottum; heildartekjur eda hreinartekjur grunnur ad tekjuskatti; og vissar vorur eda
hraefni grunnur ad voru- eda hraefnaskottum. ba getur viss hegdun, adstada og
sérréttinda verid grunnur ad skattlagningu.

i 66ru lagi snerta skilyrdin alagningaskala sem pa segja il um upphaed
skattgreidsina, en slikir skalar geta verid stigvaxandi, stigleekkandi, hlutfallslegir, fastir
eda prepadir. Ad lokum eru ymiss skilyrdi sem létta eda ipyngja skattlagningu, s.s.
tap frd fyrri arum, undanpagur, tegundir eda form fyrirteekja, &kvedin hegdun
atvinnurekendans, svo faeitt sé nefnt.

Atvinnurekandinn myndar veentingar um liklegar skattgreidslur, baedi til skamms og
langs tima, m.tt. mismunandi skattagrunna og annarra skilyrda. | peirri vidleitni
kannar hann m.a. naverandi skattalég og spair i liklegar breytingar i pvi augnamidi
ad fa fram vaentingar um mismunandi skattagrunna, alagningaskala og dnnur skilyri.
Hann spair i skattstig sitt og pau skilyrdi sem par hafa mest ahrif. Med pvi méti myndar
hann veentan skattgreidsluferil baedi til skamms og langs tima, sem hann leggur m.a.
il grundvallar vio akvardanatokur. Vio viss skilyrdi®2 getur atvinnurekandinn jafnvel
fengid neikveedan skatt, p.e.a.s. rikisstyrk (framleidslustyrk).

Vardandi 6vissuna vid skattlagningu er liklegt ad rikisvaldid reyni med hegdun sinni,
baedi lagasetningu og framkveemd skattamala, ad lagmarka dvissupeettina med t.d.
upplysingastreymi og venjubundinni (jafnri) og ihaldssamri hegdun.

51" Ferillinn synir einnig virkan [sa] og virkan [sp] sdlukostnad.
52 Akvaesi um neikveedan skatt geta jafnvel verid sett fram i [6gum eda reglum.
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3.2.12 Veruleiki veentra kostnadarferla.

Hér ad framan hefur verid fjallad um helstu kostnadategundir og ahrifapeetti peirra,
baedi i nitid og framtid, og myndun vaentra kostnadarferla. Somuleidis hefur verid
minnst & tilurd ymissa stofnana og athafna sem draga ur Gvissu atvinnurekandans
vardandi pessa kostnadarlidi.

Ad morgu leyti gildir umraedan i hluta 3.1.5 um veruleika tekjuferlana hér einnig.
Atvinnurekandinn verdur m.a. ad reida sig a fyrri og niverandi reynslu og a innseei vid
myndun vaentinga vegna naudsynlegra akvardana. Sennilegt er pd ad su 6vissa sem
rikir um ymsa kostnadalidi & mismunandi timabilum sé ekki eins mikil og hin getur
ordid vardandi tekjurnar.
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Kafli 4. Akvardanir framleidenda (atvinnurekanda).

i kaflanum hér & undan er fiallad um eftirspurnar- og kostnadarvaentingar framleid-
enda, baedi til skamms og langs tima, en & grundvelli peirra eru tekur akvardanir um
m.a. hentugasta framleidslumagn og verd. Slikar akvadanir métast einnig af peirri
hvatningu sem rekur atvinnurekendur til athafna. Meginmarkmid kaflans er ad varpa
liési a akvardanaferli framleidenda vardandi framleidslumagn, fiarfestingu og
verdlagningu. Einnig verdur vikid ad peim hvétum sem bua ad baki akvoérdunum
framleidenda og ad ahrifum rangra veentinga & akvordunarferli peirra.

4.1 Hvatar framleidenda.

Hvatar ad baki akvordunum framleidenda geta verid af ymsum toga og samanstadid
af fi6lmérgum pattum, auk pess ad vera breytilegir yfir timann, eins og umreedan i
kafla eitt lagdi aherslu &. bad hefur hins vegar lengi verid Iéngun hagfreedinga, m.a.
til ad einfalda alyktanir, ad draga megi fram einn algildan hvata, sem endurspegladi
flesta adra. Daemi um slika vidleitni eru hvatar eins hamorkun hagnadar (e. profit
maximization), hamdrkun notagildis (e. utility maximization) eda jafnvel vidunandi
hagnadur (e. satisfactory profit). Pessari Iéngun veeri audvita haegt ad fullnaegja med
bvi ad skilgreina hvatann mjdg vitt, en pad pyddi jafnframt ad vart veeri haegt ad nota
slikan hvata i hagnytum tilgangi, t.d. vid akvordun framleidslumagns og verds. Algildur
hvati hefur hins vegar litla pydingu fyrir umraeduna i pessu riti, par sem breyting fra
einu astandi il annars er talin af meiri pydingu. Hinir ymsu hvatar sem fjallad hefur
verid um i hagfreedinni verda pvi ekki reeddir ad radi hér.

Framleidandanum ma ad morgu leyti likja vid launpega, sem leggur akvedna vinnu
ad morkum til ad uppskera m.a. laun, hlutverk og patttdku. Launpeginn leggur ekki
naudsynlega ad morkum pa vinnu sem gefur haest laun, heldur pa vinnu sem fullnaegir
mest pdrfum hans til lengri tima. Starf og starfsvettvangur eru mikilveegir peettir i lifi
sérhvers launpega og méta hann ad hluta. Framleidendinn er hins vegar ekki eins
tengdur fyrirtaeki sinu og launpeginn starfi sinni. Framleidendur er oft & tidum i hardari
samkeppni innbyrdis, sem ekki er haegt ad segja um launpega i sama meeli.

Alykta ma aé hofudhvatar framleidandans séu annars vegar hreinar tekjur, p.e.
tekjur umfram kostnad, og hins vegar ad vera afram i rekstri (yfirlifa) an pess ad
minnka. An tekna getur audvita enginn framleidandi lifad af til lengdar og hvét til
sjalfsdauda hlytur ad vera andstaett meginedli hagadilans. Daemi um adra mégulega
hvata eru hamdrkun hagnadar, hamdrkun vaxtar fyrirteekisins og hamérkun
framleidslumagns. Liklegt er ad framleidandinn hafi mismunandi hvata med hlidsjén
af edli pess fyrirtaekis sem hann rekur, tegund peirra vara sem hann framleidir, og
edlis pess markadar sem hann starfar 4. Ekki verdur farid 0t i rannsékn a slikum
likindum hér pétt dhugavert veeri, par sem slik rannsékn krefst djuprar og vidamikillar
reynsluathugana.
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Liklegt er ad framleidandinn velji vid flestar kringumstaedur pad &stand sem gefur
heerri hreinar tekjur en leegri. Sémuleidis er liklegt ad hann velji pad astand sem gefur
mestar tekjur vid gefnar veentingar um eftirspurn og kostnad. b4 ma alykta ad peettir
eins og félagsleg sj6narmid, tegundir vara og markada, og 6vissar veentingar hafi pau
ahrif ad framleidandinn velji frekar svokalladar edlilegar eda normal tekjur (akvedna
prosentu ofan 4 kostnad) sem aeskilegt markmié en hamérkun tekna. | umfiéliunni hér
er annars vegar gert rad fyrir ad framleidandinn hamarki tekjur sinar, vid skilyrdi eins
og fullkomna og 6fullkomna samkeppni, og hins vegar ad hann sakist eftir normal
tekjum vid pau skilyrdi.

4.2 Framleidslu- og verdakvardanir framleidandans.

Ef framleidandinn hefur hugmynd um pad framleidslumagn sem best er ad
framleida, og pad verd sem best er ad selja framleidsluna a, er liklegt ad hann hafi
einnig hugmynd um hversu mikil eftirspurn hans eftir adféngum, fjarfestingarvérum og
6drum kostnadarpattum parf ad vera. Slikar hugmyndir métast einnig af hvatningu
hans, eins og fram hefur komid.

4.2.1 Hamorkun hagnadar vid fullkomna samkeppni.

Framleidandi, sem hamarka hagnad sinn i fullkomlega frjalsri samkeppni, byr vid
baer adsteedur ad vera einungis verdtakandi og hefur adeins moguleika a ad breyta
framleidumagni sinu. Vid slik skilyrdi er liklegt ad hann reyni ad lagmarka pann
kostnad sem naudsynlegur er vid framleidslu hvers magns. Framleidandinn myndar
veentingar um baedi skammtima og langtima kostnad og somuleidis um eftirspurt
magn vid mismunandi verd baedi til skamms og langs tima.

(1) Ef byrjad er & ad hugleida langtima &kvardanir vid ofangreindi skilyrdi, pa sést
strax ad hentugast er ad framleida pad framleidslumagn par sem veentur
jadarheildarkostnadur er jafn verdinu, p.e. MTC=P, og par sem munurinn milli
veentra heildartekna og veents heildarkostnadar er mestur. En il pess ad slikt sé
mogulegt parf veentur kostnadarferill [tekjuferill] framleidendans ad vera pannig
ad afrakstur hans minnki med auknu framleidslumagni’, p.e. stigvaxandi kost-
nadur vid aukid framleidslumagn. Ef sliku skilyrdi er ekki fullnaegt er hentugasta
framleidslumagn dendanlega stort.

Heegt er ad tulka ofangreinda hugsun med adstod myndar 4.1, sem synir veentar
heildartekjur og veentan heildarkostnad & I6drétta asnum, framleitt magn a peim
larétta og timann & asnum inn i myndina. Myndin synir m.6.0. veentan tekjuferil og
veentan heildarkostadarferil atvinnurekandans fyrir mismunandi timabil fram i
timann. pessa hugsun ma einnig tulka med adstod myndar 4.2, sem fengin er
med pvi ad reka langtima2 t i mynd 4.1 & nll, og synir vaentan langtima medaltals
tekjuferil framleidandans og veentan langtima medaltals heildarkostnadarferil

T E ‘diminishing return to scale’.
2 Gerterrad fyrir minnkandi afrakstri.
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hans. | mynd 4.1 og 4.2 sést ad mesti munurinn milli veentra heildartekna [TR] og
veents heildarkostnadar [TC] er vid framleidslumagnid qo. Par er veentur
jadarheildarkostnadur [MTC] jafn verdinu [P], sem einnig ma syna med adstod
myndar 4.3.
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Mynd 4.1 Veentir tekju- og kostnadarferlar Mynd 4.2

Mynd 4.3 er timalikan sem synir veentan heildarkostnad og veentar heildartekjur
framleidandans yfir akvedid timabil, s.s. liflengdar akvedinnar fjarfestingar.
Soémuleidis synir han ad framleidandinn hamarkar hagnad [tekjur] sinn vid
framleidslumagnid qo. Framleidandinn er pvi i langtima jafnveegi i fullkominni
samkeppni vid framleidslumagnid go, svo liklegt er ad hann velji pa fjarfestingu
sem parf til ad framleida pad magn.

Pegar vikid er ad skammtima akvordunum framleidandans vid ofangreind skilyrdi,
b.e. hdmdrkun hagnadar og fullkomna samkeppni, er audvita liklegt i pjodfélagi
stddugra breytinga ad skammtima vaentingar? falli ekki inn i langtima veentingar
nema vid sérstakar adstaedur. Sémuleidis ad framleidandi sem hamarkar hagnad
[tekjur] til skamms tima framleidi bad magn par sem skammtima
jadarheildarkostnadur er jafn verdinu, p.e. MTC=P. Myndir 4.1, 4.2 og 4.3 gilda
bvi einnig hér ef skammtimi er settur i stad langtima. Jadarkostnadurinn tengist
hér breytilega kostnadinum, par sem jadarkostnadur fastakostnadarins er enginn.
Pad er pvi af mikilli pydingu fyrir akvardanir framleidandans, s.s. vardandi
framleidslumagn, hvernig hann skilgreinir breytilegan kostnad, en sem deemi mé
nefna ad Keynes* reiknadi notkunarkostad [e. user costs] inn i heildarbreytilegan
kostnad framleidandans sem aftur klassisku hagfreedingarnir gerdu ekki. Einnig
eru breytilegir kostnadarlidir til langs tima mun fleiri en til skamms tima, sem hefur
i for med sér ad framleidandinn hefur mun meira val til hdmérkunar hagnadar til
lengri tima litid en til skemmri tima.

3 Eda raunveruleiki beirra
4 M Keynes: The General Theory, bls. 53.
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Mynd 4.3 Veent verd og veentur jadarheildarkostnadur

4.2.2 Hamorkun hagnadar vid 6fullkomna samkeppni.

Framleidandinn getur ad sjalfsogdu einnig verid i mismunandi ofullkominni
samkeppnisadstodu, s.s. einokunar-, tvikeppnis- og fakeppnisadstddu. Hér verdur pé
ekki fjallad um hinar mismunandi adsteedur sérstaklega eda hvernig paer valda 6likri
hegdun eda akvordunum heldur adeins um o6fullkomna samkeppni almennt Ut fra
hamaérkun hagnadar annars vegar og normal hagnadi hins vegar. Enda ma segja ad
samkeppnisadsteeda framleidandans sé falin i vaentingum hans.

(1) ihugum fyrst langtima akvardanartdkur framleidandans vid 6fullkomna samkeppni
og hamérkun hagnadar [tekna]. Hér eins og ad ofan er liklegt ad framleidandinn
myndi baedi langtima og skammtima veentingar um heildarkostnad og
heildartekjur fyrir mismunandi framleidslumagn, p.e. myndi veentan heildar-
kostnadarferil [TC] og veentan heildartekjuferil [TR] fyrir mismunandi timabil, en
slika ferla méa tulka @ mynd 4.4.
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TR
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_ % _
% Framleidslumagn Framleidslumagn
Mynd 4.4 Veentir tekju- og kostnadarferlar Mynd 4.5

Vid 6fullkomna samkeppni hefur framleidandinn mdguleika a ad breyta baedi verdi
[P] og magni [q] i sinni vidleitni ad hdmarka hagnad [tekjur]. Liklegt er ad hann
velji pad framleidslumagn par sem verdmagnsamsetningin er pannig ad
mismunurinn milli veents heildarkostnadar [TC] og veentra heildartekna [TR] fyrir
akvedid timabil [langtima] er mestur, en pad er liklega par sem veentur
jadarheildarkostnadur [MTC] er jafn veentum jadarheildartekjum [MTR]. Einnig er

53



liklegt ad inn i pa vidleitni framleidandans reiknist vilji hans til ad lagmarka veentan
kostnad fyrir hvert framleidslumagn. Ofangreinda hegdun ma tilka med adstod
mynda 4.4 og 4.5.

Mynd 4.4 synir annars vegar veentan tekjuferil framleiandans og hins vegar
vaentan heildarkostnadarferil hans til langs tima. Mynd 4.5, sem fengin er med pvi
ad feera langtima t i mynd 4.4 fram il t.° synir aftur & moti veentan langtima
medaltals tekjuferil framleidandans og vaentan langtima medaltals heildarkostn-
adarferil hans. Myndin synir ad mesti munurinn milli veents heildarkostnadar [TC]
og veentra heildartekna [TR] yfir lengri tima er vid framleidslumagnid [qo] og ad
par er veentur jadarheildarkostnadur [MTC] jafn veentum jadarheildartekjum
[MTR]. Framleidandinn hamarkar pvi hagnad sinn vid framleidslumagnid go. Pa
er hann einnig i langtima jafnvaegi vid pad magn, svo hann velur pa fjarfestingu
eda fjarfestingarsamsetningu samkvaemt langtima kostnadarveentingum sinum,
sem heppilegust er til ad framleida pad magn. Sama gildir einnig um heppileg-
asta magn adfanga vid framleidsluna.

(2) Vikjum ad skammtima akvoérdunartoku vid ofangreind skilyrdi. Eins og fram kom i

hluta 4.2.1 pa er 6liklegt ad skammtima veentingar falli saman vid langtima
veentningar, nema vid sérstok skilyrdi. Sama er einnig upp a tengingum vié 6full-
komna samkeppni ef ekki frekar. Framleidandi, sem hefur mdguleika a ad breyta
baedi verdi [P] og framleidslumagni [q], p.e. verdmagnsamsetningu, velur pa
samsetningu sem hadmarkar hagnad til skamms tima. Hann velur pann punkt eda
verdmagnsamsetningu, sem gefur mestan mun milli vaentra heildartekna [TR] og
veents heildarkostnadar [TC] til skamms tima, en slikur punktur er par sem vaentar
jadarheildartekjur [MTR] eru jafnar veentum jadarheildarkostnadi [MTC]. Mynd
4.6, sem synir veentan heildartekjuferil® framleidandans til skamms tima og
somuleidis vaentan heildarkostnadarferil hans, synir ad vid framleidslumagnid go
hamarkar framleidandinn pann hagnad, en vid pad magn er MTR=MTC.
Umraedan i hluta 4.2.1 vardandi breytilegan kostnad gildir einnig hér.

Af myndum 4.1, 4.4 0og 4.6 sést ad veentar heildartekjur vid akvedid framleidslu-
magn geta verid mismiklar & mismunandi timapunktum og sdmuleidis veentur
heildarkostnadur. Framleidandinn litur pvi til heildartekna eda heildarkostnadar
yfir &kvedid timabili fyrir akvedid framleidslumagn, sem pydir ad & vissum
timapunktum er ekki um hamérkun ad reeda hvad vardar fastafjarnotkun.

5 Nuvirding.
6 Vergssluferil.
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4.2.3 Normalhagnadur [tekjur].

ihugum hegdun framleidenda sem saekjast eftir normaltekjum [-hagnadi] umfram
kostnad, en samkvaemt peim hvata reiknar framleidandinn sér akvednar normaltekjur
ofan a kostnad, s.s. akvedna prdsentu. Ad likindum seekist hann eftir heerri
heildarnormaltekjum en leegri, p.e.a.s. hann eykur eda minnkar framleidsluna og
kostnadinn ef slikt leidir til haerri heildarnormaltekna. Hér eins og ad framan er gert
rad fyrir ad framleidandinn myndi vaentingar um baedi heildartekjur og heildarkostnad
vid mismunandi framleidslumagn fyrir mismunandi timabil, p.e.a.s. ad hann myndi
baedi langtima og skammtima veenta heildartekju- og heildarkostnadarferla. Vikjum
nu ad akvardanatdku hans.

(1) Ef byrjad er & ad ihuga langtima akvadanatoku framleidandans, pa er liklegt ad
framleidandinn velji pa verdmagnsamsetningu par sem vaentur heildarkostnadur
[TC] ad vidbeettum haestu mégulegum normaltekjum [NR] hans eru jafnar veentum
heildartekjum [TR]. Slikt samband mé tilka med adstod myndar 4.7 sem er sU
sama og mynd 4.5 hér ad framan.
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Mynd 4.7 Veentir langtima tekju- og kostnadarferlar

Mynd 4.7 synir ad vid framleidslumagnid q1 feer framleidandinn haestu normal-
tekjur [NR4] par sem [NR1] er heesta mdgulega fjarhaedin sem hin akvedna
prosenta gefur ofan & veentan heildarkostnad [TC]. Vid qo er TC+ og par af leidandi
NRo lzegri en NR. [ ljés kemur vid athugun & normaltekjuhvatanum ad ekki er
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naudsynlegt fyrir framleidandann med pa hvatningu ad lagmarka kostnad vid hvert
framleidslumagn par sem hann mun allavega fa sinar normaltekjur. Slikt getur haft
i for med sér vid akvardanatoku ad m.a. mismunandi verdmagnsamsetning,
mismunandi teeknimdguleikar, og jafnvel mismunandi fjarfestingarméguleikar,
koma til greina.

Ef framleidandinn leetur hins vegar heestu normaltekjur? rada vié akvardanatoku
sina er annad upp a teningnum, pvi pa reynir hann ad lagmarka naudsynlegan
kostnad vid hvert framleidslumagn til ad fa sem hastar normaltekjur, sem pa
hljota ad verda vid heerra framleidslumagn en annars. Vid slikar adsteedur er
liklegt ad &kvedid verdmagnsamsetning, akvedid kostnadarmynstur og akvedin
fiarfestingaraform veljist Gtfra vaentingum og hvata framleidandans. A mynd 4.7
eru heestu normaltekjur NR1 vid framleidslumagnid g+ sem er i rauninni hid
langtima jafnveegi framleidandans.

(2) thugum nu skammtima akvardanatéku framleidandans vié normaltekjuhvatan.

Eins og fram hefur komid péa er dliklegt ad skammtima veentingar falli saman vid
langtima veentingar i breytilegum heimi, nema vid sérstakar adsteedur. bvi er
liklegt ad framleidandinn taki akvordun um pa verdmagnsamsetningu par sem
haestu mogulegu normaltekjur [NR] ofan & veentan skammtima heildarkostnad
[TC] verdar jafnar veentum skammtima heildartekjum vid pa samsetningu. Slikt
skammtima jafnvaegi ma tllka med adstod myndar 4.8 sem fengin er ir mynd 4.6
a sama hatt og mynd 4.5 (r mynd 4.4. Vid framleidslumagn g1 feer framleidandinn
heestu normaltekjur [NR¢] til skamms tima, en vid td. qo er veentur
heildarkostnadur TCo til skamms tima laegri en TC+1 og pvi er NRo einnig leegri en
NRi.
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Mynd 4.8 Veentir langtima tekju- og kostnadarferlar

4.3 Edli tekju- og kostnadarvantinga.

Vid athugun & veentingum framleidandans méa hugsa sér paer & mismunandi vegu.

Til deemis sem vaentingar um akvedna tekjusummu eda kostnadarsummu yfir akvedid

7' Engin &kvedin présenta.
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timabil eda sem veentingar um &kvedinn tekjustraum eda kostnadarstraum yfir
akvedid timabil, sem po parf ekki ad taka enda. Einnig ma hugsa sér eins konar
samsetningu ofangreindra vaentinga, t.d. ad skipta megi langtima tekjustraumi i mérg
jafnléng skemmri timabil med hugsanlega mismunandi tekjumagni hvert, eins og
mynd 4.9 synir. Framleidandinn hefur m.6.0. veentingar um akvedinn tekjustraum,
sem getur verid mismunandi ad magni til vid akvedin jafnldng skemmri timabil. Sama
gildir einnig um veenta kostnadarstrauma.

A
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straumur Tekjustraumur
(Kostnadar- (kostnadarstraumur)
straumur)
Mynd 4.9 Timabil

| heimi stédugra breytinga geta veentingar framleidandans um straum tekna og
kostnadar verid afar mismunandi, annar geeti vaxid en hinn dregist saman o.s.frv. Af
bessu leidir ad tekjur umfram kostnad fyrir hvert skammtima timabil geta verid afar
breytileg staerd baedi jakvaed eda neikvaed, pott vaentingar um tekjur og kostnad yfir
lengra timabil séu med jakvaedan mun. | framhaldi af pessu ma alykta ad
fiarfestingadkvardanir framleidandans verda slitrottar (e. stockastic), par sem ekki er
haegt ad afla fjarfestinga i sifellu vegna edlis peirra, heldur med vissum millibilumé,
Framleidandinn velur pvi pa fijarfestingu sem gefur honum haestu tekjur umfram
kostnad yfir akvedid lengra timabil eda haestu normaltekjur allt eftir pvi hvada hvata
hann hefur. bannig getur framleidandinn verid i langtima jafnvaegi pétt moguleikar
séu til 6flunar heerri tekna & hverju skammtima timabili.

Heppilegasta fiarfestingatimabil parf ekki naudsynlega ad vera liflengd fiarfest-
ingarvoru, heldur getur sa timi sem parf ad lida par til kostnadur vid ad leggja nidur
notkun & fjarfestingarvéru verdur jafn hagnadi pess ad setja nyja & stofn verid
bydingarmeiri &kvordunarpattur. Af pessari umreedu mé draga pa alyktun ad vid vissar
adsteedur, s.s. i upphafi timabils, getur fjarfestingarvara verid vannytt en vid adrar,
s.s. i lok timabils, ofnytt. Mynd 4.10 synir slika hugsun. Af umraedunni ma einnig rada
ad miklu skiptir fyrir akvardanir framleidandans hvernig veentingar hans eru
myndadar.

Yfir [langtima] timaskeid ti-to er hagkveemasta framleidslumagnid qo ef framleid-
andinn hamarkar hagnad til lengri tima. Hann leggur pvi pad framleidslumagn til
grundvallar fjarfestingu sinni. Af mynd 4.10 ma hins vegar sja ad i timapunkti [timabili]

8 Vegna m.a. uppsetningatima, umfangs, sérsteedrar teeknisamsetningar o.s.frv.
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to er hagkveemasta framleidslumagnid g1 sem pydir vannytingu & fastafjarmunum, en
aftur g2 | timapunkti t1 sem pydir ofnytingu a fastafjarmunum.
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Mynd 4.10 Veentir tekju- og kostnadarferlar

4.4 Anrif rangra vaentinga 4 akvardanir framleidandans.

Framleidandi, sem hefur langtima veentingar um heildartekjur og heildarkostnad og
tekid hefur akvardanir um framleidslumagn, verdlag og fiarfestingu, er i jafnveegi ef
veentingar hans um hagatburdi, sem hoféu pydingu fyrir akvardanir hans, reynast
réttar, p.e. sannreynast i raunveruleikanum. Vid slikar adstaedur ma eetla ad litil hvot
sé hja framleidandanum ad breyta fyrri akvérdunum. Sémuleidis ma atla ad hagkerfid
sé i jafnveegi ef veentingar allra framleidenda reynast réttar og hver um sig er i
jafnveegi.

Mjog dliklegt er hins vegar ad langtima veentingar framleidandans reynist réttar i
hagkerfi stddugra breytinga. Oftast neer verdur hann fyrir einhverjum vonbrigdum eda
undrun vegna vaentinga sinna, sem leitt geta til leidréttinga & veentingum og pé jafnvel
til nyrra akvardana. bad eru 6tal peettir sem geta valdid pessum vonbrigdum eda
undrun framleidandans, baedi & kostnadarhlid og tekjuhlid. Hér a eftir verdur litillega
reett um pess upplifun framleidandans og hugsanleg ahrif hennar & skammtima og
langtima veentingar hans og likleg viébrogd [akvardanir].

Liklegt er, ef hagatburdir til skamms tima reynast adrir en framleidandinn veentir, ad
skammtima veentingar hans breytist og sidar jafnvel langtima veentingar einnig.
Skammtima veentingar geta pannig verid af mikilli pydingu fyrir métun langtima
vaentinga, sem i rauninni fela i sér margar skammtima veentingar. En hvers edlis eru
pessir hagatburdir sem valda framleidandanum vonbrigdum eda undrun. Hugsan-
lega méa skipta peim i annars vegar nyja hagatburdi, s.s. nyjar upplysingar, og hins
vegar rangar vaentingar [alyktanir].

Nyjum hagatburdum mé& skipta enn frekar m.tt. kostnadar- eda tekjuhlidar
framleidandans. En deemi um nyja hagatburdi & kostnadarhlid er ny vitneskja um
vaxtabreytingar eda skattabreytingar, skyndileg breyting & verdi hraefna, orku eda
vinnuafli svo faeitt sé nefnt. Deemi um nyja hagatburdi a tekjuhlid eru aftur ny
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eftirspurnaréform  stjérnvalds, ny vara a markadinn og O6veent Vvidbrogd
samkeppnisadila. bessir nyju hagatburdir, sem framleidandinn hafdi ekki reiknad med
i fyrri veentingum, geta haft ahrif & skammtima veentingar hans vardandi baedi tekjur
og kostnad og jafnvel langtima veentingar einnig. Slikar breytingar geetu leitt il nyrra
dkvardana, baedi framleidslu- og fiarfestingarékvardana.

Afleidingar rangar veentinga [lyktana] birtast i tekjubreytingum annars vegar, p.e.
verd- og birgdabreytingum®, og bidradarbreytingu hins vegar. Framleidandi med
akvednar tekjuveentingar getur fengid of haar eda of lagar tekjur midad vid paer
veentingar, vegna t.d. meiri eda minni magnsdlu en hann hafdi gert rad fyrir vid
akvedid veaent verd, en slikt kemur fram i birgdabreytingu. Sama er ad segja um
breytingu bidrada. Rangar veentingar [alyktanir] eru liklegri & tekjuhlid [eftirspurnar-
hlié] framleidandans en kostnadarhlid, par sem évissupaettirnir eru fleiri. Breytingar
fra vaentingum framleidandans geta verid baedi varanlegar og dvaranlegar.

4.5  Utardar um hreyfanleika voruverds og framleidslumagns.

i pessum Gtdrddr verdur adeins vikid ad hreyfanleika voruverds og framleidslu-
magns og um patt framleidenda i slikum hreyfanleik, en vid vissar adsteedur er
framleidandinn verdtakandi, vid adrar magntakandi og enn adrar tekur hann akvard-
anir um baedi verd og magn ad einhverju leyti. Pad eru einmitt pessar mismunandi
adstaedur sem vekja dhuga. Getur t.d. verid ad vissir eiginleikar voru skapi &kvedna
tegund markadar og geri framleidandann ad pyggjanda akvedins verds eda magns
eda einhverri samsetningu af hvoru tveggju? Getur verid ad mismunandi eiginleikar
vara og pvi tilvist 6likra tegunda markada kalli fram mismunandi [akvedna] hegdun og
hvatningu af halfu framleidenda?

Eiginleikar vara eru ad sjalfségdu afar mismunandi. Vérur geta t.d. verid varanlegar
i mismiklu meeli, bundnar arstidum og tizku, haft mismunandi fyrningar-eiginleika,
tekid mislangan tima i framleidslu, purft mismikla fastafjarmuni vié framleidslu o.s.frv.
Peir markadir sem framleidendur starfa & geta einnig verid mjog mismunandi og
Glikrar tegundar og haft mismunandi ahrif & hegdun og viébrogd framleidenda.
Markadur getur td. verid svokalladur fleedimarkadur, par sem stddugt flaedi
nyframleiddra vara er megineinkenni hans, eda birgdamarkadur, par sem vérumagnid
er akvedid fast. Edli pessara tveggja markada er um margt dlikt og sémuleidis pau
I6gmal sem bar rada.

Einnig er til markadur sem er eins konar samsetning af flaedi- og birgdamérkudum,
en deemi um slikan markad er t.d. framvirkur markadur. Navirkur markadur aftur a
mati minnir um margt & birgdamarkad. Eiginleikar vara og markada hafa araedanlega
mikla pydingu fyrir hreyfanleika voruverds og framleidslumagns. Hreyfanleiki
voruverds er t.d. mikill & baedi ndvirkum mdrkudum, birgdamdrkudum og & flaedi-
mérkudum sem selja dvaranlegar, hradfyrnanlegar, arstidar- og tiskubundnar vérur.

9 Eda einhverja samsetningu af verd- og magnbreytingu.
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Hins vegar mé segja ad hreyfanleiki voruverds sé litid & varanlegum vorum &
fledimorkudum, & vorum sem taka langan tima i framleidu og purfa mikla
fastafjarmuni, og & vérum sem hafa medalfyrningar eiginleika.

Fleiri atridi hafa pydingu hér en eiginleikar vara og markada. Til deemis mé alykta
ad mismunandi stofnanir i hagkerfinu, viss 16g og reglugerdir, vissar venjur 0.s.frv.,
geti haft ahrif & hreyfanleika voruverds. Einnig ma alykta ad i mikilli 6vissu sé
kostnadarsamt ad gera tilraunir med verdlagningu og ad framleidandinn noti frekar
akvedna alagningu [mark-up] ofan & kostnadinn, en Iati birgdabreytingu meeta
adlégunni. Af umraedunni méa rada ad fjoimargir peettir hafa ahrif & hreyfanleika verds
eda magns. Til eru jafnvel kenningarkerfin sem adhyllast annadhvort hreyfanleika
voruverds eda hreyfanleika vorumagns, pétt liklegra sé i raunveruleikanum ad um
samtvinnun beggja ahrifanna sé ad raeda.
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Kafli 5. Vinnumarkadurinn.

Vinnumarkadurinn er s& markadur par sem vinnuaflspjonusta er keypt og seld. A
beim markadi er liklegt ad atvinnurekendur! hafi i sérhverjum timapunkti2 einhverja
akvedna eftirspurn eftir mismunandi tegund vinnuaflspjounstu® og somuleidis ad
launpegar* bjoda fram & sama tima mismunandi mégulega samsetningu af slikri
vinnuaflspjonustu [frambodsmynstur]. Fjdlmargir peettir hafi ahrif & eftirspurnar- og
frambodsmynstur vinnumarkadsins og verda sumir peirra reeddir i pessum kafla.
Einnig verdur vikid ad edli, uppbygging og virkni pessa markadar, en meginmarkmid
kaflans er ad varpa ljosi @ verdmyndun a vinnuaflspjénustu.

5.1 Heildarvinnuaflsframbod.

Vinnuframbod ma skilgreina @ mismunandi vegu. Til deemis sem fjélda vinnustunda
sem bodnar eru il s6lu i hverjum timapunkti eda & hverju timabili. Heildarframbod
vinnustunda reedst af pattum eins og félksfiolda vidkomandi lands eda
markadssvaedis, en folksfioldi breytist med faedingar- og danartiéni og med inn- og
utflytendationi. Einnig raedst heildarframbodid af pvi hlutfalli félksfjdldans sem bydur
fram vinnuaflspjonustu sina, en pad hlutfall getur verid afar mismunandi milli landa,
sveeda og timabila vegna s.s. mismunandi aldursdreifingar, venja, lifskjara,
lagasetningar o.s.frv. Pa raedst frambodid af fjdlda vinnustunda sem hver launpegi
bydur fram, sem aftur reedst af m.a. mati hans & fritima, tryggd vid vinnuveitandann,
rikjandi hugsunarheetti i umhverfi hans, hugarstddu, lagasetningu, venjum og ekki sist
launakjérum.

pjonusta ymissa stofhana, s.s. sjukrahlsa, dagheimila og verkalydsfélaga, hefur
einnig ahrif i ofangreindu samhengi. Daemi um adra peetti sem einnig leika hlutverk i
bessu samhengi eru afkdst vinnuaflsins, sem breyst getur vegna breyttrar hvatningar,
menntunar eda tilskipana stjornvalda.

5.2 Frambods- og eftirspurn a vinnumarkadi.

Alykta mé& ad i sérhverjum timapunkti [timabili] sé radandi akvedid vinnuafls-
frambod i hagkerfinu eda akvedid frambodsmynstur, sem brjéta megi upp i fleiri
smeerri frambod m.t.t. starfa og landssvaeda.5 Einnig ma alykta ad i sama timapunkti
[timabili] sé rikjandi akvedin vinnuaflseftirspurn eda eftirspurnarmynstur sem
sémuleidis megi brjéta upp m.t.t. starfa og landssvaeda. bessi mynstur eru tulkud a
myndraenan hatt i mynd 5.1, sem skyrir sig sjalf.

Atvinnurekendur eru einu eftirspyrjendur vinnuafls.

Timapunktur getur verid timabil ef um dbreytta eftirspurn er ad reeda & einhverju timabili.
Ad til sé akvedid eftirspurnarmynstur.

Launpegar eru einu frambjédendur vinnuafls.

A3 til séu mismunandi markadir eftir landssvaedum og tegundum starfa, p.e. minni sveedis- og
starfsmarkadir.

[ B N o R R
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Launpegar Atvinnurekendur

Heildar- Heildar-

frambod af eftirspurn

vinnuafli eftir
vinnuafli

Mynd 5.1 Mismunandi sveedis- og starfsmarkadir

Vikjum stuttlega ad frambodsmynstrinu sem samanstendur af magnframbodi
annars vegar, p.e. fidlda vinnustunda, og starfsframbodi hins vegar, p.e. tegundum
starfa (sja mynd 5.2).

A
Fjoldi vinnu-
stunda
Mynd 5.2 A B C D E .. X Tegundstarfa

Starfsval eda starfsframbod reedst af fjolmorgum pattum, en ad baki starfsvali
stendur ad sjalfsogdu einstaklingur; s& sami og raeddur var i kafla eitt og tvo hér ad
framan. Einstaklingur sem hefur m.a. mismunandi parfir, eiginleika, lifsreynslu og ytri
skilyrdi. Einstaklingur med akvedna hugarstdu, sem moétast hefur yfir timann vegna
m.a. areita [upplifunnar] baedi skyn- og taknraenna boda og hlut- og hugreenna. En
bad sem vekur ahuga hér fyrst og fremst eru pau bod eda fyrirbzeri sem hafa ahrif &
starfsval einstaklinga.

Einstaklingurinn feedist inn i akvedid efnahagslegt, félagslegt, hugmyndafraedilegt
og trdarlegt umhverfi, sem hann upplifir baedi almennt og sértaekt. Umhverfid moétar
einstaklinginn ad hluta, sem aftur métar umhverfid, pétt mismikid sé, og svo koll af
kolli. Vié ihugun & peim bodum eda fyrirbaerum sem ahrif hafa & starfsval einstaklinga
mé skoda pau Ut fra eftirspurnarhlid annars vegar og frambodshlid hins vegar. Hid
efnahagsleg umhverfi, sem getur verid afar mismunandi i tima og rdmmi,
endurspeglast m.a. i eftirspurnarmynstri vinnuaflsbjonustunnar og taeknivali, sem
hefur ahrif & starfsval eda starfsframbod einstaklinga. Pa geta vissar stofnanir, s.s.
skélar, rannsoknarstofnanir, rikisstofnanir, verkalydsfélog, haft veruleg ahrif & eda
vidhaldid vissu starfsvali og/eda skapad nyjar tegundir starfa vegna s.s. nyskdpunar
eda nyrra teekni.
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A frambodshliginni eru fiélmargir paettir sem rada starfsvali. Léngun einstaklingsins
til akvedins starfs er einn peirra, en einstaklingurinn getur dregist ad tilteknu starfi
vegna hugarstodu sinnar a vidkomandi tima eda vegna préunar hennar. Vissir
eiginleikar i fari hans, eda viss ytri skilyrdi, geta haft ahrif i pessu samhengi. bannig
geta efnahagsleg skilyrdi, baedi almenn og sérteek, komid i veg fyrir menntun sem
opnar leidir til dkvedinna starfa. P4 geta félagsleg skilyrdi, s.s. kyn, litur, stétt og
skodanir, haft ahrif & moguleika einstaklinga til tiltekina starfa. Vissir heefileikar eda
skortur a vissum hafileikum geta komid i veg fyrir akvedid starfsval. Og ad sidustu
geta vissar stofnanir, s.s. skdlar, starfsstéttir, verkalydsfélog og rikisstofnanir, stadid
i veginum eda audveldad moguleika einstaklinga.

Mikilveegt i pessari umraedu er ad undirstrika ad einstaklingurinn hefur &kvedin
tengsl vid umhverfi sitt a sérhverjum tima sem endurspeglast i hugarstddu hans. Slik
tengst geta verid missterk og mismunandi ad formi. Pannig getur einstaklingur haft
akvedna menntun og pvi akvedna tegund starfs; hann getur haft starfsreynsiu
eingdngu eda verid 6menntadur starfslega séd og pvi valid storf sem ekki krefjast
menntunar. Mjég mismunandi tengsl eru pvi fyrir hendi milli menntunar og starfa. Vel
méa alykta, ef hugarstddur [tengsl] allra launpega eru lagdar saman, ad slikt
samansafn hugarstadna gefi hid mogulega starfsmynstur, sem ad vidbaettum
frambodnum vinnustundum synir mdgulegt frambodsmynstur vinnumarkadsins. A
sama hatt ma hugsa sér ad draga fram eftirspurnarmynstur vinnumarkadsins ef
eftirspurnarvilji allra framleidenda er lagdur saman.b Badi pessi mynstur eru a
hreyfingu og breytist yfir timann. Pau hafa ad likindum mikil ahrif hvort 4 annad, en
6liklegt er ad um heildarjafnvaegi sé ad raeda, p.e. ad pau falli saman ad fullu.

Ymsir paettir takmarka eda hindra aeskilega breytingu og adlégun pessara mynstra.
A frambodshlidinni geta m.a. akvedin tengs! einstaklingsins vid umhverfi hindrad val
hans & starfi & 66rum starfs- eda svaedismdrkudum. Slik tengsl geta verid af ymsum
toga, s.s. akvednar tekjuveentingar, akvednir framamoguleikar, skort & hafileikum il
nys starfs, 6ndg menntun eda starfsreynsla, mikill kostnadur og timi vid
endurhafingu, mikill kostnadur vid flutning, husnaediserfidleikar og félagslegar
adsteedur. Fidlmargir peettir hafa pvi ahrif @ ad einstaklinginn feerir sig um set eda
breyti um starf. Til eru pd stofnanir eins og atvinnuleysissjédir sem audvelda eda
draga ur slikum breytingum.

Eftirspurnarmynstrié er ad sjélfsgdu nokkud vidkvaemt fyrir breytingu & almennri
vOru- og pjénustueftirspurn, kostnadarsambdndum i hagkerfinu og fyrir breytingum &
vaentingum framleidenda. Framleidendur geti verid i sokn i vissum framleidslu-
greinum og & akvednum sveedum, en aftur i lagd i ddrum greinum og sveedum, sem
hefur ahrif @ samsetningu og gerd pessa mynsturs.

6 beir paettir sem rada eftirspurnarmynstrinu eru allt annars edlis en peir sem rada frambodsmynstrinu
og verda peir ekki raeddi hér.
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Breytingar & frambods- og eftirspurnarmynstrum vinnuaflspjonustunnar geta leitt il
djafnveegis” @ hinum fisimoérgu morkudum hennar. Of mikil eftirspurn eda of litid
frambod getur pannig pryst verdi vinnuafls & akvednu starfsvidi eda sveedi upp.
Somuleidis getur of litil eftirspurn eda of mikid frambod pryst verdinu nidur eda skapad
atvinnuleysi. Laun og verd vinnuaflspjénustunnar i hinum fjélbreytilegu myndum eru
mjog liklega su beita sem best lokkar fram adlogun til jafnveegis. b6 eru til ymsar
stofnanir eda adgerdir sem reyna ad koma & jafnveegi, s.s. sjodir til endurmenntunar,
upplysingastreymi atvinnumidlana, styrkir eda lan til mismunandi adldgunar. A
eftirspurnarhlidinni mé nefna ymsar tegundir styrkja til fyrirteekja, yfirtaka fyrirteekja,
lanafyrirgreidsla, skattiviinanir, tollvernd o.s.frv. Pyngst vegur p6 i pessu samhengi
samspil eftirspurnar og frambods vinnuafls m.t.t. launa og magns, en ad pvi ferli
verdur vikid i hluta 5.6.

5.3  Launpegasamték.

i flestum hagkerfum ndtimans eru til launpegasamtok sem tengjast akvedinni
starfsstétt eda starfsstéttum og mismunandi landssveedum. bau vinna ad ymsum
hagsmunamalum medlima sinna, s.s. ad baettum vinnu og félagslegum adsteedum,
aukinni freedslu, auknu atvinnuéryggi og baettum kjorum. Hversu vel pessum
samtokum tekst ad knyja fram eda standa vord um hagsmunamal skjélsteedinga sinna
reedst af fjiolmorgum pattum sem drepid verdur & hér, en fyrst nokkur ord um edli slikra
samtaka.

Flest samtok verda til vegna einhverra sameiginlegra hagsmuna peirra einstaklinga
sem ad peim standa, p.e.a.s. a akvednum tima eru til einstaklingar sem hafa einhver
sambaerileg hlutleeg og/eda hugleeg tengsl vid umhverfi sitt sem valdur samvinnu
peirra & milli. Pad méa pvi segja ad stofnun samtaka sé m.a. opinber stadfesting a
slikum tengslum, sem lita m& & sem grunn ad markmidum samtakanna. Sémuleidis
mé segja ad samtok séu eins konar taeki i hinum hlut- og hugleega veruleika til ad
fylgja pessum tengslum eftir eda na markmiéum peirra.

Flest samtok parfnast 16g og reglna sem segja til um m.a. stjdrnskipun,
kosningarform, skyldur, fiarmdgnun. Stjorn er kosinn i flestum samtokum og er abyrg
fyrir rekstri peirra. Alykta ma Gtfra ofangreindri umraedu ad um prjdi prep sé ad raeda i
hinum hlut- og hugleega veruleika vardandi myndun [edli] félagasamtaka, p.e.a.s.
tengsl, samtdk og stjorn. Samskipti eda samneyti pessara prepa (patta) getur verid
med margvislegum heetti. Tilka ma pessi prju prep med adstod myndar 5.3.

7 Gefio ad jafnveegi sé i upphafsstodu.
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Sé vikid ad markmidsmaotun samtaka og hugsanlegum breytingum & peim er rétt ad
undirstrika ad akvedin sambeerileg hlut- og hugleeg tengsl einstaklinga vié umhverfid
& dkvednum tima er og var forsenda fyrir stofnun samtakanna, eins og fram kom hér
ad ofan. Pau tengsl eru grunnur ad markmiéum samtakanna. Nu ma alykta ad tengslin
séu i stédugri breytingu vegna breytinga a hinum hlut- og huglaega veruleika sem ahrif
hafa & hinn hlut- og hugleeg veruleika einstaklingsins. bessi breyting & tengslum getur
endurspeglast i breyttum markmidum samtakanna, en pé ekki naudsynlega, par sem
hér er um tvo hluti ad reeda, p.e. tengsl annars vegar og formleg samtdk hins vegar
med akvedin 16g. Beina samsvorun parf pvi ekki naudsynlega ad vera til stadar milli
bessara patta (prepa). Ahugi félagsmanna [styrkleiki tengslanna] og kosningarformié
getur spilad stort hlutverk i pessu samhengi.

Vardandi stjorn samtaka af pessu tagi pa er vel haegt ad alykta ad hun hafi ahrif a
markmid samtakanna og/eda a beitingu pess sem taekis. Somuleidis ad peir
einstaklingar sem taka ad sér styringu peirra verdi fyrir lifsreynslu sem hefur ahrif a
hlut- og hugleegan veruleika peirra. Hvada ahrif slik breyting getur haft & markmid og
styringu samtaka er erfitt ad segja til um (en mérg 6nnur atridi spila einnig hlutverk i
pessu samhengi). bessi umraeda gefur pé visbendingu um ad hagsmunir
stjornarmedlima og hinna almennu medlima purfa ekki ztid naudsynlega ad fara
saman vegna m.a. breyttra tengsla, og ad slik stadreynd getur endurspeglast i
markmidum og styringu samtakanna. Athugun a samspili pessara priggja patta
[prepa] og ahrifum pess & raunveruleg markmid samtaka er mjoég ahugaverd og
mikilveeg og krefst itarlegrar rannsokna, po ekki verdi frekar vikid ad pvi hérs,

Sé aftur vikid ad markmidum launpegasamtaka, pa er pad oft svo ad hin
raunverulegu markmid samtaka eru 6nnur en pau opinberulegu [upprunalegu], eins
og ofangreind umraeda gefur til kynna. Stjérnendur launpegasamtaka geta haft meiri
&huga & steerd og stddugleika samtaka sinna og stjornmalalegum &hrifum og virdingu,
en opinberum markmidum peirra. Markmid launpegasamtaka [medlima peirra] og
personuleg markmid stjornenda, purfa ekki naudsynlega ad falla saman og geta
jafnvel stangast &. Su stadreynd getur haft ahrif & hvernig unnid er ad hinum opinberu

8 Varsandi patttoku i samtékum ma hugsa sér tveer leidir. Su fyrri ad sérhver einstaklingur sem 6dlast
einhver akvedin hlut- og hugleeg tengsl vid einhver samtok verdur sjalfkrafa medlimur. Sa sidari ad hann
verdi ad seekja um patttku.
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markmidum. Stjérnendur launpegasamtaka verda ad visu ad hlyda drskurdi
umbjédenda sinna i kosningum, sem audvita veitir peim nokkud adhald.

Styrkleiki launpegasamtaka, sem getur verid mjog breytilegur, hefur ad sjalfségdu
pbydingu fyrir hvernig markmidum er nad eda fullnaegt, en styrkleikinn reedst m.a. af
medlimafjolda, mikilveegi starfsgreinarinnar, stjornmalalegu umhverfi®, efnahags-
legum adsteedum og samvinnu milli samtaka. Fjarhagslegt 6ryggi viékomandi
launpega og styrkleiki atvinnuleysissjoda peirra er mikilveegur ahrifapattur vié ad na
markmida samtaka. Ad lokum ma nefna i pessu samhengi ad launpegasamték geta
beitt ymsum teekjum til ad knyja fram kréfur sinar og na markmidum. Daemi um slik
teeki eru verkf6ll, heegagangur vid vinnu, timabundnar vinnustddvanir og stjornmala-
legur prystingur.

Pad hlytur ad vera hlutverk hagfreedinnar m.a. ad gera sér grein fyrir hegdun
bessara hagadila [launpega, launpegasamtaka] i hagkerfinu baedi almennt og a
hinum ymsu mérkudum. Somuleidis fyrir markmidum peirra, vinnuadferdum,
hugsanaheetti, samspili, styrkleika o.s.frv. Launpegasamtok geta verid i stddugum
samanburdi vid 6nnur launpegasamtok'® vardandi launakrofur, par sem oft eru um
vanabundid samraemi eda mismun ad reeda. Somuleidis geta launpegasamtok verid
mjoég andsnuin nafnlaunaleekkun og jafnvel raunlaunaleekkun. Launpegasamtok hafa
yfirleitt starfandi  hagdeildir sem fylgjast med préun launamynstursins og
efnahagslifsins almennt. Slikar deildir hafa m.a. flytt mjog fyrir vidbrégdum samtaka
vardandi s.s. raunlaunaleekkanir og aukid skilning & starfsemi hagkerfisins.

54  Samtok atvinnurekanda.

i hagkerfum natimans bindast atvinnurekendur samtdkum til ad meeta m.a.
samvinnu launpega. Slik samtdk eru pa yfirleitt bundin &kvednum landssveedum,
akvedinni framleidslu eda tegund fyrirteekja (sem purfa t.d. svipada starfssam-
setningu). Markmid peirra eru oft nokkud 6ljés, par sem pau hafa ekki eins vidurkennt
hlutverk i hagkerfinu og launpegasamtékin eda ad pau hafi mun afmarkadari studning
medlima sinna, sem gerir pau ad vissu leyti dsjalfstaedari. P6 eru mérg markmid peirra
nokkud skyr og pa sérstaklega pau er sniia ad afkomu fyrirtaekjanna. | pvi sambandi
mé nefna samningagerd vid launpegasamtokin, eftirlit med ymsum hagsmunamalum
og jafnvel vissri hegdun eigin medlima, adgerdum til ad draga ar dvissu, og
uppfraedsla.

Hegdun samtaka atvinnurekenda getur verid mjog 6lik m.t.t. edlis eda tegunda
beirra fyrirtaekja sem adild eiga ad peim. Fyrirtaeki eru t.d. mjog miskreef & vinnuafl og
haft mismunandi teeknisamsetningu, kostnadarmynstur og adsteedur til ad velta
kauphaekkunum yfir i soluverd'! og svo framvegis. Pau hafa mismunandi heefni til ad

9 Svosem styrkleiki stiornvalda og samstarfi vid stjomvold.
10" Jafvel milli landa.
1 beir geta selt & baedi innlendum og erlendum markad.
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draga ur framleidslu og vinnuaflsnotkun og standa & missterkum grunni svo faeitt sé
nefnt. Hagsmunir fyrirteekja geta pvi verid mjog olikir og sdmuleidis hagsmunir
samtaka og einstakra fyrirteekja i vissum tilfellum, sem leitt geta til pess ad fyrirteeki
vilji frekar semja sér ut frd sinum eigin hagsmunum. Ofangreindir peettir geta haft &hrif
a styrkleika slikra samtaka og getu til ad nd ymsum markmidum.

Oft er pad pd svo ad steerri samtok atvinnurekenda semja um grunnlaun og
vinnuadsteedur i gréfum drattum, en aftur minni samték eda fyrirteeki innan peirra um
ymsar sérkrofur. Liklegt er ad um steerri samtdk gildi sama umraeda og um edli
samtaka hér ad framan, p6 ekki i sama meeli par sem medlimarnir eru mun faerri og
steerri og pvi sjélfstaedari, sem gerir hlutverk samtakanna afmarkadra. Steerri samtok
eignast oft vana samningamenn sem 6dlast mikla pekkingu er snertir rekstur slikra
samtaka. Pau hafa hagdeildir sem bua yfir pekkingu & hagkerfinu og spa i m.a.
framtidarhorfur. Fra pessum samtdkum kemur mikid upplysingarstreymi er vardar
beinan og oObeinan hag peirra. Styrkleiki pessara samtaka reedst m.a. af
medlimafjdlda, stjornmalaumhverfi, efnahagsadsteedum og edli fyrirteekjanna.
Vardandi barattuteeki ma nefna verkbann, yfirbod gagnvart launpegum, en aftur
mismunandi pvinganir gagnvart eigin medlimum.

5.5 Ahrif stjornvalda a vinnumarkadinn.

Ahrifum stjérnvalda & vinnumarkadinn getur verid med prennum haetti. | fyrsta lagi
eru stjornvold stor atvinnuveitandi sem parf ad semja vid launpega sina likt og samtdk
annarra atvinnuveitenda. Markmid stjérnvalda geta ad sjalfsdgdu verid morg og 6lik
og jafnvel stangast & innbyrdis'2, svo oft getur verid naudsynlegt ad hlutlaus pridja
adili reyni ad semja fyrir hond stjornvalda eda ad leggja hlutiaust mat & samninga.

i 66ru lagi hafa stjornvld ahrif & vinnumarkadinn med bvi ad breyta skilyréum hans
eda jafnvel markmidunum sjalfum, en pannig breytingum er oft komid & med [6gum.
Légum sem snerta til deemis adsteedur og Oryggi a vinnustad eda vinnutimalengd.
Légum um s.s. myndun stofnana sem auka upplysingastreymi og upplysingadflun,
bjénustu a atvinnumarkadnum, menntun og endurmenntun launpega. Og légum um
félagslegt Oryggi, vardandi s.s. atvinnuleysi, veikindi og lifeyrir. A3 sidustu
skattaldgum, sem hafa &hrif & hreinar tekjur launpegans og pvi launamynstrid.

i pridja lagi geta ahrif stjornvalda verid flgin i bvi ad semja fyrir eda gripa inn i
samninga milli launpega og vinnuveitenda gegnum ymsar stofnanir, s.s. Sétta-
semjara rikisins, Gerardom og ymsar rannsoknir'® & orsék og kringumstaedum
agreinings svo deemis séu tekin. Af umraedunni mé rada ad ahrif yfirvalda eru marg-
baett, svo asteeda er til ad hafa pau hér med pegar raett er um vinnumarkadinn.

12" Tl deemis full atvinnna, I4g verdbolga, lagmarkslaun o.s.frv.
13" Svo sem Joint Industrial Councils, Wages Councils og Inquiry and Investigation.
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5.6 Hegoun og virkni vinnumarkadsins.

| samraemi vid umraedu pessa kafla ma alykta ad til sé akvedid eftirspurnarmynstur
eftir vinnuafli. Sémuleidis mismunandi méguleg frambodsmynstur. Ad baki pessum
mynstrum eru fi6lmargir dlikir peettir eins og fram hefur komid, s.s. mismunandi
hagadilar, hvatar, adsteedur og hegdun. Vel ma alykta ad pessar tveer tegundir
mynstra® falli saman m.t.t. sveeda og starfa og myndi ficlmarga markadi i jafnveegi.
Liklegra er p6 ad i sérhverjum timapunkti séu margir pessara markada i 6jafnveegi,
b.e. ad frambod og eftirspurn vinnuaflspjénustunnar falli ekki saman. Framleidendur
geta med beitingu launakerfisins ladad fram mogulegt frambodsmynstur, sem
adlagast ad eftirspurnarmynstrinu, p.e. freistad launpega til ad flytjast milli sveeda og
starfa. Vid adrar kringumstaedur getur launastigiod verid of hatt og litil tilhneiging verdi
til leekkunar, sem getur haft i for med sér m.a. atvinnuleysi. Vid slikar kringumstaedur
er frambodsmynstrid meira radandi. Yfirleitt er p6 um ad raeda samspil milli pessara
tveggja mynstra. Samspil sem &kvardar verd og magn vinnuafls. betta samspil fer
fram & vinnumarkadnum sem er pad teeki sem dreifir vinnuafli og verdsetur pad*®.

Vikjum nu stuttiega ad peim pattum sem mest ahrif hafa & eftirspurnarmynstrid, en
i kafla fiogur kom fram ad munurinn milli veentra tekna og veents kostnadar vid
mismunandi framleidslumagn asamt hvatningu framleidandans rdda mestu um
hversu mikid skuli framleitt. Vid akvedin vaent kostnadarmynstur [launamynstur] getur
framleidandinn  valid &kvedna samsetningu framleidslupatta eda akvedid
framleidslumynstur, b.e. samsetningu fiarmuna, vinnuafls og hréaefnis. Framleid-
andinn hefur pvi akvedna eftirspurn eftir vinnuafli m.t.t. verds og eiginleika pess’®.

Veentar tekjur [hreinar tekjur] hafa einnig mikla pydingu fyrir vinnuaflseftirspurn
framleidendans. Auknar tekjur geta t.d. valdid aukinni vinnuaflseftirspurn vid akvedid
kostnadarmynstur eda breyttri samsetningu framleidslupattanna vid aukna
framleidslu. Vid flestar kringumsteedur er taeknisamsetning eda framleidslumynstur
fyrirtaekis nokkud stodugt til skamms tima, eda m.6.o0. fastafjarnotkun fyrirtaekis
breytist adallega til lengri tima litid. Vinnuaflsnotkun er aftur & méti mun breytilegri, en
su stadreynd geeti pytt, ef jafnveegi raskast svo akvardanataka verdur naudsynleg, ad
slikar &kvardanir komi fyrst fram i breyttri vinnuaflseftirspurn, sem getur leitt til magn-
og verdbreytinga vinnuafls allt eftir skilyrdum frambodsmynstursins.

Sé litid nanar & breytingar i veentu tekju- og kostnadarmynstri m.t.t. mismunandi
frambodsskilyrda og ahrifa peirra & vinnuaflseftirspurnina er ljdst ad ef eftirspurn
vinnuafls a tilteknum markadi verdur meiri en frambod pess er liklegt ad
framleidandinn verdi ad bjoda betri laun til ad draga launpega frd 68rum sveedis-
og/eda starfsmorkudum. Auknar veentar tekjur eda leekkun veents kostnadar eda

14
15
16

Hin akvednu og hin mégulegu.
betta samspil er ekki naudsynlega samspil frjalsra markadsafla.

En & kostnadarhlid hefur framleidandinn annars vegar afsteeda framleidslupattaeftirspurn, p.e.
eftirspurn eftir vinnuafli i samraemi vid adra framleidslupaetti, og hins vegar afsteeda vinnuafls-eftirspurn
m.t.t. verds og eiginleika pess.
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jafnvel hlutfallsleg leekkun launkostnadar midad vid annan framleidslukostnad getur
til deemis leitt til aukinnar vinnuaflseftirspurnar. Hins vegar ma buast vid minna
atvinnuleysi og 6breyttum launum, ef frambod vinnuafls er meira en eftirspurn pess i
upphafi vid aukningu eftirspurnar.

Minnkandi eftirspurn getur komid fram i auknu atvinnuleysi og/eda stédugra verdi &
vinnuafli. Minnkandi eftirspurn getur orsakast af minni tekjuveentingum, auknum
ventum kostnadi eda hlutfallslegri haekkun launakostnadar midad vid annan
framleidslukostnad. Stjornvald getur einnig haft bein ahrif & vinnuaflseftirspurnina sem
atvinnurekandi an frekari hagfraedilegra skyringa. bessi umraeda undirstrikar ad
breytingar & veentu tekju- og kostnadarmynstri hafa &hrif eftirspurnarmynstur
vinnuafls'’. ba ma alykta ad breytt kostnadarmynstur hafi ahrif & vaentar tekjur og
o6fugt [m.6.0. pessir prir peettir eru innbyrdis hadir].

Jafnveegi vinnumarkadarins getur raskast beedi fra eftirspurnar- og frambodshlid
markadarins. Tekju- og kostnadarveentingar framleidendans eda duttlungar stjorn-
valda haft hrif & eftirspurnina’®. A frambodshlidinni geta t.d. launakréfur launpega
eda launpegasamtaka komid framleidandanum i opna skjéldu og leitt til annars konar
frambodsmynsturs'® og jafnvel nys eftirspurnarmynsturs, og par med breytt verdi
[launamynstri] og magni vinnuaflsins [atvinnustigi]. Launpegasamtok eru yfirleitt mjog
naem fyrir breyttu launamynstri og breytingum a venjum vardandi s.s. launamismun.
Somuleidis eru pau naem fyrir breytingum i kaupmeetti launa. Gera ma pvi rad fyrir ad
ef akvedin tegund vinnuaflspjonustu krefst launahakkunar ad dnnur launpegasamtok
fylgi & eftir med sému launakréfur. Sama ma segja um vidbrogd launpegasamtaka ef
framleidandinn hefur teekifeeri @ ad velta launahaekkunum yfir i verd voru sinnar.

17
18

Sem er pa afleidd.

Innifalid i kostnadarveentingum framleidandans eru sum dbein ahrif stiornvalda, s.s. skattar og ymis
skilyrdi.

Hér getur verid um ad reeda einungis launpega i akvednum launpegasamtdkum, sem hefdi i for med
sér roskun & launamynstri eda launum milli sveeda.
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Kafli 6. Fjarmunamarkadur.

Lita ma svo & ad i sérhverjum timapunkti sé til akvedid hlut- og huglaegt magn
fiarmuna sem svarar til peirra efnislegra geeda sem til eru i hagkerfinu. Slika fiarmuni
mé flokka & marga vegu allt eftir eiginleikum og hlutverkum peirra. Hér verda peir
flokkadir i prja hopa, p.e. fastafjdrmuni, rekstrarfiarmuni og neyslufjarmuni.
Fastafjarmunir eru varanlegir og notast vid framleidslu & voru og pjonustu yfir fleiri
framleidslutimabil. Rekstrarfjarmunir eru einnig varanlegir en notast vid framleidslu a
vlru og pjonustu & adeins einu framleidslutimabili. Pjonusta peirra er yfirleitt med
pbeim heetti ad peim er umbreytt i adra vérur. Neyslufjarmunir eru fullunnar vérur, sem
tilbnar eru til neyslu. | pessum kafla er vikid ad edli, uppbyggingu og starfsemi
fiarmunamarkada, ad frambodi og eftirspurn a peim moérkudm, magn- og verdmyndun
beirra, tegundum hagadila sem 4 peim starfa o.s.frv. | fyrri hluta kaflans er fjallad um
markad rekstrarfjdrmuna en i peim sidari markad fastafjarmuna.

6.1 Markadur rekstrarfjarmuna.

Rekstrarvérumarkadir, sem versla med mismunandi rekstrarfjarmuni, geta verid
mjog Olikir innbyrdis, en margt er p6 sameiginlegt med peim, s.s. edli, virkni og
tegundir hagadila sem & peim starfa. Rekstrarfiarmuni méa flokka eftir eiginleikum
beirra i hraefnavorur og halfunnarvérur?, en daemi um rekstrarvorur eru flestir malmar,
margar tegundir orkugjafa og ymsar tegundir matvéru, svo faeitt sé nefnt.

Hagadila rekstrarvérumarkada mé flokka eftir hlutverkum og markmidum peirra i
fiarfesta, framleidendur og spakaupmenn. Fjarfestar? eru atvinnurekendur sem
eftirspyrja rekstrarvorur vegna framleidslu sinnar. Framleidendur2 svipar um margt il
atvinnurekenda hér ad framan, en hlutverk peirra er pd prengra par sem peir framleida
adeins rekstrarfjarmuni. Spakaupmenn? eru hagadilar sem eftirspyrja, geyma og
bjoda fram i pessu tilfelli rekstrarvorur einungis i pvi augnamidi ad hagnast a slikum
vidskiptum med endursolu eda endurkaupum sidar.

6.1.1 Edli rekstrarvérumarkada.

Greina ma rekstrarvorumarkadi i nuvirka markadi annars vegar og framvirka
markadi hins vegar m.t.t. edlis peirra vidskipta sem par fara fram. Navirkur markadur,
sem er birgdamarkadur, er skilgreindur sem s& markadur par sem vidskipti, greidsla
og afhending vorunnar & sér stad i ndinu [timpunktinum to], eda pegar kaupendur og
seliendur hittast. Ef slikur markadur starfar fullkomlega pa akvardast verd rekstrarvara
med peim heetti ad um enga umfram eftirspurn verdur ad raeda & markadnum. Birgdir
seljast med 6drum ordum, pannig ad ekki verdur um umfram eftirspyrjendur, en slik
fullkomnun er pd élikleg @ mérgum ndvirkum mérkudum.

1 Vrur  framleidslu eda framleidsluferli
2 Sja hluta 2.1, hluta 3.1.2 (2) vardandi fjarfesta og hluta 3.1.2 (3) vardandi spakaupmenn.

70



Framvirkur markadur, sem hefur mérg eigindi fleedimarkada, er hins vegar skil-
greindur sem s& markadur par sem vidskipti eiga sér stad i ndinu (pegar kaupendur
og seliendur hittast), en aftur greidsla og afhending vorunnar i tilteknum timapunki i
framtidinni. Vidskipti & framvirkum mérkudum eiga sér yfirleitt stad med gerd
samninga milli hagadila.

Lita ma svo 4 ad um akvedid magn rekstrarvara sé ad raeda a nivirkum mérkudum,
en aftur @ moti ekki ad sama skapi & framvirkum moérkudum, pvi par hefur
framleidandinn moguleika & ad bjoda meira magn rekstrarvara allt eftir framleidslu
hans af vérunni. Alykta ma ad pessir tveir markadir séu misvel skipulagdir sé horft ti
hinna 6liku eiginleika peirra vara sem & peim eru, en eftirtaldir eiginleikar eru
naudsynlegir til ad vidhalda vel skipuldgdum nu- og framvirkum mérkudum:
Rekstrarvaran verdur ad vera tiltdlulega vel stodlud og eftirspurnin almenn. Géd
stadkveemt verdur ad vera milli gamalla og nyrra vara. Pa verda birgdir hverju sinni
ad vera tiltdlulega miklar midad vid arlegt fleedi vorunnar. Varan verdur ad vera
varanleg og dyrmaedd midad vid steerd. ba er naudsynlegt til ad vidhalda samfelldri
starfsemi slikra markada i Gvissri verdld ad til stadar séu eins konar vidskiptavakar,
sem starfa sem eins konar varakaupendur eda varaseljendur ef naudsyn krefur?,

Augljést er ad mismunandi vorur hafa pessa eiginleika i mismiklu maeli. Ad varan
sé varanleg og ad birgdir hennar séu tiltdlulega miklar midad vid arlegt fleedi hennar
eru naudsynleg skilyrdi pess ad nu- og framvirkir markadir geti proast. Adrir eiginleikar
sem fram komu hér ad ofan eru hins vegar mikilveeg skilyrdi pess ad markadirnir verdi
vel skipulagdir eda starfi fullkomlegad. Vert er ad nefna i pessu samhengi ad vel
skipulagdur og samfelldur navirkur markadur er naudsynlegt skilyrdi fyrir
spakaupmennsku i natima hagkerfi.

Sé ofangreindir eiginleikar heimfeerdir a rekstrarvorur almennt i hagkerfinu er ljost ad
baedi nu- og framvirkir markadir geta verid afar misvel skipulagdir og jafnvel ekki til.
Vel ma hugsa sér markadi par sem 6l vidskipti framleidenda og fjarfesta eigi sér stad
i gegnum spakaupmennsku eda vidskiptavaka. Somuleidis markadi par sem
vidskiptin eiga sér eingdngu stad milli framleidenda og fijarfesta an adstodar
spakaupmanna eda vidskiptavaka.

6.1.2 Hegdun og skilyrdi hagadila a rekstrarvérumarkadi.

6.1.2.1 Hegdun og skilyrdi fiarfesta.

Mikilveegt er ad draga fram pa peetti sem liggja ad baki rekstrarvorueftirspurn
fiarfestisins og kanna hvada ahrif breytingar & peim geta haft. Fjarfestirinn hefur ad
likindum i sérhverjum timapunkti dkvednar tekjuveentingar og veentingar um mis-
munandi kostnadarmynstur [teeknisamsetningar], sem hann getur valid & milli m.t.t.
markmida [hvata] sinna. | raun er pad forsenda fyrir skynsému vali & kostnadar-
mynstri ad fjarfestirinn hafi einhverjar akvednar veentingar um verdmagnsamsetingu

3 Sja Paul Davidson: "Money And The Real World" p.87.
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tekna sinna vid mismunandi kostnadarmynstur. A grundvelli pessara patta tekur
atvinnurekandinn [fjarfestirinn] akvardanir um m.a. framleiéslumagn og fjarfestingu,
sem aftur leiir til akvedinnar rekstrarvorueftirspurnar.

Val og akvardanir byggjast sem sagt & akvednum vaentingum sem geta ad sjalf-
sOgou breyst med nyjum skilyrdum og pannig haft i for med sér nytt val og nyjar
akvardanir. Sé jafnveegi radandi i upphafi, p.e.a.s. ad veentingar fjarfestisins falli
saman vid veruleikann [raunsdnn fyrirbaeri], er haegt ad velt upp hugsanlegum
breytingum sem hafa ahrif & slikt jafnvaegi og pvi eftirspurn rekstrarvara. Pannig geta
breyttar langtima og skammtima tekjuvaentingar fjarfestisins leitt til akvardana um
annad framleidslustig og par med til breyttrar rekstrarvorueftirspurnar. Breyttar
langtima tekjuveentingar geta jafnvel leitt il vals & nyju kostnadarmynstri og pvi einnig
il eftirspurnarbreytinga. Med svipudum heetti geta breyttar langtima kostnadar-
veentingar fjarfestisins, sem koma til vegna nyrrar teekni, annars frambods, eda verds,
leitt til akvardana um annad framleidslustig med tilheyrandi afleidingum; jafnvel til vals
4 nyju kostnadarmynstri sem feeli i sér afstaedar kostnadarbreytingar?, p.e. a
verdmagnsamsetningu tekna hans vid mismunandi kostnadarmynstur. bad er hins
vegar oliklegt ad breyttar skammtima kostnadarveentingar valdi einhverri afgerandi
breytingu & kostnadarmynstrinu; hugsanlega adeins timabundinni breytingu a
eftirspurn rekstrarvara. Ad sidustu getur breyting i hvatningu fjarfestisins haft ahrif &
rekstrarvérueftirspurnina.

Af umraedunni er ljost ad fjdlmargir peettir haft ahrif & rekstrarvorueftirspurn fiar-
festisins. Hegdun hans getur ad sjalfségdu komid framleidandanum i opna skjéldu og
bvi haft ahrif & baedi veentingar og framleidslumagn hans.

6.1.2.2 Hegdun, skilyrdi og hvatar framleidenda.

Framleidendur rekstrarvara geta hafa mjég mismunandi framleidsluskilyrdi og pvi
6lika hegdun og markmid. Ahugavert er ad lita & pessi dliku framleidsluskilyrdi og
ahrif peirra @ markmid og hegdun framleidenda, en framleidendur ma flokka eftir pvi
hvort peir framleida rekstrarvérur sem byggja a éendurnyjanlegri audlind eda
endurnyjanlegri. Deemi um éendurnyjanlegar rekstrarvorur eru malmar, oliur og kol,
en slikar vorur eru til i akvednu hlut- og hugleegu® magni. Lifreenar vorur, s.s.
sjavarfang og landbunadarvérur, eru hins vegar demi um endurnyjanlegar
rekstrarvorur, sem ekki eru til i mj6g akvednu magni.

A. Framleidandi, sem nytir 6endurnyjanlega audlind, er um margt likur atvinnurek-
andanum i kafla prju og fiégur hér ad framan. Hann hefur akvednar veentingar um
verdmagnsamsetninguna ad baki tekjum sinum, baedi til langs og skamms tima, en
peer asamt hvatningu hans rdda miklu um framleidslumagn rekstrarvara. Reynist
veentingar hans raunsannar, p.e. falla saman vid hagfyrirbeeri raunveruleikans, er
framleidslumagn hans hid rétta.

Eda afsteedar breytingar i rekstrarvorueftirspurn.
Oliosum ad visu.
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Ahugavert i pessu samhengi er ad velta upp pattum sem &hrif hafa & vaentingar og
hvata framleidenda og jafnvel akvardanir um framleidslumagn. Fyrir pad fyrsta pa
hljota allar vaentingar framleidenda ad vera hugleegar, p.e.a.s. einungis til i
hugarheimi peirra, og geta pvi breyst an hlutiaegra breytinga. Hér verda b6 einungis
tiundadar hlutleegar breytingar i umhverfi framleidenda, og pa sérstaklega paer sem
geta haft ahrif & veentingar peirra og jafnvel &kvardanir, en eftirfarandi fjdgur
fyrirbaeri eru deemi par um.

1. Breytt eftirspurn fjarfesta og spakaupmanna getur endurspeglast i tekjum
framleidenda og leitt til breytinga & baedi lang- og skammtima tekjuveentingum
beirra og pvi a framleidslumagni.

2. Hegdun annarra framleidenda getur haft ahrif & eftirspurn eftir voru framleid-
andans, hvort sem peir eru i beinni eda 6beinni samkeppni vid hann. bannig
geta t.d. breytingar & kostnadi eda kostnadarmynstri peirra, vegna s.s. breyttra
skilyrda eda nyrrar teekni, valdid breyttu frambodi og/eda breyttu verdi. Sama
gildir um breytingar a tekjuveentingum peirra og hvatningu.

3. Birgdabreytingar, vegna t.d. fundar a nyjum audlindum, geta valdid breytingum
a frambodi rekstrarvara og pvi a tekjuveaentingum framleidandans. Sama gildir
um margar teekniframfarir.

4. Viss afskipti® stiornvalda eda stofnana pess geta haft ahrif & tekjuveentingar
framleidandans, baedi beint eda dbeint.

Kostnadarveentingar framleidandans og par med [hagkvaemasta] framleidslumagn
geta breyst vegna s.s. launa- eda vaxtabreytinga eda jafnvel nyrrar teekni.
Soémuleidis geta hvatar hans breyst og haft ahrif & baedi verd og framleidslumagn.

Mynd 6.1., sem hefur langtima medaltals tekju- og kostnadarveentingar a lodrétta
asnum og framleitt magn & peim larétta, synir tekju- og kostnadarveentingarferla
framleidandans m.t.t. framleidslumagn. Samkvaemt umraedunni hér ad ofan geta
bessir ferlar hlidrast til vegna mismunandi hlutlaegra breytinga i umhverfi framleid-
andans eda breytinga a hvétum hans og pvi leitt til nyrra akvardana s.s. vardandi
framleiéslumagn. Mynd 6.2 synir, hins vegar, medaltals® skammtima tekju- og
kostnadarveentingarferla framleidandans m.t.t. framleidslumagns, en sama
umraeda gildir par eins og vardandi langtimann.

6 Svosemmes breytingum & markadskilyrdum.
7 Sjamynd 4.5 i hiuta 4.2.2.
8 Sjamynd 4.6 i hiuta 4.2.2.
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Mynd 6.1 Veentir langtima tekju- og kostnadarferlar ~ Mynd 6.2 Vaentir skammtima tekju- og kostnadarferlar

Framleidandi, sem nytir endurnyjanlega audlind, hefur ad likindum vid flestar
adstaedur nokkud akvednar langtima vaentingar um baedi tekjur og kostnad. A
grundvelli pessara vaentinga og hvatningar sinnar tekur hann baedi fjarfestingar- og
framleidsluakvardanir. | rauninni hafa bessar langtima akvardanir afgerandi
pydingu fyrir hversu mikil framleidslugeta hans verdur vid framleidslu rekstrarvara.
Langtima veentingar og breytingar & peim eru pvi meginahugaefnid hér. Til skemmri
tima litd ma hins vegar etla ad framleidandinn hafi miklu o6akvednari
tekjuveentingar vegna oOtals dvissupatta, s.s. vedurfars, hegdunar fisktegunda
0.s.frv. P6 ma telja ad skammtima kostnadarveentingar hans séu mun stédugri en
skammtima tekjuveentingar hans. Ad sjalfsdgdu hafa skammtima veentingar
pydingu fyrir métun langtima veentinga, svo mikilvaegt er ad draga peer fram ad
nokkru. Alykta ma ad skammtima tekjuvaentingar framleidandans séu innan
akvedinna dvissumarka (gangarmarka), p.e. ad inn i veentingar hans séu reiknadar
mismunandi évissupeettir. Ef raunin verdur hins vegar st ad tekjur hans verda utan
pessara Gvissumarka ma etla ad framleidandinn endurskodi veentingar sinar og
akvadanir. Sama ma segja um ahrif breytinga & kostnadarveentingum og hvatningu
framleidandans.

Margt af pvi sem sagt var hér ad ofan i hluta (A) gildir einnig vardandi framleid-
anda sem nytir endurnyjanlegar audlindir.

1. Breytt eftirspurn fjarfesta, sem ad ddru jofnu er nokkud stodug, getur breytt
tekjuveentingum framleidandans, jafnvel langtima veentingum, og akvordunum
hans. Spakaupmenn, sem hafa mun 6stédugri eftirspurn en fjarfestar vegna
m.a. edlis hvatninga peirra, hafa sennilega hlutfallslega meiri ahrif a
skammtima eftirspurn (tekjuveaentingar) en langtima eftirspurn.

2. Breytt hegdun annarra framleidenda vegna t.d. taekninyjunga — sem aukid geta
afkost, leekkad kostnad og aukid frambod & leegra verdum — hefur ahrif &
tekjuveentingar framleidandans.

3. Teekniframfarir geta jafnvel aukid audlindafordann, ef hin leidir til pess ad 4dur
6pekkt audlind er uppgbtvud eda adur onytanleg audlind verdur nl nytanleg.



Slikar teekniframfarir getur komid framleidandanum i opna skjéldu og pvi haft
ahrif & tekjuvaentingar hans. Sémuleidis ma segja ad miklar breytingar a
audlindafordanum, s.s. uppskerugoédaeri eda mikil aflahagseld, hafi svipud
ahrif. bessi atridi eru nokkud tilviljunarkennd i edli sinu.

4. Margbeett afskipti stjornvalda, s.s. nidurgreidslur, audlindaskattur, styring eda
verndun audlinda, geta haft veruleg ahrif & tekjuvaentingar framleidandans og
jafnvel a kostnadarvaentingar hans.

Vardandi kostnadarveentingar framleidandans ma alykta ad teekniframfarir hafa
liklega meiri pydingu fyrir endurnyjanlegar (liffreedilegar) audlindir en aftur 6endur-
nyjanlegar, par sem peer eru Orari. En 6rar teekniframfarir eru liklegri til ad koma
framleidandunum i opna skjéldu og breyta kostnadarvaentingum hans. P4 er liklegt
ad hvatar framleidandans séu hverfulli vid slik skilyrdi en pegar 6vissan er minni.
Mynd 6.3 er sama edlis og mynd 6.2 hér ad framan. Hin er po frabrugdin ad pvi
leyti ad hdn synir skammtima dvissumork tekjuveentingarferils m.t.t.
framleidslumagns. Breytingar & langtima tekjuveentingum eda skammtima
vaentingum eettu ekki ad eiga sér stad nema raunsdnn hagfyrirbeeri féllu utan vid
pessi 6vissumork (gangarmork).

A
e
Veentar c
skammtima
medaltals .
tekjur og R
kostnadur

-
-

% Framleidslumagn

Mynd 6.3 Veentir skammtima tekju- og kostnadarferlar

6.1.2.3 Hegdun og skilyrdi spakaupmanna.

Spakaupmennska felur i sér spa um hegdun markadsins, p.e. um frambod,
eftirspurn og verdmyndun hans, myndun vaentinga par um, og vidskipti a grundvelli
pbeirra. Sa hagadili sem stundar spakaupmennsku kallast spakaupmadur. Hann
eftirspyr eda bydur fram rekstrarvorur® einungis i pvi augnamidi ad hagnast a slikum
vidskiptum med endursdlu eda endurkaupum.

Meginskilyrdi fyrir spakaupmennsku er ad flutningskostnadur vérunnar sé lagur og
ad varan sé vel gjaldgeng, p.e. heef til radstdfunar hvenger sem er. Medal skilyrda fyrir
gjaldgengi er ad varan hafi vel skipulagdan og samfelldan navirkan markad'0 i

9 Arekstrarvérumarkadnum .

10 pegsi naudsynlegu skilyrdi eru reedd i hluta 6.1.1.
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hagkerfi par sem 6vissa rikir. Framtidaatburdir, sem ekki er haegt ad segja til um med
vissu, hafa ahrif & baedi frambod og eftirspurn a slikum mérkudum og 6vissan inniber
ad spar og veentingar verda edlileg fyrirbeeri.

Hagnadarhvétin rekur spakaupmanninn til athafna, eins og fram hefur komid. Hann
spair i hegdun markadsins, p.e. i hegdun framleidanda, fjarfesta og annarra spakaup-
manna, i ahrif slikra hegdunar & frambod og eftirspurn, i ahrif ytri skilyrda, s.s.
taeknibreytinga og skyndiatburda, i préun verdbreytinga o.s.frv. A grundvelli pessara
spaa byggir hann vaentingar um m.a. verdbreytingar. Ef spakaupmadurinn hefur adrar
veentingar en markadurinn sem heild, er liklegt ad hann taki akvérdun um vidskipti,
b.e. kaupi eda selji, navirkt eda framvirkt, en hann triir pvi ad hann spéi betur i préun
markadsins en markadurinn sjalfur." Hugsun hans tengist flestum pattum sem geta
haft ahrif & hegdun markadsins, pétt liklegt sé ad innseei eda ‘animal spirit’ radi miklu
vid myndun veentinga og akvardanatoku.

6.1.3 Hegdun og virkni rekstrarvérumarkada.

i pessum huta er vikié ad virkni rekstrarvérumarkada, eda m.6.0. ad samskiptum
hagadila sem a peim starfa, ni- og framvirkri verdmyndun peirra, og mundun
framleidsluverda. Einnig verdur vikid ad vel og illa skipuldgdum rekstrarvérumork-
udum og neoklassiskri og neokeynesianiskri verdmyndun (hegdun) peirra. Fyrst til
umfjéllunar er eftirspurn fjarfesta, sidan frambodi rekstrarvara og ad sidustu samspil
eftirspurnar og frambods.

6.1.3.1 Rekstrarvorueftirspurn fiarfesta.

Fjarfestar hefa akvedna rekstrarvorueftirspurn, eins og fram hefur komid, sem hvilir
a tekju- og kostnadarveentingum peirra. baer kostnadarvantingar hafa i sér faldar
vaentingar um verd rekstrarvara. Sérhver rekstrarvorueftirspurn endurspeglar i raun
veentingar um akvedid rekstrarvoruverd og veentingar um ad breytingar a
verdvaentingum [rekstrarvara] geti leitt til annarrar eftirspurnar, ad 6dru dbreyttu. Beint
samband er pvi liklega milli eftirspurnar og verdvaentinga'? fiarfesta, og pa pannig ad
lzegri verdvaentingum fylgir meiri eftirspurn og 6fugt. A myndum 6.4b og 6.5b eru slik
sambond talkud.

Mynd 6.4a, sem hefur langtima medaltals tekju- og kostnadarveentingar & l6drétta
asnum og framleitt magn & peim larétta, synir tekju- og kostnadarferil fjarfestis m.t.t.
framleidslumagns. Fjarfestirinn velur hagkveemasta framleidslumagn med hlidsjén ad
hvatningu sinni, sem aftur kallar & akvedna eftirspurn eftir rekstrarvorum. Ef
verdvaentingar [rekstrarvara] hans breytast og par med kostnadarveentingar ma buast
vid breyttu framleidslumagni af hans halfu sem atvinnurekanda og pvi annarri

" g spakaupmadurinn hefur adrar veentingar en markadurinn og & von & hagnadi ma atla ad hann

taki akvordun. Sé t.d. veent framtidarverd hans haerra en veentingar markadarins ma atla ad hann
eftirspyrji meira magn af vidkomandi rekstrarvoru. Sé vaent framtidarverd hans hins vegar lzegra en
markadarins er liklegt ad hann vilji losa sig vid vidkomandi rekstrarvéru strax, p.e. bjéda slika voru til
sOlu.

12" Kostnadarveentingar gastu ef til vill einnig verid notadar hér.

76



rekstrarvorueftirspurn eins og fram kemur & mynd 6.4a. Kostnadarveentingarferillinn
Ce, hlidrast til og verdur Ce1, sem pydir ad g1 verdur hagkveemasta framleidslumagnid
i stad qo. Einnig ma tulka breytta verdveentingu med adstod myndar 6.4b, sem synir
rekstrarvorueftirspurn fjarfesta & larétta asnum og verdveentingar [rekstrarvara] peirra
&lodrétta asnum [allt annad dbreytt], p.e. eftirspurnarferill fjarfesta eftir rekstrarvérum.
Breyttar verdvaentingar hafi i for med sér annad eftirspurnarmagn, p.e. q¥1 i stad g%.

A A
Veentar . Verd-
langtima Co veentingar
medaltals Cch
tekjur og
kostnadur R°
% %1 Framleidslumagn a% q" Magn

Mynd 6.4a Veentir langtima tekju- og kostnadarferlar Mynd 6.4b Rekstrarvérueftirspurn fiarfesta

A ct A
Vaentar C’ Verd- S
skammtima veentingar AN
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kostnadur R
% %  Framleidslumagn a% q" Magn

Mynd 6.5a Veentir skammtima tekju- og kostnadarferlar - Mynd 6.5b Rekstrarvérueftirspurn fiarfesta

Skammtima tekju- og kostnadarveentingaferlar fijarfestisins m.t.t. framleidslumagns
eru tilkadir & mynd 6.5a, en peir geetu fallid ad hluta' til saman vid langtima ferla
hans vid viss skilyrdi; pott slikt sé dliklegt. Mynd 6.5a segir ad vid tekju- og
kostnadarvaentingarferilinn Re og Ce, velur fjarfestirinn ad framleida magnid go med
hlidsjon af hvata'* sinum. Ef skammtima verdvaentingar [rekstrarvara] hans breyttast
mé& gera rad fyrir breyttu framleidslumagni af hans halfu og pvi breyttri
rekstrarvérueftirspurn, eins og mynd 6.5a og mynd 6.5b syna. i fyrri myndinni hlidrast
skammtima kostnadarvaentingarferillinn til og verdur Ce; i stad Ce &dur. | seinni
myndinni, sem er sama edlis og mynd 6.4b og synir skammtima eftirspurnarferil

13 Jafnvel i optimal punktinum vid bzedi skilyrin.
14 Semer i pessu fiffelli neoklassiskt.
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fiarfestisins eftir rekstrarvorum, feerist fjarfestirinn eftir eftirspurnarferli sinum vegna
breyttra verdvaentinga og eftirspyr q¥1 i stad qo.

Skammtima veentingar purfa ekki naudsynlega ad hafa ahrif a langtima veentingar.
Hins vegar er liklegt ad breyttar langtima veentingar komi fyrst fram i breyttum
skammtima vaentingum. bvi verdur skammtima eftirspurnarferilinn meira til umraedu
hér, allavega vardandi rekstrarvorur'®.,

i umraedunni hér & undan kom fram ad breyttar verdveentingar vardandi rekstrar-
vorur geta haft ahrif & eftirspurn peirra, p.e. fiarfestirinn faerist eftir eftirspurnarferi
sinum. Ef adrir ahrifapeettir breytast, s.s. peettir sem ekki snerta verd eda magn
rekstrarvara beint, s.s. adrar tekju- og kostnadarveentingar eda hvatning fjarfestisins
sem adur voru gefin, ma zetla ad eftirspurnin verdi dnnur vid hverja verdvaentingu.
Eftirspurnarferilinn hlidrast til eins og mynd 6.5b synir.

6.1.3.2 FramboO rekstrarvara.

i hreinu vidskiptahagkerfi, sem hefur enga nyframleidslu heldur adeins akvednar
rekstrarvorubirgdir fra fyrri framleidslutimabilum i sérhverjum timapunkti, &kvardast
markadsverdid a pann veg ad um enga umfram eftirspurn verdur ad raeda, og er pa
gert rad fyrir neoklassiskri hegdun og vel skipulégdum nQvirkum markadi. betta
akvordunarferli ma tulkud med mynd 6.6, sem synir rekstrarvérumagnid a larétta
asnum og navirka verdid (markadverdid) a peim l6drétta. Frambodsferillinn [S] verdur
l6dréttur og Oh&dur verdum, par sem rekstrarvorumagnid er akvedinn fordi.
Eftirspurnin raedur navirka verdinu, ps.
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Nurvirkt
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Ps

D

.

-

Qo Magn

Mynd 6.6 Rekstrarvorueftirspurn

i hreinu framleidsluhagkerfi aftur & méti, par sem adeins er um framleidsluflzedi
nyrra rekstrarvara ad reeda (séu rétt skilyrdi fyrir hendi), reedst frambod framleidand-
ans af tekju- og kostnadarveentingum hans asamt hvatningu, eins og fram kom i hluta
6.1.2.2. Breyttar tekjuveentingar geti leitt til &kvardanatoku og annars frambods.
Breyttum tekjuvaentingum fylgja énnur verdmagnsamseting, p.e. vid akvedid verd

15 Ef il vill er langtimaferillinn ahugaverdari vardandi fastafjarmuni.
15 Esa "hugsad" navirkt verd.
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selst annad framleidslumagn eda akvedid framleidslumagn vid annad verd.
Framleidandinn mun vid flest skilyrdi bjéda fram meira magn rekstrarvara ef sérhvert
magn selst a haerra verdi'® en adur'?, ad 66ru dbreyttu. Sambandid milli verdvaentinga
[rekstrarvara] og frambodsmagn, p.e. frambodsferil framleidandans, ma tilka med
mynd 6.7. Myndin synir frambodsmagnid [framleidslumagnid] a larétta dsnum og
verdvaentingar a peim lddrétta. Frambodsferillinn er fenginn med adstod myndar 6.8
sem er sama edlis og mynd 6.4a nema hvad tekjuvaentingaferillinn hlidrast til i stad
kostnadarveentingarferilsins.
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Verd S Ventar
. e
vaentingar langtima C%
o meléaltals R,
tekjur og
kostnadur R%,
\Re’ \Ce
Frambodsmagn - Qo Gt Framleidslumagn
Mynd 6.7 Frambodsferill framleidendans Mynd 6.8 Veentir langtima tekju- og kostnadarferlar
A A
Verd S Veentar o
] C%
vaentingar skammtima
%, meléaltals R,
tekjur og
kostnadur R%,
sRe sCe
Frambodsmagn - Qo G Framleidslumagn
Mynd 6.9 Frambodsferill framleidendans Mynd 6.10 Veentir skammtima tekju- og kostnadarfe

Ofangreind umrzaeda segir ad breyting & verdvaentingu rekstrarvara getur leitt til
breytinga & frambodi peirra, p.e. framleidandinn feerist eftir frambodsferlinum.
Framleidandinn hefur ad likindum baedi langtima og skammtima frambodsferla'® 4
sama hatt og fjarfestirinn hefur langtima og skammtima eftirspurnarferla. Slika
frambodsferla méa tilka med myndum 6.7 og 6.9 sem syna annars vegar langtima

16 bag er stigandi frambodsferill, sja myndir 6.7 og 6.9.
7 Sampykkt verd af halfu framleidandans.

18 gt vaentingar hans eru til baedi lengri og skemmri tima.
18 54 kafla fibgur.
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frambodsferil framleidandans og hins vegar skammtima frambodsferil hans, en sa
ferill er fenginn med adstod myndar 6.10, sem samsvarar mynd 6.5a.

Vid myndun frambodsferilisins hér ad ofan var gert rad fyrir ad adeins
verdvaentingarnar breyttust, en ad adrir ahrifapaettir & frambod framleidandans, s.s.
kostnadarveentingar og hvatar, veeru Obreyttir. Ef dhrifa peirra geetti hins vegar ma
tla ad frambodid yrdi annad vid sdmu verdveentingar, p.e.a.s. frambodsferillinn
hlidrast til.

Ad sidustu faein ord um pydingu neoklassiskrar og neokeynesianiskrar hvatningar
fyrir frambodshegdun framleidandans. Oliklegt er framleidandi sem hegdar sér
neokeynesianiskt sé i framleidslu ef tekjuveentingar hans eru leegri en veentingar hans
um breytilegan kostnad ad viébaettum normalhagnadi vid pad tiltekna framleidslu-
magn. Framleidandinn hefur pvi liklega lagmarks framleidsluverd fyrir hvert
framleidslumagn [frambodsmagn], sem pydir ad hann heettir algjorlega framleidslu ef
veent soluverd [nuvirkt verd] er leegra en legsta lagmarksverd hans. Med ddrum
ordum hann heettir voruframleidslu ef tekjuveentingar hans vid leegsta framleidslu-
magn eru laegri en veentur breytilegur kostnadur ad vidbaettum normalhagnadi vid pad
magn. Neoklassiskur framleidandi framleidir hins vegar ekki pad framleidslumagn par
sem tekjuvaentingar hans eru laegri en vaentur breytilegur kostnadur vié pad tiltekna
framleidslumagn. Af umreedunni ma rada ad lagmarks framleidsluverd pess
sidarnefnda er laegra en pess fyrrnefnda, sem pydir ad framleidsla hans byrjar vid
leegra verd.

6.1.3.3. Frambod og eftirspurnar rekstrarvara.

f umfjBllun um frambod og eftirspurn rekstrarvara er til ad byrja med gert rad fyrir ad
spakaupmennska hafi engin ahrif a rekstrarvérumarkadinn og ad einungis sé um
neoklassiska verdmyndun ad reeda. Fyrri forsendan hefur i for med sér ad heaegt er
leggja saman eftirspurnarferla sérhvers fjarfesta og mynda heildareftirspurnarferill
rekstrarvérumarkadarins. Heildarframbodsferillinn feest hins vegar med pvi ad leggja
saman frambodsferla sérhvers framleidanda og beeta vid heildarrekstrarvorubirgdum
fra fyrri framleidslutimabilum. Med pessu méti feest baedi heildarframbod og
heildareftirspurn rekstrarvérumarkadsins m.t.t. verdveentinga, sem gefur feeri a ad
velta upp mismunandi verdmyndun & peim markadi. Samband frambods og
eftirspurnar ma tilka med mynd 6.11 og 6.12. Mynd 6.11, sem fengin er med adstod
mynda 6.4b, 6.6 og 6.7, synir langtima samband heildarframbods og heildareftir-
spurnar rekstrarvara m.t.t. verdvaentinga. Mynd 6.12 aftur & méti, sem fengin er med
adstod myndar 6.5, 6.6, og 6.7, synir samsvarandi skammtima samband.

Gerum rad fyrir ad i sérhverjum timapunkti'® séu til akvednar rekstrarvorubirgdir [qo]
og &kvedid rekstrarvorufleedi, sem bodid er fram & markadinn. Vitad er ad petta
akvedna fleedi akvardast af vaentingum og hvétum framleidenda, einnig ad pad geti
ordid fyrir ahrifum tilviljunarkenndra ytri adsteedna, s.s. natturuafla og teekninyjunga,

19 Getur eins verid timabil ef um er a3 rzda Obreyttan forda og dbreytt fleedi, t.d. eitt framleidslutimabil.
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sem ekki verda raedd hér. Sé einnig gert rad fyrir ad petta akvedna rekstrarvorufleedi
byggi a réttum langtima og skammtima veentingum, p.e. ad paer veentingar falli saman
vid raunsonn hagfyrirbaeri, ma aetla ad nlvirka verdid akvardist par sem frambodid er
jafnt eftirspurninni og enginn eftirspyrjandi er skilinn Gtundan?, en einmitt par er
navirka verdid pad sama og framleidandinn hafdi veenst. Langtima frambodsverd
framleidandans vid slikar adsteedur mun reynast hid sama og nuavirka verdié. Sama
gildir um skammtima frambodsverdid ef markadurinn hefur sdmu veentingar og adur.
A rekstrarvérumarkadnum rikir algjért jafnvaegi [eda stédugleiki] pvi vid ofangreindar
adsteedur falla vaent og naverandi verd saman. Framleidandinn mun pvi halda &fram
ad bjdda framleidsluflaedio [q1-go] og fjarfestirinn eftirspyrja rekstrarvérumagnid g1 vid
betta jafnvaegisverd ps, eins og myndir 6.11 og 6.12 syna.
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Mynd 6.11 Langtima heildarframbod og Mynd 6.12 Skammtima heildarframbod
-eftirspurn rekstrarvara og -eftirspurn rekstrarvara

Vitad er ad nu- og framvirkt verd akvardast af markadnum en aftur frambods- og
lagmarksverd af framleidandanum. Einnig er vitad ad i hagkerfi natimans er 6liklegt
ad allar veentingar falli saman vid hina raunverulegu hagatburdi sem veentingarnar
tengjast. [ pvi ljosi er ahugavert ad skoda ahrif breyttrar eftirspurnar & verdmyndun
rekstrarvérumarkadarins, en slik eftirspurnarbreyting getur komid til vegna s.s.
breytinga & 6drum ahrifapattum?! i eftirspurn fiarfestisins og leitt til annarra
rekstrarvorueftirspurnar vid hverja vervaentingu, p.e. eftirspurnarferillinn hlidrast til,
allavega til skamms tima eins og mynd 6.12 synir. Vid sérhvert frambodsmagn
[birgdir+fleedi] rekstrarvara er fjarfestirinn reidubdinn til ad greida leegra eda heerra
verd en adur. bessi breyting hefur i for med sér nytt navirkt verd sem akvardast par
sem nyja eftirspurnin er j6fn frambodinu og enginn eftirspyrjandi er skilinn Gtundan.
Ef petta nyja navirka verd hefur engin ahrif & skammtima né langtima veentingar
framleidandans pé bydur hann fram sama fleedi og 4dur og & sama frambodsverdi
[hugleegum]. Hafi pad hins vegar &hrif & skammtima tekjuvaentingar hans mé buast
vid 60ru framleidslufleedi af hans halfu en adur. Skammtima frambodsverd hans mun
pvi ad likindum verda annad og akvardast par sem hann veentir ad markadurinn verdi
i jafnvaegi i lok naestu fleeditimabils. Ef pessi breyting & skammtima tekjuvaentingum

20 Neoklassisk verdmyndun.
21" Sjahiuta 6.1.5.1
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hefur engin ahrif & langtima tekjuveentingar framleidandans pa verdur langtima
frambodsverdid obreytt; hafi peer hins vegar ahrif mun framleidandinn feera sig eftir
langtima frambodsferli sinum og bjéda fram annad magn a breyttu langtima
frambodsverdi.

Framvirka verdid?2, sem er spa markadsins um hid framtida nuvirka verd, reedst af
veentingum markadsins og getur ordid pad sama og skammtima frambodsverd
framleidandans ef vaentingar markadsins, p.e.a.s. hinna priggja hagadila? hans, eru
paer sému og veentingar framleidandans. Ef veentingarnar eru hins vegar ekki paer
somu er 6liklegt ad framvirka verdid og frambodsverdid verdi pad sama, pd getur pad
fyrmefnda ekki ordid heerra en pad sidarnefnda. Mynd 6.13, sem tulkar skammtima
samband frambods og eftirspurnar, synir pessi mismunandi verd.

Ef eftirspurnarferillinn Do hlidrast nidur a vid og verdur D1 i stad Do feest nytt navirkt
verd sp1 i stad spo &dur (sjd mynd 6.12). Ef slikt navirkt verd hefur engin ahrif &
veentingar framleidandans verdur skammtima frambodsverdid afram pk, en ef um ahrif
er ad reeda verdur skammtima frambodsverdid minna en pk. bad hefur i for med sér
minnkandi framleidslufleedi a neesta fleditimabili. Ef eftirspurnarferillinn hlidrast pad
mikid nidur & vid ad hid nyja nlvirka verd verdur leegra en leegsta frambodsverd pm
og ef slik breyting hefur ahrif & veentingar framleidandans, s.s. ad hann veenti pessa
nyja navirka verds &fram, er liklegt ad framleidandinn heetti framleidslu sinni
algjorlega, p.e. ef pes < pm=>qs = 0.
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Mynd 6.13 Skammtima heildarframbod Mynd 6.14 Langtima heildarframbod
og -eftirspurn rekstrarvara og -eftirspurn rekstrarvara

Frambodsbreytingar geta ad sjalfsdgdu haft ahrif & verdmyndun rekstravéru-
markadarins og pvi leitt til annars frambods vid hverja verdvaentingu, p.e. frambods-
ferillinn hliérast til, allavega til skamms tima eins mynd 6.13 synir24. Mynd 6.14, sem
samsvarar mynd 6.11, gildir ef um langtima breytingar er ad raeda.

22 Sja P.Davidson: "Money and the real World", p. 77-78. Munurinn & navirka og framvirka verdinu liggur

i peim verdmun sem er & markadnum i timapunkti to milli sému rekstrarvdru i mismunandi timapunktum
(sja einnig hluta 10.1). Litid er framhja pessum verdmun i pessum kafla.

Spakaupmadurinn er hér dvirkur samkvaemt forsendu.
Pessi mynd er sama edlis og mynd 6.12 hér ad framan.

23
24
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Framleidendur geta buid vid mjog olik skilyrdi, sem leitt geta til mismunandi
hegdunar af peirra halfu. beir geta t.d. purft ad nyta éendurnyjanlegar eda
endurnyjanlegar audlindir, eins og fram kom i hluta 6.1.2. i umfjéllun um hvernig
breyting & 6drum &hrifapattum hefur &hrif & hegdun framleidenda er mikilveegt ad
adgreina pessi tvo skilyrdi.

A. Framleidandi sem nytir endurnyjanlega audlind glimir oft & tidum vid fidlmarga
Ovissupaztti2®, sem geta haft veruleg ahrif & framleidsluflaedi rekstrarvara og jafnvel
valdid ad framleidendur hafi litla stjérn & pvi fleedi. P6 ma alykta ad framleidandinn
hafi vid sérhvert framleidslufleedi einhverjar akvednar tekju- og kostnadarvaentingar
og - sé litid framhja ofangreindum 6évissupaettum — ad hann hafi akvedinn vaentan
frambodsferil rekstrarvara. Ef nG adrir ahrifaeettir framleidandans, s.s.
kostnadarveentingar, breytast ma buast vid ad frambodsferill hans hlidrist til,
b.e.a.s. framleidslufleedid verdur annad vid hverja verdvaentingu. Slik breyting pydir
ad nuvirka verdid ps verdur annad eda ps1 par sem nyi framleidsluferilinn S1 sker
eftirspurnarferilinn Do eins og mynd 6.13 synir. Vid pessar adstedur er nyja
frambodsverdid px pad sama og nyja navirka verdid ps.

Sé hins vegar tekid tillit til liklegra dvissupatta mé eetla ad margar skammtima
veentingar framleidandans séu pad d6akvednar ad 6liklegt sé ad hann hafi eitthvert
akvedid skammtima rekstrarvoruframbod i huga m.tt. verdveentinga, p.e. hafi
akvedinn skammtima frambodsferil. bvi ma segja ad su hugsun sem fram kemur i
mynd 6.13 eigi vart vid hja framleidendum vid pessar adstaedur. Hins vegar ma
segja ad framleidandinn hafi rekstrarvoruframbod innan akvedinna marka vid
hverja verdvaentingu, p.e. hafi frambodsferil eins og mynd 6.13 synir. Vid pessar
adsteedur er magn rekstrarvara & markadnum ad likindum mjég breytilegt sem pydir
ad nuvirka verdid er pad einnig, en pad akvardast par sem frambodid er jafnt
eftirspurninni og enginn eftirspyrjandi er skilinn Gtundan. A mynd 6.13 sést ad
nuvirka verdid ps feerist eftir eftirspurnarferlinum og reedst af frambodnu magni.

Oliktlegt er ad framleidendur sem nyta endurnyjarlegar audlind hafi proadan
framvirkan markad, par sem endurnyjanleg audlind er ekki eins varanleg og
naudsynlegt er fyrir starfsemi sliks markadar. En sé slikur markadur til stadar pa
reedst framvirka verdid af veentingum hagadilanna um hid framtida navirka verd.
Vardandi skammtima frambodsverd framleidandans px er liklegt ad pad sé 6breytt
svo framanlega sem frambodsfleedid er innan vaentra marka, allt annad dbreytt.
Hins vegar mun pad liklega breytast ef frambodsfleedid er utan vid vaent mérk og
veentingar framleidandans breytast med peim afleidingum ad frambodsferillinn
hlidrast til. P4 ma alykta ad framleidandinn hafi vid sérhvert framleidsluflaedi
akvednar kostnadarveentingar innan &kvedinna marka, sem pydir ad breytingar &
60rumz  ahrifapattum hafa engin ahrif & frambodsferil framleidandans svo

25 Eing og vedurfar og hegdun fisktegunda.
26 Sja hluta 6.1.2.2
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framanlega sem breyting kostnadarveentinganna eru innan pessara marka; annars
hlidrast frambodsferlinn og ny nu- og framvirk verd myndast.

B. Framleidandi sem nytir éendurnyjanlega audlind hefur mun &kvednari skammtima
tekju- og kostnadarvaentingar og pvi akvednari skammtima frambodsferil. Asteed-
ur pess liggja m.a. i edli framleidslunnar, i areedanlegri upplysingum um pann
audlindafroda sem hann getur nytt og pess sem til radstdfunar eru i hagkerfinu, og
i areedanlegri kostnadargrunni [kostnadarvaentingum]. Akvednari vaentingar pyda
ad framleidandinn hefur mun betri hugmyndir um hagkvaemasta frambodsfleedi
m.t.t. hvatningar og verdveentinga. Hann hefur dkvedinn frambodsferil So eins og
mynd 6.12 synir.

Breyttar kostnadarveentingar eda breyting a hvatningu getur haft i for med sér
annad framleidslufleedi vid hverja verdveentingu, pannig ad frambodsferillinn
hlidradist til og verdur S+ i stad So. Slik breyting [hlidrun] pydir m.a. ad skammtima
frambodsverdid pk framleidandans breytist, en pad akvardast par sem
framleidandinn veentir ad nytt jafnveegi myndist milli veentinga hans um framleidslu
og eftirspurn. NUvirka verdid ps akvardast hins vegar par sem eftirspurnin verdur
jofn frambodinu og engin eftirspyrjandi er skilinn Gtundan, en slikt navirkt verd er
synt med 'ps i mynd 6.12. Framvirka verdid reedst af veentingum allra hagadilanna
priggja. Ef skammtima veentingar framleidandans hafa ahrif & langtima veentingar
hans ma buast vid ad langtima frambodsferill hans hlidrist til og annad langtima
frambodsverd myndast.

Vikjum ad rekstrarvérumarkadnum i heild, par sem spakaupmadurinn er virkur??,
og kénnum samspilid milli hinna priggja hagadila a slikum markadi. Megindhuginn
mun beinast ad verdakvordunum.

Meginhvati spdkaupmannsins er vonin um fjarhagslegan hagnad, eins og fram kom
i hluta 6.1.4. Hann spair i hegdun markadsins, p.e. i hegdun eftirspyrjenda [fiarfesta
0g annarra spakaupmanna] og framleidenda og sdmuleidis i ytri skilyrdi, s.s. 6veenta
atburdi, sem geta haft ahrif 4 hegdun markadsins. A grundvelli slikra spaa myndar
hann veentingar, sem hann byggir hegdun og athafnir sina &. Séu veentingar
spakaupmannsins peer sému og veentingar markadsins sem heildar ma zetlad ad
hann hafi litla eda enga hagnadarvon og pvi litla hvatningu til spdkaupmennsku. Ef
eftirspurnar- og frambodsvaentingar hans midad vid &kvednar verdveentingar i
framtidinni eru hins vegar adrar en veentingar markadsins mé blast vid
spakaupmennsku af hans halfu, pvi liklegt er ad hann hafi vaentingar um annad
nuvirkt verd en markadurinn. Ef spakaupmadurinn byst vid meiri eftirspurn eda minna
frambodi sidar, p.e. heerra navirku verdi, ma aetla ad hann kaupi navirkt og geymi
voruna til endursdlu sidar eda ad hann kaupi framvirkt. Slik spakaupmennska getur
haft ahrif & vaentingar markadsins og leitt til breyttra framleidslu-, nd- og framvirkra
verda allt eftir vidkvaemni markadsins og umfangi athafnanna. Ef spakaupmadurinn

21" Her a6 framan var gert rad fyrir ad spakaupmadurinn veeri 6virkur.
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byst hins vegar vid minni eftirspurn eda meira frambodi sidar, p.e. laeegra navirku verdi,
ba er liklegt ad hann selji navirkt paer vrur sem hann geymir, en aftur framvirkt paer
vorur sem hann hefur ekki i eigu sinni. Slik spakaupmennska leidir til minni eftirspurn
og getur haft ahrif & veentingar markadsins og pvi & navirkt, framvirkt og skammtima
framleidsluverdin.

Ef markadurinn er vidkveemur fyrir spakaupmennsku, eda ef umfang hennar er
mikid, er liklegt ad spakaupmennskan hafi ahrif & markadsverdin allavega til skamms
tima. Ef slik verdbreyting hefur ahrif & skammtima vaentingar markadsins, pa er liklegt
ad han hafi ahrif a frambod og/eda eftirspurn til skamms tima og jafnvel & framleidslu
hagkerfisins af baedi rekstrarvérum og 6drum vorum. Hafi breyttar skammtima
veentingar hins vegar ahrif & langtima veentingar markadarins er um meiri og
varanlegri ahrif a framleidslu og verdmyndun i hagkerfinu vegna spakaupmennsku ad
reeda. Reynist veentingar spakaupmanna réttari en veaentingar markadsins er pad
hagkerfinu til hagsbota, en aftur til 6gagns eigi hid gagnstaeda a sér stad.

Vikjum i faum ordum ad neoklassiskri og neokeynesianskri hegdun eda hvatningu
framleiéenda og &hrifum & verdmyndun. | umraedunni hér ad framan var gert rad fyrir
ad framleidandinn hefdi neoklassiskan hvatningu og hdmarkadi hagnad sinn, og ad
navirka verdid akvardadist par sem eftirspurnin veeri j6fn frambodinu og enginn
eftirspyrjandi veeri skilinn Gtundan. Med 6drum ordum ad engin magnbreyting
(birgdabreyting) hefdi att sér stad heldur adeins verdbreyting, en slik hvatning er likleg
& vel skipuldgdum rekstrarvrumarkadi. | sibreytilegum heimi par sem rekstrarvéru-
markadir geta verid illa skipulagdir — par sem til deemis bein vidskipti geta att sér stad
milli fjarfesta og framleidenda, par sem framleidendur geta verid fair og stérir og synt
fakeppnis- eda einokunarhegdun, par sem framleidendur geta bundist samtdkum og
bar sem ovissa er til stadar — ma hins vegar buast vid ad framleidendur hegdi sér
neokeynesianskt vid vissar kringumsteedum, p.e.a.s. vilji fa akvedinn normalhagnad
ofan & kostnad. Framleidendur med slika hvatningu safna birgdum ef framvirk eda
nuvirk verd eru lzegri en frambodsverd peirra, en minnka aftur birgdir ef nGvirka verdid
er haerra en frambodsverdid eda fullnaegja ekki eftirspyriendum. | seinna tilfellinu ma
b6 hugsa sér ad framleidandi hegdi sér neoklassiskt; p.e. pegar nivirka verdid er
haerra en frambodsverdid.

pott framleidandinn hegdi sér neokeynesianskt er pad engin trygging fyrir pvi ad
markadurinn sem heild hegdi sér pannig; hann getur allt eins hegdad sér neoklassiskt.
| pessu samhengi metti alykta ad framleidendur akvedu baedi framleidslumagn og
frambodsverd til dreifingaradila, sem |1étu markadnum eftir ad rada navirka verdinu,
samanber oliumarkadinn. Til pess ad framleidandinn eda spakaupmadurinn safni
birgdum pa verdur nuvirka verdid ad vera pad miklu lzegra en veaent frambodsverd a
pvi timabili sem birgdirnar munu veentanlega seljast, ad munur verdanna standi undir
4unnunum vaentum birgdakostnadi. Vaentur birgdakostnadur samanstendur af m.a.
eftirfarandi kostnadi: (1) veentri ryrnun & gaedum og magni birgda, (2) geymslu- og
tryggingargjoldum, (3) vaxtakostnadi, (4) veentri verdbreytingu birgda vegna breyttra
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adsteedna, (5) flutnings- og sélukostnadi vegna hugsanlegra sdlu & birgdum fyrr en
radgert var.

6.1.4 Ahrif ymissa stofnana og stjornvalda 4 starfsemi rekstrarvérumarkada.

i heimi stbdugra breytinga og évissrar framtidar, par sem flestar akvardanir byggja
& veentingum, er liklegt ad til verdi samtdk og ymsar stofnanir sem reyna ad draga ur
dvissu og 6stddugleika, eins og fram hefur komid. bvi er liklegt ad baedi framleidendur
og fjarfestar, sem er i mun um ad veentingar peirra og markadsins séu réttar og ad
beer séu tiltdlulega stodugar yfir timann, myndi ymis samték sem reyna m.a. ad hafa
stjérn & verdmyndun og jafnvel framleidslumagni.

Framleidendur geta t.d. myndad 6formleg samtok, par sem um er ad reeda pegjandi
samkomulag milli framleidenda um verd og/eda framleidslumagn. Framleidendur
sjaldgeefra malma, s.s. gulls og silfurs, geetu sem deemi bundist i slikum samtékum.
pa geta framleidendur myndad formleg samtdk sem hafa m.a. pad markmid ad
akvarda verd ogleda framleidslumagn, en samtok oliuframleidslurikja eru deemi par
um. | pridja lagi geta framleidendur myndad sélusamtok sem eru dreifingaradili fyrir
marga smeerri framleidendur. Markmid slikra samtaka geta verid ad hafa stjérn & beedi
verdi og magni med staerd sinni. Ad lokum ma nefna ad framleidendur geta stadid
saman ad rannsoknarstofnunum, til ad styrkja m.a. stodugleikann.

Fjarfestar geta med sama heetti myndad samtdk eda samvinnu sem studla ad meiri
stddugleika s.s. i frambodi og verdi rekstrarvara. Samvinnu sem gera vaentingar og
akvardanir araedanlegri, en pegjandi samkomulag milli fiarfesta um t.d. akvedna
hegdun a rekstrarvérumarkadnum er demi par um. Formleg samtdk eins og
innkaupasamték eru pad einnig, en pau gefa framleidendunum feeri 4 ad kaupa
rekstrarvorur i miklu meeli og jafnvel ad hafa ahrif @ verdmyndun peirra. Myndun
alpjodafyrirtaekja og fyrirteekjasamsteypa sem um margt eru formleg samtok hafa oft
stjorn & 6llum pattum framleidslunnar, allt fra rekstrarvorum til fullunninna vara. Hja
slikum fyrirteekjum eru évissupaettir rekstrarvorumarkadarins lagmarkadir.

A rekstrarvérumarkadnum er audvita samstarf af ymsum toga milli framleidenda og
fiarfesta, sem studla ad stédugleika markadarins. Pannig eru gerdir storir samningar
um til deemis solu & akvednu magni, & akvednu verdi, um akvedinn tima. Ymir
voruskiptasamningar milli landa eru daemi um slikt.

Spakaupmenn vilja ad likindum ad markadurinn sé dstédugur, eda ad vaentingar
beirra sem eru adrar en markadsins séu réttar. Pad er pvi éliklegt ad peir starfi saman
eda myndi samtok i pvi augnamidi ad f& fram stédugleika. beir lifa oftast hver & ddrum.
P6 getur komid fyrir vid vissar adsteedur ad spakaupmenn vinni saman til ad hagnast
a fjarfestum eda framleidendum med t.d. styringu & frambodi vidkomandi véru eda
eftirspurn. Slik samvinna er vid flestar kringumsteedur 6l6gleg.

Stjérnvéld og ymsar stofnanir pess geta & margan héatt gripid inn i starfsemi
rekstrarvérumarkadarins og pannig haft ahrif & verdmyndun, framleidslumagn og
eftirspurt magn. Eftirfarandi atridi eru deemi um slik afskipti:
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(1) Med lagasetningu getur stjérnvald akvardad navirka verdid 4 markadnum. Daemi
par um er akvordun bensin- og oliuverds, fiskverds, verds a korni og
landbinadarvérum. Til ad slikt sé mdgulegt parf meira ad koma til, s.s.
einokunaradstada eda nidurgreidslur i einhverju formi.

(2) Stjérnvald getur einnig akvardad frambodsverd framleidenda med lagasetningu,
en deemi um pad er akvordun framleidsluverds landbinadarafurda sem geta verid
annad verd en nlvirka verdid vegna nidurgreidsina.

(3) Pa geta stjornvéld gert samninga vid fjarfesta um ad utvega rekstrarvorur &
akvednu framvirku verdi um akvedna framtid. Deemi raforkusamningar og
raforkuverd.

(3) Soémuleidis geta stjornvold haft ahrif a verdmyndun med pvi ad gripa inn i
starfsemi markadsins med kaupum og s6lu & vidkomandi rekstrarvérum, p.e. med
birgdabreytingum. Daemi hér um eru korn- og landbunadarvorubirgdir.

(4) Med styrkjum, hlunnindum eda med pvi ad tryggja akvednar tekjur eda hagnad,
geta stjornvold fengid framleidandann til ad framleida meira magn en annars eda
til ad safna birgdum umfram pad magn sem hann mundi gera annars.

(5) Stjornvéld geta sdmuleidis med notkun skatta eda alagningar fengid framleid-
endur til ad minnka framleidslumagnid eda birgdarsofnun.

(6) Ad sidustu ma nefna ad stjornvold geta reynt ad hafa ahrif & eftirspurt magn med
notkun nidurgreidsina eda alagninga.

Med oObeinum heetti geta stjornvéld einnig haft ahrif & starfsemi rekstrarvoru-
markada, p.e. med pvi ad breyta ymsum skilyrdum peirra. Daemi um slik ahrif
vardandi framleidendur eru: (1) audlindaskattur eda skattar sem gera vinnslu
rekstrarvara dyrari; (2) audlindastyring s.s. bann vid fiskveidum; (3) lagasetning um
framleidsluferlid, s.s. vinnustundir, vinnuadsteedur og teekjabunad; (4) lagaseting um
tegund eda gerd framleidslufyrirteekja, s.s. vardandi hringamyndun, ymsar tegundir
samvinnu eda styringar; (5) lanafyrirgreidsla vid framleidendur; (6) stjornmalalegar
adsteedur, s.s. vidskiptabann 4 riki.

Med sama heetti geta stjornvdld haft ahrif & skilyrdi fjarfesta. Med s.s. (1) laga-
setningu um ad uppfylla purfi akvedin skilyrdi; (2) lagasetningu um ad hegda sér a
akvedinn hatt, s.s. hvad vardar einokun eda samvinnu; (3) nidurgreidslum og skéttun
ymiskonar.

Vardandi spakaupmenn pa geta stjornvold breytt skilyrdum peirra med (1) krdfum
um ad peir uppfylli akvedin skilyrdi eda hegdi sér a akvedinn hatt; (2) skattaldgum
sem takmarka og styra; (3) lagasetningu um skilyrdi rekstrarvérumarkada, s.s.
vardandi samvinnu.

Stjérnvéld hafa ekki adeins afskipti af rekstrarvérumarkadnum heldur eru oft einnig
stor framleidandi og eftirspyrjandi. Miklar og margar audlindir eru oft i eigu og unnar
af yfirvldum, s.s. oliu-, jarn- og kolanamur. Slik eignaadild stjornvalda, sem oft gefur
einokunaradstddu, getur haft geysimikil ahrif & verdmyndun og framleidslumagn
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rekstrarvérumarkadarins, vegna m.a. steerdar slikra fyrirteekja eda einokunaradstodu.
Markadsoflin fa m.6.0. ekki ad starfa rétt vid paer adsteedur. Umraedan hér ad framan
um framleidendur, fjarfesta og spakaupmenn gildir einnig um margt um stjérnvold, par
sem pau eru oft & tidum, auk annars, einn eda fleiri framleidendur eda fjarfestar a
markadnum.

6.2 Fastafjarmarkadur.

i pessum sidari hiuta er fialla um fastafjarmarkadinn, par sem vidskipti med
fastafjarmunir fara fram. Fjallad er um frambod og eftirspurn, magn- og verdmyndun,
flokkun fastafjarmuna, hagadila pessa markadar, hvata peirra, skilyrdi og hegdun. En
adalleikendur & pessum markadi eru fjarfestar, hid opinbera og framleidendur.

6.2.1 Fastafjarmunir.

Fastafjarmuni ma skilgreina sem pé efnislegu varanlegu véru eda einingu sem
notast vid framleidslu & voru og pjonustu yfir fleiri framleidslutimabil. Fra sjénarhorni
fiarfesta ma flokka fastafjarmuni sem upphafsfastafjarmuni (e. inherited capital
goods), endurnyjunarfastafjarmuni (e. replacement capital goods) og nyfjarfestingu.
Upphafsfastafjarmunir eru fastafjarmunir fra fyrri framleidslutimabilum sem eru il
reidu i upphafi framleidslutimabils. Endurnyjunarfjarmunir eru peir vidbotar fastafjar-
munir sem barf i lok framleidslutimabils til ad vidhalda upphafsfastafjarmunum, og
nyfiarfesting eru peir fastafjarmunir sem eru umfram endurnyjunarfjarmuni.

Einnig ma flokka fastafjarmuni i ‘heildstaedar’ og ‘hlutsteedar’ framleidslueiningar
med hlidsjon af eiginleikum peirra og hlutverki i framleidslunni?®. Heildstaed
framleidslueining (heildeining) getur gegnt akvednu ébreytanlegu hlutverki medan
hun endist (d. orkuver og vissar tegundir husnzedis). Adrar tegundir hennar geta gegnt
mismunandi hlutverkum & liftima sinum (d. bifreidar, skip og vissar tegundir
husneedis). Hlutsteed framleidslueining (hluteining) gegnir hins vegar tilteknu hlutverki
i steerri fastafjarheild (heildeiningu). Vélar, teeki, innréttingar eru daemi um slikar
hluteiningar.

Markin milli einstakra flokka hér eru ekki skyr, par sem heildeining samanstendur af
hluteiningum og par sem samfélagslegir fastafjarmunir geta verid baedi heild- og
hluteiningar. Pessi flokkun dregur hins vegar fram &hugavert sjonarhorn & edli
fastafjarmuna.

6.2.2 Hegdun og skilyrdi hagadila a fastafjarmarkadnum.

6.2.2.1 Hegdun og skilyrdi fiarfesta.
Fjarfestir er atvinnurekandi sem eftirspyr fastafjarmuni til notkunar vid framleidslu
sina & voru og pjonustu. Eftirspurn hans, i sérhverjum timapunkti, reedst fyrst og

28 Qg jafnvel i samfélagslega fastafjarmuni, en pad eru fastafjarmunir sem hid opinbera eftirspyr, og oft
eru pess edlis ad adrir hagadilar sja sér ekki feert ad eignast. Bryr, vegir, hafnir, flugvellir,
hernadarmannvirki eru deemi um slikar einingar.
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fremst af langtima veentingum hans um tekjur og mismunandi kostnadarmynstur
[taeknisamsetningar] m.t.t. markmida (hvata) hans2. A grundvelli essara pétta tekur
atvinnurekandinn [fjarfestirinn] &kvardanir um framleidslu og fjarfestingu; akvardanir
sem fela i sér akvedna fastafjareftirspurn.

Pessir undirliggjandi peettir geta audvita breyst, vegna s.s. tekju- og kostnadar-
breytinga af ymsum toga. Ef jafnvaegi er radandi i upphafi, p.e.a.s. ef veentingar
fiarfestisins falla saman vid rauns6nn hagfyrirbaeri, ma etla ad breyttar langtima
tekjuveentingar hans geti leitt til &kvardana um nytt langtima kostnadarmynstur og
jafnvel til annarra fastafjareftirspurnar eda breyttrar notkunar 4 fastafjiarmunum®. A
sama hatt geta breyttar langtima kostnadarvaentingar fiarfestisins vegna s.s. nyrrar
teekni, breytts frambods eda verds, leitt til akvardana um nyja langtima kostnadar-
samsetningu (annarrar verdmagnsamsetningu mismunandi kostnada, pé ekki
naudsynlega). Afleiding pessa yrdi liklega 6nnur fastafjareftirspurn. Pa geta breyt-
ingar i hvatningu fjarfesta haft ahrif & fastafjareftirspurnina.

6.2.2.2 Hegdun, skilyrdi og hvatar hins opinbera.

Hid opinbera ma flokka i riki, syslur og sveitarféldg eftir edli og umfangi starfsemi
beirra3!. Markmi® eda hvatning hins opinbera eda stjornvalda geta veri® af margs
konar toga allt fra almennum stjérnméalalegum markmidum til hagsmuna einstakra
stjornenda. ba getur hvatningin verid mjég mismunandi eftir tequnda stjérnvalds, svo
erfitt getur reynst ad skilgreina hana ad einhverri nakvaemnis2.

Liklegt er ad ymis skilyrdi stjérnvalda, s.s. fiarmégnunarmdguleikar (lana- og
skattamdguleikar), nalaegd kosninga, almennar efnahagsadstedur, stjornmalalegt
umhverfi, styrkleika stjornvalda o.s.frv., hafi verulega pydingu fyrir hina almennu
fastafjareftirspurn peirra. Fjarfestingaraeetlanir eru oft bundnar i 16g og reglugerdir, en
b6 med nokkru svigrumi til forgangsrédunar. Sum l6g (reglur) eru fra fyrri timum,
jafnvel ddrum valdhéfum, og boda akvedna eftirspurn eda eftirspurnarazetiun. |
veruleikanum vegur pessi logbundna fastafjareftirspurn stjornvalda fra fyrri timum
nokkud pungt. Hun er tiltdlulega stodug eda breytist med akvednum haetti yfir timann.
A jadrinum er fastafjareftirspurn stjornvalda hins vegar nokkud sveiflukennd, og pvi
erfitt ad draga upp & rokréttan hatt.

Stjérnvéld samanstanda einnig af fjoimorgum 6likum stofnunum sem hafa mis-
munandi stédu og tengs! sin & milli. Fastafjareftirspurn peirra er ekki naudsynlega rétt
lyst i umraedunni hér ad ofan um hina almennu eftirspurn. Stofnanir stjérnvalda mé

29 pbessi umreeda er um margt apekk peirri i hluta 6.1.2.1 hér & undan. Munurinn liggur adallega i pvi ad
hér er fiallad um fastafjarmuni, og pvi langtima veentingar, i stad rekstrarfiarmuni og lang- og
skammtima veentingar. Annars er hegdun og skilyrdi fjarfesta svipud @ pessum mérkudum eins og
fram mun koma hér & eftir.

30 siik breyting parf pd ekki naudsynlega ad vera hlutfallsleg m.t.t. framleidslumagns, par sem um getur

verid ad raeda breytta teeknisamsetningu.

31 Sja IMFs Government Finance Statistics Manual, 2001 (GFSM 2001).

32 Einn almennur hvati sem 4 vid &l stiormvold og hefur nothaeft gildi er ekki til.
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flokka i prj& hépa eftir edli peirra og tengslum, eda i sjalfsteedar stofnanir, half-
sjalfstaedar og hadar-stofnanir. Sjalfstaedar stofnanir framleida markadsvérur og
markadspjonustu og hafa eigin tekjur og fiarmdgnun. Slikar stofnanir likjast um margt
einkafyrirtekjum. Vatns- og orkuveitur i eigu hins opinbera eru deemi um slikar
stofnanir, og eru peer yfirleitt flokkadar med ddrum fyrirteekjum (atvinnurekendum).
Half-sjélfsteedar stofnanir hafa nokkud sjélfsteedan rekstur, en litlar sem engar tekjur
og eru pvi hadar stjérnvoldum (6drum stofnunum) hvad fijarmognun vardar. Slikar
stofnanir geta verid i framleidslu @ annadhvort markads- eda samneysluvorum
(bjonustu). Skolar og sjlkrahUs eru daemi um slikar stofnanir. Hadar-stofnanir hafa
litinn eda engan sjélfsteedan rekstur eda sjalfsteeda fijarmognun. beer framleida
eingdngu samneysluvérur og eru ymsar stjérnsyslustofnanir, hernadar- og
démsmalastofnanir deemi par um.

Umraedan hér ad framan um hegdun, skilyrdi og hvatningu & pvi fyrst og fremst vid
um hélf-sjalfsteedar og hadar-stofnanir, par sem stjornvold purfa ad fjarmagna
fastafjareftirspurn peirra, eda m.6.o. fastafjareftirspurn peirra er i raun fastafjar-
eftirspurn stjérnvalda.

6.2.2.3 Hegdun, skilyrdi og hvatar framleidenda.

Framleidandi hefur undir flestum kringumsteedum akvednar tekju- og kostnadar-
veentingar, baedi til langs og skamms tima, sem asamt hvatningu hans rada miklu um
framleidslumagn hans af fastafjarmunum. Ef veentingar hans reynast réttar pa er
framleidslumagn hans hid rétta. Ahugavert i pessu samhengi eru peir paettir sem hafa
ahrif 4 vaentingar framleidandans og par af leidandi & framleidslumagnid. Umraedan
er apekk peirri i hluta 6.1.2.2 hér ad framan.

Daemi um hagfyrirbeeri sem hafa ahrif a tekjuveentingar framleidandans eru: (1)
Breytt eftirspurn fiarfesta, sem getur endurspeglast i tekjubreytingum hja framleid-
andanum og/eda i breytingu & magneftirspurn (pontunum)?2. Slikar breytingar geta
komid framleidandanum i opna skjoldu og leitt til breyttrar langtima og skammtima
tekjuveentinga og breytinga a framleidslumagni. (2) Fyrirvaralausar breytingar &
deetlunum stjornvalda geta haft ahrif & tekjur, magn pantana, veentingar og
framleidsluakvardanir framleidandans34. (3) Akvardanir annarra framleidenda geta
haft ahrif & eftirspurn eftir voru framleidandans, 6had pvi hvort peir séu i beinni eda
dbeinni samkeppni vid hann. (4) Stértaekar teeknibreytingar eda nyjar fastafjarvorur
geta breytt veentingum framleidandans og pvi framleidslumagni. (5) Viss afskipti
stjornvalda eda stofnana peirra, sem breyta skilyrdum markadarins eda styrkja eda
nidurgreida starfsemi hans, geta haft ahrif & tekjuveentingar framleidandans beint eda
ébeint.

33 Breytingar i pdntunum eru mikilveegar hja framleidendum vissra fastafjarmuna.

34 Stjornvold hafa yfirleitt frekar akvedna eftirspurn eda eftirspurn innan akvedinna markalina og pvi
jafnveegismyndandi ahrif & eftirspurnarvaentingar framleidandans.
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Breyting & kostnadarveentingum, vegna s.s breytinga i launum, lanskjérum eda
teekni, geta haft ahrif & framleidslumagnié. Sama gildir um breytingar i hvatningu
framleidenda. Umraeda samsvarar umraedunni i hluta 6.1.2.2 svo visad er til mynda
6.1 og 6.2 til frekari skyringa.

6.2.3 Hegdun og virkni fastafjarmarkada.

i bessum hluta er vikid ad starfsemi eda virkni fastafjarmarkada, ad samskiptum
hagadila sem a peim starfa, ad nd- og framvirkri verdmyndun og ad myndun
framleidsluverds. Einnig er vikid ad neoklassiskri og neokeynesianskri hegdun eda
verdmyndun. Eftirspurn fjarfesta og stjornvalda verdur fyrst til umfi6liunar, sidan
frambod fastafjarmuna, og ad lokum samspil eftirspurnar og frambods fastafjarmuna.

6.2.3.1 Fastafjareftirspurn fiarfesta.

Fjarfestirinn hefur akvedna fastafjareftirspurn, byggda a tekju- og kostnadar-
vaentingum, sem fela i sér m.a. vaentingar um verd fastafjarmuna. Alykta ma ad
sérhver eftirspurn fastafjarmuna hafi i sér faldar veentingar um akvedin verd
fastafjarmuna og ad breytingar & verdveentingum (fastafjarmuna) geti leitt til annarar
eftirspurnar, ad 6dru obreyttu. Beint samband er pvi liklegt milli eftirspurnar og
verdvaentinga fastafjarmuna, og pa pannig ad leegri verdvaentingar®® valda meiri
eftirspurn. Slikt samband mé ttlka med mynd 6.15b.

A A
Veentar . Verd-
langtima C vaentingar
medaltals cy e
tekjur og
kostnadur . R®

v o f -
Q1 Framleidslumagn 9% Q1 Magn

Mynd 6.15a Veentir langtima tekju- og kostnadarferlar ~ Mynd 6.15b Fastafjareftirspurn fiarfesta

Mynd 6.15a, sem hefur langtima medaltals tekju- og kostnadarveentingar & 16drétta
asnum og framleitt magn & peim larétta, synir langtima tekju- og kostnadarferil
fiarfestisins m.t.t. framleidslumagns. Fjarfestirinn velur hagkveemasta framleidslu-
magn med hlidsjon af hvata sinum, sem felur i sér dkvedna fastafjareftirspurn. Ef
verdveentningar hans vardandi fastafjarmuni breyttast og par med langtima
kostnadarvaentingar (kostnadarmynstur) ma buast vid breyttu framleidslumagni af
hans halfu sem atvinnurekanda og pvi annarri fastafjareftirspurn sem fjarfesta eins og
tulkad er a mynd 6.15a. Kostnadarveentingarferillinn Ce, hlidrast til og verdur Ces;
magnid g+ verdur hid hagkveema framleidslumagn i stad qo. Slika breytingu a

35 Kostnadarvaentingar eru sennilega réttari i pessu sambandi
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verdveentingu mé einnig tulka med adstod myndar 6.15b, sem synir fastafjareftir-
spurn firfestisins & larétta asnum og verdvaentingar?® (fastafjarmuna) & peim 168rétta
(annad 6breytt). Hin synir m.6.0. eftirspurnarferil fjarfestisins eftir fastafjarmunum og
ad breyttar verdveentingar hafa i for med sér annad eftirspurnarmagn, p.e. gfc, i stad

Qfc,.

Ofangreind umraeda undirstrikar ad breyttar verdveentingar fastafjarmuna geta leitt
til breyttrar eftirspurnar, fjarfestirinn feerist eftir eftirspurnarferlinum. Ef adrir
ahrifapeettir breytast hins vegar, p.e. paettir sem ekki snerta beint verd eda magn
fastafjarmuna, s.s. tekjuveaentingar, adrar kostnadarveentingar eda hvatning
fiarfestisins, ma zetla ad eftirspurnin verdi 6nnur vid hverja verdvaentingu. Eftir-
spurnarferillinn hlidrast til eins og synt er & mynd 6.15b.

6.2.3.2 Fastafjareftirspurn hins opinbera.

Liklegt er ad hid opinbera hafi mismunandi eftirspurn3” vié mismunandi skilyrdi, s.s.
efnahagsadsteedur, fiarmégnunarmdguleika, og nalaegd kosninga. Ad baki slikri
eftirspurn liggja ad likindum akvednar vaentingar um verd fastafjdrmuna. Ef gert er rad
fyrir sambandi milli verdveentinga og fastafjareftirspurnar ma segja ad akvedin
eftirspurn feli i sér veentingar um akvedid verd fastafjarmuna. Smuleidis méa segja ad
breyttar verdvaentingar vegna s.s. verdbreytinga hafi i for med sér adrar eftirspurn, ad
60ru Obreyttu. Beint samband er pvi liklega til stadar milli eftirspurnar og
verdveentinga (fastafjar), og pa pannig ad leegri verdveentingar valda meiri eftirspurn.
Slikt samband mé& tilka med mynd 6.16, sem samsvarar mynd 6.15b og synir
eftirspurnarferil stjérnvalda eftir fastafjarmunum m.tt. verdveentinga. Ofangreint
samband gildir p6 ekki naudsynlega vid allar adsteedur, par sem hugsanlegt er ad
stjornvald eftirspyrji suma fastafjarmuni 6had verdvaentingum38. Slikt samband ma
tulka med ferli K i mynd 6.17, sem samvarar myndi 6.16. Pa er hugsanlegt ad
stjornvald radstafi akvedinni fiarhaed til margra fastafjarmuna samtimis, svo verd
(kostnadur) hverrar og framleidslutimi er 6skilgreindur. Pad samband ma tilka med
ferli p i mynd 6.17.

Ef adrir hrifapeettir breytast ma eetla ad eftirspurnin verdi 6nnur vid hverja
verdveentingu, p.e.a.s. eftirspurnarferillinn hlidrast til eins og mynd 6.16 synir.

36 Kostnadarvaentingar eru sennilega réttari i pessu sambandi
37" Eftirspurn innan akvedinna markalina (korridor-eftirspurn).
38 Hafa beri huga ad stjornvald verdsetur oft ekki pa pjonustu sem sumar fastafjarvorur peirra veita.
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fc fc > fc >
9o g1 Magn o Magn
Mynd 6.16 Fastafjareftirspurn stjérnvalda Mynd 6.17 Fastafjéreftirspurn stjérnvalda

6.2.3.3 Frambod fastafiarmuna.

Vid athugun & frambod fastafjarmuna, ma til ad byrja med gera rad fyrir hreinu
vidskiptahagkerfi, sem pydir ad i sérhverjum timapunkti er til stadar akvedinn
fastafjarfordi (fastafjareiningar) fra fyrra framleidslutimabilum, en engin framleidsla.
Vid slikar adsteedur akvardast markadsverdid pannig ad um enga umfram eftirspurn
verdur ad reeda, og er pa gert rad fyrir neoklassiskri hegdun og vel skipulégdum
navirkum markadi. Oliklegt er hins vegar ad slikur velskipulagdur mardadur sé til
stadar fyrir fastafjarmuni samanber skilgreininguna & slikum markadi i pessum kafla.
Aftur & mati er liklegt ad til sé velskipulagdur markadur fyrir avisanir — hlutabréf og
adrar eignaryfirlysingar — & hina fjolmdérgu fastafjarmuni. Ef il vill ma greina & milli
hinna svokdlludu ‘hluteininga’ og ‘heildeininga’ & pann hatt ad hluteiningar séu keyptar
beint an avisana en heildeiningar med avisunum og pvi & velskipuldgdum
morkudum3®. Ofangreinda hugsun vardandi akvedinn fastafjarforda méa tulka med
mynd 6.18, sem synir magn fastafjarmuna & larétta asnum og nuvirka verdid a peim
l6drétta. Par sem magnid er akvedinn fordi faest 16dréttur frambodsferill (S) dhadur
verdum. Eftirspurnin raedur sidan markadsverdinu eda uppbodsverdinu (ps).

A

Nurvirkt S
verd

oy
-

q°,  Framleioslumagn

Mynd 6.18 Frambodsferill fastafjarmuna

39 pessa skiptingu verdur reedd betur i umfjdlluninni um verdbréfamarkadinn.
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i framleidsluhagkerfi aftur & méti er um fleedi nyrra fastafjarmuna ad raeda séu rétt
skilyrdi fyrir hendi, sem beetast vid fyrrnefndan fastafjarforda. Frambod framleid-
andans reedst af tekju- og kostnadarveentingum hans og hvatningu. Breyttar
tekjuveentingar geta leitt til &kvordutdku og annars frambods. Slik breyting &
tekjuveentingum pydir ad dnnur verdmagnsamseting verdur akjosanleg, p.e.a.s. vid
akvedid verd selst annad magn eda akvedid magn vid annad verd. bvi méa gera rad
fyrir undir flestum kringumsteedum ad framleidandinn bjodi fram meira fastafjarmagn
ef akvedid magn selst a heerra verdi‘? en adur*! (eda ef pantanir aukast), ad 6oru
Obreyttu. Samband er pvi til milli verdveentinga*? fastafjarmuna og magnsframbods
beirra, sem kalla ma frambodsferil framleidandans. Frambodsferillinn er tilkadur med
mynd 6.20 og er fenginn med adstod myndar 6.19 sem er sama edlis og mynd 6.15a,
nema hvad tekjuveentingarferillinn hlidrast til i stad kostnadarvaentingaferilsins.

A A
Veentar Verd
langtima C% veentingar
medaltals 'pe
. Re fo
tekjur og 1
kostnadur R%
IRe’ ICe
Go Gs Magn Magn

Mynd 6.19 Veentir langtima tekju- og kostnadarferlar ~ Mynd 6.20 Frambodsferill framlgidandans

A A

Veentar ce, Verd
langtima veentingar
medaltals y 0"

: R fc
tekjur og 1
kostnadur R%
IRe‘ ICe

. oy

Go Q1 Magn Frambodsmagn

Mynd 6.21 Veentir langtima tekju- og kostnadarferlar ~ Mynd 6.20 Frambodsferill framleidandans

Ofangreind umraeda segir ad breyttar verdveentingar fastafjarmuna geta haft i for
med sér breytingar & frambodi peirra, p.e. framleidandinn feerist eftir frambodsferl-

40 vig faum pvi stigandi frambodsferil, sja mynd 6.20.
41" Sampykkt verd af halfu framleidandans.
42 Tekjuveentinga.
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inum. Liklegt er ad framleidandinn hafi baedi lang- og skammtima frambodsferla, séu
verdvaentingar hans til baedi lengri og skemmri tima. Slika frambodsferla ma tulka
med myndum 6.20 og 6.22, sem fengnar eru med adstod mynda 6.19 og 6.21.

Vid myndun frambodsferilisins hér ad ofan var gert rad fyrir ad adrir ahrifapeettir &
frambod framleidandans, s.s. kostnadarveentingar og hvatar, séu dbreyttir og ad
adeins hafi verid um breyttar verdveentingar ad reeda. Breytist adrir dhrifapeettir hins
vegar ma etla ad frambodid verdi annad vid somu verdveentingar, p.e.
frambodsferillinn hlidrast til. Ad lokum vardandi mikilveegi neoklassiskra eda
neokeynesianskra hvata fyrir frambodshegdun framleidandans & fastafjarmarkad-
num er visad til umraedunnar i hluta 6.1.3.2 sem einnig & vid hér.

6.2.3.4 Samspil frambods og eftirspurnar fastafjarmuna®.

Séu eftirspurnarferlar sérhvers fiarfestis og stjornvalds lagdir saman faest
heildareftirspurnarferill fastafjarmarkadsins. A sama hatt feest heildarframbodsferil
pbessa markadar med pvi ad leggja saman (vaentu) frambodsferla sérhvers
framleidanda, ad vidbeettum fastafjarforda fyrri framleidslutimabila. Hafandi baedi
heildarframbod og heildareftirspurn fastafjarmarkadsins er haegt ad skoda verd-
myndun & markadnum, en samband frambods og eftirspurnar er tulkad med myndum
6.23 0g 6.24. Mynd 6.23, sem fengin er med adstod mynda 6.15b, 6.16, 6.18 og 6.20,
synir langtima samband heildarframbods og heildareftirspurnar fastafjarmuna m.t.t.
verdveentinga. Mynd 6.24 synir aftur & méti samsvarandi skammtima samband.

A s A S
Ipe spe
s, N S,
2
P P, Ps
P P PP
P M's ;
D, - D, Do
% g1 Magn Qo 41 Magn
Mynd 6.23 Langtima heildarframbod og Mynd 6.24 Skammtima heildarframbod
-eftirspurn fastafjarmuna og -eftirspurn fastafjarmuna

Gerum nu rad fyrir ad i sérhverjum timapunkti## sé til akvedinn fastafjarfordi og ad
akvedid fledi fastafjar komi fram & markadinn. Vitad er pad fledi akvardast af
skammtima og langtima vaentingum og hvétum framleidandans. Ef i fyrstu er gert rad
fyrir ad ofangreint flaeedi i sérhverjum timapunkti byggi & langtima og skammtima
veentingum sem reynast réttar ma atla ad nuvirka verdid (ps) akvadist par sem

43 Eftirfarandi umfi6llun er s sama og i hluta 6.1.3.3, en hér eru fastafjarmunir i brennidepli i stad
rekstrarvara.

44 Getur eins verid timabil ef um er ad reeda Obreyttann stokk og dbreytt flaedi, t.d. eitt framleidslu-timabil.
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frambogid er jafnt eftirspurninni og enginn eftirspyrjandi er skilinn Gtundan*® og ad
navirka verdid sé einmitt pad sama og framleidandinn hafdi veenst. Langtima
frambodsverd framleidandans (pk) mun vid slikar kringumsteedur reynast pad sama
og navirka verdid. Sama ma segja um skammtima frambodsverdid ef markadurinn
hefur sému vaentingar og 4dur. A fastafjarmarkadnum er um algjért jafnvaegi ad raeda,
bvi vid ofangreindar adsteedur falla vaent og raunsénn verd saman. Framleidandinn
bydur &fram framleidslufleedid (q1-qo) 0g fjarfestirinn eftirspyr fastafjarmagnid g1 vid
betta jafnvaegisverd ps eins og mynd 6.23 og 6.24 syna.

Vitad er ad nuvirka og framvirka (pr) verdid &kvardast af markadnum, en aftur
frambodsverdid og lagmarksverdid af framleidandanum. Einnig er vitad ad i hagkerfi
stddugra breytinga er oliklegt ad allar veentingar falli saman vid hina raunsénnu
hagathurdi sem peer tengjast. Med petta i huga er &hugavert ad kanna ahrif
eftirspurnarbreytinga & verdmyndun fastafjarmarkadarsins, en slikar breytingar geta
komid til vegna s.s. breytinga & 68rum ahrifapattum*® eftirspurnar fjarfestisins, og geta
leitt til annarrar fastafjareftirspurnar vid hverja verdvaentingu, p.e.a.s. eftirspurnar-
ferillinn hlidrast til allavega til skamms tima eins og mynd 6.24 synir. Vi sérhvert
frambodsmagn (fordi + fleedi) fastafjarmuna er fjarfestirinn tilbdinn til ad greida leegra
eda haerra verd en adur. Pessi breyting veldur breyttu navirku verdi sem &kvardast
par sem nyja eftirspurnin verdur jofn frambodinu og enginn eftirspyrjandi er skilinn
Utundan. Hér meetti alykta ad ef um neokeynesianska hegdun veeri ad reeda myndi
verdid haldast dbreytt, p.e. frambodsverdid akvardadist af framleidandanum, en fjoldi
pantana eda birgdamagn myndi hins vegar breytast.

Ef hid nyja navirka verd hefur engin ahrif & skammtima né langtima veentingar
framleidandans, pa bydur hann fram sama fleedi og &dur og & sému frambodsverdum
(hugleegum). Hafi verdid hins vegar ahrif & skammtima tekjuveentingar framleid-
andans, ma buast vid 6dru framleidslufleedi af hans halfu en &dur. Skammtima
frambodsverd hans mun pvi liklega verda i jafnveegi i lok naesta fleeditimabils. Hafi
breyttar skammtima tekjuveentinga engin ahrif a langtima tekjuveentingar
framleidandans, pa verda langtima frambodsverdin obreytt. Verdi hins vegar um ahrif
ad reeda mun framleidandinn feera sig eftir langtima frambodsferli sinum og bjéda
fram annad magn & breyttu langtima frambodsverdi.

Framvirka verdid, sem er spa markadsins um framtida navirka verdid, raedst af
veentingum markadsins og getur ordid pad sama og skammtima frambodsverd
framleidandans ef vaentingar markadsins eru peaer sému og veentingar framleid-
andans. Ef veentingarnar eru hins vegar ekki paer somu er 6liklegt ad framvirka verdid
og frambodsverdid sé pad sama, po getur pad fyrmefnda ekki ordid heerra en pad
sidarnefnda. Mynd 6.24, sem tllkar skammtima samband frambods og eftirspurnar,
synir pessi mismunandi verd. Ef eftirspurnarferillinn D, hlidrast nidur & vié og verdur
D1 i stad Do feest nytt navirkt verd ps1 i stad ps adur. Ef slikt navirkt verd hefur engin

45 Gerterrad fyrir neoklassiskri verdmyndun.
46 Sj4 hiuta 6.2.2.1.
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ahrif & veentingar framleidandans pa verdur skammtima frambodsverdid afram pk,
annars minna en px ef um ahrif er ad reeda, sem hefur i for med sér minnkandi
framleidslufleedi & naesta flaeditimabili. Ef eftirspurnarferillinn hlidrast pad mikid nidur
& vid ad nyja navirka verdid verdur laegra en laegsta frambodsverdid pm, og ef slik
breyting hefur ahrif & veentingar framleidandans, s.s. ad hann venti pessa nyja
navirka verds afram, er liklegt ad framleidandinn heetti framleidslu sinni algjérlega,
b.e. ef p's < pm==>ps = 0.

Frambodsbreytingar geta haft ahrif a verdmyndun fastafjarmuna, en slikar
breytingar geta komid til vegna s.s. breytinga & 66rum ahrifapattum#’ i frambod
framleidandans, og geta leitt til annars fastafjarframbods vid hverja verdveentingu,
b.e.a.s. frambodsferillinn hlidrast til allavega til skemmri tima eins og mynd 6.25 synir;
st mynd er sama edlis og mynd 6.24 hér ad framan. Mynd 6.26 gildir ef um langtima
breytingar er ad reeda, en hiin samsvarar mynd 6.23.

A s A S
S . e s .e
p
f ] So
o’
Ps
p's
Do
Yo g1 Magn Go g1 Magn
Mynd 6.25 Langtima heildarframbod og Mynd 6.26 Skammtima heildarframbod
-eftirspurn fastafjarmuna og -eftirspurn fastafjarmuna

Ef gert er rad fyrir ad veentingar framleidandans séu nokkud &kvednar, og ad
hugmyndir um hagkveemasta frambodsfleedi vérunnar m.t.t. hvata og mismunandi
verdvaentinga séu pad einnig, feest akvedinn frambodsferil So, eins og mynd 6.25
synir. NG ma alykta ad ef adrir ahrifapaettir s.s. kostnadarvaentingar og hvatar breyttust
yru afleidingarnar annad frambodsfleedi vid hverja verdveentingu, p.e. frambods-
ferillinn hlidradist til og yrdi S1 pess i stad. Slik breyting (hlidrun) hefur m.a. i fér med
sér ad skammtima frambodsverd gk framleidandans breytist, en pad akvardast par
sem framleidandinn veentir ad nytt jafnveegi skapist milli veentinga hans um
framleidslu og eftirspurnar. Nuvirka verdid ps akvardast hins vegar par sem
eftirspurnin er j6fn frambodinu og engin eftirspyrjandi er skilinn dtundan, en slikt
nuvirkt verd er synt med verdinu p's i mynd 6.25. Framvirka verdid reedst af
vaentingum allra hagadilanna priggja. Ef skammtima veentingar framleidandans hafa
ahrif 4 langtima veentingar hans mé buast vid ad langtima frambodsferill hans hlidrist
einnig til, sem pydir annad langtima frambodsverd“®.

47 Sjahiuta 6.2.3.3.

48 Effil vl er haegt ad tengja umraeduna i pessum kafla mun meira vid umreeduna i kafla prju og fiogur
en gert hefur verid, p.e.a.s. ad vitna i pa kafla en ekki endurtaka umraeduna ad nyju.
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Vardandi neoklassiska og neokeysnianska hvatningu framleidandans og mikilveegi
beirra fyrir verdomyndun er visad til umraedunnar i hluta 6.1.3.3 sem einnig & vid hér.
P6 skal undirstrikad ad breyting & pontunum er afar mikilveeg a vissum
fastafjarmorkudum, s.s. skipa-, flugvéla og verksmidjumérkudum (‘heildeiningar’
morkudum). Ad lokum vardandi ahrif ymissa stofnana og stjérnvalda & starfsemi
fastafjdrmarkada er visad til umreedunnar i hluta 6.1.4 um &hrif peirra a rekstrarvoru-
markadnum, sem i mdrgum tilfellum & einnig vid hér.
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pridji hluti. Peningahluti hagkerfisins

i pessum pridja hluta ritsins er hinn svokalladi ‘peningahluti’ hagkerfisins il
umfisllunar. Ahersla er 1693 & ad Iysa starfsemi peninga- og fiarmagnsmarkada,
hegdun adila beirra markada og akvérdun vaxta. [ sjéunda kaflanum er fiallad um edli
peninga, uppruna peirra og préun, um skuldabindingar og fleira. | kafla atta er frambod
peninga og samspil hagadila & frambodshlid peningamarkadarins til umraedu. i
niunda kaflanum er fjallad um eftirspurn peninga, um hvata fyrir slikri eftirspurn, um
eiginleika eftirspyrjenda og mismunandi tegundir peirra, um &kvordunarpeetti
heildareftirspurnar o0.s.frv. Ad lokum er i tiunda og sidasta kafla pessa hluta fjallad um
vextina, hvad peir séu og hvernig peir akvardast.
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Kafli 7. Gjaldmidlar.

Margbreytni efnahagslifsins er afar mikid par sem baedi parfir og eigindi einstaklinga
og sémuleidis framleidsluskilyrdi og framleidslumdguleikar eru mjég mismunandi
baedi i tima og rdmi. Slik margbreytni leidir, med yfirgnaefandi likum, til pess ad
vidskipti eigi sér stad milli einstaklinga. Pa eru likur & ad skilyrdi vidskipta préist med
peim heetti ad hagur einstaklinga verdi sem mestur eda vidskiptin sem hagkvaemust.
| framhaldinu er pvi edlilegt ad velta fyrir sér rokréttri proun vidskiptaskilyrda sem leida
til meiri hagkveemni.

7.1 Tilurd gjaldmidla.

Voruvidskipti eru einfaldast form vidskipta, en pad eru vidskipti par sem
einstaklingar skiptast & vorum. Slik vidskipti eru mjog timafrek par sem
einstaklingurinn parf ekki adeins ad selja voru eda pjonustu sina einhverjum sem vill
kaupa hana heldur verdur kaupandinn ad bjéda i stadin voru eda pjonustu sem
einstaklingurinn sampykkir. Likurnar fyrir pvi ad hann finni kaupanda sem bydur pa
vOru eda pjdnustu og somuleidis ad hin hafi sama verdgildi eru mjog litlar.
Véruvidskipti eru pvi afar kostnadarsém, par sem pau hafa i for med sér mikinn
kostnad vid upplysingadflun, flutningskostnad og férnarkostnad (timinn er
takmarkadur). Likur eru pvi & ad vidskiptaskilyrdi préast i pa veru ad lagmarka pennan
kostnad.

Fyrsta skrefid er ad einstaklingur sampykkir sumar vérur frekar en adrar i
vidskiptum, ekki vegna pess ad hann hafi porf fyrir peer til neyslu eda sem eign, heldur
vegna bess ad pad er audveldara ad selja peer fyrir adrar vorur, p.e.a.s. fleiri
einstaklingar sampykkja peer. Ef slik préun a sér stad hefur ordid til gjaldmidill i
vidskiptum, p.e.a.s. fyrir voru feest gjaldmidill og fyrir gjaldmidil feest vara. Slik proun
leekkar til muna flutnings- og fornarkostnad og gerir vidskiptin mun hagkveemari, og
er pvi mikilvaegt skref i préun vidskipta. | hluta 7.2 verdur vikid frekar ad pessu. Annad
skref i proun vidskipta sem vert er ad minnast & er préun markada, sem eykur
hagkvaemni og dregur Ur kostnadi i vidskiptum svo um munar; peirri proun verdur po
ekki gerd skil hér.

Eitt mikilveegasta skref i préun vidskipta er b tilurd maelieiningar. | fyrsta lagi
einfaldar hun mjég bein vidskipti par sem haegt er ad meela véru og pjénustu i slikri
einingu. Mismunandi vérur varda pannig mismunandi margar malieiningar ad
verdgildi. | 6dru lagi er hun forsenda fyrir ad haegt sé ad gera samninga mili
einstaklinga, en slikt er afar mikilveegt i hagkerfi par sem framtidin er dviss og
framleidslan bundin tima. Liklegt er pvi ad einstaklingar dragi tr dvissu og brui timann
med gerd samninga, s.s. vidskiptasamninga og kréfusamninga (ad pvi gefnu ad slikt
leidi til hagkveemni). Med vidskiptasamningi skuldbindur einstaklingur sig til ad selja
eda kaupa véru eda pjonustu i akvednu magni, & akvednu verdi, um akvedinn tima.
Med kréfusamningi aftur @ méti selur eda kaupir einstaklingur véru eda pjonustu
(peninga) gegn krofu um greidslu sidar og jafnvel afhendingu sidar. Pannig geta
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samningar studlad ad marghattudum vidskiptum og eru pvi eins konar midill i
vioskiptum#®. Nefna ma onnur deemi um hvernig samningar koma fyrir i vidskiptum.
Med verdyfirlysingu eda tilbodssamningi bydur einstaklingur akvedinn samning til
solu, sem leidir til timasparnadar og hagkveemni. ba eru til samningar sem gefa
einstaklingum moguleika & ad neyta umfram tekna sinna og 6fugt. Pannig leida
timinn, 6vissan og hagkveemnin af sér samninga, en ein adalforsenda fyrir tilurd peirra
er ad einstaklingar komi sér saman um meelieiningu sem peir skulu skradir i. Verdur
nu vikid frekar ad henni.

7.2 Malieiningar.

Med hjalp meelieiningar er haegt ad meela og gefa til kynna verdgildi véru, pjonustu
og skuldbindingar (lofords) um &kvedinn eda ad lidnum akvednum tima. Verdgildi er
ba gefid til kynna med fjdlda meelieininga.

Pau atridi sem einstaklingar hafa i huga vid val & malieiningu vid gerd samninga
eru m.a. ad su vara eda pjonusta (gjaldmidill) sem seld er eda keypt samkveemt
vidskiptasamningi, eda greidd ad akvednum tima lidnum samkvaemt kréfusamningi,
haldi verdgildi sinu midad vid adrar vorur, p.e. ad kaupmattur hennar eda hlutfallslegt
verd sé stodugt. Somuleidis ad samningar séu gerdir i somu meelieiningu og greidslur
almennt fara fram i, p.e.a.s. i talnaeiningu peninga, en pad dregur dr dvissu og eykur
hagkvaemni. Rikisvaldid I6gbindur ad greidslur skuli fara fram i akvedinni talnaeiningu
(eda meelieiningu) og gefur sdmuleidis Ut peninga, p.e. yfirlysingar um ad mismunandi
form (midlar) séu &kvedin fjoldi talnaeininga (meelieininga).

Meelieiningar geta verid afar mismunandi og somuleidis eiginleikar peirra. Vid
athugun & meelieiningum veeri dhugavert ad kanna hvada melieiningar hafa verid
valdar i gegnum tidina og r hvada méguleikum, en slik kdnnun er timafrek og verdur
bvi athyglinni adeins beint ad rokréttri proun peirra.

1. Efnisvara med &kvedna eiginleika getur fengid hlutverk meelieiningar, sem adrar
vorur eda samningar eru pa meeldar eda skradar i. Deemi um slika voru eru ymsir
malmar, s.s. gull og silfur, ymsar framleidsluvorur, s.s. vadmal og fiskur, og jafnvel
dyr, s.s. kind og kyr (kugildi). Eiginleikar slikra vara, sem gera peer betur haefar til
sliks hlutverks, eru m.a. (1) takmarkad frambod, sem studlar ad stédugra verdgildi
beirra, en takmarkad frambod orsakast af s.s. takmérkudu magni peirra, eda
kostnad vid urvinnslu (s.s. malma og vadmals) eda reektun (s.s. kinda og kua); (2)
hversu pekktar eda algengar peer eru, sem gerir einstaklingum betur kleyft ad atta
sig & verdmeeti peirra; og ad sidustu hversu likar peer eru innbyrdis.

2. Akvedin vérukarfa i 4kvednum hlutfdllum getur fengid hlutverk meelieiningar.
Hugsunin med slikri maelieiningu er ad (tiloka ahrif breytinga & hlutfallslegum
verdum eda m.6.0. finna eins konar verdjéfnun, en slik meelieining er i raun sjalf
viémidun um stodugleika. | slika vérukérfu eru oftast valdar algengar vérur med

49 ym petta verdur fjallad frekar i hluta 7.2
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hlidsjon af pessu hlutverki. Aukin taekni og aukid upplysingastreymi stérauka
moguleika a notkun vérukarfa sem meelieiningu. Pa hafa ymiss efnahagsleg
skilyrdi, s.s. mikil verdbolga, ytt undir slika notkun.

3. Talnaeining peninga getur ad sjalfsdgdu fengid hlutverk maelieiningar. Slik eining
getur verid nokkud stédug ad verdgildi meelt i vorum ef frambod peninga er
takmarkad og latid maeta eftirspurn & pann veg ad medalverd sé stddugt. Pa er slik
meelieining huglaeg og vel skilgreind og pvi fullkomlega eins innbyrdis sem eykur til
muna gildi hennar sem mazelieiningu. | pessu sambandi er rétt ad hafa i huga ad
frambod peninga er had m.a. skilyrdum og hvétum Utgefanda peirra, sem ekki purfa
naudsynlega ad fara saman vid stodugt verdgildi peninga.

Vid val & melieiningu skiptir miklu mali ad meelieiningin sé tiltdlulega stédug ad
verdgildi yfir timann, ad hin sé pekkt og ad hin sé vel skilgreind, p.e. ad innbyrdis
samsvorun hennar sé sterk. Mzlieining er tiltdlulega stédug ad verdgildi yfir timann
ef vorur aimennt hafi frekar stédug verdgildi meelt i peirri meelieiningu. Verdgildi voru
meelt & kvarda meelieiningar getur breyst vegna breyttra skilyrda vérunnar sjélfrar, s.s.
vegna breyttar eftirspurnar, frambods eda framleidsluskilyrda, eda vegna breyttra
skilyrda meelieiningarinnar sjalfrar. Likur & breyttum skilyrdum meelieiningar eru ad
sjalfsdgdu meiri yfir lengra timabil en styttra. Pad segir sig pvi sjalft ad meelieining
sem meelir til lengri tima verdur ad uppfylla meiri kréfur en maelieining sem maelir il
skemmri tima. Sé tekid tillit til timans er ljost ad heppilegum meelieiningum faekkar til
muna eigi peer ad uppfylla kréfur hagadilanna.

Meelieiningar eru ad sjalfsogdu mismunandi hagkveemar i notkun. Talnaeining
peninga er Yfirleitt si hagkvaemasta par sem gjaldmidillinn ‘peningar’ er skradur i
henni og parf pvi ekki ad koma til umreikninga pegar vidskipti og greidslur fara fram;
bess parf hins vegar pegar vorukréfur eru notadar sem meelieining. Umreikningar taka
hins vegar tima og krefjast upplysinga, pekkingar og teekni. Innbyrdis samsvérun
meelieiningarinnar spilar einnig stort hlutverk fyrir hagkveemni hennar eins og fram
hefur komid.

Félagslegir peettir eins og styrkleiki peirra efnahagsadila sem ad samningum standa
og peir peettir sem auka pann styrkleika, s.s. upplysinga6flun, taekninotkun eda
stjornmalalegt vald, geta haft mikil ahrif & endanlegt val hagadila & meelieiningu.
Stjornvold hafa hér mikid ad segja, par sem pad l6gbindur peninga sem gjaldmidil i
sumum vidskiptum og talnaeiningu peirra sem reiknieiningu. Allir ofangreindir paettir
studla i sameiningu ad vali hagadila & maelieiningu, og er liklegt ad su meelieining
verdi fyrir valinu sem gefur bestu samsetningu af hagkvaemni i notkun og stédugleika
yfir tima, m.t.t. videigandi skilyrda hverju sinni.

7.3 Tegundir gjaldmidila.

Aukin hagkvaemni i vidskiptum eda lagmérkun & kostnadi peirra hefur haft mikil &hrif
& hvernig gjaldmidlar hafa préast, eins og fram hefur komid. Segja méa ad um prenns
konar gjaldmidla sé ad reeda og verda peir kynntir hér.
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. Fyrst ma nefna gjaldmidla sem hafa innra virdi og ad auki eiginleika sem henta vel
gjaldmidli, s.s. mikid verdgildi midad vid pyngd, deilanleika, varanleika, takmarkad
frambod og géda innbyrdis samsvdrun. Deemi um slika gjaldmidla er gull og silfur;
og hefur pa mismunandi pyngd slikra mélma &kvedid verdgildi i meelieiningu.
Okostir slikra gjaldmidla eru: (1) naudsyn & gaedarannsokn og timafrekri meelingu,
(2) mikil pyngd midad vid adrar tegundir gjaldmidla, og (3) skortur & frambodi midad
vid hagkvaema frampréun vidskipta.

2. | annan stad ma nefna gjaldmidla sem eru loford um greidslu & verdmaetum, eda
skuldavidurkenningar samsvarandi akvednum fiélda maelieininga. Avisanir, vixlar
0g ymis konar skuldavidurkenningar eru deemi um slika gjaldmidla. bessi tegund
gjaldmidils eru mjdg hentug sem midill i vidskiptum. Hin hefur dkvedid og mikid
verdgildi midad vid pyngd, deilanleika, varanleika, og tiltdlulega stédugt verdgildi
og mikla innbyrdis samsvorun.

w

. bridja tegund gjaldmidils er yfirlysing um ad vidkomandi form eda midill sé akvedin
fioldi talnaeininga (jafnvel meelieiningar vid flest skilyrdi). Peningasedlar og mynt
eru demi um slika gjaldmidla. Eiginleikar slikra gjaldmidla eru einnig afar
heppilegir. Peir hafa mikid verdgildi midad vid pyngd, deilanleika, varanleika,
tiltdlulega stédugt verdgildi i flestum tilfellum, og algjéra innbyrdis samsvorun.

Sampykki hagadila @ gjaldmidli sem midli i vidskiptum skiptir mestu fyrir tilurd
gjaldmidilis. Slikt sampykki getur verid mismunandi utbreytt medal hagadila vardandi
tiltekinn gjaldmidil. Ahugavert ad skoda hvada paettir hafa ahrif & petta sampykki.

Gjaldmidil-1 hefur innra virdi, og akvardast verdgildi hans (markadsvirdi) af frambodi
og eftirspurn. Eftirspurnin raedst annars vegar af eiginleikum hans sem voru og hins
vegar sem gjaldmidils. Innra virdi eda neyslugildi vorunnar (vorueiginleikar) hefur
mikla pydingu fyrir sampykki hagadila, auk &durnefndra eiginleika sem henta
gjaldmidli.

Gjaldmidill-2, sem er loford eda skuldvidurkenning, 6dlast sampykki vegna pess
trausts sem sampykkjandinn ber il Gtgefandans og/eda greidandans. Slikt traust
styrkist og breidist Ut vid jakveedar upplysingar (s.s. vardandi greidsluhaefni) en rénar
vid neikvaedar upplysingar. ba er mat & upplysingum misstrangt, m.t.t. tima, rams og
skilyrda, og sémuleidis naudsynlegt magn peirra fyrir sampykki. Prounin er pvi i att til
aredanlegri upplysinga, @ sem oOdyrastan hatt, i pvi skyni ad styrkja traust
gjaldmidilsins.

Gjaldmidill-3 er yfirlysing sem ddlast sampykki vegna lagaakvaeda um ad hann eigi
ad sampykkja sem endanlega greidslu i vidskiptum eda sem greidslu & m.a. skottum.
Einnig hefur pad traust sem hagadilar bera til stjornvalda, og sémuleidis vissa um
sampykki annarra hagadila, mikla pydingu fyrir sampykki pessa gjaldmidils.
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7.4 Hentugleiki gjaldmidla.

Hentugleiki gjaldmidla getur verid mjég mismunandi vid Olikar adsteedur.
Gjaldmidill-1 hefur vissa okosti eins og fram hefur komid, s.s. naudsyn a geeda-
rannsokn og meelingu vegna verdakvordunar, sem er timafrek. Annar dkostur er
pyngd hans, sem valdid getur erfidleikum og kostnadi vid meirihattar vidskipti. Einnig
er honum heettari vid pjofnadi en t.d. gjaldmidli-2, vegna m.a. neysluvirdi hans. ba er
hann oft af skornum skammti sem stendur edlilegri frampréun vidskipta fyrir prifum.
Somuleidis er hann mjog kostnadarsamur i framleidslu (Grvinnslu).

Notkun gjaldmidils-1 getur p6 verid hagkvaem vid viss skilyrdi, s.s. i hagkerfi par
sem traust hagadila gagnvart hver 6drum eda rikisvaldi er litid eda ekkert; eda par
sem rikisvald er mjég veikt eda upplausn rikjandi. ba getur pessi gjaldmidill haft
stddugra verdgildi (i fiolda talnaeininga) en adrar tegundir vid viss skilyrdi. Af
ofangreindu ma rada ad vid edlilegar adsteedur er gjaldmidill-1 ekki eftirséknarverdur
sem midill i vidskiptum.

Notkun gjaldmidils-2 reedst mjog af pvi trausti sem hann nytur, sem aftur reedst m.a.
af &flun upplysinga og &reedanleika peirra. Ymis taeki hjalpa til vid ad efla slikt traust;
teeki eins og bankastofnanir, forvaxtamarkadir, télvuteekni, greidslukort og ymis
lagadkveedi, svo faeitt sé nefnt. Gjaldmidill-2 & p6 mismikid upp & pallbordid hja
hagadilum vid dlik skilyrdi i hagkerfinu. Almenn svartsyni i hagkerfinu eykur til deemis
kréfur um beedi fleiri og arsedanleikri upplysingar vardandi slika gjaldmidla, sem
dregur Ur notkun peirra. Hid gagnsteeda a sér stad vid almenna bjartsyni. Notkun
bessa gjaldmidils er pvi vidkveem fyrir vaentingum hagadila.

Ymsir eiginleikar gjaldmidils-2 gera hann hins vegar mjdg hentugan sem slikan.
Hann getur t0lkad haar fjarhaedir a fyrirferdarlitinn og 6ruggan hatt, pvi fyrir slikar
fiarhaedir naegir adeins bladsnepill sem uppfylla parf viss skilyrdi s.s. um uppaskrift,
sem gerir hann einnig 6ruggari i vidskiptum. Slik skilyrdi taka p6 tima vegna
geedarannsokna eins og fram hefur komid. P4 er slikur gjaldmidill mjég deilanlegur,
varanlegur og stédugur ad verdgildi, en baedi er haegt ad skra hann i hvada verdgildi
sem er og i hvada meelieiningu sem vera skal. Einfalt er ad breyta frambodi slikra
gjaldmidla og ad lokum eru sumar tegundar peirra adeins frestun & endanlegri
greidslu (i raun lan), sem getur verid eftirsoknarvert og hentugt i vissum vidskiptum.

Adrir eiginleikar gjaldmiélis-2 gera hann hins vegar 6hentugan. [ bvi sambandi méa
nefna ad nyjar upplysingar eda breyting a ytri skilyrdum geta ryrt verdgildi hans. ba
getur sedlabanki (I6ggjafavaldio) krafist ad slik loford (skuldbindingar) uppfylli viss
skilyrdi, sem hefur ahrif & notkun peirra. Sémuleidis getur sedlabanki krafist
akvedinnar hegdunar af halfu ymissa stofnana, sem hefur svipud ahrif. Og ad sidustu
lykur slikur gjaldmidill ekki vidskiptum eins og fram hefur komid, par sem gjaldmidillinn
er loford um greidslu eda yfirlysing um skuld (b6 eru til undantekningar). St stadreynd
gerir hann dhentugri i morgum tilfellum.

Af ofangreindu mé réda ad vid edlilegar adstedur er gjaldmidill-2 mj6g
eftirsknarverdur sem midill i vidskiptum. Aukin teekni og pekking i nutima hagkerfi
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hefur stéraukid notkun hans. Hins vegar er hann litt eftirsknarverdur vid dedlilegar
adsteedur, s.s. pegar litid traust rikir milli hagadila.

Gjaldmidill-3, sem er yfirlysing um fjdlda talnaeininga, er sampykktur vegna
lagadkveeda ad hann eigi ad sampykkja sem endanlega greidslu i vidskiptum eda
sem greidslu & m.a. skottum. Einnig hefur pad traust sem hagadilar bera il
rikisvaldsins, og sdmuleidis vissa um sampykki annarra hagadila, mikla pydingu fyrir
sampykki pessa gjaldmidils. Hann hefur ymsa kosti fram yfir adra gjaldmidla i
vidskiptum. Medal annars pann ad 10g segja ad einstaklingar skuli sampykkja hann
sem greidslu i vidskiptum og nota talnaeiningu hans, sem pydir ad umreikna parf
adrar meelieiningar yfir i hana. [ vidskiptum sem lokid er i nitid er hagkveemast ad
skra verdgildi i talnaeiningu pess gjaldmidils sem pé verdur einnig meelieining. Pannig
verdur oft & tidum bein samsvorun milli verdgildis vara og pjonustu annars vegar og
pbessa gjaldmidils hins vegar skrad i somu meelieiningu, sem eykur til muna notkun
hans. Annar kostur, sem gerir hann hentugri, er ad innbyrdis samsvérun hans er
algjor, sem pydir ad ekki parf ad eyda tima i gaedarannsdkn. Hann er pvi avallt jafn
gjaldgengur burt séd fra handhafa hans. Slikt hefur pd pann ékost ad honum er
haettari vid pjofnadi eda tapi vid eydileggingu. Ad 6drum eiginleikum hans ma nefna
ad hann talkar miklar fjarheedir a fyrirferdarlitinn hatt, er deilanlegur og varanlegur.
Hann Iykur vidskiptum samkvaemt l6gum, sem t.d. gjaldmidill-2 gerir ekki
naudsynlega. Pa hefur hann st6dugt verdgildi i natid, sem t.d. vissar tegundir
gjaldmidils-2 hafa ekki, p.e.a.s. peer geta haft mismunandi verdgildi vegna
mismunandi upplysinga hagadila. Einfalt er ad breyta frambodi hans, svo hann parf
ekki ad standi i vegi fyrir zeskilegum framvexti vidskipta.

Liklegt er ad notkun gjaldmidils-3 aukist hlutfallslega i hagkerfi par sem traust milli
hagadila fer minnkandi, en minnki aftur hlutfallslega ef traustid eykst. pa er liklegt ad
adstaedur eins og 60averdbolga eda veikt rikisvald dragi verulega dr notkun hans en
yti aftur undir notkun gjaldmigils-1. | flestum hagkerfum verda il stofnanir, s.s.
sedlabankar, sem sja um Gtgafu gjaldmidils-3 og eftirlit med I6gum og reglum vardandi
gjaldmidla almennt.

7.5 Talnaeiningar.

Upphaflega var gjaldmidill-3 &visun & gjaldmidil-1 og skradur i t.d. pyngd silfurs eda
gulls og atti handhafi hans kroéfu & ttgefandann um greidslu & samsvarandi pyngd i
silfri eda gulli. Gjaldmidillinn gat pvi verid kalladur pund silfurs eda pund gulls. Sidar
begar slikur gjaldmidill vard sjalfsteedur i krafti trausts og valds, p.e. notadur sem midill
an pess ad utgefandinn tryggdi hann med t.d. malmum, hélt hann oft pvi nafni sem
hann var skradar i, s.s. pund. Talnaeiningin feer pannig sitt hlutverk vegna atbeina
stjornvalda sem gefa Ut gjaldmidill-3 skradan i peirri einingu, og vegna lagaakvaeda
sem kveda a um ad hagadilar skuli sampykkja hann sem greidslu i vidskiptum.
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7.6 Peningar.

Gjaldmidlar sem hagadilar sampykkja sem endanlega greidslu i vidskiptum ma kalla
peninga til adgreiningar fra 6drum gjaldmidlum, sem notadir eru i vidskiptum. Slikt
sampykki hvilir & innra virdi gjaldmidisins, trausti til utgefandans eda valdi hans.
Pannig er gjaldmidill-1 peningur vegna innra virdi hans og gjaldmidill-3 vegna
lagadkvaeda par ad lutandi. Hid sama er hins vegar ekki haegt ad segja um gjaldmidli-
2, par sem hann er loford um greidslu & gjaldmidli-1 eda gjaldmidli-3. Slik loford eru
aldrei algjorlega traust eda ad minnsta kosti purfa ekki allir hagadilar ad vera
medvitadar um ad svo sé. b6 ma lita svo & ad loford sumra stofnana s.s. banka og
jafnvel fjarsterkra fyrirteekja séu pvi sem neest algjorlega traust, og pvi notud sem
peningar ef flestir hagadilar eru medvitadar um traust peirra. ba abyrgjast stjornvéld
i sumum ftilfellum ad vissum lofordum verdi fullngegt, sem gerir pbau ad peningum.
Daemi um slik loford eru bankaavisanir og greidslukort.

7.7 Verdbréf.

Adur en fiallad verdur um Utgafu og frambod gjaldmidla er rétt ad vikja i faum ordum
ad verdbréfum, sem eru avisanir a verdmeeti. Verdbréf eru ad sjalfsdgdu mjog
mismunandi ad edli og gerd, en pd er haegt ad flokka pau i annars vegar eignabréf
og hins vegar skuldabréf eda skuldavidurkenningar.

1. Eignabréf eru avisun & efnisleg (hlutraen) verdmaeti og/eda tekjur® tengdar peim.
Slik verdmaeti geta verid vorur, pjonusta, réttindi og jafnvel fyrirteeki. Hlutabréf er
gott deemi um eignabréf, en pad er avisun & hlut i fyrirteeki og gefur rétt til tekna
samkvamt akvednum skilyrdum. Sum eignabréf gefa einungis rétt til tekna.

2. Skuldabréf (skuldavidurkenningar) eru aftur & moti avisun & peninga® og/eda
tekjur®2 tengdar peim. Pau eru bundin mismunandi skilyrdum s.s. timaskilyréum,
en pau falla til greidslu eftir mislangan tima eda pegar akvednum skilyrdum er ekki
fullnaegt. Pa eru skuldabréf yfirleitt i formi lofords sem gefa rétt til gjaldmidils-3
og/eda rétt til tekna samkvaemt akvednum skilyrdum. Skuldabréf sem gefa rétt til
gjaldmidils-3 og tekna er innleysanleg, en gefi pau hins vegar einungis rétt til tekna
eru pau ¢innleysanleg. i framhaldinu verdur einstakar tegundir skuldabréfa reeddar
jafnddum og paer koma fyrir.

50 Tekjur visa hér til ards, leigu, etc.
51 E&a annars gjaldmidils.
52 Tekjur visa hér m.a. til vaxtatekna.
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Kafli 8. Frambod gjaldmidla.

i pessum kafla er fiallad um frambod gjaldmidla, tilurd og Utgafu peirra, um ymiss
skilyrdi par af lutandi, um hagadilana sem ad peim standa og starfsemi peirra adila.
Til haegdarauka ma greina pa adila sem standa ad utgafu og/eda studla ad frambodi
gjaldmidla i peningastofnanir annars vegar og adra hagadila hins vegar.

8.1 Peningastofnanir.

pad gildir audvita pad sama um verdbréf almennt og gjaldmidla ad pau leida til
mikillar hagkveemni i hagkerfinu, en pa hagkveemni ma auka & ymsa vegu. Pvi ma
alykta ad til verdi mismunandi stofnanir og markadir sem sérheefa sig i vidskiptum
med akvednar tegundir verdbréfa. Hér verdur vikid ad hlutverki og starfsemi slikra
stofnana og pa sérstaklega peim sem hafa pydingu fyrir frambod gjaldmidla. Einnig
er stuttlega vikid ad rokréttri proun slikra stofnana.

8.1.1 Sedlabanki

Eins og fram hefur komid er liklegt ad baedi st 6vissa® sem rikir um araedanleika
loforda og su dhagkvaemni sem af slikri 6vissu leidir studli medal annarra patta ad
lagasetningu sem gefur stjornvoldum einkaleyfi & Gtgafu peninga (gjaldmidils-3). Slikri
utgafu fylgir mikil abyrgd pvi Gtgefid peningamagn er afar pydingarmikid vid stjérn
peningamala eins og fram mun koma sidar i pessu riti. Sémuleidis er slik Utgafa mjog
ardveenleg og vandmedfarin pvi mikilveegt er ad vidhalda trausti gjaldmidilsins.

[ flestum samféldgum hefur akvedinni stofnun sem kallast sedlabanki verid falid pad
hlutverk ad annast Utgafu peninga. Slikri stofnun hefur einnig verid falid moérg énnur
hlutverk, s.s. ad bera abyrgd a stjorn peningamala, ad hafa eftirlit med starfsemi
annarra peningastofnana, ad vera banki og radgjafi stjornvalda, og hafa yfirumsjén
med vidskiptum vid erlend peningayfirvéld. | pessari umraedu verdur adallega fialla
um pad hlutverk sedlabankans sem snyr ad frambodi peninga.

Skipta ma starfsemi sedlabanka i tveer deildir til einfldunar, b.e. i Gtgafudeild og
bankadeild. Hlutverk utgéfudeilar er ad sja um peningautgéfa sem fer pannig fram ad
sedlabankinn kaupir verdmaeti, s.s. gull, silfur eda verdbréf fra ymsum adilum, og
leetur af hendi peninga i stadinn. P4 er liklegt ad sedlabanki kaupi adallega verdbréf
rikisvaldsins sem hann og sér um Utgafu &, en adur fyrr var gull t.d. oft notad
(lagadkveedi) til ad standa ad baki Utgafu peninga. Efnahagsreikningur utgafudeildar
geeti litio at a eftirfarandi hatt:

53 En vissa um arsedanleika loforda er ein meginforsenda trausts og sampykkti hagadila a peim sem
gjaldmidli (allavega sem lokagreidslu).
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Tafla 8.1  Efnahagsreikningur dtgafudeildar.

Eignir: Skuldir:
Verdbréf rikisvalds X Peningar i umferd r
Onnur verdbréf z Peningar i bankdeild S
Gull & Silfur y e
------ $
$

Starfsemi bankadeildar beinist fyrst og fremst ad vidskiptum vid adrar peninga-
stofnanir, rikisvaldid og erlenda adila, s.s peningayfirvéld. Sedlabanki getur keypt af
peningastofnunum, s.s. vidskiptabdnkum, peninga gegn innisteedu, p.e. lofordi um
greidslu sidar eda vid eftirspurn. Slik sala af halfu peningastofnana getur verid bundin
samkvaemt sérstokum reglum eda gerd af frjalsum vilja. Sémuleidis getur sedlabanki
keypt af slikum stofnunum verdbréf (loford um greidslu sidar) gegn innisteedu eda
peningum, eda jafnvel selt peim verdbréf gegn greidslu i peningum. ba hefur
rikisvaldid vidskiptareikning vid sedlabankann, sem gerir pvi kleyft ad taka Ut (kaupa)
eda leggja inn peninga gegn lofordi um greidslu sidar. A3 lokum & sedlabanki i
fiéloreyttum vidskiptum vid erlenda adila, i formi kaupa & verdbréfum, innisteedum og
gjaldmidlum gegn greidslu i samskonar medulum. Pa kaupir og selur sedlabanki
peninga annarra rikja samkveemt akvednum reglum. Efnahagsreikningur
bankadeildar geeti litid Ut a eftirfarandi hatt:

Tafla 8.2 Efnahagsreikningur bankadeildar.

Eignir: Skuldir:
Rikisverdbref X Innistaedur peningastofnana  n
Onnur verdbréf y Innistaedur rikisins m
Loford (innl. & erl.) z Innisteedur erlendra adila |
Efnislegar eignir r Innisteedur einkaadila q
Gjaldmidlar S Loford & verdbréf j
Gjaldmidlar annarra rikia  w Stofnfé k
$ &

Af ofangreindu ma rada ad sedlabanki getur stjérnad frambodi og utgafu peninga
(gjaldmidils-3) af vild sinni med pvi ad kaupa eda selja verdbréf (loford). b6 skal haft
i huga ad i reynd eru athafnir sedlabankans oft bundnar vardandi kaup og sdlu a
gjaldmidli annarra landa og vardandi vidskipti vi rikisvaldig®.

54 An strangra reglna getur rikisvaldid med beitingu vidskiptareiknings sins takmarkad svigrim
sedlabankans vid stjomun peningamagns.
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8.1.2 Vidskiptabankar

Vidskiptabanki er stofnun sem sérheefir sig i vidskiptum med akvednar tegundir
skuldbindinga. Hann hefur ordid til vegna peirra parfa efnahagslifsins sem hann
uppfyllir og peirrar hagkvaemni sem af honum hiyst. [ hagkerfinu hefur ztid verid porf
fyrir traustari og araedanlegri skuldavidurkenningar. Upplysingadflun, pekking, reynsla
og starfsemi vidskiptabanka hefur aukid verulega traust og araedanleika
skuldbindinga og pad svo ad vissar tegundir peirra hafa 6dlast eiginleika peninga,
sem aukid hefur til muna mikilvaegi vidskiptabanka. | hagkerfinu hefur einnig verid porf
fyrir leekkun vidskiptakostnadar og bjalli og liprari vidskipti med skuldbindingar, s.s.
fleiri Utgafur og tegundir skuldavidurkenninga (s.s. vardandi upphaedir, tima, tekjur og
onnur skilyrdi). Vidskiptabankar hafa reynt ad fullnaegja slikri p6rf ad einhverju leiti og
somuleidis porf hagadila fyrir radgjof. Med starfsemi sinni og lagasetningu hafa
vidskiptabankar einnig fengid pad hlutverk ad vera tengilidir milli hagadila og
sedlabanka.

Hagnadarvonin er meginhvati i starfsemi vidskiptabanka, p.e. ad hamarka tekjur
umfram kostnad med filliti til tima og ymissa skilyrda. Vidskiptabanki selur innistaedur,
S.S. avisunar- og bankainnisteedur, fyrir peninga. Pa kaupir hann verdbréf fyrir
peninga eda innistaedur. Avisunarinnisteeda er loford vidskiptabankans um greidslu &
peningum vid eftirspurn, en han er yfirleitt skrad i talnaeiningu peninga (gjaldmidils-
3). Slika innisteedu méa leysa Ut med mismunandi skipunum til bankans, s.s. med
avisun, sem er yfirlysing um ad bankinn skuli greida handhafa hennar eda 66rum
tilteknum fjarhaed sem hin segir til um, eda med debitkorti sem gefur bankanum
skipun um greidslu & ftiltekinni fjarhaed. Slikar skipanir eru mikid notadar sem
gjaldmidlar i vidskiptum. Bankainnistaeda, sem einnig er loford vidskiptabanka um
greidslu a peningum, er aftur @ méti bundin 6drum skilyrdum, s.s. ad innlausn skuli
bundin tima. Skuldavidurkenningar sem vidskiptabanki kaupir eda selur gefa rétt til
gjaldmidils-3 og tekna. Sa réttur getur verid bundinn ymsum skilyrdum, s.s. tima; péa
eru tekjurnar mismunandi eins og vikid verdur ad sidar.

Flokka ma vidskipti eda vidskiptavini vidskiptabanka i prja geira Ut fra edli peirra
vidskipta sem eiga sér stad, p.e. i vidskipti & forvaxtamarkadi, vidskipti vid sedlabanka
og vidskipti vid adra hagadila.

1. Vidskipti & forvaxtamarkadi

A forvaxtamarkadi (affallamarkadi) kaupir vidskiptabanki loford um greidslu peninga
(gjaldmidils-3) og tekna ad tilteknum tima lidnum eda vid eftirspurn (e. money at call)
gegn peningum eda avisunarinnisteedu. Somuleidis kaupir hann skuldavidur-
kenningar, s.s. vidskipta- og rikisvixla, gegn peningum eda avisunarinnisteedu. En
vixill er loford um greidslu peninga ad akvedinni upphaed, venjulega skradri i
talnaeiningu gjaldmidils-3, ad loknum &kvednum tima, s.s. einum til premur
manudum, og er seldur med affdllum. Hvad adra vidskiptabanka vardar pa selur
vidskiptabanki peim gjaldmidil-3 og innisteedur, s.s. avisunarinnisteedur og
‘certificates of deposit’ (sem er bundin 68rum skilyrdum).
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2. Vidskipti vid sedlabanka

Vidskipti vidskiptabanka vid sedlabanka eru sprottinn af tvennum rétum, annars vegar
af frjalsum vilja og hins vegar af lagaakvaedum par um, en eins og fram hefur komid
ber sedlabankinn abyrgd a baedi stjérn peningamala og eftirliti med lanamalum i
hagkerfinu. pvi er liklegt ad sett séu lagadkvaedi og reglur sem segja til um hegdun
vidskiptabanka vid vissar adsteedur og gagnvart sedlabanka, en i slikum reglum er
sedlabanka oft gefid vald til ad akveda morg mikilveeg skilyrdi pessara stofnana.

Sé vikid ad skyldum vidskiptabanka almennt og gagnvart sedlabanka ma fyrst nefna
ad:

(1) Vidskiptabanka er skylt ad halda akvednum hluta (peningalegra) eigna sinnar i
mjog handbeeru formi, p.e.a.s. i skuldavidurkenningum sem flestir sampykkja og
skjott er haegt ad selja eda kalla til greidslu i gjaldmidli-3. Slikt hlutfall sem kalla
mé lagmarks lausafjarhlutfall ma skilgreinda & mismunandi vegu. Til deemis sem
&kvedid hlutfall af heildareign eda sem akvedid hlutfall af heildarskuldar-
vidurkenningum eda sem akvedid hlutfall af tilteknum tegundum skuldavidur-
kenninga, s.s. eigin Utgefnum vidurkenningum. Sedalabanki getur skilgreint
nakveemlega hvada tegundir skuldavidurkenninga skuli flokkast undir ofangreint
handbaert form, en paer ma kalla einu nafni ‘akjésanlegt lausafé’. Sémuleidis getur
hann akvedid hvada tegundir skuldavidurkenninga skuli midad vid, sem kalla ma
‘akjésanlegar eignir’. Ad lokum getur sedlabankinn akvedid steerd hlutfallsins milli
‘akjosanlegs lausafjar’ og ‘akjésanlegra eigna’.

(2) | annan stad getur vidskiptabanka verid skylt ad halda vidskiptareikning vid
sedlabanka og kaupa avisunarinnistaedur gegn gjaldmidli-3 ad einhverju magni,
s.s. i hlutfalli vid eigin utgefnar skuldavidurkenningar eda ‘akjosanlegar eignir'.
Slik skylda kallast bindskylda.

(3) Pa getur vidskiptabanka verid skylt ad kaupa sérstakar innisteedur af sedlabanka
gegn gjaldmidli-3, ef sedlabanki fer pess a leit. Paer innisteedur eru bundnar
sérstokum skilyrdum. Sama gildir um svokalladar vidbotarinnisteedur, sem
vidskiptabanka getur verid skylt ad kaupa ef hann uppfyllir ekki akvedin skilyrdi.

(4) Ad lokum hefur sedalabanki vald til ad gefa vidskiptabanka fyrirmaeli um ad kaupa
vissar skuldavidurkenningar frekar en adrar og jafnvel ad pvinga hann til pess.

Vidskiptabanki notar sedlabanka a svipadan hatt og einstaklingar, atvinnurekendur
og fjarmagnsmidlanir nota vidskiptabanka. Hann selur sedlabanka skuldavidur-
kenningar, s.s. vixla og eigin skuldabréf, gegn gjaldmidli-3 eda avisunarinnistaedu.
Slik sala er p6 oft bundin takmdrkunum eda miklum kostnadi fyrir vidskiptabankann.
Pa getu vidskiptabanki ad sjaflsdgdu keypt avisunarinnisteedu af sedlabanka gegn
gjaldmidli-3. Vidskiptabankar geta notad reikninga (avisunarinnisteedur) sina vid
sedlabanka til ad jafna innbyrdis krofur (millifeerslur) @ sama hatt og hagadilar geta
notad reikninga sina vid vidskiptabanka.
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3. Vidskipti vid adrir hagadila

Einstaklingar, atvinnurekendur, fiarmagnsmidlanir og stjérnvold eru meginvidskipta-
vinir vidskiptabanka. Hann selur peim innisteedur, baedi avisunar- og bankainni-
steedur, i stad gjaldmidils-3 (eda avisun & innistaedu i einhverjum banka). | daglegu
mali er p4 talad um innlegg & reikning. ba kaupir vidskiptabanki skuldaviurkenningar
gegn gjaldmidli-3 eda innisteedum. Slikar skuldavidurkenningar gefa rétt il
gjaldmidils-3 sidar samkveemt akvednum skilyrdum og tekur sa réttur yfirleitt gildi
innan skamms tima. | daglegu mali er pa talad um skammtimalan til vidskiptavina.
Asteeda pess ad vidskiptabanki kaupir yfirleitt loford gefin Gt til skamms tima liggur i
edli starfsemi hans og sémuleidis venjum, eins og fram mun koma sidar.

Liklegt er ad loford vidskiptabanka um greidslu & gjaldmidli-3 vid eftirspurn, p.e.
avisunarinnisteedu, sé pad traust og araedanlegt ad hagadilar efist ekki um slikt, po til
séu undantekningar vid vissar adstedur. Hagadilar sampykkja pvi flutning a
innistaedu milli reikninga, sem endanlega greidslu i vidskiptum. Skipun um greidslu a
innisteedu til handhafa eda tiltekins adila er pvi gjaldmidill i vidskiptum, en hins vegar
greidsla & gjaldmidli-3 eda flutningur & innisteedu milli reikninga endanleg greidsla.
Pessi tegund gjaldmidils er mjog hentug i vidskiptum.

Vidskiptabanki selur avisunarinnistaedur i miklu magni gegn annars konar skulda-
vidurkenningum. Magn slikra s6lu takmarkast pa annadhvort af heildarfjarhaed slikra
innistaedna sem krafist er greidslu & i gjaldmidli-3 eda af lagaakvaedum (reglum) sem
sett eru vidskiptabanka i starfsemi sinni, s.s. ad visst lagmarkshlutfall skuli vera milli
‘akjosanlegra skulda’ (bankainnisteedna m.a.) og ‘akjdsanlegs lausafjar’ (gjaldimidils-
3 m.a.). bvi steerri sem eign vidskiptabanka er af gjaldmidli-3 eda fljétandi eignum pvi
meira svigrum er til sélu & innisteedum eda m.0.0. pvi meira frambod er af peningum.
Bankainnisteedur eda adrar skuldavidurkenningar vidskiptabanka nytast hins vegar
ekki til endanlegrar greidslu & sama hatt og avisanainnisteedur og verda pvi ekki
reedar frekar hér.

Sedlabanki getur haft ahrif & frambod vidskiptabanka af avisunarinnistaedum med
ymsu moti. Til deemis med pvi ad akveda baedi steerd ‘lausafjarhlutfallsins’ eda hvada
skuldavidurkenningar skuli tilheyra ‘akjésanlegu lausafé eda lausaskuldum’. b4 getur
hann selt vidskiptabdnkum skuldavidurkenningar, s.s. sérstakar innisteedur og
vidbotar innisteedur, i stad gjaldmidils-3, en slikar innistaedur tilheyra yfirleitt ekki
‘akjdsanlegu lausafé’. | pridja lagi getur sedlabanki haft ahrif & frambod vidskipta-
banka med beinum fyrirmaelum eda pvingunum um akvedna hegdun af peirra halfu. |
fioroa lagi getur hann haft &hrif & vaxtastig mismunandi skuldavidurkenninga og pvi
studlad ad breyttu frambodi; ad slikum ahrifum verdur vikid sidar. Ad lokum getur
sedlabanki haft 6bein ahrif & starfsemi vidskiptabanka med pvi ad kaupa eda selja
skuldavidurkenningar & hinum opna markadi (eda il rikisstofnana), en slik ath6fn
eykur eda dregur ur frambodi gjaldmidils-3 i hagkerfinu.

Vidskiptabanki getur sjalfur studlad ad breyttu frambodi &visanainnisteedna. Til
deemis haldid steerra hlutfalli flitandi eigna en ‘lagmarks lausafjarhlutfall’ segir til um,
b.e. ekki nytt ad fullu mdguleika sina til sélu & avisanainnistaedum. Slikt getur komid
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til vegna o6nograr eftirspurnar eda vegna stefnu vidskiptabankans. ba getur
vidskiptabanki gert slikan gjaldmidil eftirsoknarverdari i augum hagadila med pvi ad
auka traust og arsedanleika hans, s.s. med aukinni og hradari upplysingadflun (t.d.
med tdlvuteekni) og aukinni &byrgd af sinni halfu (t.d. med Utgéfa debetkorta og vissra
tegunda avisana). Vidskiptabanki geta einnig aukid mdguleika vidskiptavina & notkun
eda (lttekt) innisteedna sinna med fleiri bankaeiningum (hdsnaedi og bankavélum). i
bridja lagi getur vidskiptabanki studlad ad pvi ad vidskiptavinir hafi minna af gjaldmidli-
3§ forum sinum med t.d. sdlu & skuldavidurkenningum sem gefa rétt til heerri
vaxtatekna. Ad lokum skal pess getid ad aukin upplysingamidlun, aukin pjénusta og
samkeppni  vidskiptabanka getur aukid moguleka & meiru frambodi
avisunarinnisteedna.

Ldggjafarvaldid getur haft ahrif & frambod avisanainnisteedna og gjaldmidils-3 med
lagasetningu, s.s. med lagadkveedum eda reglum sem segja til um hegdun
vidskiptabanka og sedlabanka og med refsiakveedum. Pa getur l6ggjafarvaldid haft
ahrif & uppbyggingu og edli bankakerfisins med lagaakvaedum, og pannig dbeint
studlad ad meiri frambodi ef t.d. vidurkenningar verda araedanlegri og vidskipta-
bankar sterkari.

Ad sidustu skal syndur efnahagsreikningur vidskiptabanka, sem |itid geeti ut a
eftirfarandi hatt:

Tafla 8.3 Efnahagsreikningur vidskiptabanka.

Eignir: Skuldir:

Gjaldmiaill-3 Avisunarinnistaedur d
Reserve assets Bankainnistaedur t
Innist. hja Sedlabanka Adrar vidurkenningar r
Vergbréef s e
a) Market loans $
b) Bills (otherr.a.)

c) Advances

d) Investments -

» N < X

8.1.3 Forvaxtamarkadur

Forvaxtamarkadur hefur m.a. ordid til vegna parfa vidskiptabanka fyrir handbzerar
eignir, s.s. ‘money at call’, og peirra tengsla sem hann hefur vid sedlabanka. En slik
tengsl felast i eins konar milligbnguhlutverki milli vidskiptabanka og sedlabanka.
Hagnadarvonin er meginhvati sliks markadar og hefur ad sjélfsogdu mikla pydingu
fyrir tilurd hans. Flokka ma vidskiptavini forvaxtamarkada i prja hdpa eftir edli peirra
vidskipta sem eiga sér stad milli peirra.
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1. Einstaklingar, atvinnurekendur, figrmagnsmidlanir og stjornvéld
Forvaxtamarkadur kaupir af pessum hagadilum skammtima vidurkenningar, s.s.
vidskiptavixla, vixla stjornvalda, avisanir & innisteedur og skammtima skuldabréf,
gegn gjaldmidli-3. Slikar skuldavidurkenningar eru keyptar med affollum. Forvaxta-
markadur starfar einnig sem midlari og keypir og selur skuldavidurkenningar, s.s.
skuldabréf, gegn gjaldmidli-3.

2. Vidskiptabankar

Forvaxtamarkadur selur vidskiptabénkum innisteedur (skuldavidurkenningar) sem
haegt er ad leysa Ut vid eftirspurn eda med litlum fyrirvara, gegn gjaldmidli-3. Slikar
innisteedur eru i daglegu mali kalladar ‘money at call' og eru mjég handbeerar eignir
sem bera par ad auki tekjur. Ef vidskiptabanki parfnast gjaldmidils-3 leysir hann oft
fyrst Ot innisteedur sinar hja forvaxtamarkadi, sem aftur getur fengid adstod fra
sedlabanka. Forvaxtamarkadur selur vidskiptabdnkum sémuleidis skammtima
skuldavidurkenningar, sem hann hefur keypt af vidskiptavinum sinum, gegn
gjaldmidli-3 eda avisunarinnisteedu.

3. Sedlabanki.

Forvaxtamarkadur kaupir af sedlabanka skuldavidurkenningar eins og rikisvixla gegn
gjaldmidli-3. Slik kaup geta t.d. farid pannig fram ad vikulega heldur sedlabanki
uppbod a akvednu magni af nyutgefnum rikisvixium. Tilbod eru pa yfirleitt &
samkeppnisgrundvelli og hneppa peir hnossi® sem heest bjdéda, en slikar
skuldavidurkenningar eru seldar med afféllum og skal frambodié magn keypt. Med
styringu & frambodi rikisvixla getur sedlabanki haft ahrif a steerd eda magn affalla. ba
getur forvaxtamarkadur selt sedlabanka skuldavidurkenningar, sem hann keypir af
vidskiptavinum sinum, gegn gjaldmidli-3. Slik vidskipti af halfu sedlabanka kallast i
daglegu mali ‘lender of last sort’ og eiga pau sér stad ef forvaxtamarkadur verdur fyrir
skorti a gjaldmidli-3 eda getur ekki nalgast peninga & annan hatt. Fyrir slik vidskipti
tekur sedlabanki vexti sem eru jafnvel heerri en medalaffoll rikisvixla, en sedlabanki
getur breytt upphaed slikra vaxta til ad hafa ahrif & eftirspurn forvaxtamarkada eftir
gjaldmidli-3. Pa er forvaxtamarkadur bundin lagadkvaedum og reglum og jafnvel
samningum vid sedlabanka um t.d. ad halda ekki heerra hlutfall akvedinna tegunda
eigna midad vid adrar eignir svo faeitt sé nefnt. A lokum getur sedlabanki haft
margvisleg afskipti af forvaxtamérkudum i pvi skyni ad hafa ahrif & daglega
lausafjérstddu bankakerfisins, s.s. med kaupum og sélu & skuldavidurkenningum eins
og skuldabréfum.

Af ofangreindu ma rada ad eignir forvaxtamarkadar hljota ad mestu leiti ad vera
skammtima skuldavidurkenningar, par sem forvaxtamarkadur aflar gjaldmidils-3 med
s6lu mjog skammvinnra skuldavidurkenninga, s.s. ‘money at call’. En slikt veldur ad
mjog ahaettusamt er ad binda starfsemi hans um of til langs tima. Efnahagsreikningur
forvaxtamarkadar geeti litid Ut & eftirfarandi hatt:
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Tafla 8.1  Efnahagsreikningur forvaxtamarkada.

Eignir: Skuldir:
Vixlar X Money at call r
Adrar skuldavidurkenningar  z Skuldavidurkenningar S
Gjaldmidlar-3 2 ——
------ $
$

Forvaxtamarkadur getur med eftirfarandi haetti haft ahrif a frambod gjaldmidla. Hann
getur keypt mismikid magn skuldavidurkenninga af hagadilum ha&d rekstrarstefnu
hans, sem er m.a. had mismunandi skilyrdum hagkerfisins. Slikar skuldavidu-
rkenningar eru oft notadar sem gjaldmidill i vidskiptum (p.e. gjaldmidill-2), en
sampykki peirra getur verid had vilja forvaxtamarkada (eda vidskiptabanka) til kaupa
& peim. ba geta baedi sedlabanki og vidskiptabankar haft ahrif a frambod gjaldmidla
med milligdngu forvaxtamarkadar. Sala og kaup sedlabanka a skuldavidurkenningum
eins og rikisvixlum og skuldabréfum eru deemi hér um. Sémuleidis ahrif sedlabanka
sem ‘lender of last sort’ og &kvardanir hans um upphaed vaxta i slikum vidskiptum

8.1.4  Fjarmagnsmidlanir.

Liklegt er ad i floknu samfélagi nutimans par sem hvatning, parfir og skilyrdi
hagadila eru adi misjofn, sem endurspeglast i vilja peirra til kaupa og sOlu &
mismunandi tegundum skuldavidurkenninga, ad til verdi mismunandi stofnanir, adrar
en vidskiptabankar, sem reyna ad fullneegja Olikum porfum hagadilanna fyrir
mismunandi skuldavidurkenningar, eda reyna ad hafa ahrif & vilja peirra. Slikar
stofnanir, sem kalla méa einu nafni fjarmagnsmidlanir, geta verid af margs konar toga
og haft mismunandi hvata og markmid, eins og fram mun koma hér a eftir. Flestar
gefa paer Ut og selja eigin skuldavidurkenningar, sem kalla ma ‘ahattuminni’
skuldavidurkenningar (e. secondary obligations), gegn gjaldmidli-3 eda avisunar-
innistaedu, sem peer sidan nota til kaupa a ‘ahaettumeiri’ skuldavidurkenningum (e.
primary obligations). Ahzettuminni skuldavidurkenningar hafa yfirleitt eftirfarandi
eiginleika, ad vera skradar i ldgum fjarhaedum, bundnar litilli heettu og ad vera fil
skamms tima, sem gera paer mjég handbeerar; p.e.a.s. einfalt er ad losna vid paer an
mikilla affalla. Peer eru pvi eftirsknarverdar af vissum adilum hagkerfisins, s.s.
smaum adilum sem hafa lagar fiarhaedir til radstdfunar og adilum sem eru
aheettufeelnir eda hafa litta pekkingu & araedanleika ahaettumeiri skuldavidur-
kenninga. En &haettumeiri skuldavidurkenningar, sem fiarmagnsmidlanir kaupa, hafa
yfirleitt pa eiginleika, ad vera skradar i haum fjarhaedum, bundnar til lengri tima og
bera meiri ahaettu, p.e.a.s. eru frekar dhandbeerar. Verdur nd vikid ad ymsum
tegundum fjarmagnsmidlana:
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. Tryggingarfyrirteeki selur hagadilum skuldavidurkenningar um ad pad skuli standa
vid akvedin loford, s.s. greidslu & gjaldmidli-3 samkvaemt akvednum skilyrdum ef
akvednar adstedur koma upp, gegn greidslu i gjaldmidli-3 med t.d. vissum
millibilum. Hluta af slikum greidslum, eda pad magn sem tryggingarfyrirteekid parf
ekki ad nota um stund til ad fullneegja lofordum sinum, notar pad til kaupa a
langtima skuldavidurkenningum, s.s. rikisskuldabréfum, vedskuldabréfum, skulda-
og hlutabréfum fyrirteekja, og fastafjarmunum. Hagnadarvonin er yfirleitt megin-
hvati slikra fyrirteekja.

. Fjarfestingarfélag selur hagadilum adallega skuldavidurkenningar i formi eigin
hlutabréfa gegn gjaldmidli-3 eda samsvarandi gjaldmidli. Somuleidis getur pad selt
skuldabréf & fostum véxtum. Slikt félag kaupir sidan skuldavidurkenningar og pa
adallega hlutabréf i fyrirtaekjum og stofnunum. Hagnadarvonin er yfirleitt
meginhvati fiarfestingarfélaga, p6 m.t.t. vissra skilyrda.

. Einingarsjodur sérhafir sig idulega i kaupum & vissum tegundum skuldavidur-
kenninga eda & vidurkenningum vissra adila hagkerfisins. Heildareign sinni af
skuldavidurkenningum skiptir sj¢durinn nidur i ‘einingar’ med lagt medalverd, sem
hann sidan selur hagadilum i stad gjaldmidils-3 eda sambeerilegs gjaldmidils.
Hagnadarvonin er einnig meginhvati slikra sjéda, pd getur t.d. voxtur peirra haft
mikid ad segja.

. Sparisj6dur selur hagadilum skuldavidurkenningar, s.s. innisteedur sem bera
&voxtun, i stad gjaldmidils-3 eda avisunarinnisteedu, sem hann aftur nota til kaupa
& 00rum skuldavidurkenningum, s.s. rikisskuldabréfum eda sambeerilegum
skuldabréfum. Hagnadarvonin er ekki hvati slikra sjéda heldur pjdnustan vid
smasparendur.

. Lifeyris- og launpegasjodir selja einstaklingum skuldavidurkenningar pess efnis ad
beir standi vid akvedin loford um greidslu gjaldmidil-3 samkvaemt &kvednum
skilyrdum ef akvednar adsteedur koma upp, gegn greidslu i gjaldmidli-3
(sambeerilegum gjaldmidli) samkvaemt akvednum skilyrdum, s.s. i hlutfalli vid tekjur
einstaklinganna. Sjodirnir kaupa sidan ymsar tegundir skuldavidurkenninga, s.s.
rikisskuldabréf, hlutabréf, skuldabréf sjodsfélaga, og fastfjarmuni ymis konar.
Meginhvati slikra sj6da er pjonusta vid parfir sjodsfélaga.

. Byggingarsjodur selur einstaklingum skuldavidurkenningar, s.s. innistaedur sem
bundnar eru vissum skilyrdum og bera vexti, i stad gjaldmidils-3. Hann kaupir sidan
adallega skuldavidurkenningar tengdar kaupum & hdseignum, en peer
skuldsvidurkenningar eru idulega tryggdar med vedi i fastafjdrmunum. Slikur sj6dur
hefur ordid til vegna peirrar pjonustu sem hann veitir, en ekki vegna
hagnadarvonar.

. Fjarmdgnunarleiga selur hagadilum skuldavidurkenningar, s.s. einstaklingum
innistaedur og vidskiptabénkum skuldabréf, gegn greidslu i gjaldmidli-3 (avisunar-
innistaedu). HUn kaupir sidan skuldaviurkenningar eins og kaupleidusamninga,
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sem gefa rétt til gjaldmidils-3 og tekna samkveemt &kvednum skilyrdum.
Hagnadarvonin er hvati slikra stofnana.

Ad lokum skulu ihugud ahrif fiarmagnsmidlana a frambod gjaldmidla. Eins og fram
hefur komid studla peer m.a. ad fijélbreyttara frambodi skuldavidurkenninga, sem
liklega gerir pad ad verkum ad hagadilar halda minna hlutfalli gjaldmidlis-3 i eigu sinni.
Pad getur aftur haft i for med sér ad heerra hlutfall? gjaldmidlis-3 er i umferd og i
stofnunum eins og vidskiptabdnkum, sem aftur gefur moguleika a auknu frambodi
gjaldmidils-2, p.e. &visunarinnisteedu. Pannig geta fiarmagnsmidlanir haft ahrif &
frambod gjaldmidla med pvi ad auka eda minnka valmdguleika hagadila & ymsum
tegundum skuldavidurkenninga. Sama gildir um vidleitni slikra stofnana til ad auka
eda draga ur trausti og araedanleika skuldavidurkenninga sinna.

8.1.5 Verdbréfamarkadur

Eins og fram kom hér ad ofan er liklegt ad margbreytileiki parfa og skilyrda hagadila
(einstaklinga) endurspeglist i vilja peirra til kaupa og sélu & mismunandi tegundum
skuldavidurkenninga. Stofnanir verda pvi til sem studla ad fiélbreyttni i utgafu
skuldavidurkenninga og uppfylla pannig parfir hagadila. Sémuleidis verda til markadir
sem versla med skuldavidurkenningar, en slikir markadir geta einnig haft ahrif 4 baedi
barfir og skilyrdi hagadila. | pessum hluta verdur athyglinni beint ad slikum mérkudum,
b.e. verdbréfamdrkudum.

A verdbréfamarkadi starfa tveer tegundir adila, p.e. verdbréfamidlar og
verdbréfasalar. Verdbréfamidlari starfar sem fulltrii hagadila og kaupir og selur
verdbréf samkvaemt fyrirmaelum peirra og veitir peim radleggingar. | stadin feer hann
umbodslaun had vidskiptum sem hann tekur patt i. Verdbréfasalar eru aftur a méti
hinir raunverulegu kaupendur, sem kaupa og halda birgdir af verdbréfum i pvi
augnamidi ad endurselja sidar, en peir mega adeins hafa vidskipti vid verdbréfamidla
en ekki hagadila beint. Verdbréfasalar &kvarda verd verdbréfanna. Ef
verdbréfamidlari oskar eftir ad selja eda kaupa akvedin verdbréf pa bidur hann
verdbréfasalann um ad skra vidskiptaverdin, en eins og flestir kaupmenn pa feer
verdbréfasalinn mismuninn milli kaupverds og séluverds, sem hann verdur ad skra
samtimis. Ef skrad verd eru sampykkt og vidskipti fara fram, til deemis ad verdbréfa-
midlari vill kaupa, pa verdur verdbréfasalinn ad fullnaegja eftirspurn hans ad akvednu
marki (e. even up his position) med pvi bjoda i slik verdbréf hjd 68rum
verdbréfamidlum eda verdbréfasélum, nema hann eigi pau verdbréf i pvi magni pegar
i bokum sinum. Vidskipti fara pannig fram ad baedi verdbréfamidlari og verdbréfasali
skra vidskiptin i sinar vidskiptabaekur. Sidan er gert upp a ‘uppgjorsdegi’. Vidskiptin
eru bundin ymsum reglum og venjum, s.s. ad verdbréfasali sé skyldugur ad versla ad
&kvednu magni & peim verdum sem hann skréir sé pess farid a leit. Verdbréfasali er

55 A8 minnsta kosti ef um er a3 rzda breytingu fré fyrra astandi, s.s. med tilkomu nyrrar stofnunar.
56 S|kt timabil getur a3 sjalfsdgau verid mismunandi langt.
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yfirleitt adili ad verdbréfafyrirteeki og sérheefir sig idulega i dkvednum tegundum
verdbréfa.

Ad lokum skal athyglinni beint ad ahrifum verdbréfamarkada a frambod gjaldmidla,
en liklegt er ad tilvera slikra markada auki til muna vidskipti med verdbréf og hjalpi til
vid ad endurspegla betur vilja hagadila. P4 er liklegt ad slikur markadur geri verdbréf
handbeerari en ella, par sem mun audveldara er ad losa sig vid pau. bad eykur ad
6llum likindum vilja hagadila til ad hafa verdbréf i sparnadarkérfum sinum og dregur
ar hlut gjaldmidils-3, sem aftur pydir ad staerra hlutfall hans er i umferd og i stofnunum
eins og vidskiptabonkum, sem aftur gefur moguleika a auknu frambodi gjaldmidlis-2,
b.e. avisunarinnisteedum. Pa eykur tilvist verdbréfamarkada mijog likur &
spakaupmennsku med verdbréf, en hiin sem slik getur haft veruleg ahrif & frambod
gjaldmidla. Verdbréfasali reynir ad nokkru ad draga Ur spakaupmennsku med hegdun
sinni, s.s. med pvi ad selja og kaupa 4 tiltdlulega stédugu verdi. ba eru til lagadkveedi
og reglur sem segja til um hegdun verdbréfamidla og verdbréfasala til ad vernda
vidskiptavini og draga Ur spakaupmennsku. En vert er ad hafa i huga ad hegdun
bessara markada getur haft veruleg ahrif & vilja hagadila til ad hafa verdbréf i forum
sinum og pvi um leid & frambod gjaldmidla.

8.2. Adrir hagadilar.

Adrir hagadilar, s.s. neytendur og atvinnurekendur, gefa Gt skuldavidurkenningar
sem notadar eru sem midill i vidskiptum. baer eru pé yfirleitt ekki sampykktar sem
endanleg greidsla. Slikar skuldavidurkenningar, sem gefa rétt til gjaldmidils-3 eda
sambaerilegs gjaldmidils samkveemt akvednum skilyrdum, veita hagadilum t.d.
moguleika & ad brua bilid milli framleidslu og s6lu & voru eda kaupa a voru gegn
framtidartekjum. Daemi um slikar skuldavidurkenningar eru vidskiptavixlar og
vidskiptareikningar. Flokka ma pessar skuldavidurkenningar i annars vegar
neytendalan, sem notud eru i vidskiptum milli neytenda og atvinnurekenda og pa til
kaupa & fullunnri véru og pjonustu, og hins vegar vidskiptalan, sem notud eru i
vidskiptum milli atvinnurekenda og pa til kaupa a voéru og pjénustu til frekari
framleidslu eda s6lu. Sampykki sliks midils er had vaentingum hagadila um traust og
areedanleika hans, vilja peirra til sampykktar og lagadkveedum (reglum) vardandi
Utgéfu og sampykki slikrar skuldavidurkenninga.

Liklegt er ad dflun og midlun upplysinga hafi mest &hrif & métun veentinga vardandi
einstakar skuldavidurkenningar. pvi er liklegt ad sampykkjandinn afli upplysinga um
td. eftirtalin atridi: (1) Persénu vidskiptaadilans (p.e. utgefandans og/eda
greidandans), sem felst m.a. i athugun & greidsluskilum hans, heidarleik, sakavottordi
og stédu. (2) Eignir og skuldir vidskiptaadilans, s.s. um magn peirra, tegund, edli,
skilyrdi og dreifingu. (3) Haefni og getu vidskiptaadilans til dflunar tekna i framtidinni.
Pa er liklegt ad abyrgd annarra adila & skuldavidurkenningum, s.s. vidskiptabanka,
styrki til muna veentingar sampykkjandans. Vardandi sampykki skuldavidurkenninga
almennt er liklegt ad veentingar hagadila taki mid af ymsum ytri skilyrdum hagkerfisins,
s.s. af frambods- og eftirspurnarproun og verdbreytingum af erlendum uppruna. Blast
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mé vid ad samfara vaentingum um hagfeldari efnahagspréun almennt séu veentingar
vardandi traust og araedanleika skuldavidurkenninga jakveedari. Pessu er 6fugt farid
séu veentingar um efnahagspréunina midur hagfeldar.

Af umraedunni ma rada ad veentingar hagadila eru hadar margvislegum pattum,
sem breytast i timans ras. Pannig hefur aukin 6flun og midlun upplysinga af halfu
hagadila vegna m.a. aukinnar taekniveedingar haft ahrif & veentingar og vilja hagadila
til ad sampykkja skuldavidurkenningar. Svipud ahrif hefur aukin samtrygging og
samabyrgd hagadila haft. b4 hafa veentingar um proun efnahagsmala (og veentra
breytingar par &) veruleg ahrif a veentingar um traust og araedanleika skuldavidur-
kenninga og sampykkt magn peirra sem midils i vidskiptum. Vaentar breytingar geta
jafnvel haft ahrif & magn adur sampykktra skuldavidurkenninga, p.e.a.s. paer eru ekki
lengur sampykktar og falla til greidslu. Pa ma minna & ad ‘mdgulegt' magn sampykktra
skuldavidurkenninga parf ekki naudsynlega ad vera pad sama og ‘notad’ magn®’. Vilji
hagadila til ad sampykkja skuldavidurkenningar getur ad sjalfsdgdu einnig verid
undirorpin - ymsum innri skilyrdum, s.s. 6ljosum veentingum, &haettufeelni,
starfsvenjum, innszei, og skilyrdum hagadila (skuldbindingum hans og eignum). Slik
innri skilyrdi geta audvita breyst og haft mismunandi vaegi. Hafa ber pé i huga ad oft
er haegt ad beeta ahaettufaelni med heerri vaxtagreidslu og pannig hafa ahrif & vilja
sampykkjandans; ad sliku verdur vikid sidar. Ad lokum skal pess getid ad sedlabanki
(rikisvaldid) getur sett reglur sem segja til um ymiss skilyrdi vardandi notkun,
sampykki og utgafu ofangreindra skuldavidurkenninga sem mida ad pvi ad takmarka
og styra sampykktu magn peirra, p.e.a.s. frambodi sliks midils i vidskiptum.

57 b e til eru ‘unutilized credit availabilities’
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Kafli 9. Eftirspurn gjaldmidla.

i pessum kafla er fiallad um eftirspurn gjaldmidla. Er i pvi samhengi m.a. vikid ad
peim hvotum sem liggja ad baki slikri eftirspurn, peim hagadilum sem standa ad henni
0g peim pattum sem rada heildareftirspurn og fullnaegingu eda svolun slikrar
eftirspurnar

9.1 Skilgreining a eftirspurn gjaldmidla.

Eftirspurn hagadila eftir gjaldmidli ma skoda sem syndan vilja® i formi athafna il
oflunar hans. Eftirspurnin er ad sjélfségdu breytileg yfir timann, en pé ma lita svo a
ad hun sé stddug i akvednum timapunkti eda & akvednu timabili; m.6.0. ad syndur
vili i formi athafna sé obreyttur yfir akvedid timabil. | rauninni midast lengd
timabilsins®® vid lengd dbreytts vilja, en um leid og slikur vilji breytist hefst annad
timabil. Ef syndur vilji allra hagadila i &kvednum timapunkti (akvednu timabili) er
lagdur saman feaest heildareftirspurn gjaldmidla & peim timapunkti. Eftirspurnin er
oslitinn, p.e.a.s. hun er til stadar timabil eftir timabil. Hin breytist vegna s.s.
arstidasveiflna og breyttra parfa hagadila, einnig vegna efnahagslegra patta eins og
peirra sem vikid verdur ad i hluta 9.4.

9.2 Hvatar ad baki eftirspurn gjaldmidla.

| sjpunda kafla kom fram ad gjaldmidill er fyrst og fremst eftirséttur vegna beirra
eiginleika sem gera honum kleyft ad gegna hlutverki midils i vidskiptum; eiginleika
eins og sampykki flestra hagadila og hins tiltdlulega laga flutningskostnadar. En
gjaldmidill getur einnig haft adra eiginleika sem gerir hann eftirsoknarverdan, pvi vid
vissar adsteedur getur talnaeining hans verid tiltdlulega stédug meeld i rikjandi eda
hugsadri maelieiningu yfir timann, p.e.a.s. talnaeiningin verdur jafnframt meelieining.
Vid slikar adsteedur hefur gjaldmidill dskornast eiginleika sem gera hann betur heefan
til ad gegna pvi hlutverki midils ad geyma verdmaeti yfir tima.

Segja ma ad tveer grunnparfir liggi ad baki gjaldmidilseftirspurn hagadila, p.e.
vidskiptaporf og sparnadarpdrf. beer samsvara peim tveimur hlutverkum sem gjald-
midill hefur; ad vera midill i vidskiptum og geymsla & verdmaetum.

58 Vilji til eftirspurnar parf ekki naudsynlega ad vera syndur med athofn, pvi 6virk eftirspurn (vilji) getur
verid til stadar. Eins getur eftirspurnin radist af frambodinu, en hér verdur litid & eftirspurnina sem syndan
vilja i formi athafna.

59 For a demand in a time-period to coincide with or to be identical with a demand in a time-point the
revealed will (in form of actions) must be unchanged in that period. A length of a period can be measured
by the length of an unchanged will, but as soon as the will changes, i.e. when economic entity (econ-
unit) reveals other will, another period begins. A period might as well be thought of as a definite average
period, i.e. as the sum of all econ-units’ periods, which are thought to begin in same time-point and
which show unchanged revealed will, divided by the number of econ-units.
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Eiginleikar: Hlutverk:

1. Sampykki
2. Lagur flutnings-
kostnadur

= Gjaldmidill = Gjaldmidill i vidskiptum'

3. Hiutfallslega

stodugtverdgili Cjaldmidil =

Geymsla & verdmaetum'’

9.2.1 Vidskiptaporf

Porf hagadila fyrir vidskipti sin & milli er einn meginhvatning ad eftirspurn gjaldmidla,
bvi gjaldmidlar audveldar vidskipti svo um munar og gerir pau hagkveemari. betta &
baedi vid um voéru- og pjdnustuvidskipti og vidskipti med skuldbindingar®0.
Vidskiptap6rfin sem slik segir aftur & mati itid til um eftirspurt magn gjaldmidla, en i
hluta 9.4 er pad skyrt frekar. Sma hlidarspor verdur po6 gert hér og fiallad um pydingu
greidsluvenja og greidslutimabila fyrir eftirspurt magn gjaldmidla.

Greidsluvenjur ma skoda sem pad mynstur sem segir til um hvernig tekjur (sala
verdbréfa) og Utgjéld hagadila falla til yfir timann, en fra sjénarhomi einstaks hagadila
er Oliklegt ad slikar inn- og Utgreidslur af hans halfu eigi sér stad & sama tima. Til
heegdarauka ma greina greidslumynstrid upp i annars vegar tekjumynstur, sem segir
til um hvernig tekjur falla til, og hins vegar utgjaldamynstur, sem segir til um hvernig
Utgjold falla til. Pessa greiningu ma syna med eftirfarandi myndum.

Eftirspurt Eftirspurt
magn magn
gjaldmidils gjaldmidils
bbb Timi bt o Timi
Mynd 9.1a Mynd 9.1b

Utgjaldamynstur Tekjumynstur

Af mynd 9.1a, sem synir prji mismunandi utgjaldamynstur vid ébreytt tekjumynstur,
ma rada ad eftirspurn gjaldmidls i upphafspunkti sé su sama i peim 6llum (pétt tekjur
0g Utgjold falli saman i peim punki, er eftirspurnin 6breytt). Af mynd 9.1b, sem synir
aftur & moti dbreytt utgjaldamynstur en prji mismunandi tekjumynstur, méa réda ad
gjaldmidilseftirspurnin sé breytileg m.t.t. lengdar tekjurtimabilsins. Sémuleidis, ad ef
tekjutimabilid nalgast null og Utgjalda- og tekjutimabil falla saman, pa verdur
gjaldmidilseftirspurnin engin (og jafnvel Utgjoldin lika). Vid styttra tekjutimabil eftirspyr
hagadilinn pvi minna magn gjaldmidils i upphafspunkti en 4dur. Styttra Utgjaldatimabil
hefur hins vegar engin ahrif 4 eftirspurt magn i upphafspunkti, en pad getur pé aukid
frambodid af gjaldmidli & timabilinu (adrar adstaedur Gbreyttar). Hér er gert rad fyrir ad

60 Symar hagfraedikenningar leggja hins vegar aherslu & ad vidskiptapdrfin ad baki eftirspurn gjaldmidla
sé porfin @ ad halda gjaldmidli i pvi skyni ad braa bilid milli tekna og Utgjalda.
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greidsluvenjur séu dbreyttar, p.e. ad peer séu ytri steerd eda breytast til lengri tima
litié. bvi beinist athugun 4 eftirspurdu magni ad 66rum pattum en greidsluvenjum®?,

9.2.2 Sparnadar- eda fordaporfo?

Sparnadarporf eda porf hagadila fyrir ad vardveita verdmeeti til seinni tima er annar
meginhvati ad eftirspurn gjaldmidils, en vid vissar adsteedur er hann mjog hentugur til
sliks briks. Hvata ad baki slikri fordapdrf mé greina i annars vegar 'abatahvét' og hins
vegar i ‘forvarnarhvot' eftir edli peirra. Naudsynleg skilyrdi fyrir fordahvot er st vissa
sem &tid rikir um frampréun flestar hagsteerda, en ovissa er edlileg og dumflyjanleg
stadreynd sem ekki verdur komist hja i samfélagi par sem timinn er ad sjalfségdu
éumflyjanlegur.

9.2.2.1 Abatahvét

Abatahvét rekur hagadilann vid vissar adstzedur til ad eftirspyrja gjaldmidil sem
geymslu & verdmaetum vegna pess abata sem af sliku getur leitt. Ein meginforsenda
slikrar eftirspurnar er ad hagadilinn hafi adrar veentingar um frampréun ymissa
hagstaerda en markadurinn sem slikur, s.s. vardandi verdproun verdbréfa, neyslu-,
framleidslu- og fjarfestingavara. bvi ma eetla ad hagadili sem veentir verdleekkunar &
verdbréfum almennt auki eftirspurn sina eftir gjaldmidli og minnki ad sama skapi eign
sina af bréfum. | hiuta 9.4 er vikid ad ymsum pattum sem hafa ahrif &
spakaupmennsku og & eftirspurt magn gjaldmidls hennar vegna, en hér verdur adeins
vikid ad ahrifum vidskiptakostnadar, dvissu og patt stjdrnvalda a slika eftirspurn.

(1) Vidskiptakostnadur, sem er kostnadur vid kaup og sélu & verdmaetum, getur haft
veruleg ahrif & magneftirspurn gjaldmidils. | sumum tilfellum getur har vidskipta-
kostnadur leitt til myndunar stofnana eins og skipulagdra markada, sem reyna ad
lagmarka slikan kostnad. Leegri vidskiptakostnadur pydir ad munur & vaentingum
hagadila og markadar getur ordid minni en ella svo abati hljétist af. Ef
vidskiptakostnadur er dyfirstiganlegur ma buast vid ad hvét til athafna sé litil.
Pessu er hins vegar 6fugt farid sé vidskiptakostnadur litill sem enginn, en pa ma
buast vid athofn i hvert skipti sem veentingar hagadilans eru litillega i fraviki fra
markadanum (heildinni). Leegri (heerri) vidskiptakostnadur eykur (dregur Ur) pvi
moguleika & spakaupmennsku, en vel skipulagdir markadir eru m.a. skilyrdi
hennar.

(2) Annad skilyrdi spakaupmennsku er dvissa eins og fram hefur komid. Hin er
naudsynleg til ad hagadilar geti haft mismunandi vaentingar um frampréun ymissa

61 i pvi samhengi eru akvednar greidsluvenjur akvedin ytri skilyrdi fyrir magneftirspurn, en p6 mé vel hugsa
sér ad greidsluvenjur eigi heima & frambodshlidinni pegar fjallad er um gjaldmidla og ad peer séu jafnvel
hluti af markadsumgjordinni (institutional). Somuleidis ma hugsa sér ad peer breytist vegna t.d.
eftirspurnarpensiu, vaxtabreytinga og jafnvel verdbélgupréunar. Einnig er liklegt ad greidsluvenjur séu
mjog hadar flutningskostnadi. ba er vist ad greidsluvenjur hinna ¢liku hagadila, s.s. einstaklinga,
atvinnurekenda og stjérnvalda, séu mjdg frabrugdnar og misfastheldnar yfir timann.

62 E_ store motive.
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hagsteerda. Vid spakaupmennsku hefur hagadilinn veentingar um framtidina pott
dvissar séu, sem hann leggur til grundvallar hegdun sinni baedi hvad vardar athdfn
eda athafnarleysi®, Staerdargrada dvissunnar getur haft ahrif a staerd pess munar
milli veentinga hagadila og markadsins (heildarinnar) sem naudsynlegur er til ad
abati hljotist af, sem aftur hefur ahrif a eftirspurt magn gjaldmidils i abataskyni. ba
getur aukin évissa gert veentingar hagadila éljésari med tilheyrandi afleidingum.

(3) Stjornvéld geta haft ymis ahrif a skilyrdi spakaupmennsku. Med lagasetningu
(reglugerdum), sem segja til um akvedna hegdun vid spakaupmennsku eda um
umgjord hennar, geta stjérnvold haft ahrif & umfang slikrar starfsemi. Slik afskipti
geta beedi aukid vidskiptakostnad vid spakaupmennsku og takmarkad athafnir
spakaupmanna. Pa er rétt ad nefna ad viéhorf samfélagsins til spakaupmennsku
getur haft verulega pydingu fyrir umfang hennar.

9.2.2.2 Forvarnarhvit

Forvarnarhvét rekur hagadilann til ad eftirspyrja gjaldmidil sem geymslu &
verdmaetum, par sem slikt dregur ar kvida hans i heimi par sem frampréun flestra
hagsteerda er dviss og par sem hagadilinn hefur oft & tidum litlar eda 6ljésar veentingar
um hana. Ovaentir atburdir geta haft i for med sér breytt Gtgjéld, breyttar tekjur eda
jafnvel moguleika & hagstaedum kaupum. Vid slikar adsteedur getur gjaldmidill sem
geymsla a verdmaetum breytt um hlutverk an nokkurs kostnadar og ordid gjaldmidill i
vidskiptum. Vel ma hugsa sér ad undir forvarnarhvét falli einnig su eftirspurn
gjaldmidlis sem stafar af ovilja til ad binda gjaldmidil i vérum eda verdbréfum almennt
vegna Oljésra (6vissar) veentinga, en slikur gjaldmidill fellur oft til vegna fyrri
akvardana frekar en markvissrar eftirspurnar eftir slikum forvarnarsjodi. bad ma pvi
segja ad eftirspurn gjaldmidlis sem stafar af vidskipta- eda abatahvot feli i sér vilja til
ad adhafast, en hins vegar s sem stafar af forvarnarhvét vilja til ad adhefjast ekki.
Slikt athafnarleysi getur stafad af mérgum pattum, s.s. mikilli 6vissu, vankunnattu,
ahugaleysi um &bata svo faeitt sé nefnt. | hiuta 9.4. er vikié ad ymsum pattum sem
hafa ahrif a forvarnarhvétina og eftirspurt magn gjaldmidils hennar vegna, en hér er
hins vegar vikid ad ahrifum ymissa skilyrda a slika eftirspurn.

(1) Adgangur ad gjaldmidli pegar hans er pérf hefur ad sjalfsdgdu mikla pydingu fyrir
steerd forvarnarsjods, en paettir eins og vidskiptakostnadur, skipulag markada og
frambod gjaldmidla hafa ahrif & slikan adgang. Laegri vidskiptakostnadur og betur
skipulagdir markadir audvelda oflun gjaldmidla og draga Ur eftirspurn peirra vegna
forvarna. Frambod gjaldmidla sem yfirleitt er mismikid yfir timann audveldar ad
sjalfsdgdu adgang ad peim. Pa er liklegt ad frambodid hafi &hrif & verd gjaldmidla
og sémuleidis kostnad vid 6flun.

(2) Eitt af frumskilyrdum eftirspurnar vegna forvarnarhvatar er ad framproun flestra
hagsteerda sé 6viss og ad hagadilar hafi litlar eda 6ljésa veentingar um hana, eins

63 bessu er 6fugt farid vardandi forvamarhvétina, sem kemur til vegna pess ad veentingarnar um
framtidina eru litlar og 6ljésar eins og vikid er ad hér a eftir.
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og fram hefur komid. Slikt skilyrdi hefur ad sjalfsgdu mikla pydingu fyrir eftirspurt
magn gjaldmidils i pessu skyni. Ovissubreyting getur slokkt eda kveikt vaentingar
og haft ahrif 4 vilja hagadila til athafna eda athafnaleysis og pvi a eftirspurt magn.
Bjartsyni almennt ytir undir jakveedari veentingar um frampréun flestra hagsteerda
og audveldar 6flun gjaldmidla pegar peirra er porf. Afleidingarnar eru minni
eftirspurn gjaldmidla i forvarnaskyni en annars. bPvi méa segja ad edli veentinga og
ovissustig sé af mikilli pydingu fyrir magneftirspurn i pessu skyni.

(3) Kunnéttu- og pekkingarstig samfélagsins hefur einnig mikla pydingu fyrir eftirspurt
magn gjaldmidla, en breyting par & getur haft ahrif & myndun veentinga og
moguleika og vilja til athafna.

(4) Stjdrnvéld geta haft margvisleg bein og 6bein ahrif & skilyrdi forvarnareftirspurnar
med setningu laga og reglna sem segja til um hegdun og umgjérd hagadila. Pa
ma geta pess ad ymsar adgerdir stjornvalda, s.s. styrkveitingar vegna akvedina
markmida peirra (s.s ad halda fullu atvinnustigi), geta haft ahrif & magn pessarar
eftirspurnar. | hluta 9.4 er vikid a8 ymsum pattum sem hafa &hrif & skilyrdi
forvarnaeftirspurnar og jafnvel & skilyrdi abataeftirspurnart4,

9.3. Tegundir hagadila sem eftirspyrja gjaldmidla.

i umfjllun um &kvérdun gjaldmidilseftirspurnar er hentugt ad flokka hagadila
hagkerfisins nidur eftir edli og hlutverki peirra i hagkerfinu, p.e. i heimili, atvinnurek-
endur, stjornvold og fiarmagnsmidlanir.

9.3.1 Heimilin

Heimilin svara til einstaklinga i vidri merkingu og ma lysa med peim haghlutverkum
sem pau gegna. Einungis er fjallad um pau haghlutverk sem fela i sér eftirspurn eftir
gjaldmidli i akvednum timapunkti. Neytendahlutverkid felur i sér radstofun gjaldmidils
til neyslu a voru og pjénustu, sparandahlutverkid radstéfun & gjaldmidli til kaupa a
verdbréfum, og spakaupmennskan eftirspurn eda geymsu gjaldmidils i pvi skyni ad
hagnast & kaupum verdbréfa eda fastafjarmuna sidar. | safnarahlutverki sinu
eftirspyrja eda geyma heimilin gjaldmidil i forvarnarskyni. Ofangreind haghlutverk
heimilanna samsvara peim hvétum sem liggja ad baki eftirspurn gjaldmidlis, p.e.a.s.
neytendur hafa 'vidskiptahvot-V' vegna voru- og pjonustukaupa, sparendur
'vidskiptahvot-Y' vegna kaupa & verdbréfum, spadkaupmenn abatahvét og safnarar
forvarnarhvot.

9.3.2 Atvinnurekendur

Atvinnurekendur eru peir hagadilar sem annast stjorn framleidslufyrirtaekja i peirra
margvislegum myndum. Svipad og heimilunum ma lysa peim med peim haghlut-
verkum sem peir geta gegnt og fela i sér eftirspurn eftir gjaldmidli i &kvednum

64 peirri umfjéllun eru skilyrdi eins og vidskiptakostnadur, markadsskipulag og évissa skodud sem
Gbreytt.
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timapunkti. Atvinnurekendur gegna pé svipudum hlutverkum og heimilin ad 6dru leiti
en pvi ad vera framleidandi i stad pess ad vera neytandi. Framleidendahlutverkid felur
m.a. i sér eftirspurn og radstéfun gjaldmidils & akvedinn hatt til framleidslu & voru eda
pbjonustu. Samsvérun milli hlutverka atvinnurekenda og peirra hvata sem liggja ad
baki eftirspurn peirra eftir gjaldmidli er si sama og hér ad ofan, p.e.a.s.
atvinnurekendur hafa vidskiptahvatir V og Y, batahvét og forvarnarhvét.

9.3.3 Stjérnvald

Stjornvald er sa hagadili sem fengid hefur vald til hagstjornar i einhverri mynd®®,
Sem slikt hefur pad dlik haghlutverk — sem fela i sér eftirspurn eftir gjaldmidli i
akvednum timapunkti — eda eftirfarandi hlutverk: neytandi, framleidandi, spakaup-
madur, sparifiareigandi og safnari. Pessi haghlutverk samsvara peim hvotum sem
liggja ad baki eftirspurn peirra eftir gjaldmidli eins og fram hefur komid. [ hlutverki
neytanda eda framleidanda hafa stjornvold ‘'vidskiptahvot-V', og i hlutverki
spakaupmanns abatahvét, o0.s.frv.

9.3.4 Fjarmagnsmidlarar.

Fjarmagnsmidlarar, sem annast stjorn fjarmalafyrirteekja® i peirra margbaettu
myndum, hafa haghlutverk sparifjareiganda, spakaupmanns og safnara. Haghlutverk
beirra samsvara peim hvétum sem liggja ad baki gjaldmidilseftirspurn peirra, p.e. sem
sparifjareigandi 'vidskiptahvot-Y', sem spakaupmadur abatahvot og sem safnari
forvarnarhvot.

9.4 Akvordunarpattir gjaldmidilseftirspurnar.

| eftirfarandi texta er dregnir fram peir paettir sem mestu rada um magneftirspurt
gjaldmidla. Reett er um hegdun hvers hagadila fyrir sig pegar fiallad er um
'vidskiptahvot-V' og forvarnarhvét. Hins vegar er ekki gerdur greinamunur a
hagadilum pegar fjallad er um 'vidskiptahvot-Y' og abatahvét, heldur eru peer reeddar
ut fra hlutverkum fjérfesta og spakaupmanna.

9.41 Gjaldmidilseftirspurn heimila.
Heimilin hafa mismunandi haghlutverk eins og fram hefur komid. Hér verdur adeins
vikid ad pydingu neytenda- og safnarahlutverka peirra fyrir magneftirspurn gjaldmidils.

9.4.1.1 Neytandi

Heimili i hlutverki neytenda eftirspyr vorur og pjonustu til neyslu, og pvi gjaldmidil til
ad audvelda pau vidskipti; pad hefur m.d.o. 'vidskiptahvét-V'. Hversu mikinn gjaldmidil
pbad eftirspyr i to reedst liklega fyrst og fremst af deetludum véru- og pjonustuttgjéldum
bess & setlanatimabilinu, sem gjaldmidilseftirspurnin naer til. Til hsegdarauka méa
draga upp flaedirit, sem synir helstu hagsteerdir sem rada um aaetlud utgjéld neytenda.

65 pag getur verid rikisvald, sysluvald eda sveitarstiomarvald.
66, Non-money-creating monetary institutions.
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1.

Radstofunartekjur, sem yfirleitt eru greiddar Gt i formi gjaldmidils, hafa ad sjalf-
s0gdu mikla pydingu fyrir deetlud Utgjold, og pa pannig ad heerri radstéfunartekjur
leida til haerri Utgjaldaaeetiunar, p.e. dCp/dy > 0.

Veentar radstofunartekjur, beedi til skamms og langs tima, hafa einnig ahrif &
aeetlud Utgjdld neytanda, og til aukningar ef veenst er haerri radstéfunartekna
sidar, p.e. dCp/dye > 0. Namsmenn eru dami par um, en veentanlegir
ellilifeyrispegar um hid gagnsteeda.

Nuverandi og veentir vextir (verd gjaldmidils) hafa somuleidis ahrif & dzetlud utgjold
neytanda. Laegri vextir og sémuleidis veentingar um haerri vexti attu ad leida til
heerri Utgjalda en ella, p.e. dCp/dr <0 og dCp/dre > 0.

Adrir paettir en
efnahagslegir

v

Veent verd & voru

Veentar
radstofunartekjur

v

Aztlud atgjold Réadstdfunartekjur

0g pjonustu

T
Naverandi vextir

Naverandi verdgildi
eigna

Veent verdgildi
eigna

Veentir vextir

Nuv. verd eigin
skuldbindinga

Veent verd eigin
skuldbindinga

Fleedirit 9.3a Helstu hagsteerdir sem ahrif hafa & aeetlud Gtgjéld neytenda.

4. Veent verd & vOru og pjdnustu hafa einnig ahrif & aeetlud Utgjold neytanda, og pa

pannig ad veent haerra verd, baedi almennt og vardandi einstakar vérutegundir,
leidir til haerri Utgjaldadeetiunar a asetlunartimabilinu, p.e. dCp/dPs; > 0.

Nuverandi og veent verdgildi hreinnar eignar®” neytandans getur haft ahrif &
axtlud Utgjéld hans a aeetlunartimabilinu. Heerra verdgildi og sémuleidis
vaentingar um haerra verdgildi geta leitt til haerri Gtgjaldaasstiunar®® en ella; p.e.
dCp/dWI >0 og dCp/dWIe > 0.

Heildarahrif ofangreindra hagsteerda a aeetlud Gtgjold radast mikid til af samspili

beirra og pvi hvernig neytandinn tengir saman nuverandi og veent gildi peirra.

Ad sidustu er rétt ad nefna i pessu samhengi tvo grunnpeetti sem réda miklu um

endanlega Utgjaldaazetiun neytandans, en pad eru parfir hans annars vegar, sem eru
mjég mismunandi baedi i tima og rimi og undirorpnar stédugum breytingum, og

67

68

Hrein eign samanstendur af hreinni eign af verdbréfum, p.e. eignabréfum ad fradregnum eigin
skuldabréfum.

Mismundi eignakérfur gaetu haft ahrif & veent Utgjéld, t.d. vid vissar adstaedur pegar sjédur er mjdg
mikill.

125



ovissan um framtidina hins vegar, sem gerir vaentingar hans 6ljésari og ytir undir
athafnaleysis af hans halfu; p.e.a.s. studlar ad minni eftirspurn eftir véru og pjénustu
en ella.

9.4.1.1 Safnari (heimili)

Heimili i hlutverki safnara eftirspyr gjaldmidil i forvarnarskyni til ad draga dr kvida
vegna framtidarinnar. Eftirspurt magn i pessu skyni i to reedst mikid til af annars vegar
peim forvarnarsj6di sem pad hefur nu pegar undir héndum og hins vegar af peim sjodi
sem pad aformar ad hafa a atlunartimabilinu og eftirspurnin neer til. Til heegdarauka
er fleedirit dregid upp, sem synir helstu hagsteerdir sem mestu rada um aztladan
forvarnarsjod og verdur fiallad um hverja peirra hér ad nedan.

1.
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Raédstéfunartekjur hafa ad sjalfsogdu mikla pydingu fyrir steerd azetlads (rikjandi)
forvarnarsjods. Heimilid hefur milli handanna gjaldmidil sem pad getur notad til ad
svala m.a. forvarnarhvét sinni eda sem einfaldlega hafna i forvarnarsjédi par sem
6drum hvotum hefur ekki verid svalad. Likur eru & staerri forvarnarsjodi vio heerri
radstofunartekjur, og sémuleidis ad steerd forvarnarsjodsins verdi hlutfallslega
minni vid haerri radstofunartekjur (b6 ekki naudsynlega); p.e. dPb*/dy > 0.
Vaentar radstofunartekjur, baedi til skamms og langs tima, hafa ad likindum ahrif
& aztladan (rikjandi) forvarnarsjod og pa til leekkunar ef veenst er haerri
radstofunartekna sidar (slikt & pé betur vid skammtimann en langtimann); p.e.
dPb*/dye > 0.

Naverandi og veentir vextir hafa ahrif a &zetladan forvarnarsjod a pann veg ad
heerri vextir og sémuleidis veentingar um leegri vexti leida til minni forvarnarsjods
& eetlunartimabilinu en ella, p.e. til minni gjaldmidliseftirspurnar i timapunkti to.
Hér er adeins um likleg ahrif ad reeda en ekki naudsynleg; p.e. dPb*/dr < 0 og
dPb*/dre >0

Veent verd & véru og pjonustu hafa ad likindum ahrif & aeetladan (rikjandi)
forvarmnarsj6d og pa pannig ad veentingar um leegri verd, baedi aimenn og sérteek,
leida til staerri forvarnarsjods en ella & azetlunartimabilinu; p.e. dPb*/dPs; < 0.
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v
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Fleedirit 9.3b Helstu hagsteerdir sem &hrif hafa raun og 4aetladan forvarnarsjod einstaklings.

5. Nuverandi og veent verdgildi hreinnar eignar safnarans getur haft sin ahrif a
aeetladan forvarnarsjd. Vid haerra verdgildi eru likur & steerri forvarnarsjodi en vid
lzegra verdgildi. Aftur & moti er liklegt ad vaentingar um haerra verdgildi leidi il
minni forvarnarsjéds en ella. Hér er po erfitt ad segja til um hver endanleg ahrif
verda®; b.e. dPb*/dWI > 0 og dPb*/dWle < 0.

Heildarahrif ofangreindra hagsteerda a azetlada eftirspurn gjaldmidils i forvarnar-
skyni radast mikid til af samspilinu milli peirra og sémuleidis hvernig heimilid tengir
saman nuverandi og veent gildi peirra.

Adrir ahugaverdir ahrifapaettir i pessu samhengi eru: Ovissan um framtidina, sem
er frumskilyrdi fyrir forvarnarhvot eins og fram hefur komid. Stig hennar raedur miklu
um steerd forvarnarsjodsins; pvi meiri 6vissa pvi feerri og veikari vaentingar og pvi
meiri porf fyrir steerri forvarnarsjod. Edli veentinga spilar einnig stort hlutverk i
magneftirspurn gjaldmidils i pessu skyni. Pannig eru likur & ad mjog jakveedar
veentingar dragi Ur gjaldmidilseftirspurn vegna forvarnar, en neikveedar auki hana
aftur & moti. Adgangur ad gjaldmidli pbegar hans er porf hefur einnig mikla pydingu
fyrir steerd forvarnarsjods eins og fram hefur komid. Ad lokum ma nefna ymsa peetti
eins og kunnéttu- og pekkingastig og ahrif stjornvalda i pessu samhengi.

9.4.2 Gjaldmidilseftirspurn atvinnurekanda

Atvinnurekandi hefur 6lik haghlutverk eins og fram hefur komid. Hér verdur po
adeins fjallad um magneftirspurn hans eftir gjaldmidli i hlutverki framleidanda og
safnara.

9.4.2.1 Framleidandi
Atvinnurekandi i hlutverki framleidanda kaupir adfong, framleidir og selur afurdir, en
notkun gjaldmidils audveldar mjég pé starfsemi. Hann eftirspyr pvi gjaldmidil i pessu

69 Naudsynlegt er ad hafa i huga samspilid milli veents verdgildis skuldbindinga almennt og vaents
vergildis eigin Utgefinna skuldbindinga.

127



skyni, en hversu mikid reedst fyrst og fremst af aeetladri framleidslu hans a
azetlunartimabilinu’ sem eftirspurnin i to neer til. Ahugavert er pvi ad beina athyglinni

ad

peim hagsteerdum sem ahrif hafa & &eetlud Utgjold framleidandans og pvi &

eftirspurn eftir gjaldmidli. Eftirfarandi fleedirit synir peer hagsteerdir.

1.

Hagnadur eda tekjur umfram kostnad hafa ad 6llum likindum ahrif & aeetiud
framleidsluutgjéld, og & pann hatt ad aukinn hagnadur, hvort heldur er vegna
aukinna tekna eda leegri kostnadar, eykur aaetlud framleidsluttgjold, p.e. dC/d(R-
C)>0.

Veentur hagnadur hefur somuleiis ahrif a &eetiud framleidslultgjold a
aatlunartimabilinu, og liklega pannig ad veentingar um aukinn hagnad auka
aeetlud utgjold, p.e. dC/d(R-C)e > 0.. Vaentingarnar eru baedi til skamms og langs
tima, en langtima veentingar hafa m.a. ahrif & asetlud Utgjold vegna fastafjar-
muna.

Nuverandi og vaent vextir hafa sémuleidis ahrif & Utgjaldaaaetlun framleidandans.
Leegri vextir og sémuleidis veentingar um heerri vexti leida ad likindum til haerri
Utgjaldaazetiunar en ella, p.e. dC/dr < 0 og dC/dre > 0.

Vaent verd rekstrar- og fastafidrmuna hafa ahrif & azetlud utgjold framleidanda
med peim hatti ad veent haerra verd leidir til aukinna Utgjalda & aaetlunar-
timabilinu’", p.e. dC/dWke > 0 og dC/dFke > 0.

Mark-raunvirdi fyrirtekis, p.e. mismunurinn milli markadsvirdi fyrirteekis (hluta-
bréfa) og raunvirdi pess (kostnadar vid endurnyjun eda steekkun), getur haft mikla
bydingu fyrir Gtgjaldaasetlun framleidanda a aaetlunartimabilinu. Aukid mark-
raunvirdi hefur liklega svipud ahrif og leekkun vaxta, p.e. leidir til heerri
Utgjaldaazetiunar, sem haegt er ad fiarmagna med Gtgafu hlutabréfa. Vant haerra
mark-raunvirdi hefur liklega i for med sér minni Gtgjéld & asetlunartimabilinu en
ella. bé getur allt eins verid ad pad hafi i for med sér heerri Utgjold, sem fjarmognud
eru sidar med utgafu hlutabréfa, p.e. dC/drm > 0 og dC/drme < 0.

Ndverandi og veent verdgildi skuldabréfa getur haft ahrif a aeetlud utgjold
framleidandans. Veentingar um rymandi verdgildi eigin utgefinna skuldabréfa
getur leitt til heerri azetladra Utgjalda en ella, p.e. dC/dF(L)e > 0.

70
4l
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Azetlunartimabili getur audvita verid ad mismunandi lengd eftir edli akvardana.

b6 ber ad hafa ihuga ad slik utgjéld einkennast oft ad pvi ad vera ekki endurtekin, sérstakleg
vardandi fastafjarmuni.
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Fleedirit 9.3c Helstu hagsteerdir sem ahrif hafa & azetlud utgjold framleidenda.

Heildarahrif ofangreindra hagsteerda a aeetlud utgjold radist mikid til af samspili
beirra og hvernig framleidandinn tengir saman nlverandi og veent gildi peirra.

Adrir peetti sem rada miklu um hver endanleg Utgjaldaaaetiun framleidandans
verdur og pvi liklega eftirspurn eftir gjaldmidli eru: Ovissan, sem almennt hefur mikil
ahrif & utgjaldadeetiun framleidandans, p.e. meiri 6vissa minni utgjold. Sama er ad
segja um edli veentinga, p.e. jakvaedari vaentingar meiri Gtgjold. Greidsluvenjur geta
haft mikil ahrif 8 magneftirspurn gjaldmidils vegna vidskiptaparfar-V, eins og fram kom
i hluta 9.2. Hversu samofid fyrirteekid er hefur einnig mikil ahrif a eftirspurt magn
gjaldmidils vegna vidskiptaparfar-V. Til deemis ma buast vid ad steerri fyrirteeki eda
fyrirtaekjasamsteypur, sem framleida margar tegundir vara og @ mismunandi stigum,
purfi hlutfallslega minna magn gjaldmidils til ad audvelda vidskipti sin, en minni
fyrirtaeki sem hafa meiri vidskipti vid utanadkomandi adila.

9.4.2.2 Safnari (atvinnurekandi).

Atvinnurekandinn i hlutverki safnara eftirspyr gjaldmidil i forvarnarskyni til ad draga
ur kvida vegna framtidarinnar. Undir pa hvot fellur einnig sé vilji ad adhafast ekki
vegna t.d. dvissu, en gjaldmidill getur fallid til vegna fyrri dkvardana og safnast i
forvarnarsjod medan atvinnurekandinn hefur enga &kvedna athdfn i huga. Hversu
mikid magn gjaldmidils er eftirspurt i pessu skyni i to reedst af annars vegar peim
forvarnarsjodi sem hann hefur nu pegar i férum sinum og hins vegar af peim sjédi
sem hann &formar ad halda & azetlunartimabilinu sem eftirspurnin nzer til. Vid vissar
adstaedur reedur aformadur forvarnarsjodur atvinnurekandans magneftirspurn hans
eftir gjaldmidli i pessu skyni i to, en i ddrum naverandi forvarnarsjodur hans, sem pé
er haerri en s& aformadi vegna t.d. fyrri akvardana eda breyttra adsteedna. Til
haegdarauka er dregid upp fleedirit, sem synir helstu hagsteerdir sem hafa ahrif &
aformadan (og niverandi) forvarnarsjod og pvi & eftirspurn magn gjaldmidils i pessu
skyni i to.
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1. Hagnadur eda tekjur umfram kostnad hafa ad éllum likindum &hrif & aaetladan
(nuverandi) forvarnarsjod & pann hatt ad aukinn hagnadur hvort heldur er vegna
aukinna tekna eda laegri kostnadar eykur slikan sj6d. Pa er liklegt ad aukin velta,
b.e. heerri tekjur og kostnadur, hafi &hrif & steerd forvarnarsjéds til haekkunar &
4eetlunartimabilinu. Hins vegar mé eetla ad steerd sjodsins verdi hlutfallslega minni
vid heerri tekjur og kostnad en vid leegri (p6 ekki naudsynlega).

2. Ventur hagnadur hefur sémuleidis ahrif a asetladan forvarnarsjéd atvinnu-
rekandans & pann hatt ad veenting um minni hagnad leidir til steerri forvarnarsj6ds
en ella & dzetlunartimabilinu. Slikar veentingar geta verid baedi til skamms og langs
tima, en langtima veentingar um t.d. leegri hagnad hafa liklega i for med sér ad
atvinnurekandinn (framleidandi) heldur ad sér hdndum i sambandi vid fjarfestingu
i fastafjarmunum og eftirspyr gjaldmidil i forvarnarsjod pess i stad (safnari).

3. Nuverandi og veent vextir hafa ahrif & daetladan forvarnarsj6d atvinnurekandans
& pann hatt ad heerra verd og sémuleidis veentingar um laegra verd leida til minni
forvarnarsjods a azetlunartimabilinu en ella. Hér er b6 adeins likleg ahrif en ekki
naudsynleg.

4. Veent verd rekstrar- og fastafjarmuna geta haft ahrif a aaetladan forvarnarsj6d a
aatlunartimabilinu a pann hatt ad veent laegra verd & peim vorum leidir til steerri
aformads forvarnarsjods en annars

Adrir peettir en
efnahagslegir
v
veent vglré avoru > Aatlud utgjold Naverandi Veentur hagnadur
0g pjonustu hagnadur
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Fleedirit 9.3d Helstu hagsteerdir sem ahrif hafa & raun og 4aetladan forvarnarsj6d atvinnurekandans.

5. Naverandi og veent mark-raunvirdi fyrirtaekis getur haft ahrif & deetladan (niver-
andi) forvarnarsj6d a aatlunartimabilinu og pvi a eftirspurt magn gjaldmidils i to
(eda to-t1) med peim heetti ad atvinnurekandinn eftirspyr staerri forvarnarsjéd vid
lzegra nlverandi mark-raunvirdi en vid heerra, p.e.a.s. vid leegra markadsvirdi
hlutabréfa fyrirteekisins eda vid t.d. haerra verd fastafjarmuna. Hins vegar mé
buast vid ad veentingar um jakveedara (neikveedara) mark-raunvirdi hafi i for med
sér steerri (minni) forvarnarsjod & aeetlunartimabilinu en ella.

6. Naverandi og vaent verdgildi skuldabréfa geta somuleidis haft ahrif a azetladan
forvarnarsj6d a dsetlunartimabilinu (pé ekki naudsynlega). | pvi sambandi mé t.d.
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&tla ad veentingar um ryrnun & verdgildi eigin Utgefinna skuldabréfa hafi svipud
ahrif og odyrara verd a gjaldmidli, p.e.a.s. hafi i for med sér steerri aaetlads
forvarnarsjods en ella. Sému sdgu ma segja um raunverulega ryrmun a verdgildi
eigin utgefinna skuldabréfa.

Eins og fyrr radast heildarahrif ofangreindra hagsteerda a aatlada eftirspurn
gjaldmidils i forvarnarskyni mikid til af samspilinu milli slikra steerda og hvernig
atvinnurekandinn tengir saman nuverandi og veent gildi peirra.

Adrir peettir sem rada miklu um hver endanleg steerd forvarnarsjéds verdur, sem
fiallad var m.a. um i hluta 9.4.1.2, eru évissan, sem er frumskilyrdi fyrir forvarnarhvot
eins og fram hefur komid, edli veentinga og adgangur ad gjaldmidli. ba ma nefna peetti
eins og greidsluvenjur, kunnattu- og pekkingarstig og ahrif stjiérnvalda, en stjérnvold
geta sett atvinnurekstri ymiss skilyrdi og sémuleidis haft ymis ahrif a pau med
efnahagsstefnu sinn

9.4.3 Gjaldmidilseftirspurn stjérnvalda.

Stjérnvald getur verid i hlutverki neytanda og eftirspurt véru og pjonustu til neyslu
eda i hlutverki framleidanda’? og eftirspurt adfong, framleitt og bodid fram afurdir, s.s.
heilbrigdis-, menntunar-, 6ryggis- og varnarpjonustu. Til ad slikt starfsemi gangi & sem
audveldastan hatt eftirspyr stjornvald gjaldmidil, p.e. hefur 'vidskiptahvot-V'.

Stjérnvald leitast einnig vid ad na ymsum markmidum i hagkerfinu, s.s. akvedinni
tekjudreifingu eda fullu atvinnustigi. Stjérnvald getur farid pess a leit vid adra hagadila
ad peir kappkosti ad na slikum markmidum eda ad pad skapi skilyrdi sem m.a. hafa
ahrif (beint eda 6beint) & getu hagadila til ad afla vara og pjonustu til neyslu eda
framleidslu, s.s. med tilfeerslum eda styrkveitingum, og pannig ndd markmidum
sinum. Stjornvald getur ad sjalfségdu notad mismunandi adferdir vid skdpun skilyrda,
s.s. skattlagningu, styrkveitingar og beina lagasetningu. St adferd sem vekur ahuga
hér er styrkveiting, par sem notkun gjaldmidils audveldar mjég framkveemd hennar.
Stjérnvald eftirspyr pvi gjaldmidil i pessu skyni, p.e. vegna 'vidskiptahvatar-V'.

Gjaldmidilseftirspurn stjornvalds vegna 'vidskiptahvatar-V' reedst fyrst og fremst af
deetludum Utgjoldum pess i ofangreindum hlutverkum. Einnig af ymsum ytri skilyrdum
sem vikid verdur ad sidar. Asetiud Gtgjold na til kvedins timabils og liggja il
grundvallar gjaldmidilseftirspurn stjérnvalda i to (eda to-t1). Til haegdarauka ma draga
upp flaedirit sem synir helstu peaetti sem hafa ahrif 4 azetlud utgjold stjérnvalda.

1. Vilji stjornvalds er ad sjalfsdgdu margslungin og pvi erfitt ad henda reidur 4. Hann
er hadur baedi tegund stjérnvalds (riki, sysla eda sveitarfélag) og
stjornmalaskodun, en 6lik stjornmaladfl hafa mismunandi viljaaform sem 1694 eru
til grundvallar daetludum Utgjéldum stjérnvalda. Stér hluti dzetladar Utgjalda er po
oftast l16gbundinn fra fyrri timum og breytist med akvednum heetti yfir timann.

2 Hugsanlegt er ad skoda stjomvald sem sérstaka tegund atvinnurekenda vegna sérstddu pess.
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Margir peettir hafa p6 ahrif & vilja stjérnvalda, par sem stjornvald er ekkert annad
en akvedin 'hugarstada’ sem breytist yfir timann.

Vilji stjérnvalda

v
8 ek ! ol i A Fjarmégnunar-
Stjérnskipulag »  A=tlud utgjold \\ mégulelkar
Skuldarstada

Fleedirit 9.3e Helstu hagsteerdir sem ahrif hafa & azetlud Utgjold stjornvalda.

2. Fjarmégnunarméguleikar stjornvalds, p.e. tekju- og ldnamdguleikar, hafa ad
sjalfsogdu mikil ahrif & dsetlud Utgjold peirra. Betri tekjumdguleikar vegna t.d.
gbdeeris gefa faeri a heerri Utgjaldaazetiun. Sama gildir um betri lanamoguleika
vegna t.d. beettrar skuldastddu eda breyttra veentinga.

3. Ovissa eda dvissustig spilar einnig hlutverk i pessu samhengi, en p¢ er erfitt ad
segja til um nett6 ahrif hennar.

4. 'Stiornskipulag'. Lég, reglur, sidareglur, styrkleiki hagadila og stjornvalda’®,
politiskt umhverfi, stjornkerfi svo faeitt sé nefnt geta sett stjornvaldi skilyrdi
vardandi umfang aaetladra Utgjalda.

Greidsluvenjur stjornvalda og samstarfsvenjur mismunandi stjornvalda, eda
sampeetting peirra, geta haft veruleg ahrif a gjaldmidilseftirspurn stjérnvalda i
vidskiptaskyni. Steerri einingar purfa ad likindum hlutfallslega minna magn gjaldmidils
til ad audvelda vidskipti en minni einingar. Pa er liklegt ad edli beedi samstarfs og
greidsluvenja milli stiornvalda og jafnvel innan stjornvalds hafi ahrif & magneftirspurn
gjaldmidils. [ pessu sambandi méa nefna reikninga rikisféhirdis, sem geta jafnad
vidskipti milli ymssa stjornvaldsadila, og pvi lagmarkad notkun gjaldmidils. Stig
sampaettingar framleidslu- og neyslumynsturs stjérnvalds, p.e. hversu mikid
stiornvald sjalf framleidir til eigin neyslu, getur skipt verulegu mali fyrir gjald-
midilseftirspurnina. Meiri sampeetting hefur ad likindum i for med sér hiutfallslega
minni gjaldmidilseftirspurn.

Stjérnvald i hlutverki safnara eftirspyr gjaldmidil i forvarnarskyni til ad draga ur kvida
vardandi framtidina. Stjérnvald heldur einnig forvarnarsjod vegna vilja il
athafnaleysis, sem getur komid til vegna t.d. 6vissu eda vilja til ad skapa viss skilyrdi,
en slikur vilji er hadur stjérnvaldi og er ad 6llum likindum hofudastaedan fyrir eftirspurn
pess i forvarnarskyni. Hversu mikid gjaldmidilsmagn stjornvald eftirspyr i
forvarnarskyni i to (eda to-t1) reedst fyrst og fremst af deetladri (ntverandi) forvorn &
aeetlunartimabilinu, en einnig af ymsum ytri pattum (sja sidar). beir peettir sem liklega

73 Eins og t.d. sedlabanka.
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hafa mest ahrif &4 azetlada eda nuverandi forvérn og pvi & sterd forvarnarsjéds
stjérnvalda eru:

1. Vilji stidrnvalds. Umraeda hér & undan vardandi vilja (&hrif) stjornvalda gildir
audvita einnig hér. Stjornvald sem akvedin 'hugarstada’ med akvedinn vilja hefur
ad ollum likindum akvedna porf fyrir forvarnarsjod a asetlunartimabilinu.

2. Fjarmégnunarmdguleikar stiornvalds hafa ad likindum ahrif & azetlada (niverandi)
forvém stjornvalda. Betri tekjumdguleikar (lanamdguleikar) pyda minni zetladan
forvarnarsjod en ella.

Eftirfarandi peettir hafa einnig ahrif & gjaldmidilseftirspurn stjérnvalda i forvarnar-
skyni. Ovissan hefur ad sjalfségdu mikil ahrif eins og fram hefur komid. Hun er po ekki
naudsynlega meginasteedan, pvi stjornvald getur vid vissar adstedur eftirspurt
gjaldmidil sem geymslu & verdmaetum (e. store of wealth) til ad skapa viss skilyrdi i
hagkerfinu. bvi getur verid erfitt ad segja til um hver heildarahrif aukinnar évissu sé a
steerd forvarnarsjods a asetlunartimabilinu pegar tillit er tekid til ymissa markmida
stjérnvalda, sem geta ordid pydingameiri vid aukna évissu. Deemi um slikt eru t.d.
ymsar tegundir styrkveitinga (sem hafa i for med sér aukna utgjaldadaetiun) sem geta
haft ahrif &4 azetlada eda nlverandi forvorn. Adrir peettir sem nefna ma eru edli
vaeninga, adgangur ad gjaldmidli og greidsluvenjur.

9.4.4  Gjaldmidilseftirspurn spakaupmanna.

Spakaupmadur eftirspyr gjaldmidil sem geymslu a verdmastum vegna pess abata
sem af sliku getur leitt, en meginforsenda slikrar eftirspurnar er ad hann hafi adrar
vaentingar um frampréun ymissa hagsteerda en markadurinn. Hversu mikid hann
eftirspyr raedst fyrst og fremst af &formadri geymslu hans & verdmaetum a pvi
aeetlunartimabili sem eftirspurnin i to (eda to-t1) naer til og peim hagsteerdum sem hafa
ahrif par a (sja eftirfarandi).

1. Radstéfunartekjur hafa ad 6llum likindum ahrif & aztlada geymslu gjaldmidils i
abataskyni & dzetlunartimabilinu og & pann hatt ad heerri radstéfunartekjur leida til
steerri sj6ds i pessu skyni en laegri tekjur. b4 er liklegt ad sjédurinn sé hlutfallslega
steerri vid heerri tekjur en laegri, po ekki naudsynlega.

2. Ventar radstéfunartekjur, baedi til skamms og langs tima, geta haft ahrif a
aeetlada geymslu gjaldmidils i abataskyni & aaetlunartimabilinu og til aukningar ef
veenst er haerri radstofunartekna sidar.

3. Nuverandi og veent vextir hafa sémuleidis ahrif & aformada geymslu gjaldmidils i
abataskyni. Leegri vextir og einnig vaentingar um haerri vexti leida ad likindum til
steerri sj0ds i &bataskyni en ella. Hér er p6 adeins um likleg ahrif ad raeda en ekki
naudsynleg.

4. Veent verd skuldbindinga hafa ad likindum mest ahrif & aformada geymslu
gjaldmidla i abataskyni & &setlunartimabilinu. En veent laegra verd & skuldbind-
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ingum samanborid vid niverandi verd, sem speglar veentingar markadsins, leidir
til steerri aformads abatasjods.

5. Nuverandi og veent verdgildi hreinnar eignar’ spakaupmannsins getur haft ahrif
a axtladan abatasj6d hans & aaetlunartimabilinu. Heaerra verdgildi og sémuleidis
veent haerra verdgildi leida til steerri abatasjods en leegra.

Adrir peettir en
efnahagslegir
v
Verd skuldbindinga > Aztlud utgjold Nuverandi tekjur Veentar tekjur
?
Veent verd . — Nav. verdgildi Veent verdgildi
_ Naverandi vextir ) ; ) )
skuldbindinga hreinnar eignar hreinnar eignar
\
' . Nuv. verd eigin Veent verd eigin
Veentir vext skuldbindinga skuldbindinga

Fleedirit 9.3f Helstu hagsteerdir sem ahrif hafa & aeetlada geymslu gjaldmidils i abataskyni.

Heildarahrif ofangreindra hagsteerda & deetladan abatasjod radast af samspili peirra
og pvi hvernig spakaupmadurinn tengir saman ndverandi og vaent gildi peirra.

Adrir peetti sem hafa ahrif a endanleg steerd abatasjods eru edli veentinga, kunnatta
0g innsaei spakaupmanna. Einnig 6vissan um framtidina, sem er frumskilyrdi fyrir
abatahvét eins og fram hefur komid, en stig hennar reedur miklu um eftirspurt magn
gjaldmidils i pessu skyni. Meiri oOvissu fylgir oft meiri dreifing & veentingum
spakaupmanna, p.e. meira fravik milli vaentinga einstakra spakaupmanna og
markadsins. Slikt getur haft ahrif i badar attir, p.e. dregid Ur eda aukid azetlada
eftirspurn spakaupmanna eftir gjaldmidli, en erfitt ad segja til um hver endanleg ahrif
verda. Vidskiptakostnadur spilar einnig hlutverk i pessu samhengi eins og fram kom
i hluta 9.2. Sama ma segja um skipulagsstig markada fyrir skuldbindingar, vérur,
hraefni og fastafjarmuni. Ahrif stiornvalda geta vegid pungt par sem pau geta sett log
og reglur um akvedna hegdun vid abatastarfsemi og sémuleidis um umgjord hennar,
sem aftur geta haft ahrif & s.s. umfang slikrar starfsemi. En lagasetning getur beedi
aukid og takmarkad vidskiptakostnad eda aukid athafnir spakaupmanna.

9.4.5 Gjaldmidilseftirspurn fjarmagnsmidlara.

Fjdrmagnsmidlari eftirspyr gjaldmidil til ad audvelda kaup & skuldbindingum, en
hann hefur 'vidskiptahvot-Y'. Hversu mikid hann eftirspyr reedst fyrst og fremst af
aeetludum kaupum af skuldbindingum & azetlunartimabilinu sem eftirspurnin i to (eda
to-t1) neer til og peim hagsteerdum sem hafa ahrif par a.

74 Sja tilvitnun bls. 116.
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1. Radstéfunartekjur hafa ad sjalfsdgdu mikil ahrif & daetlud kaup fjarmagnsmidlara
& skuldbindingum og & pa vegu ad haerri radstdfunartekjur leidi til meiri kaup.

2. Veentar radst6funartekjur, beedi til skamms og langs tima, geta haft ahrif a azetlud
kaup fiarmagnsmidlara a skuldbindingum & asetlunartimabilinu i pa veru ad
vaentingar um leegri radstofunartekjur sidar, hvort heldur er vegna veentra haerri
skatta eda veentra leegri tekna, leida til steerri daetladra kaupa en ella. Pessi
umraeda gildir pé ekki naudsynlega um stjérnvold, en hins vegar ma atla ad
veentingar ymissa fiarmagnsmidlara um laegri radstéfunartekjur leidi til minni
kaupa.

3. Nuverandi og veentar tekjur af skuldbindingum, baedi almennt og sérteekt, hafa
mikil ahrif a asetlud kaup & skuldbindingum & &setlunartimabilinu og pvi a
gjaldmidilseftirspurn i to i pessu skyni. Heerri tekjur af skuldbindingum, og sému-
leidis vaentingar um leegri tekjur, leida ad likindum til steerri daetladra kaupa.

4. Nuaverandi og veent vextir hafa sdmuleidis ahrif a aeetlud kaup skuldbindinga.
Leegri vextir og einnig vaentingar um haerri vexti leida til steerri kaupa.

5. Naverandi og veent verd skuldbindinga, baedi almennt og sérstakt, hafa sému-
leidis mikil ahrif & deetlud kaup fijarmagnsmidlara & asetlunartimabilinu. Vaenting-
ar um heerri verd en ndverandi verd (baedi almennt og sértaekt) leida til meiri
aztladra kaupa en ella.

6. Nuverandi og veent verdgildi hreinnar eignar’ fiarmagnsmidlarans geta haft ahrif
a aztlud kaup skuldbindinga @ aatlunartimabilinu & pann hatt ad vié heerra
verdgildi og sdmuleidis veent haerra verdgildi verda azetlud utgjold til kaupa a
skuldbindingum haerri ad édru Gbreyttu.

Adrir peettir en
efnahagslegir
v
- o i A Réstofunar- Veentar
Verd skuldbindinga > A=tlud utgjold tekjur radstofunartekiur
7
Veent verd , N Nav. verdgildi Veent verdgildi
o Naverandi vextir . ; . )
skuldbindinga hreinnar eignar hreinnar eignar
\
. . Nuv. verd eigin Veent verd eigin
Vesntir vextr skuldbindinga skuldbindinga

Fleedirit 9.3g Helstu hagsteerdir sem ahrif hafa & kaup fiarmagnsmidlara a skuldbindingum.

Heildarahrif ofangreindra hagsteerda & aeetlud kaup skuldbindinga radast mikid il
af samspili slikra steerda og hvernig fiarmagnsmidlari tengir saman ndverandi og veent
gildi peirra.

75 Sja tilvisun 4 bladsidu 116.
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Adrir peettir sem ahrif hafa a skuldabréfakaup og pvi gjaldmidilseftirspurn til
audveldunar slikra vidskipta eru: Edli veentinga, kunnétta og innseei, eda m..o.
‘hugarstada fidrmagnsmidlara’. Likt og i umraedunni hér ad framan hefur stig ovissu
mikil ahrif, en aukin Ovissa getur pytt aukid athafnaleysi af halfu fjarfesta a
aeetlunartimabilinu, p.e. minni kaup af skuldbindingum en ella. Vidskiptakostnadur
hefur einnig mikid ad segja i pessu samhengi. Sama ma segja um skipulagsstig
markada fyrir skuldbindingar. Greidsluvenjur geta einnig skipt verulegu mali fyrir
magneftirspurt gjaldmidils, eins og fram kom i hluta 9.2. Ad sidustu geta ahrif
stjornvalda verid mikil par sem pau geta sett 16g og reglur um hegdun og umgjord
vidskipta med skuldbindingar, sem aftur hefur ahrif @ umfang peirra. En lagasetning
geta baedi aukid vidskiptakostnad og takmarkad eda aukid athafnir fjarfesta.

9.5 Svélun gjaldmidilseftirspurnar.

Hér & undan var reett um hugsanleg ahrif ymissa hagsteerda og annarra patta a
baedi dzetlud Utgjold hagadila og sdmuleidis & aaetlada geymslu peirra & gjaldmidli, og
pbvi um leid a gjaldmidilseftirspurn peirra i timapunkdi to (eda to-t1), en segja ma ad su
eftirspurn spegli 'hugarstddu’ peirra i peim punkti. Gjaldmidilseftirspurn hagadila hefur
verid skilgreint sem syndur vilja peirra i formi athafna il 6flunar peirra, en su eftirspurn
eda syndur vilji getur verid i akvednum timapunkti eda & akvednu timabili eins og fram
kom i byrjun kaflans. Til pess ad eftirspurn & akvednu timabili sé st6dug likt og i
akvednum timapunkti parf syndur vilji i formi athafna ad vera ébreyttur, p.e. s& sami i
lok og upphafi timabilsins’®. Ef syndur vilji allra hagadila i akvednum timapunkti eda
a akvednu timabili’” er lagdur saman feest heildareftirspurn gjaldmidils & peim tima.

Flokka ma paer athafnir sem fela i sér gjaldmidliseftirspurn i annars vegar Gvirkar
athafnir eda '6virka sv6lun' eftirspurnar og hins vegar 'virka svélun'. | eftirfarandi texta
verdur edli pessara athafna til umraedu, og ahersla 16gd & 'virka svélun', par sem hin
hefur meiri pydingu fyrir akvdrdun vaxta og krefst athafnar af halfu hagadilans i
timapunki to.

9.5.1  'Ovirk svolun' gjaldmidilseftirspurn

Flestir hagadilar hafa einhverjar tekjur vegna akvardana fra fyrri timapunktum
(timabilum) sem geta fallid il i timapunkti to. SGmuleidis hafa peir einhverjar veent-
ingar um tekjur vegna fyrri og nuverandi &kvardana sem falla eiga til i framtida
timapunktum samkvaemt akvednum mynstri (greidsluvenjum). Slikar tekjur geta ad
sjalfsogdu fallid til i mismunandi formum, en ef peer falla til i formi gjaldmidils i
timapunkti to getur hagadilinn notad peer til ad svala gjaldmidilseftirspurn sinni vegna
mismunandi hvata og &setlana i peim timapunkti. Tekjur hagadila geta falla til vegna

76 { rauninni ma mida lengd timabilsins vid lengd dbreytts vilja, en um leid og slikur vilji breytist, p.e. pegar
hagadilinn hefur endurskodad vilja sinn, hefst annad timabil.

7T Hér ma vel hugsa sér styttri timabil ea eins konar medaltals timabil
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s6lu & voru’s, pjonustu eda vinnuafli, eda vegna eignar a skuldbindingum og pa i formi
ards, vaxta og leigu. Tekjur geta einnig fallid til i formi tekjutilfeersina, t.d. fra
stjornvdldum. ba er liklegt ad flestir hagadilar hafi i forum sinum i timapunkti to
einhvern gjaldmidil fra timapunkti t,, sem nota mé til svélunar & gjaldmidilseftirspurn

i to.

9.5.2 'Virk svélun' gjaldmidilseftirspurn

i timapunkti t getur hagadilinn haft i forum sinum skuldbindingar, sem gefnar hafa
verid Ut af 66rum hagadilum (stofnunum) a fyrri timabilum eda honum sjélfum i
timapunkti to. Pessar skuldbindingar getur hagadilinn selt til ad svala eftirspurn sinni
eftir gjaldmidli i to.

9.5.2.1 Heimilin

Heimilin geta ad sjélfségdu haft i forum sinum flestar tegundir skuldbindinga, en
liklegra er p6 ad pad hafi handbeerari skuldbindingar en 6handbaerari. Handbaerar
skuldbindingar hafa tiltekna eiginleika sem gera paer hentugri til s6lu, s.s. ad vera
mjog traustar og araedanlegar ad flestra mati, ad vera skradar i frekar lagum
fiarhaedum og til skamms tima. Vissar skuldbindingar gefnar Ut af stjornvéldum,
fiarmagnsmidlunum, éflugum atvinnurekendum og vidskiptabdnkum hafa ofangreinda
eiginleika, en daemi um slikar skuldbindingar eru rikisskuldabréf, viss hlutabréf og
bankainnisteedur. Slikar skuldbindingar er haegt ad selia med tiltdlulega litum
afféllum. Ymsar stofnanir, s.s. forvaxta- og verdbréfamarkadir, audvelda slika sélu og
gera skuldbindingarnar handbeerari en ella. P& getur einstaklingur gefid 0t eigin
skuldbindingar og selt til ad svala gjaldmidilseftirspurn sinni i to.

9.5.2.2 Atvinnurekendur

Atvinnurekendur geta & sama hatt haft i forum sinum flestar tegundir skuldbind-
inga, en liklegra er p6 ad samsetning peirra sé dnnur en hja heimilunum og sémuleidis
ad paer séu dhandbaerari. Asteedur pess geta medal annars verid ad atvinnurekandi
hefur ad 6llu j6fnu mun meiri veltu en heimili og pvi meiri méguleika til ad kaupa
skuldbindingar skradar i haerri fiarheedum. Hann byr ad 6llu jéfnu yfir meiri pekkingu
en heimilin almennt vardandi ardsemi og araedanleika skuldbindinga. Pa hefur hann
adra hvata en heimilin, s.s. ardsemiskréfu til lengri tima sem byggir & patttéku vid
akvardanatoku sem hlutabréfaeign gefur méguleika & bvi ma buast vid ad
atvinnurekandinn hafi i férum sinum skuldbindingar sem hvorki eru lagar ad fjarhaed,
aheettulitlar, né til skamms tima, p.e. ekki sérstaklega handbaerar. Ymis hlutabréf eru
demi um slikar skuldbindingar. Atvinnurekandinn getur selt ofangreindar
skuldbindingar me3 iltélulega litlum afféllum til ad svala gjaldmidilseftirspurn sinni i
to. Liklegra er ad hann gefi Gt og selji skammtima skuldbindingar til ad svala pérf sinni

78 Hafa skal i huga ad i pessu samhengi er einungis att vid nyframleidsluvorur, pvi allar efnislegar eignir
fra fyrri timum eiga sér samsvorun i eignabréfum (e. titles to ownership) sem ganga kaupum og sélum.
Slik eignabréf geta beedi verid raunveruleg eins og hlutabréf eda hugleeg eins og eignabréf malverks
eda demants.
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fyrir gjaldmidil vegna reksturs sins, en hins vegar hlutabréf eda langtima skuldbréf il
svala porf sinni vegna t.d. kaupa a fastafjarmunum.

9.5.2.3 Stjérnvald

Stjérnvald hefur einnig i forum sinum mismunandi tegundir skuldbindinga, sem
haegt er ad radstafa til svolunar gjaldmidilseftirspurn i timapunkti t.. Samsetning slikra
skuldbindinga er ad dllum likindum frabrugdin samsetningu skuldbindinga annarra
hagadila, par sem hvatar stjornvalds eru ad 6llu jofnu frabrugdnir hvétum annarra
hagadila og par sem velta pess er mun meiri. Eignabréf i eigu stjornvalds geta il
deemis verid hlutabréf i ymsum fyrirtaekjum og 'eignabréf' & eignir eins og bryr, vegi
og fasteignir. Skuldabréf i eigu pess eru einnig afar mismunandi og til baedi skamms
og langs tima. Stjérnvald getur keypt af ymsum hagadilum skuldabréf til ad svala
gjaldmidilseftirspurn peirra vegna baedi skammtima og langtima aeetlana peirra. Lan
til orkuvera og ndmsmanna eru deemi um slik skuldabréf. Ofangreindar
skuldbindingar geeti stjérnvald endurselt til ad svala gjaldmidilseftirspurn sinni i to, eda
gefid Ut nyjar skuldbindingar, s.s. rikisskuldabréf eda ny hlutabréf i rikisfyrirtaekjum.

9.5.2.4 Fjarmagnsmidlanir

Fijarmagnsmidlanir hafa sémuleidis i férum sinum mismunandi tegundir skuldbind-
inga, sem peer geta radstafad til ad svala gjaldmidilseftirspurn sinni i to. Pau bréf eru
b6 liklega frekar 6handbaer par sem fjarmagnsmidlanir verda oft til einmitt til ad kaupa
ohandbaerar skuldbindingar, s.s. haar ad fjarhaed, bundnar tima og ahaettu. Daemi um
slikar skuldbindingar eru frumskuldbindingar (e. primary obligations). Onnur asteeda
fyrir tilveru slikra midlana er porf hagadila fyrir handbeerar skuldbindingar (e.
secondary obligations), en fiarmagnsmidlanir geta gefid ut slikar skuldbindingar til ad
svala gjaldmidilseftirspurn sinni i timapunkti to.

9.6. Heildareftirspurn.

Heildargjaldmidilseftirspurn hagadila i timapunkti to er haegt ad skoda med tvennum
heetti, eins og fram kom i hluta 9.0 og 9.5. | fyrsta lagi sem pa eftirspurn sem speglast
i 'hugarstédu' hagadila i to, p.e. sem huglaega eftirspurn. | 66ru lagi sem syndan vilja
(virkan eda 6virkan) hagadila i timapunkdi to til svélunar fyrrefndri eftirspurn, p.e. sem
hlutleega eftirspurn. Eftirspurnin er i badum tilfellum ex-ante, p.e.a.s. hagadilar hafa i
hyggju og/eda eftirspyrja &n pess ad tekid sé tillit til frambods gjaldmidla, en ex-post
eftirspurn reedst af samspilinu vid frambodid. Heildargjaldmidilseftirspurn (ex-ante) i
hagkerfinu i timapunki to er pvi st samanlagda eftirspurn sem seglast i 'hugarstédu’
hagadilanna sem heildar i timapunkti to. Peirri eftirspurn, sem had er baedi
hagstaerdum og 6drum péattum eins og fram hefur komid, er haegt ad svala med
prennum heetti i to, p.e. med tekjum sem falla til i to,, med gjaldmidli i eign hagadila i
to, 0g med s6lu & nyjum eda eldri skuldbindingum.
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Heimilin

ildar- . Tekjur sem falla til i
Heildar Co | Ho | Sp | Fi g Heildar-
eftirspurn - timapunkti t, .
oftir Atvinnurekendur svolun
N Pr| Ho | sp | Fi Gjaldmidill i eigu gialdmidla,
gjaldmidli, —L = h ia i
ex-ante Stjornvold . agadila i t, ex-ante
Pr/Co| Ho | Sp | Fi ) ]
= ) Aeetlud sala &
jarmagnsmidlarar .
| Ho ‘ Sp | Fi skuldbindingum

Flaedirit 9.3a Helstu hagsteerdir sem ahrif hafa & aaetlud utgjold neytenda.

Heildargjaldmidilseftirspurn (ex-ante) i hagkerfinu i timapunkti to getur einnig verid
sa samanlagdur syndur vilji allra hagadila i sama punkti til svolunar & fyrrnefndri
eftirspurn eins og adur segir. Slikri svolun er haegt ad skipta upp i annars vegar dvirka
svolun, p.e. pa sem svalad er med tekjum sem falla til i to og med gjaldmidli i eigu
hagadila i to, 0g hins vegar virka svélun, p.e. pa sem svalad er med sélu & nyjum og
gémlum skuldbindingum to. | naesta kafla er fjallad um akvérdun vaxta, en virk svélun
spilir stort hlutverk i peirri umfjdllun.
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Kafli 10. Vextir.

i kaflanum er fjallad um &kvérdun vaxta og helstu ahrifapeetti par ad baki. Einnig er
fiallad um edli vaxta, s.s. hvad séu vextir og hvers vegna verda peir til, og svo
framvegis.

10.1 Hvad eru vextir ?

Hagfraedingar fyrr og sidar hafa velt pessari spurningu fyrir sér og komist ad 6likum
nidurstddum eins og deemin hér syna.

"'Interest' in the strict sense of the term is the payment which any one receives during a given
period, in return for a loan: ........ "9,

"Interest is a premium on present over future purchasing power"®,

" ...the rate of interest as the price of the use of loanable funds"8".

..... the rate of interest is the reward for parting with liquidity for a specificed period"82,

..... the rate of interest is simply the price of credit,.."8,

..... | suggest that the interest rates be regarded as the effective yield on claims to loaned
funds,..."84.

".....interest is the reward for being illiquid"8®.

'.....interest is the reward for buying securities"86.

Segja ma ad tilvera vaxta byggist a tilveru timans, an timans vaeru peir ekki til. Lita
ma & vexti sem pann verdmun sem rikir i timapunkti t8” milli sama "hlutar" sem er il
i mismunandi timapunktum. Slikur "hlutur" er eins ad 6llu leyti ad pvi undanskyldu ad
vera til i 6likum timapunktum. Hann getur verid i mismunandi formum, s.s. i formi
gjaldmidils, voru, pjénustu, kaupmattar eda skuldavidurkenningar, og sdémuleidis i
mismunandi magni. Verdmunurinn & reetur ad rekja til gildismats hagadila i timapunkti
to & vidkomandi hlut i mismunandi timapunktum og akvardast af samspil gildismats
hagadila i athofn, p.e.a.s. vid syndan vilja peirra i athofn vardandi pann hiut®.

Yfirleitt eru vextir notadir i prengri merkingu en fram kemur hér ad ofan, og pannig
tengdir peim verdmun sem rikir i timapunkti to milli "gjaldmidils" (skuldavidur-

79 Marshall, A., Money, Credit and Commerce: 1923, bls. 73.

80 Schumpeter, J.A., The Theory of Economic Development: 1912.

81" Robertson, D.H., "Alternative Theories of the Rate of Interest": EJ, 1937, bls. 428.

82 Keynes, J.M., The General Theory: 1936, bls. 167.

83 Onlin, B., "Some Notes on the Stockholm Theory of Saving and Investment II", EJ 1937.

84 Conard, J.W., An Introduction to the Theory of Interest: 1959.

85 Klein, L.R., "Stock and Flow Analysis: Further comment", Economica 1950, bls. 246.

86 Conard, J.W., An Introduction........... , bls. 225 (Comment on Fellner & and Sommers thoughts).

87 Liti3 er 4 timapunktinn t, sem nitia.

88 verdmuninn er haegt ad maela med mismunandi meelieiningum, baedi hlutnum sjalfum og 66rum
meelieiningum.
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kenningar) i mismunandi timapunktum®. Slikur verdmunur er yfirleitt maeldur i
einingu peninga (gjaldmidils). S& hagadili sem kaupir (eda selur) gjaldmidil i to gegn
lofordi um greidslu hans sidar, p.e. gegn skuldavidurkenningu, greidir (feer greiddan)
slikan verdmun fyrir bau vidskipti®.

10.2 Hvers vegna vexti ?

Orsakanna til verdmunar i timapunkti to & "hlut" i mismunandi timapunktum er ad
finna m.a. i gildismati (hugarstédu) hagadila hagkerfsins. Slikt gildismat byggi annars
vegar & eiginleikum "hlutarins" i tima og rimi og hins vegar & skilyrdum matsadilans,
b.e. hagadilans.

Algjorlega varanlegur "hlutur" i eigu hagadila i to er til radstofunar i dllum
timapunktum fra to til t.. Samskonar "hlutur” i eigu hans fra timapunkti i er hins vegar
einungis til radstoéfunar a timabilinu t-ta. Likur er pvi @ ad "hlutur" i to hafi heerra
verdgildi en samskonar hlutur i ti, par sem hann hefur sému og ad auki fleiri eiginleika.
Af pessu leidir ad gegn solu & "hlut" i timapunkti to parf ad greida sama "hlut" i
timapunkti t ad vidbaettum verdmun. [ pessari umreedu er gert rad fyrir m.a. ad
varanleiki "hlutar" sé algjor, ad geymslukostnadur hans sé enginn, og ad ahatta og
dvissa vardandi hann sé engin. Ef pessum forsendum er sleppt einni af annarri kemur
annad upp 4 teninginn. Ovaranlegur "hlutur" i t, breytir um eiginleika meé hverjum
timapunkti sem lidur fra to (utan timaeiginleikans) og getur pad breytt verdgildi hans,
baedi til haekkunar og leekkunar. Sama gildir um "hlut" sem hefur geymslukostnad i
hverjum timapunkti, eda sem haett er vid pjéfnadi. Pegar fjallad er um verdmun er
yfirleitt horft fra sjonarhorni hagadila i timapunkti to sem pa hefur pad val ad kaupa
eda selja "hlut" i einhverjum timapunkti gegn lofordi um greidslu sidar ad vidbaettum
eda fradregnum verdmun. Slik loford geta verid mismunandi arsedanleg, eins og fram
kom i kafla sj6, og pvi haft mismunandi verdmun. Pessir paettir hafa pd ekki ahrif hér
begar reett er um hvers vegna (hreinir) vextir.

Hagadili byr ad sjalfsdgdu vid margbreytileg skilyrdi og hefur veentingar um enn
fleiri. Slik raun og veent skilyrdi, sem endurspeglast i hugarstddu hans, hafa audvita
mikla pydingu fyrir gildismat hans i timapunkti to 0g pvi & mat hans & verdmun "hlutar"
yfir tima. Vissa hluti telur hagadili verdmeiri i to en i t» og adra veréminni. Nemandi
leggur t.d. heerra gildismat & vissa "hluti" i to en samskonar "hlut" i tn og er pvi
reidubuinn til ad greida verdmun til ad askornast pa i timapunkti to, en slikt mat getur
vikid verulega fra t.d. mati lifeyrispega. Veentingar um framtidaskilyrdi eru pvi afar
mikilvaeg fyrir gildismat hagadila i t, og fyrir verdmun "hluta" yfir timann. An veentinga
um breytingu er liklegt ad eiginleikar "hlutanna" i mismunandi timpunktum radi mestu

89 Annar timapunkturinn er yfirleitt to.

90 Fyrir ordalag skilgreiningarinnar skiptir mali fra hvada sjonarhorni er litid, p.e. eftirspyr hagadili
gjaldmidil med frambodi skuldavidurkenningar eda eftirspyr hann skuldavidurkenningu med frambodi
gjaldmidils.
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um rikjandi gildismat. Pessi umraeda segir ekkert til um steerd verdmunarins, heldur
adeins ad hann sé til stadar.

10.3  Hvernig akvardast vextir ?

Vaxtastigid eda steerd verdmunarins reedst af samspili gildismata hagadila i athdfn
& markadnum, eda m.0.0. af syndum vilja hagadila. Slikur vilji er jiadur med frambodi
og eftirspurn skuldavidurkenninga, eda frambod og eftirspurn gjaldmidla. Hagadili
bydur (eftirspyr) ad 6llum likindum mismikid magn skuldavidurkenninga med tilliti til
steerdar verdmunarins, og liklega meira (minna) magn vid laegri verdmun en heerri.
Eftirspurn hans er pvi meiri pvi minni sem verdmunur gjaldmidils er i mismunandi
timapunktum®!. Ef petta samband gildir er haegt ad draga upp frambods- og
eftirspurnarferla hagadilans vardandi gjaldmidil me illiti til steerdar verdomunarins. Ef
allir slikir ferlar hagadila eru lagdir saman fast heildarframbods- og eftirspurnarferlar
hagkerfisins; sja myndir 10.1a og 10.1b.

Vextir 4
("

Magn skuldabréfa(M)
Mynd 10.1a Einstakir frambods- og Mynd 10.1b Heildarframbods- og
eftirspurnarferlar eftirspurnarferlar

Mynd 10.1a synir frambods- og eftirspurnarferla einstakra hagadila, en mynd 10.1b
heildarframbods- og eftirspurnarferla hagkerfisins. Pessir ferlar tilkad frambod og
eftirspurn  akvedinna tegunda skuldavidurkenninga eda skuldavidurkenninga
almennt. i mynd 10.1b skerast frambods- og eftirspurnarferlarnir | punktinum (ro,Mo).
Vid pad vaxtastig (verdmun) er frambodid og eftirspurt magn skuldavidurkenninga
bad sama; jafnvaegi rikir m.0.0. Ef gert er rad fyrir ad markadsoflin starfi frjalst, p.e.
ad frambodi og eftirspurn sé fullnaegt, reedst vaxtastigid af samspilinu milli magn
frambods og magn eftirspurnar, eda m.6.o. af viljanum til ad kaupa og selja
skuldavidurkenningar vid mismunandi vaxtastig. Ef einokun eda samradi er hins
vegar radandi eru likur 4 ad vaxtastigid akvardist ekki af markadnum sjalfum, og ad
markadurinn sé i djafnveegi, p.e.a.s. eftirspurnt magn og frambod skuldavidurkenn-
inga er ekki pad sama vid slikt vaxtastig, 6dru hvoru er ekki fullngegt.

Rétt er ad vikja faeinum ordum ad muninum milli einstakra vaxta og almennra &dur
enn frekar er haldid. Einstakir vextir eru sa verdmunur sem rikir i timapunkti to milli

91 paforsendu ma gera par sem gjaldmidill (skuldabréf) er yfirleitt mjog varanlegur "hlutur" ad verd-munur

milli hans i mismunandi timapunktum sé jakvaed steerd, p.e. gefi raunvexti.
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einstakra tegunda skuldaviurkenninga i mismunandi timapunktum, og er sa
verdmunur mismunandi fyrir hinar fisimorgu tegundir skuldavidurkenninga, par sem
eiginleikar peirra eru mjdg mismunandi, s.s. araedanleiki, timalengd, skattlagning og
réttindi. Aimennir vextir, aftur & méti, eru einskonar vegié medaltal allra einstakra
vaxta, og akvardast vaxtastig peirra af samspilinu milli magn frambods og eftirspurnar
skuldavidurkenninga almennt. Verdur n0 vikid ad frambodi og eftirspurn
skuldavidurkenninga

10.3.1 Frambod skuldavidurkenninga.

Frambod skuldavidurkenninga er hid sama og eftirspurn gjaldmidla; aukinni
eftirspurn gjaldmidla i to fylgir aukid frambod skuldavidurkenninga. Umreedan i hluta
9.3 vardandi ahrifapeetti eftirspurnar gjaldmidla gildir pvi einnig hér. Til haegdarauka
méa skipta frambodi skuldavidurkenninga upp i annars vegar frambod hagadila
annarra en peningastofnana® i timapunkti t; og hins vegar frambod peningastofn-
ana® i sama timapunki.

10.3.1.1 Frambod hagadila annarra en peningastofnana

Frambod hagadila af skuldavidurkenningum i to samsvarar virkri eftirspurn peirra
eftir gjaldmidli i sama timapunkti, sem reedd var i hluta 9.4. Su eftirspurn byggdi a
baedi raun og veentum ahrifapattum, sem einnig eiga vid hér um frambod
skuldavidurkenninga. [ peirri umraedu voru ahrifa samspils eftirspurnar og frambods
gjaldmidils ekki reedd, p.e. eftirspurn gjaldmidils (frambod skuldavidurkenninga) var
einungis skodud sem ex-ante 4 pvi stigi.

10.3.1.2 Frambod peningastofnana

Frambod peningastofnana af skuldavidurkenningum var reett i kafla atta asamt
frambodi gjaldmidla. Umraedan snerti annars vegar frambod af almennum toga, p.e.
frambod & hinum almenna markadi par sem allir hagadilar hafa mdguleika a
eftirspurn, og hins vegar frambod af sérsteedum toga par sem akvednar peninga-
stofnanir hafa einungis méguleika & eftirspurn. [ eftirfarandi texta er frambodid reett
frekar.

1. Vibskiptabankar. Eins og fram kom i hluta 8.1.2 pa bjéda vidskiptabankar
mismunandi skuldavidurkenningar til solu, s.s. avisunar- og bankainnistasedur®,
gegn greidslu i gjaldmidli-3. Slikar skuldavidurkenningar bera yfirleitt &kvedna
vexti og hafa &kvedin timaskilyrdi vardandi innlausn. Einnig er frambod peirra

92 Hagadilamir hér eru heimilin, atvinnurekendur, stjornvold og fiarmagnsmidlarar (p6 ekki forvaxta-

markadir).

Peningastofnanir eru vidskiptabankar, sedlabanki og forvaxtamarkadir.

Frambod avisunarinnisteedna, almennt, hefur mjdg liklega hlutfallslega itil bein ahrif & vaxtastigid, par
sem slikar innistaedur hafa venjulega sama hlutverk og gjaldmidill-3 og eru ekki takmarkadar af
timaskilyrdum vid notkun. betta pydir ad vextir avisunarinnisteedna eru yfirleitt lagir eda engvir.
Avisunarinnstaedur geta po haft obein ahrif 4 vaxtastigio bar sem paer skapa skilyrdi fyrir auknu
frambodi af gjaldmidli og pvi aukinni eftirspum eftir skuldavidurkenningum.
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oftast almennt og 6takmarkad ad magni til. P4 kom fram i kafla atta ad
vidskiptabankar kaupa (eftirspyrja) skuldavidurkenningar af forvaxtamarkadi gegn
greidslu i gjaldmidli-3. Slikar skuldavidurkenningar er yfirleitt haegt ad innleysa vid
eftirspurn eda med litlum fyrirvara. baer bera oftast akvedna vexti og reedst
frambodsmagn peirra ad sjélfségdu af eign vidskiptabanka af peim. Frambod
beirra er sérsteett ad pvi leiti ad pad tengist einungis forvaxtamarkadi. Liklegt er
ad bein ahrif pess & vaxtastigid séu tiltdlulega litil. Hins vegar ma buast vid ad
6beinu ahrifin séu nokkur. Ad sidustu kom fram ad vidskiptabankar geta bodid
sedlabanka skuldavidurkenningar til sélu, s.s. vixla og eigin utgefnar
skuldavidurkenningar, gegn greidslu i gjaldmidli-3. Vextir peirra radast venjulega
af vilja vidkomandi stofnana til kaupa og s6lu & slikum skuldavidurkenningum, en
bd bera peer stundum akvednu vexti m.t.t. akvedinna skilyrda. Slikt frambod er
sérsteett par sem pad er einungis milli vidskiptabanka og sedlabanka, og getur
bad haft pd nokkur ahrif & vaxtastigio.

Forvaxtamarkadir. | hluta 8.1.3 kom fram ad forvaxtamarkadir bjoda
vidskiptabdnkum innisteedur (money at call) gegn greidslu i gjaldmidli-3. Slikar
innistaedur eru loford um greidslu sidar eda vid eftirspurn, og bera venjulega
akvedna vexti, og er frambod peirra takmarkad og sérsteett. Pa bjoéda forvaxta-
markadir vidskiptabdnkum og sémuleidis sedlabanka skuldavidurkenningar, eins
og rikisvixla og vidskiptavixla, gegn greidslu gjaldmidils-3 eda sambeerilegs
midils. Slikt frambod er sérstaett par sem pad er einungis milli pessara adila og
kallast pad "lender of last resort" milli forvaxtamarkadar og sedlabanka. Vextir
beirra radast af vilja viokomandi adila til kaupa og s6lu slikra skuldavidurkenn-
inga, en frambod peirra getur haft pd nokkur ahrif & vaxtastigid eins og fram mun
koma sidar.

Sedlabanki bydur vidskiptabénkum skuldavidurkenningar eins og innisteedur gegn
greidslu i gjaldmidli-3, eins og fram kom i hluta 8.1.1. Kaup vidskiptabanka a
slikum skuldavidurkenningum geta komid til af frjalsum vilia eda verid pvingud
med sérstokum logum, p.e.a.s. vidskiptabankar eru skyldugir til ad kaupa visst
magn skuldavidurkenninga, s.s. af "special deposits" og "supplementary
deposits". Frambod peirra er sérsteett og bera paer venjulega akvedna vexti. ba
getur sedlabanki bodid forvaxtamdrkudum skuldavidurkenningar eins og rikisvixla
gegn gjaldmidli-3, en vextir slikra skuldavidurkenninga radast af vilja pessara adila
til kaupa og sélu peirra. Ad lokum bydur sedlabanki ymsar skuldavidurkenningar
til sélu almennt, s.s. rikisskuldabréf og rikisvixla, gegn greidslu i gjaldmidli-3.
Vextir slikra skuldavidurkenninga geta verid akvednir fyrirffram eda radist af vilja
markadsins. Frambod peirra getur haft mikil ahrif & vaxtastigid almennt, enda
hlutverk sedlabanka m.a. i pvi f6lgid ad beita slikum ahrifum, en ad peirri umraedu
verdur komid sidar.



10.3.2 Eftirspurn skuldavidurkenninga.

Eftirspurn skuldavidurkenninga i to ma med svipudum haetti og frambod skuldavidur-
kenninga skoda Utfra annars vegar eftirspurn hagadila annarra en peningastofnana
og hins vegar Utfra eftirspurn peningastofnana®. Er i pessum hluta fjallad um ymsa
pba huglaegu paetti sem liggja ad baki slikri eftirspurn og pa sérstaklega pa sem snerta
eftirspurn hagadila annarra en peningastofnana. Einnig er fjallad um ymsar
hagsteerdir sem ahrif hafa i pessu samhengi.

10.3.2.1 Eftirspurn hagadila annarra en peningastofnana.

Ad spyrja hvers vegna hagadilar eftirspyrja skuldavidurkenningar er sennilega pad
sama og ad spyrja hvers vegna hagadilar spara® og pa i formi skuldavidurkenninga.
Vardandi hvers vegna hagadilar spara skal lata neegja ad visa il skyringa Keynes i
General Theory par sem hann segir:

"There are, in general, eight main motives or objects of a subjective character which lead
individuals to refrain from spending out of their incomes:

1. To build up a reserve against unforeseen contingencies;

2. To provide for an anticipated future relation between the income and the
needs of the individual or his family different from that which exists in the present, as, for
exemple, in relation to old age, family education, or the maintenance of dependents;

3. To enjoy interest and appreciation, i.e. because a larger real consumption at a later date
is preferred to a smaller immediate consumption;

4. To enjoy a gradually increasing expenditure, since it gratifies a common instinct to look
forward to a gradually improved standard of life rather than the contrary, even though the
capacity for enjoyment may be diminishing;

5. To enjoy a sense of independence and the power to do things, though without a clear
idea or definite intention of specific action;

6. To secure a masse de manaeuvre to carry out speculative or business projects;

To bequeath a fortune;

8. To satisfy pure miserliness, i.e. unreasonable but insistent inhabitions against acts of
expenditure as such"?’.

~

Ofangreinda hvata kallar Keynes ‘Precaution’, ‘Foresight’, ‘Calculation’,
‘Improvement’, ‘Independence’, ‘Enterprise’, ‘Pride’ og ‘Avarice’. Vardandi hvers
vegna hagadilar spara i skuldavidurkenningum er ljést ad hagadilinn hefur val & milli
gjaldmidils annars vegar og skuldavidurkenninga hins vegar, sem form fyrir geymslu
a verdmaetum. Gjaldmidill hefur avallt sama verdgildi i mismunandi timapunktum meeli
i meelieiningu hans. Skuldavidurkenningar aftur @ méti hafa undir flestum kringum-
steedum stigandi verdgildi yfir timann meelt i meelieiningu gjaldmidils®, p.e.a.s.
skuldavidurkenningar gefa af sér vexti. En asteeda pess er, eins og fram kom i 10.2,
ad i timapunki to er gjaldmidill i sama punkti &vallt verdmeiri en gjaldmidill i timapunkti

95 Sja tilvisanir a bladsidu 131.

% Hvers vegna hafa peir timaforgang (e. time-preference).
97 Keynes, J.M., The General Theory, bls. 107-108.

98 pg ekki allar skuldavidurkenningar.
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ti. Pess vegna krefur hagadili sem skipta vill & gjaldmidli i to fyrir gjaldmidli i th vexti.
pa geta sumar skuldavidurkenningar verid mjog areedanlegar, handbzerar og haft
vissa eiginleika gjaldmidils, og pvi verid godur kostur i stad hans. Ad lokum getur
sparnadur i formi skuldavidurkenninga verid éruggari kostur vid vissar adsteedur en i
formi gjaldmidils.

Ofangreind eigindi skuldavidurkenninga gera peer vid flestar kringumsteedur®® ad
girnilegri kost en gjaldmidil sem geymsla & verdmaetum yfir timann. b6 er hugsanlegt
begar vissar hvatir eins og ‘Precaution’, ‘Calcultion (Speculation) og ‘Enterprise’
liggja ad baki sparnadi, og sémuleidis pegar vissar adsteedur eru fyrir hendi, ad
gjaldmidill sé girnilegri kostur; sja umraeduna um forvarnar- og abatahvét i kafla niu.

Segia ma ad vid flestar kringumsteedur liggi ofangreindar sparnadarhvatir
einstaklinga einnig ad baki eftirspurn hagadila almennt eftir skuldavidurkenningum.
En hugtakid hagadili neer til einstaklinga auk ativnnurekenda, fiarmagnsmidlara og
stiornvalda. Keynes leetur einnig ofangreindar sparnadarhvatir na til slikra hagadila
&samt pvi ad beeta vid hvétum sem snerta peer sérstaklega pegar hann segir:

"Apart from the savings accumulated by individuals, there is also the large amount of
income,....., which is withheld by central and local governments, by institutions and by
business corporations - for motives largely analogous to, but not identical with, those actuating
individuals, and mainly the four following:

1. The motive of enterprise - to secure resourse to carry out further capital investment
without incurring debt or raising further capital on the market;

2. The motive of liquidity - to secure liquid resourses to meet emergencies, difficulties and
depressions;

3. The motive of improvement - to secure a gradually increasing income, which, incidentally,
will protect the management from criticism, since increasing income due to accumulation
is seldom distinguished from increasing income due to efficiency;

4. The motive of financial prudence and the anxiety to be 'on the rigth side' by making a
financial provision in excess of user and supplementary cost, so as to discharge debt and
write off the cost of assets ahead of, rather than behind, the actual rate of wastage and
obsolescence, the strength of this motive mainly depending on the quantity and character
of the capital equipment and the rate of technical change." %

i ofangreindum tilvitnunum nefnir Keynes paer hugleegu hvatir sem liggja ad baki
sparnadi hagadila, en peer eru ad sjélfsdgdu ekki algjérlega samhjéma peim hvétum
sem liggja ad baki eftirspurn skuldavidurkenninga, p.e.a.s. sparnadur almennt og
eftirspurn skuldavidurkenninga eru ekki sami hluturinn. Sem daemi ma nefna ad i
sumum filfellum stafar eftirspurn vissra skuldavidurkenninga af vilia til ad na
akvednum markmidum (skilyrdum), s.s. auknu valdi eda &hrifum i fyrirteeki, sem
sparnadur almennt gefur ekki moguleika &. P4 ma aetla ad hinir hugleegu peettir ad
baki eftirspurn skuldavidurkenninga hafi mismunandi aherslur eftir hagadilum.

9 Tilery kringumstaedur par sem pessir eigindi hverfa. Til deemis pegar 6vissan er mjog mikil eda vid
kreppuadsteedur, en pa getur gjaldmidill ordid girnilegri kostur.

100 Keynes, J.M., The General Theory, bls. 108-109.
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Stjornvald leggur liklega &herslu & stjérn efnahagsméla i hegdun sinn, atvinnu-
rekendur og fjarmagnsmidlarnir a pad ad komast hja gagnryni af halfu hluthafa,
o.s.frv. Hafa ber i huga ad sparnadarhvatir i kenningu Keynes eru samhljoma peim
hvétum sem liggja ad baki hegdun hagadilans sem endurspegast i meiningunni
"refrain from spending out of their incomes"'%'; sparnadur er m.¢.o. tekjutengdur.
Eftirspurn skuldavidurkenninga aftur & moti byggir & peim sj66i sem hagadilinn hefur,
h.e.a.s. eftirspurnin er ekki adeins tekjutengd%2,

i hluta 9.3.5 hér ad framan var fiallad um ymsa baetti, sem ad likindum hafa ahrif 4
aeetlud kaup hagadila a skuldavidurkenningum, eda m.0.0. a azetlada eftirspurn
skuldavidurkenninga. bar kom m.a. fram ad fiélbreytni skuldavidurkenninga er af
mikilli pydingu fyrir eftirspurt magn peirra. Pa voru par reeddir adrir peettir en
hagfraedilegs edlis, en med peim ma sjélfsagt flokka peer huglaegu hvatir sem fram
komu hér ad ofan, en peer speglast i hugarstodum hagadilanna. Slikir paettir eru ekki
undirorpnir miklum breytingum til skamms tima, eda eins og Keynes segir:

"The subjective factors,....., are unlikely to undergo a material change over a short period of
time except in abnormal or revolutionary circumstances". '03

Vardandi ahrifamatt slikra patta a eftirspurn skuldavidurkenninga pa skipta pau
skilyrdi hagkerfisins sem til stadar eru miklu mali, eda eins og Keynes segir:

"Now the strength of all these motives will vary enormously according to the institutions and
organisation of the economic society which we presume, according to habits formed by race,
eduction, convention, relation and current morals, according to present hopes and past
experience, according to the scale and technique of capital equipment, and according to the
prevailing distribution of wealth and the established standards of life."104

Og hann heldur afram:

"In the argument of this book, however, we shall not concern ourselves,......, with results of
far-reaching social changes or with the slow effects of secular progress. We shall, that is to
say, take as given the main background of subjective motives to saving and to comsumption
respectively."26

Undir pau or8 ma taka hér nema i samhenginu hér & undan mundi standa “the main
background of subjective motives to demand claims”. | framhaldinu er pvi gert rad
fyrir ad breytingar & hagstaerdum hafi mest ahrif 4 eftirspurn skuldaviurkenninga.

101 Keynes, J.M., The General Theory, bls. 107.

102 samkveemt hugmyndum Keynes er spamadur hadur tekjum. Hér eru skuldavidurkenningar keyptar
gegn gjaldmidli sem afla ma & mismunandi vegu, s.s. med tekjum eda lanum. "tekjusparnadur” -
"balancesparnadur”.

103 Keynes, J.M., The General Theory, bls. 91.

104 Keynes, J.M., The General Theory, bls. 109-110.
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Rauneftirspurn skuldavidurkenninga i timapunkti to mé skipta i annars vegar frjalsa
eda virka eftirspurn, sem kemur til vegna akvardana i timapunkti to, og hins vegar
bvingada eda ovirka eftirspurn, sem kemur til vegna akvardana i fyrri timapunktum.
Daemi um pvingada eftirspurn eru afborganir af lanum'%, greidslur i lifeyris- og
verkalydssjodi, og ldgbodin eftirspurn, s.s skyldusparnadur. Eins og fram hefur komid
tengist eftirspurn skuldavidurkenninga frambodi gjaldmidla og peim pattum sem par
liggja ad baki; aukid frambod gjaldmidils i to leidir pvi til aukinnar eftirspurnar
skuldavidurkenninga. ba hefur verid fijalla um hvernig hagsteerdir hafa ahrif a
eftirspurnina og hvernig hagadilar byggja & baedi raun og veentum gildum peirra i to.
Samspil frambods og eftirspurnar skuldavidurkenninga hefur hins vegar ekki verid
kannad né raunveruleg ahrif pess, en pad hefur ad sjalfsdgdu afgerandi ahrif fyrir
endanlega eftirspurn skuldavidurkenninga i to. Eftirspurn hagadila er pvi ex-ante &
pbessu stigi.

10.3.2.2 Eftirspurn peningastofnana.

Eftirspurn peningastofnana eftir skuldavidurkenningum svarar til frambods peirra af
gjaldmidli, sem reett var i kafla atta. Hin er annars vegar af aimennum toga, p.e.a.s.
stendur 6llum hagadilum til boda ad svala, og hins vegar af sérsteedum toga, p.e.
einungis adrar peningastofnanir hafa moguleika a ad svala henni. Verdur nu vikid ad
eftirspurn einstakra peningastofnana.

1. Vidskiptabankar kaupa (eftirspyrja) mismunandi tegundir skuldavidurkenningar af
hagadilum gegn gjaldmidli-3 eins og fram kom i hluta 8.1.2. Slikar
skuldavidurkenningar eru loford um greidslu sidar samkveemt akvednum
skilyrdum, og hafa akvedna eiginleika vardandi s.s. ahaettu og innlausnartima og
bera mismunandi vexti. Eftirspurt magn peirra takmarkast af getu vidskiptabanka
til slikar eftirspurnar, en st geta reedst m.a. af eign peirra af gjaldmidli-3, af [6gum
og reglum um vidskiptabanka s.s. vardandi steerd og skilgreiningu lagmarks
lausafjarhlutfalls, af hvétum og sidferdi vidskiptabankana, af hegdun sedlabanka,
og ad lokum af pvi umhverfi sem peir starfa i (hugarstédu samfélagsins).
Ofangreind eftirspurn er af almennum toga.

Vidskiptabankar kaupa (eftirspyrja) einnig skuldavidurkenningar af forvaxta-
moérkudum gegn gjaldmidli-3. Slikar skuldavidurkenningar méa flokka i tvo hopa
eftir eiginleikum peirra, eda i skuldavidurkenningar sem gefa rétt til gjaldmidils-3
og vaxta ad afloknum &kvednum tima eda vid innlausn; paer eru m.6.0. einskonar
avisunarinnistaedur eda "money at call" og bera akvedna vexti. | hinn hépinn
flokkast peer skuldavidurkenningar sem keyptar eru med affollum, en paer eru
loford sem gefa rétt til gjaldmidils-3 ad afloknum akvednum tima og eru
vidskiptavixlar deemi par um. Affoll peirra radast af vilja vidkomandi stofnana til
frambods og eftirspurnar, en su eftirspurn er af sérstaedum toga (eda pvi sem
naest).

105 |itamaa afborganir sem kaup (greidlsu) a itgefnum eigin skuldavidurkenningum.
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Ad lokum p& kaupa (eftirspyrja) vidskiptabankar skuldavidurkenningar af
sedlabanka gegn gjaldmidli-3. Slik eftirspurn getur verid af frjglsum vilja eda
pvingud samkvaemt akvednum Idgum, p.e.a.s. vidskiptabankar eru pvingadir til ad
eftirspyrja visst magn skuldavidurkenninga eins og ‘special deposits’ og
‘supplementary deposits’. Pessi eftirspurn er af sérstaedum toga og eru vextirnir
yfirleitt &kvednir.

2. Forvaxtamarkadir kaupa (eftirspyrja) skammtima skuldavidurkenningar, s.s.
vidskiptavixla, af hagadilum gegn gjaldmidli-3, og eru pzer keyptar med afféllum,
en steerd slikra affalla reedst af vilja vidkomandi adila til frambods og eftirspurnar.
Eftirspurt magn reedst af getu forvaxtamarkada til slikra kaupa, sem aftur reedst af
s.s. eign peirra @ gjaldmidli-3 eda avisunarinnisteedu og moguleikum il
eftirspurnar  gjaldmidils-3 fra vidskiptabénkum og sedlabanka. ba kaupa
forvaxtamarkadir af sedlabanka s.s. rikisvixia gegn gjaldmidli-3 og eru peer
somuleidis keyptar med affollum. Eftirspurt magn peirra reedst af frambodnu
magni, en sterd affalla raedst af vilja pessara stofnana til frambods og
eftirspurnar. Pessi seinni eftirspurn er af sérsteedum toga en su fyrri af almennum.

3. Sedlabanki getur keypt af vidskiptabonkum skuldavidurkenningar, eins og vixla
og Utgefin verdbréf peirra, gegn gjaldmidli-3 eda avisunarinnisteedu eins og fram
hefur komid, en slik eftirspurn er af sérsteedum toga. Vaxtastig slikra
skuldavidurkenninga raedst af vilja pessara stofnana til frambods og eftirspurnar,
pé eru peer oft bundnar akvednu vaxtastigi samkvaemt sérstokum skilyrdum. ba
kaupir sedlabanki af forvaxtamérkudum skuldavidurkenningar eins og vidskipta-
vixla og rikisvixla gegn gjaldmidli-3, en slik vidskipti kallast "lender of last sort" og
eru af sérsteedum toga. Vaxtastigid reedst af vilja pessara stofnana til slikra
vidskipta. Ad lokum ma nefna ad sedlabanki kaupir af hagadilum vissar tegundir
skuldavidurkenninga, s.s. rikisskuldabréf. Vaxtastig peirra er oft akvedid, en pé
getur vilji peirra til slikra vidskipta sem eru af almennum toga haft ahrif.

Peir hvatar sem liggja ad baki almennri hegdun peningastofnana, s.s. vardandi
frambod og eftirspurn skuldavidurkenninga, voru raeddir i kafla atta hér ad framan og
er pvi visad til peirrar umraedu.

10.3.3 Samspil eftirspurnar og frambods skuldavidurkenninga.

Hér af framan var fjallad um frambod skuldavidurkenninga annars vegar og
eftirspurn pesirra hins vegar. | framhaldinu er athyglinni beint ad samspili frambods og
eftirspurnar og ad ahrifum sliks samspils & akvoroun vaxta. Med pann asetning eru
fyrst dregnir upp ex-ante eftirspurnar- og frambodsferlar hagadila og
peningastofnana, og sidan kannad samspilid milli peirra og ahrifin & vextina. begar
fiallad er um slikt samspil er att vid frambod og eftirspurn af almennum toga, en
frambod og eftirspurn af sérstaedum toga kemur til skjalanna vid vissar adstaedur og
er fjallad um pad sérstaklega.
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10.3.3.1 Ex-ante eftirspurnar- og frambodsferlar hagadila.

Ef gert er rad fyrir ad i timapunkti to séu allar hagsteerdir, baedi rikjandi og veentar,
gefnar eda pekktar ad undanskyldum rikjandi voxtum ma zetla ad eftirspurt magn og
frambod skuldavidurkenninga i to radist af peim vaentingum sem hagadilar hafa um
hina rikjandi vexti. Slikar vaentingar er haegt ad summera upp, ad teknu tilliti til veegis,
til ad f& veenta medalvexti. Pa ma aetla ad med illiti til mismunandi veentra medalvaxta
i to sé heildarmagn eftirspurnar og frambods skuldavidurkenninga mismikid 1% ag 6dru
Obreyttu, p.e.a.s. ad til séu ex-ante eftirspurnar- og frambodsferlar hagadila.

10.3.3.2 Ex-ante eftirspurnar- og frambodsferlar peningastofnana.

Umfjéllun um hugsanlega ex-ante eftirspurnar- og frambodsferla peningastofnana
krefur m.a. lauslegrar athugunar & hvotum, starfsemi og hegdun slikra stofnana.
Vikjum fyrst ad vidskiptabdnkum.

1.

Vidskiptabankar. Eins og fram kom i kafla atta er meginhvati vidskiptabanka
hagnadarvonin, p.e. hdmérkun tekna umfram kostnad m.t.t. ymissa skilyrda og
tima. Starfsemi peirra felst pvi m.a. i ad bjéda og eftirspyrja skuldavidurkenningar
gegn greidslu gjaldmidils-3 eda avisunarinnisteedu.

Eftirspurn peirra eftir skuldavidurkenningum er bundin baedi lagalegum og
siéferdilegum skilyrdum, s.s. lagmarks lausafjarhlutfalli og eigu peirra af
gjaldmidli-3, eins og fram hefur komid. beir geta ad visu aukid eign sina af
gjaldmidli-3 og pvi méguleika til aukinnar eftirspurnar med pvi ad bjéda fram
eftirsoknarverdari skuldavidurkenningar med s.s. heerri voxtum'?”, eda bodid
sedlabanka til sdlu skuldavidurkenningar samkvaemt akvednum skilyrdum
(sérframbod). Vidskiptabanki feer audvita greidda vexti af peim skuldavidur-
kenningum sem hann kaupir, og getur hann ad sjalfsdgdu breytt vaxtastiginu il
ad hafa ahrif & frambod peirra. P& getur hann keypt (eftirspurt) akvedid magn
skuldavidurkenninga en |&tid vaxtastigid radast.

Vidskiptabankar hafa ad likindum akvednar veentingar um flesta peetti af pydingu
fyrir hegdun peirra, s.s. um frambod og eftirspurn skuldavidurkenninga vid
mismunandi vaxtastig'®®. beir geta pvi haft i hyggju ad selja og kaupa skulda-
vidurkenningar & akvednu vaxtastigi i timapunkti to, sem peir veenta ad fullnaegi
peirra vaentingum og hvétum sem best med tilliti til skilyrda og tima. Slikar
veentingar geta ad sjalfsdgdu reynst rangar, sem leitt getur til breyttra veentinga
og hegdunar, og jafnvel til nys vaxtastigs, 0.s.frv.

Mjog erfitt er ad segja til um ldgun ex-ante eftirspurnarferils vidskiptabankanna i
timapunkti to, par sem hann raedst af fjolmdrgum pattum i hagkerfinu. Til ad mynda

106 a3 sjalfsdgdu had ahrifum vaxta a eftirspurn og frambod, p.e. vaxtateygni peirra.
107 Skuldavidurkenningar geta verid eftirséttar af fleiri astaedum en haum voxtum, s.s. vegna gjald-gengni

peirra (daemi greidslukort).

108 Her er eitt vaxtastig fyrir beedi inn- og Gtian.
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ma alykta ad vid vissar adsteedur geti hann verid 166réttur'®®, p.e. ad eftirspurt
magn sé akvedid en vaxtastigid breytilegt. Vid adrar adsteedur larétturs!, p.e.
akvedio vaxtastig en breytilegt magn'©. Og vid enn adrar adstaedur stigandi ex-
ante eftirspurnarferill, sem pydir aform um meiri eftirspurn skuldavidurkenninga
vi0 heerra vaxtastig, ad dru obreyttu. Gert er rad fyrir hér ad ex-ante frambodsferil
vidskiptabanka i timapunkti to sé laréttur, p.e. vid akvedid vaxtastig er frambod
skuldavidurkenninga dtakmarkad, pott vel megi hugsa sér adra logun.

2. Forvaxtamarkadur. Meginhvati forvaxtarmarkadar er einnig hagnadarvonin.
Vidskiptabdnkum er bodid til s6lu skuldavidurkenningar gegn greidslu i gjaldmidli-
3 sem aftur eru notadar til ad eftirspyrja skuldavidurkenningar fra hagadilum eda
sedlabanka. Eftirspurn forvaxtamarkada takmarkast af fisimorgum pattum eins og
fram hefur komid.

Likt og vidskiptabankarnir hafa forvaxtamarkadir ad likindum akvednar veentingar
sem beir byggja hegdun og akvardanir sinar a. Peir eru pvi tilblnir til ad kaupa !
og selja akvedid magn skuldavidurkenninga i timapunkti to sem gefur peim
hamarks hagnad m.t.t. hvata peirra. Slikar vaentingar fela i sér akvedid vaxtastig
i timapunktinum to, baedi hvad vardar vidskipti vid vidskiptabanka og vid adrar
hagadila og sedlabanka. Somuleidis hafa peir vaentingar um mismikid eftirspurt
og frambodid magn skuldavidurkenninga af halfu vidskiptavina vid mismunandi
vaxtastig'2. Slikar veentingar forvaxtamarkada i to geta ad sjalfsdgdu reynst
rangar, med peim afleidingum ad nyjar veentingar koma til og pvi jafnvel 6nnur
eftirspurn og annad frambod o.s.frv. Légun ex-ante eftirspurnar- og frambodsferla
forvaxtamarkada i to er mjog éradin, pd er liklegt ad eftirspurnin sé meiri vid vaent
heerra vaxtarstig, ad 60ru dbreyttu. Aftur & mati er liklegt ad frambodid sé minna
vid heerra veent vaxtastig, annad dbreytt.

3. Sedlabanki. Sedlabankinn hefur yfirumsjon med stjérn peningamala i hagkerfinu
asamt Utgafu gjaldmidils-3, eins og fram hefur komid. Starfsemi hans liggur m.a.
i pvi ad kaupa og selja skuldaviBurkenningar gegn greidslu i gjaldmidli-3 i peim
tilgangi ad styra magni gjaldmidils-3 i hagkerfinu eda ad hafa ahrif & vaxtastigio.
Sedlabankinn hefur pvi vid rikjandi adsteedur akvednar veentingar um frambod og
eftirspurn gjaldmidils-3 og um liklegt vaxtastig. Hann getur pvi haft akvednar
aeetlanir um vidbrogd, s.s. med kaupum og sélu skuldavidurkenninga & hinum
almenna markadi eda med breytingum a skilyrdum vidskiptabanka og
forvaxtamarkada, vardandi s.s. vaxtastig a ‘séreftirspurn’ eda 6drum skilyrdum
peirra. Sedlabankinn getur valid mismunandi leidir til ad na markmidum sinum.

109 | garettur ex-ante eftirspurnarferill getur samsvarad évirkri patttiku vidskiptabanka og sedlabanka &
peninga- og fjarmagnsmarkadnum eins og reett verdur sidar. Larétti ex-ante eftirspurnarferilinn
samsvarar aftur & méti virkri patttoku.

10 Hafa ber i huga ad eftirspurt magn takmarkast af mogulegri eftirspurn eins og fram hefur komid.
111 Eftirspum selabanka verdur a8 fullnzegja.
12 Her er eitt vaxtastig fyrir beedi inn- og Gian.
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Hann getur t.d. unnid ad akvednu frambodi gjaldmidils-3, en Iti vaxtastigid vera
breytilegt. Slika leid ma kallad évirka patttdku sedlabankans. ba getur hann unnid
ad akvednu vaxtastigi, en 1atid frambod gjaldmidils-3 breytast til ad na sliku
markmidi. Slika leid ma kalla virka patttdku, p.e. einokunaradstaedur bankans eru
notadar.

10.3.3.3 Samspil frambods og eftirspurnar og akvérdun vaxta.

Gerum til ad byrja med rad fyrir Gvirkri patttéku sedlabankans vid athugun &
samspili eftirspurnar og frambods. Hagadilar og peningastofnanir syna eftirspurnar-
og frambodsvilja sinn i timapunti to med pvi ad eftirspyrja og bjdda fram akvedid magn
(ex-ante) af skuldavidurkenningum. Liklegt er ad vid hid veenta medalvaxtastig!'® sem
radandi er i timapunkti to sé eftirspurt magn skuldavidurkenninga ekki pad sama og
frambodid magn, pannig ad 6jafnveegi rikir. Syna ma slikt éjafnveegi med adstod
myndar. Ef eftirspurt og frambodid magn skuldavidurkenninga m.t.t. mismunandi
veents medalvaxtastigs er summerad upp fast ex-ante heildareftirspurnar- og
frambodsferlar hagkerfisins, eins og mynd 10.2 synir sem er sama mynd og 10.1b.
LAgunin getur verid med 6drum heetti eda allt fra l6dréttri til laréttrar.

Naverandi A D
og veent [ P— .
vaxtastig ) E
(rr")
r° .
M My M, -
Mynd 10.2 Magn skuldabréfa (M)

Vid veent medalvaxtastig res vilja hagadilar bjoda magnid Mz af skuldavidur-
kenningum en eftirspyrja adeins M4, sem pydir ad eftirspurt magn er mun minna en

frambodid. Auk pess veeru frambjodendur tilbanir til ad greida vextina res fyrir pad
eftirspurnarmagn. pvi er liklegt, par sem frambodsmagnid M2-M1 verdur ekki keypt
vid radandi veent medalvaxtastig, ad a ‘frjdlsum markadi'"'* verdi einhverjir
frambjodendur tilbdnir til ad bjéda fram skuldavidurkenningar med haerra voxtum fil
ad freista eftirspyrjendur. beir syna slikan vilja, sem getur haft ahrif & veaentingar
hagadila og pvi jafnframt & frambodid og eftirspurt magn (ex-ante) skuldavidur-
kenninga i to. Ef enn veeri 6jafnveegi rikjandi myndi petta ferli halda afram par til
jafnvaegi naedist par sem eftirspurt magn skuldavidurkenninga veeri hid sama og
frambodid magn. Ef petta ferli & sér stad an tafar, p.e. i to, ma segja ad rikjandi og
veent vaxtarstig i to &kvardist par sem frambodid og eftirspurt magn af skulda-
vidurkenninga er jafnt, og ef vidskipti eiga sér stad er pad eftirspurnar- og

113 Vegis medaltal.
114 vi frialst flzedi skuldbindinga (vid Gvirka pétttdku sedlabanka).
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frambodsmagn einnig ex-post. A mynd 10.2 veeri slik jafnvaegislausn i punktinum E.
| pessari umraedu var gert rad fyrir ovirkri patttdku sedlabanka, p.e. ad hann vilji vinna
ad akvednu frambodi gjaldmidils-3, en Iati vaxtastigid verda breytilegt eda radast af
hegdun markadsadila.

Gerum nu rad fyrir virkri patttéku sedlabankans, p.e. ad hann vilji halda akvednu
vaxtastigi en lata frambod gjaldmidils-3 breytast til ad né sliku markmidi. Alykta ma
ad sedlabankinn hafi baedi vaentingar um ex-ante eftirspurnar- og frambodsferla
hagadila og stofnana vid mismunandi skilyrdi og sémuleidis veentingar um radandi
jafnvaegisvaxtastig vid hver skilyrdi. Med filliti til veentinga sinna og hvata tekur
sedlabankinn akvardanir um eftirspurn og frambod skuldavidurkenninga af sinni haflu
og um pau skilyrdi sem skulu gilda vardandi vidskiptabanka og forvaxtamarkadi. Mynd
10.3 synir petta nanar, en hin samsvarar mynd 10.2.

Dy
Naverandi A E
1 »
og veent e D
vaxtastig Bl Es ’
4
(rr°) % E,
S, S
Mo Mg M -
Mynd 10.3 Magn skuldabréfa (M)

Syna ma veentingar sedlabankans um ex-ante eftirspurnar- og frambodsferla
markadsadila i timapunkti to med ferlunum D1 og S1 eins og synt er i mynd 10.3, en
par er jafnveegisvaxtastigid res. Ef gert er rad fyrir ad sedlabankinn reyni ad halda
akvednu vaxtastigi'® t.d. rez, og ad hann veenti meira frambods skuldavidurkenninga
en eftirspurnar vid pad vaxtastig (Ms1-Md1 er jakvaed steerd), ma atla ad hann reyni
ad breyta skilyrdum markadarins til ad hafa ahrif & eftirspurnar- og/eda frambodsferil
hagkerfisins (p6 adallega stofnana) i pvi augnamidi ad na markmidi sinu. | peirri
vidleitni geeti sedlabankinn haft ahrif @ mogulega eftirspurnargetu vidskiptabankanna
med t.d. breyttu vaxtastigi i eftirspurn skuldavidurkenninga (séreftirspurn) fra peim,
breyttu ‘minimum reserve ratio’ eda breyttu magni ‘special deposits’. Somuleidis getur
hann haft &hrif & mdgulega eftirspurnargetu forvaxtarmarkada med t.d. breyttu
vaxtastigi vid tiltekna ‘séreftirspurn’. Sedlabankinn getur einnig haft bein &hrif &
eftirspurnina med t.d. beinni eftirspurn skuldavidurkenninga® fra hagadilum
(stofnunum). Pa getur hann dregid sjalfur Gr frambodi skuldavidurkenninga &
forvaxtarmarkadi og/eda til hagadila. bannig getur sedlabankinn reynt ad skapa pau
skilyrdi ad veentu ferlar hans um ex-ante eftirspurnar- og frambodsferla hagadila og

15 Vaxtasti skuldabréfa.

116 Sjikar skuldavidurkenningar eru yfirleitt eigin skuldavidurkenningar eda skuldavidurkenningar gefnar
0t fyrir hond rikisins.
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stofnana i timapunkti t, skerast i vaxtastiginu rez. A mynd 10.3 eru slikar ferlar syndir
med S1 og D3 eda Sz og D2. Og ef slikar veentingar reynast réttar, p.e. ef ex-ante
frambods- og eftirspurnarferlar hagkerfisins i timapunkti to falla saman vid paer vaentu
af haflu sedlabankans, er liklegt ad vaxtastigid i timapunkti to verdi re; og ad frambods-
og eftirspurnarmagnid verdi Ms; i peim timapunki ef vidskipti eiga sér stad. | mynd
10.3 veeri slik jafnvaegislausn i punktinum Ez.

Ef veentingar sedlabankans reyndust hins vegar rangar, t.d. i pa veru ad raun ex-
ante eftirspurnarferlar hagkerfisins yrdu D4 i stad Ds eins og veentingar sedlabankans
gera rad fyrir, yrdi frambodsmagnid meira en eftirspurnarmagnid (Ms-Md; > 0) vid
vaxtastigid rez. Nyjar veentingar og nyjar akvardanir verda pvi til par til jafnvaegi naest
milli frambods og eftirspurnar skuldavidurkenninga (baedi ex-ante og ex-post) i
timapunkti to vid vaxtastigid rez og ra.

10.3.3.4 Breytingar a ex-ante eftirspurnar- og frambodsferlum.

i framhaldinu verda athugadar ymsar breytingar i ex-ante'!” eftirspurnar- og/eda
frambodsferlum hagkerfisins og ahrif peirra & vaxtastigid vid baedi virka og oGvirka
patttoku sedlabankans.

Nuverandi A
og veent N3
vaxtastig T2
(r’re) Iy ; Ey
Y
s
M M2 Magn skuldabréfa (M)
Mynd 10.4

A. Breytingar i ex-ante eftirspurnar- og frambodsferlum hagadila'® geta komid til,
eins og fram kom i kafla niu, vegna breytinga & peim pattum?'® sem liggja ad baki
gjaldmidlis-3 eftirspurn hagadila i timapunkti to, en slik eftirspurn hefur samsvérun i
frambodi hagadila af skuldavidurkenningum i sama timapunkti. Sama & einnig vié um
frambod peirra af gjaldmidli-3. Ex-ante eftirspurnar- og/eda frambodsferillinn getur
hlidrast til og haft ahrif a vaxtastigio eins og mynd 10.4 synir. Ef ex-ante
frambodsferilinn S1 hlidrast til og verdur Sz ma etla ad vid ovirka eftirspurn
sedlabanka muni eftirspurn vidskiptaadila verda Md; vid vaxtastigid r1, en frambodid
aftur & moti Ms.. Frambjodendur eru pvi tilbunir til ad greida vaxtastigid rs fyrir slikt
magn. Liklegt er pvi ad vid slikt djafnveegi breytist vaxtastigid og verdur r2 par sem
jafnveegi er milli frambods og eftirspurnar skuldavidurkenninga, eins og fram kom hér

17 Raun ex-ante ferlar.

18 bag er heimila (einstaklinga), atvinnurekenda, yfirvalda og fiarmagnsmidlara po6 ekki forvaxta-
markada.

19 peetiir eins og tekjur, eignir, vextir, 6vissa, greidsluvenjur 0.s.frv.
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ad framan. Vid virka patttoku sedlabankans mun eftirspurn hagadila og stofnana hins
vegar verda Mz i upphafi vid vaxtastigid r;, en frambodid aftur & méti Mss.
Frambjédendur eru pvi reidubunir til ad greida vaxtastigid rs fyrir pad magn. Slikt
jafnveegi mun liklega hafi i for med sér breytingar & veentingum sedlabankans og pvi
deetlunum og &kvordunum hans. Blast mé vid ad hann reyni ad hafa ahrif & skilyroi
eftirspurnarinnar eda & hana beint, pannig ad eftirspurnarferilinn D2 hlidrist til D3, en
vid peer adsteedur er frambods- og eftirspurnarmagn skuldavidurkenninga i jafnveegi
vid vaxtastigid r2. Pessi umraeda kom fram hér ad framan. Sama ma segja um hlidrun
4 eftirspurnarferlinum vid baedi dvirka og virka patttdku sedlabankans. | eftirfarandi
texta verdur tekid & nokkrum &hugaverdum deemum um breytingar & ofannefndum
ferlum.

(1) Gerum rad fyrir ad i timapunkti t1 riki jafnveegi E1 milli frambods og eftirspurnar
skuldavidurkenninga og ad i timapunkti to séu sému ex-ante frambods- og
eftirspurnarferlar gildandi ad undanskyldum breyttum ex-ante frambodsferli
rikisvaldsins, sem hefur breyst vegna breytinga & hugarstddu pess. Ef ferillinn
hlidrast til haegri, p.e. rikisvaldid bydur fram meira magn skuldavidurkenninga vid
hvert veent vaxtastig og ef patttaka sedlabankans er dvirk mun frambodsmagn
skuldavidurkenninga veréa meira en eftirspurnarmagn vid pad jafnvaegis-
vaxtastig er rédi i timapunkti t1. Ef vaxtastigid breytist ekki verdur um 6jafnveegi
ad reeda i timapunkti to, p.e. hluti af frambodnum skuldavidurkenningum verdur
ekki keyptur. Hins vegar ma aetla ad vaxtastigid breytist pannig ad jafnveegi naist
i timapunktinum to. Af pessu deemi ma sja ad rikisvaldid getur rutt 6drum
frambjédendum Ut eda haft pau ahrif ad peir verda ad bjéda heerri vexti en adur.
Vardandi virka patttoku sedlabankans er liklegt ad hann gripi inn med akvardanir
sem studla ad aukinni eftirspurn, pannig ad nyju frambods- og eftirspurnar-
ferlarnir skerist vid pad jafnveegisvaxtastig sem rédi i timapunkti t.1.

(2) Gerum rad fyrir ad i timapunti t+1 riki jafnvaegi milli frambods og eftirspurnar
skuldavidurkenninga og ad i timapunkti to séu sému ex-ante frambods- og
eftirspurnarferlar gildandi ad undanskyldum breyttum ex-ante eftirspurnarferi
atvinnurekandans'?, sem hefur breyst vegna t.d. breytinga & hugarst6éu hans,
tekjumoguleikum, ahaettu, nyrri taekni o.s.frv. Ef ferilinn hlidrast til heegri, vegna
meiri eftirspurnar atvinnurekenda eftir skuldavidurkenningum vid hvert veent
vaxtastig, sem getur t.d. verid i formi opnun reikninga til handa vidskiptavinum
hans, mun eftirspurt magn skuldavidurkenninga verda meira en frambodid magn
vid pad jafnveegisvaxtastig sem rédi i timapunkti t1 og 6virka patttoku sedlabanka.
Vaxtastigid mun liklega breytast (laekki) pannig ad jafnvaegi naist i timapunkti to.
Vardandi virka péatttoku sedlabankans er liklegt ad hann gripi inn med akvardanir
sem studla ad minnkandi eftirspurn (eda auknu frambodi) pannig ad frambods- og
eftirspurnarferlar (nyir eda ekki) skerist vid pad jafnvaegisvaxtastig sem rédi i
timapunkti t-1. Af pessu sést ad atvinnurekendur geta haft ahrif 8 magn gjaldmidla
i umferd og pvi eftirspurn skuldavidurkenninga med pvi ad opna reikninga gegn

120 Veerslanir, fyrirteeki 0.5.rv.

155



(3)

(4)

skuldavidurkenningum fra vidskiptavinum sinum. Slik eftirspurn getur haft ahrif 4
vaxtastigid eins og fram hefur komid.

pridja ahugaverda deemid er stofnun kortafyrirteekja, en pau eftirspyrja
skuldavidurkenningar gegn opnun reikninga med skuldbindingum um greidslu
gjaldmidils-3 vid eftirspurn. Ef vidskiptavinir kortafyrirteekja eru fair mé segja ad
hér sé um venjulega eftirspurn skuldavidurkenninga gegn greidslu i gjaldmidli-3
ad reeda. Séu vidskiptavinirnir hins vegar margir vaxta likurnar a milliferslum milli
reikninga sem endanlega greidsla an pess ad gjaldmidill-3 komi par til. Vid slikar
adsteedur hafa ordid til fyrirteeki sem hafa svipada eiginleika og vidskiptabankar,
b.e. sem hafa mdguleika & ad auka frambod gjaldmiéla i umferd. Alykta mé ad ein
afleiding af tilkomu slikra fyrirtaekja i timapunkti to sé aukid frambod gjaldmidla
sem speglast i m.a. aukinni eftirspurn skuldavidurkenninga eda i 66rum ex-ante
eftirspurnarferli en adur. Vid dvirka patttdku sedlabankans er eftirspurnarmagn
skuldavidurkenninga meira en frambodsmagnid sem gilti i timapunkti t.1.
Vaxtastigid mun pvi liklega breytast (leekka) svo jafnveegi naist i timapunkti to.
Med virkri patttdku mun sedlabankinn gripa inn i samspilid med akvardanir sem
studla ad minni eftirspurn (auknu frambodi) svo frambods- og eftirspurnarferlar
skerist vid pa jafnveegisvexti sem rédu i timapunkti t.1. Af umraedunni ma rada ad
kortafyrirtaeki geta haft ahrif a8 magn gjaldmidla i umferd og pvi & eftirspurt magn
skuldavidurkenninga af halfu vidskiptavina sinna og jafnvel & vaxtastigio.

Breytingar & greidsluvenjum hagadila geta haft ahrif & ex-ante eftirspurnar- og
frambodsferla hagkerfisins. | hluta 9.2 kom fram ad haegt er ad lita & greidslu-
venjur sem pad mynstur sem segir til um hvenaer tekjur (sala skuldavidurkenn-
inga) og Utgjold falla til i tima. Einnig kom fram ad flokka ma slik greidslumynstur
i tekjumynstur annars vegar og Utgjaldamynstur hins vegar. Pa kom fram ad ef
tekjutimabilid 2! styttist (lengist) purfa hagadilar ad eftirspyrja minna (meira) magn
gjaldmidils i upphafspunkti eda timapunkti to en adur, en slik breyting &
greidsluvenjum getur haft tvenns konar ahrif & ex-ante eftirspurnar- og
frambodsferla hagkerfisins. | fyrsta lagi getur minnkandi eftirspurn gjaldmidla i
timapunkti to haft i for med sér minnkandi frambod skuldavidurkenninga, p.e. ad
ex-ante frambodferillinn hlidrist til vinstri. Ad 6dru dbreyttu myndi slikt hafa i for
med sér vid dvirka patttdku sedlabankans ad jafnvaegisvaxtastigid yrdi leegra. Vid
virka patttoku myndi sedlabankinn aftur & méti gripa inn med radstafanir sem
dreegju ar eftirspurn eda ykju frambod skuldavidurkenninga til ad vidhalda
akvednu vaxtastigi i timapunkti to. | 63ru lagi getur breytt tekjutimabil haft i fér med
sér ad minna (meira) magn gjaldmidils-3 er naudsynlegt til ad fullnaegja sému
vidskiptum yfir timann. Afleidingar slikra breytinga'?? geta m.a. verid peer, vid
dvirka patttdku sedlabankans, ad eftirspurn hagadila og jafnvel stofnana eftir
skuldavidurkenningum i to eykst (minnki) sem aftur hefur i for med sér ad
jafnveegisvaxtastigid verdur laegra. Vid virka patttdku sedlabankans veeri hins

121

"Oflunartimabil" getur t.d. verid dagur, vika eda manudur.

122 magn gjaldmidils-3 er 6breytt.
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vegar naudsynlegt ad gripa inn med radstofunum sem draga ur eftirspurn til ad
vidhalda akvednu vaxtastigi i timapunki to. Breytt utgjaldatimabil getur einnig haft
ahrif 4 ex-ante eftirspurnar- og frambodsferla hagkerfisins. Pannig ma t.d. buast
vid ad styttra timabil hafi i for med sér aukna eftirspurn eftir skuldavidur-
kenningum af hélfu beedi hagadila og stofnana. Vid virka péatttdku sedlabankans
leidir slik eftirspurnaraukning til leegra vaxtastigs.

(5) Ad sidustu skal vikid ad ahrifum mismunandi vaxtafraviks (-dreifingar) skulda-

vidurkenninga fra veentum medalvoxtum & ex-ante eftirspurnar- og frambodsferi
hagkerfisins, en mynd 10.5 synir eina slika dreifingu.

Vextir A I medalvextir r A
(r) ry: bankavextir Dy
D,
[ -
Iy /
Magn skuldabréfa(M) (M)
Mynd 10.5

Eins og fram kom i hluta 10.3 eru einstakir vextir s4 verdmunur sem rikir i
timapunkti to milli einstakra tegunda skuldavidurkenninga i mismunandi
timapunktum, og er sa verdmunur mismunandi fyrir hinar fisimérgu tegundir
skuldavidurkenninga par sem eiginleikar peirra eru afar mismunandi, s.s.
araedanleiki, timalengd, skattlagning og réttindi. Alykta mé ad i t, séu mismunandi
liklegar dreifingar @ pessum voxtum, pétt medalvextir séu peir sdmu. Einnig ad
hinar mismunandi dreifingar hafi 6lik ahrif & ex-ante eftirspurnar- og frambodsferla
hagkerfisins. Vid steerri dreifingu méa buast vid ad baedi ex-ante eftirspurn og
frambod sé meira en vid minni dreifingu vid dbreytta medalvexti. P4 ma segja ad
hagadilar eftirspyrji og bj6di fram fleiri skuldavidurkenningar ex-ante vid akvedid
medalvaxtastig pvi meiri sem dreifing einstakra vaxta er. Vid oOvirka patttdoku
sedlabankans  verda  vextimir'?  liklega haerri a4  frambodnum
skuldavidurkenningum i to og leegri'?* & eftirspurdum skuldavidurkenningum, p.e.
einstakir vextir nalgast medalvaxtastigid'®. Vid virka patttku ma blast vid
Obreyttum véxtum & frambodnum skuldavidurkenningum i to vegna radstafana
sedlabankans, en hins vegar laegri voxtum & eftirspurdum skuldavidurkenningum.
Einstakir vextir ndlgast medalvexti eda pad vaxtastig sem sedlabankinn er med i
huga. Af ofangreindu mé rada ad beedi ex-ante eftirspurn og frambod

123 Leaegri vextir & frambodnum skuldavidurkenningum i t, en annars.

124 E8a hari vextir 4 eftirspurdum skuldavidurkenningum i timapunkti to, p6 er ekki naudsynlegt ad
munurinn milli vaxta i ti verdi minni.

125 Einnig er hugsanlegt ad medalvextirnir breytist.
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skuldavidurkenninga getur verid breytilegt ad magni til m.t.t. dreifingar einstakra
vaxta, pott medalvaxtastigid sé breytt.

B. Breytingar & ex-ante eftirspurnar- og frambodsferlum stofnana geta komid til, eins
og fram hefur komid, vegna breytinga & peim pattum sem liggja ad baki eftirspurn
stofnana eftir skuldavidurkenningum og frambodi peirra i timapunkti to. Ex-ante
frambods- og/eda eftirspurnarferillinn getur hlidrist til og haft ahrif & vaxtastigid. Ef ex-
ante eftirspurnarferilinn vidskiptabanka D1 hlidradist til'28 og verdur D2, eins og mynd
10.4 synir, ma aetla ad vid Ovirka patttoku sedlabankans muni eftirspurn vidskiptaadila
verda Md; vid vaxtastigid r1, en frambodid aftur & moti Mss. Eftirspyrjendur yrdu pvi
tilbanir til ad greida vaxtastigid rs fyrir pad frambodsmagn. Vid slikt 6jafnveegi er liklegt
ad vaxtastigid breytist og verdi r4 par sem jafnvaegi neest milli frambods og eftirspurnar
skuldavidurkenninga i timapunkti to.

Vid virka patttdku sedlabankans mun eftirspurnin verda Md; i upphafi vid vaxtastigid
r2, en frambodid aftur Ms,. Eftirspyrjendur yrdu reidubdnir til ad greida vextina rs fyrir
slikt frambodsmagn. Vid slikt 6jafnveegi ma buast vid ad sedlabankinn hafi annad
hvort ahrif & skilyrdi eftirspurnarinnar eda bein ahrif a hana, svo eftirspurnarferillinn
Ds hlidrist til D2, par sem frambod og eftirspurn skuldavidurkenninga er i jafnveegi vid
vaxtastigid r2. Einnig getur hann haft ahrif & frambodsferilinn S1 svo hann hlidrast til
S2. Vardandi breytingar & ex-ante frambodsferlinum S1 vid dvirka og virka péatttoku
gildir sama umraeda og hér ad framan. | framhaldinu verdur vikid ad tveimur
ahugaverdum deemum um breytingar & ofannefndum ferlum.

(1) Aukin pjoénusta vidskiptabanka getur haft ahrif & ex-ante eftirspurnar- og
frambodsferla hagkerfisins, en slik vidbétarpjonusta getur verid folgin i m.a. fleiri
bankautibium, frambodi nyrra tegunda skuldavidurkenninga, nékveemari og
araedanlegri skuldavidurkenningum, meiri abyrgd, fullkomnari teekni, o.s.frv.
Frambod nyrra tegunda skuldavidurkenninga, s.s. hradbanka sem hefur pann
eiginleika ad vera seljanlegar hvenzer sem er, geta aukid ex-ante eftirspurn
vidskiptaadila eftir skuldavidurkenningum i timapunkti to. Sama gildir um
nakvaemari og areedanlegri skuldavidurkenningar eda meiri abyrgd vidskipta-
banka, en peir geta gert avisanainnistaedur (e. demand deposits) arsedanlegri og
aseettanlegri sem gjaldmidil i vidskiptum. Aukin pjonusta vidskiptabankanna getur
pannig haft ahrif & ex-ante eftirspurnarferil hagkerfisins i to, en sdgunni er ekki
lokid hér pvi vid aukna eftirspurn skuldavidurkenninga vidskiptabanka eykst
jafnframt eign & gjaldmidli-3, sem skapar grundvoll fyrir aukinni ex-ante eftirspurn
skuldavidurkenninga i timapunkti to af peirra hélfu. Tilkoma hradbanka og
araedanlegri avisunarinnisteedna geta pannig haft pau &hrif ad minna magn
gjaldmidils-3 er naudsynlegt til ad fullneegja &formum vidskiptaadila yfir timann,
sem jafnframt eykur eftirspurnarsvigram peirra. Ahrif pessarar eftirspurnar-
aukningar & vaxtastigid ma skyra med adstod myndar 10.6.

126 b ¢. hugarstddu vidskiptabanka breytist, t.d. ef beir hafa ekki 4ur eftirspurt mégulegt magn
skuldavidurkenninga.
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og veent
vaxtastig
3 r
(rr) "
f3
S1 82 S:L
My M, Magn skuldabréfa (M)
Mynd 10.6

Gerum rad fyrir ad i timapunkti t1 riki jafnveegi milli frambods og eftirspurnar
skuldavidurkenninga og ad i timapunkti to séu sému ex-ante frambods- og
eftirspurnarferlar gildandi og 4dur ad undanskyldu pvi ad vidskiptabankar auka
bjénustu sina. Eins og fram hefur komid'?" er frambod vidskiptabanka af
skuldavidurkenningum yfirleitt 6takmarkad vid akvedid vaxtastig i to. Pvi ma segja
ad ex-ante eftirspurnaraukning vidskiptaadila vegna aukinnar pjonustu
vidskiptabanka sé meett med samsvarandi ex-ante frambodsaukningu af hélfu
vidskiptabanka i timapunkti to, p.e. ad ex-ante eftirspurnarferilinn D1 og ex-ante
frambodsferilinn S1 hlidrist il D2 og S2. Jafnvaegi naest pvi vid sama vaxtastig og
adur en vid heerra eftirspurnar- og frambodsmagn en adur. Eign hagadila af
gjaldmidli-3 hefur minnkad, en eign vidskiptabanka aftur aukist, sem leitt geeti il
aukinnar ex-ante eftirspurnar skuldavidurkenninga af peirra halfu i timapunkdi to.
Slik aukning speglast i hlidrun ex-ante eftirspurnarferilsins Dz til haegri eda til Ds,
eins og mynd 10.6 synir. Vid ovirka patttoku sedlabankans er eftirspurt magn
skuldavidurkenninga meira en frambodid magn vid pad jafnveegisvaxtastig er rikti
i timapunkti t1. Somuleidis eru eftirspyrjendur reidubunir ad sampykkja vextina rs
fyrir slikt frambodsmagn. bad er pvi liklegt ad vaxtastigid breytist (leekki) pannig
ad jafnvaegi naist milli frambods og eftirspurnar i timapunkti to. Af pessu ma sja
ad breytt pjénusta vidskiptabankanna getur haft ahrif & vaxtastigid. Vardandi virka
patttoku sedlabanka er liklegt ad hann gripi inn med radstafanir, byggdar &
vaentingum hans og hvotum, sem studla ad minnkandi eftirspurn'2® eda auknu
frambodi'2® pannig ad frambods- og eftirspurnarferlar (nyir eda ekki) skerast vio
pad jafnveegis vaxtastig sem rédi i timapunkti t+.

Eins og adur segir'3 pa takmarkast moguleg eftirspurn vidskiptabanka eftir
skuldavidurkenningum i to af ymsum pattum, s.s. eign vidskiptabanka af
gjaldmidli-3, af laga- og reglugerdarakvaedum vardandi hegdun vidskiptabanka,

127 Tinitnun framar | ritinu.

128 Eftirspurnarferillinn D3 hlidrast til D2.
129 Frambossferillinn S hidrast il Ss.
130 sja bladsidur 137 og 139.
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af hegdun sedlabanka, af hvétum vidskiptabanka, o.s.frv. Ex-ante eftirspurnar-
ferill vidskiptabanka i timapunkti to er ekki naudsynlega sa& sami og ex-ante
mogulegi eftirspurnarferill i peim timapunkti. | pvi sambandi ma alykta ad breytt
hugarstada vidskiptabanka geti leitt til breytinga & ex-ante eftirspurnarferli peirra
og jafnvel vaxtastiginu, pétt ex-ante moguleg eftirspurn sé 6breytt. Somuleidis ma
alykta ad vid vissar adsteedur, s.s. pegar moguleg eftirspurn er mun haerri en raun
eftirspurn vidskiptabanka, hafi breytingar @ maégulegri eftirspurn, vegna t.d.
breytinga a skilyrdum vidskiptabanka vid sedlabanka, engin ahrif 4 raun ex-ante
eftirspurnarferil vidskiptabanka i to og pvi eftirspurnarferil samfélagsins, annad
Obreytt. Af pessu ma rada ad vid vissar adstaedur getur virk patttaka sedlabankans
verid gerd dvirkt af halfu vidskiptabanka, p.e. vidskiptabankar geta einnig i vissu
meeli verid 6virkir eda virkir patttakendur.

10.4 Samandregid yfirlit



Fjordi (Fyrsti) hluti. Heimspekilegt og hagfradilegt vidhorf

Fjordi hluti eda lokahluti bessa rits samanstendur af tveimur kéflum. [ fyrri kaflanum
er sett fram akvedin heimspekileg syn eda grunnur ad peim forsendum sem sidar er
byggt & vardandi edli og hegdun adila hagkerfisins. Meginmarkmid kaflans er ad syna
fram & ad dsamleitni eda djafnvaegi i samskiptum einstaklinga sé hid almenna astand
en ekki samleitni eda jafnvaegi. | seinni kaflanum er sett fram hagfraedilegt vidhorf
byggt & hinu heimspekilega vidhorfi sem fram kemur i kafla eitt. Einnig er i peim kafla
fiallad almennt um adferdarfreedi hagvisinda. Umraedan i pessum fyrsta hluta leidir i
j6s ad timinn, dvissan og veentingar eru fyrirbeeri sem ekki verdur komist hja i
hagfraedilegri kenningarsmidi, sé byggt a peim skilningi & einstaklingi sem fram kemur
i peim hluta.
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K11 (Kafli 1). Heimspekilegt vidhorf.

Oft er i hagvisindum unnid Ut fra peirri forsendu ad samskipti eda vidskipti
"hagadila"13! leidi til heildarjafnvaegis. Pvi er i upphafi rétt ad spyrja hvort slik forsenda
sé raunhzef og nogu almenn sem Utgangspunktur fyrir frekari hagfraedilegar
vangaveltur. Tengt peirri vangaveltu eru spurningar eins og hvort verd- og/eda
magnadlogun komi a jafnvaegi milli adila hagkerfisins. Meginmarkmid pessa kafla er
pvi athugun & skilyrdum i samskiptum einstaklinga; hvort radandi sé jafnveegi eda
6jafnveegi, samleitni eda dsamleitni i vidskiptum peirra. Kannad verdur edli
einstaklinga og mismunandi adstedur peirra. Hugad verdur ad medfeeddum
eiginleikum peirra og pvi hvernig peir upplifa og motast af umhverfi sinu. Pa verdur
medal annarra patta vikid ad hugsanlegum mismun a edli einstaklinga og pydingu
sliks mismunar fyrir hegdun og samskipti peirra.

1.1 Meofaddir eiginleikar einstaklinga.

Moguleg geta, frumparfir og edlishvatir eru medfeeddir eiginleikar einstaklinga.
Méguleg geta takmarkast til deemis af baedi likamsstarfsemi og likamsbyggingu, sem
snidur einstaklingnum stakk i pvi umhverfi sem hann lifir; sumt er honum kleyft annad
Okleyft. Einstaklingar eru p6 misbunir ad mogulegri getu, par sem m.a. likamsbygging
pbeirra er ekki nakvemlega eins ad steerd, l6gun og styrkleika, og par sem
likamsstarfsemi peirra, svo sem sjon og heyrn, er misnaem fyrir areiti. Vissar tegundir
getu breytast med aldri, adrar koma fram og enn adrar hverfa. P4 geta einstaklingar
hiuid ad eda vanraekt medfeedd getu sina.

Frumparfir einstaklinga koma fram vid mismunandi aldur, p6 flestar vid feedingu.
peer eru sameiginlegar flestum einstaklingum, pé styrkleiki peirra geti verid mismikill.
Edlishvatir, p.e. hvatir til ad hegda sér & akvedinn hatt an roksemda eda pjalfunar,
koma einnig fram vié mismunandi aldur. Deemi um edlishvatir eru ymis viébrogd, svo
sem hreyfingar eda hljodmyndanir vegna ytri eda innri areita. Slikar edlishvatir eru
flestum einstaklingum sameiginleg, pé greina megi mun a styrkleika peirra eftir
einstaklingum.

Pessi stutta umfjollun gefur til kynna ad einstaklingar hafa mjog 6likar forsendur fra
feedingu burt séd frd umhverfisadsteedum til ad maeta pvi lifi sem bidur peirra, par
sem medfeeddir eiginleikar peirra eru ekki peir sému. Afleidingar pess eru medal
annars ad einstaklingar sem verda fyrir nakveemlega sému bodum eda areitum
motast og proskast @ mismunandi vegu, p.e. "hugarstodur"32 peirra verda olikar, sem
aftur getur leitt til 6likrar hegdunar af peirra halfu.

131 sj4 skilgreiningu 4 bladsidu 14.
132 E_ state of mind.
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1.2 Samspil einstaklinga og umhverfis.

Athugun & samspili einstaklinga og umhverfis felur i sér annars vegar athugun a
umhverfi peirra og hins vegar & mismunandi ahrifum pess & einstaklingana.

1.2.1 Umhverfi einstaklinga.

Einstaklingar verda fyrir stédugum straumi boda eda &reita fra umhverfi sinu
gegnum sjon, heyrn, snertingu, lyktar- og bragdskyn. Slik bod ma flokka i annars
vegar skynbod og hins vegar taknraen bod eftir edli peirra.

Skynbod eru bod eda fyrirbeeri sem einstaklingar verda fyrir beint fra natturunni, p.e.
bod sem ekki eru taknraen. Pau geta verid annars vegar timarunu bod s.s. hreyfing,
hegdun eda athéfn, og hins vegar timalaus bod s.s. hlj6d, ljos, hiti, raki og efni i
margvislegum formum.

Taknraen bod eru pau bod sem einstaklingar verda fyrir sem takna eitthvert
fyrirbeeri, eda eru m.6.0. skirskotun til eitthvers fyrirbaeris. Slikum fyrirbaerum méa
skipta upp eftir edli i hlutreen fyrirbeeri annars vegar og hugreen fyrirbeeri hins vegar.

1. Hlutreen fyrirbeeri samsvara pa adurnefnum skynfyrirbaerum en eru p6 6had tima,
b.e. fyrirbzerin geta verid til i fortid, nitié og framtid. | pvi sambandi mé& nefna
taknraenu bodin (ordin) 'fyrsta maraponhlaupié', 'Astralia' og 'X forseti Frakklands
arid 2050' sem daemi um skirskotun til hlutraenna fyrirbaera i mismunandi timum,
sem ekki eru naudsynlega upplifud sem skynbod heldur sem taknreen bod.

2. Hugreen fyrirbeeri eru aftur @ méti hugarsmidi einstaklinga sem eru af otal
formum, en slik fyrirbaeri geta t.d. ordid til vegna samtengingar adur upplifadra
boda fra beedi mismunandi timum og ramum. Slik samtenging getur verid af
mismunandi steerdargradu og dypt. Einstaklingur medtekur annadhvort hugraen
fyrirbaeri gegnum taknraen bod'33 fra umheimi sinum eda ad pau verda il i huga
hans sjalfs, en deemi um hugreen fyrirbeeri eru alyktanir og skodanir einstakinga
(ef A pa B), visindakenningar, gildismét (A betra en B), hugmyndafraedi,
heimspeki- og truarskodanir svo faeitt sé nefnt. Sémuleidis eru mismunandi
stofnanir'3* i umhverfi einstaklinga, s.s. pjodfélag, kirkja, verkalydssamtok,
rikisstjornir, alpingi, peningastofnanir, fyrirteeki, skélar, dagheimili, fidlskylda,
deemi um slik fyrirbeeri. Pannig eru t.d. taknreenu bodin 'kapitalismi' og
'sésialismi' hugraen fyrirbaeri sem skirskota til &kvedins hegdunarsamspils milli
einstaklinga, sem ekki eru naudsynlega upplifud.

Taknraen bod geta verid i mismunandi formum, s.s. i t6ludu eda ritudu mali. Pa geta
pau verid i formi likamshreyfinga, tdkna og mynda o.s.frv. Ritad mal hefur mikla
pydingu fyrir tilveru einstaklinga, fyrir imynd peirra og samspil, par sem ritad mal er
skirskotun il hlut- og hugreenna fyrirbaera fra mismunandi timum og rdmum, sem

133 Hafa ber i huga ad sama taknraena bodid getur haft mismunandi merkingu (breyttu merkingu)
yfir timann og milli einstaklinga, p.e. skirskotun til annarra hlut- og hugraenna fyrirbzera en adur.

134 Hér er meira att vio starfsemi peirra sem heildar hverrar fyrir sig.
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einstaklingar hafa upplifad eda hugsad. Pannig vex moguleikinn til boda, og pvi
pekkingar og skilnings stérlega vid tilvist ritmals.

1.2.2 Ahrif umhverfis 4 einstaklinga.

Eins og fram kom hér ad framan pa faedast einstaklingar med akvedna getu,
frumparfir og edlishvatir, p.e. med akvednar forsendur. Vid feedingu hafa einstaklingar
ad sjalfsdgdu ekki ordid fyrir neinum verulegum ahrifum af umhverfi sinu. Hegdun
beirra stjornast fyrst og fremst ad pessum medfeeddu eiginleikum, p.e. af hugarstddu
beirra vid feedingu. En fra feedingu verdur einstaklingurinn fyrir 6tal bodum eda &reiti
fra umhverfi sinu, baedi skyn og taknreenum bodum. Smatt og smatt byrjar hann ad
taka vid slikum bodum og pa fyrst i stad adallega skynbodum, p.e. hann byrjar ad
skynja fyrirbeeri i umhverfi sinu.

Sidar byrjar hann ad skynja og taka vid taknreenum bodum i meira meeli, s.s. vid
tdludum ordum sem hafa skirskotun til akvedinna fyrirbaera. bannig medtekur
einstaklingurinn meira og meira af umhverfi sinu eftir pvi sem timinn lidur og aldur
hans vex, en slik upptaka hefur ad sjalfsogdu ahrif a hugarstédu hans, p.e. breytir
henni & akvedinn hatt, sem hefur ahrif & s.s. parfir, alyktanir, skodanir og gildismét
hans. Slik breyting eda motun a hugarstddu dregur einstaklinginn einnig ad
akvednum bodum eda areitum ddrum fremur, sem aftur méta og svo koll af kolli.
Einstaklingurinn er pvi i stédugri métun svo framarlega sem hann verdur fyrir og
skynjar areiti og hugur hans vinnur frekar med pau eda samspilid (samtengingu) milli
beirra. Ef gert er rad fyrir ad hegdun einstaklinga radist af hugarstdédu peirra, sem
aftur reedst eda motast af medfeeddum eiginleikum, upplifudu umhverfi ad vidbaettri
innri Urvinnslu, ma atla ad breytt hugarstada vegna t.d. streymi areita geti haft i for
med sér breytta hegdun.

1.2.3 Mismunandi ahrif umhverfis a einstaklinga.

i fyrstu ma nefna ba stadreynd ad einstaklingar fedast og alast upp i mismunandi
umhverfi og verda pvi fyrir mismunandi bodum og areitum, sem méta hugarstodur
beirra @ mismunandi vegu. ba er skortur eda tidni boda i sama umhverfi mjog
mismunandi, sem einnig hefur svipud ahrif. Pannig ma atla ad tveir einstaklingar,
sem hafa nakvaemlega sému medfaeddu eiginleikana, en verda fyrir t.d. mismunandi
musikareiti'35 (vid akvedinn aldur) motast 4 mismunandi vegu hvad vardar musik-
skilning, p.e. musikhugarstédur peirra verda mismunandi.

i annan stad hafa einstaklingar mismunandi hafni til upptdku boda vegna
mismunandi hugarstadna peirra, en eins og fram hefur komid stafar slikur munur
medal annars af mismunandi medfaeddri getu til upptdku s.s. mismunandi tonheyrn,
eda mismunandi getu til drvinnslu boda s.s. ad draga alyktanir. Medfeedd geta il
upptdku og skilnings a vissum tegundum boda getur komid fram vid mismunandi aldur
einstaklinga eda veri® naemari vid vissan aldur en annan. bPannig getur skortur eda
tioni slikra boda vid neeman aldur einstaklings verid af mikilli pydingu fyrir métun hans

135 Burt séd fra 68rum areitum sem peir geta ordid fyrir og keppa um athygli og ahuga hans.
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& pvi svidi og pvi fyrir heefni eda tilhneigingu hans til upptdku slikra boda. Af
ofangreindu méa draga pa alyktun ad engvir tveir einstaklingar eru nakveemlega eins.
| fyrsta lagi hafa peir mismunandi getu og i 63ru lagi er 6hugsandi ad eir hafi
nakvaemlega sama umhverfi. Hugarstddur peirra eru pvi olikar i heild sinni.

1.3 Samspil einstaklinga.

i pessum hluta verdur hugad ad samspili einstaklinga og &hrifum bess, en eins og
fram hefur komid eru engvir tveir einstaklingar andlega og likamlega eins.
Hugarstodur peirra eru mismunandi, peir hafa mismunandi parfir, pekkingu, skodanir,
gildismét o.s.frv. | allmérgum tilfellum skerast b6 hugarstddur beirra meira eda minna,
b.e. einstaklingar hafa svipadar parfir, pekkingu, skodanir og gildismét; i 68rum
tilfellum stangast paer & og i enn 6drum eru peer hlutlausar gagnvart hvor annari. Mynd
1.1 synir hugarstddurnar A,B,C og D og hvernig peer falla saman og eru adskildar.

’
N
Q&v)

Mynd 1.1 Mismunandi hugarstodur

i heimi par sem hugarstddur einstaklinga eru einhver akvedin oskilgreind heild i
sérhverjum timapunkti (med ofangreindum drégum) og par sem skynjud eda upplifud
fyrirbeeri, s.s. adfong, eru pad sémuleidis i hugum einstaklinga, er liklegt ad um
samvinnu, samkeppni og arekstra verdi ad reeda milli einstaklinga. bad er pvi likur a
ad til verdi ymis konar stofnanir3® allt fra pjodfélogum og traarflokkum til fjdlskyldna
o0g hagsmunahdpa sem vinna ad sameiginlegum pérfum, skodunum og gildismétum,
og sem koma i veg fyrir arekstra milli einstaklinga. Pannig hafa i gegnum timann
proast oOtal stofnanir i samskiptum einstaklinga sem gegnt hafa mismunandi
hlutverkum, en slikar stofnanir endurspegla ad hluta hugarstédur eda
hugarstddusamspil einstaklinga. Pa er liklegt ad hugarstddur einstaklinga hafi
mismikil ahrif eda veegi, p.e.a.s. sumir hafa meiri ahrif en adrir. Slikt misvaegi
endurspeglast audvita einnig i stofnunum peirra.

Einstaklingur sem feedist inn i okkar heim med hans 6tal stofnunum verdur ad
sjalfsdgdu fyrir bodum og ahrifum fré peim, p.e.a.s. paer méti hann ad talsverdu leyti.
Hann verdur patttakandi i fiolmdrgum peirra s.s. pjédfélagi, triar- og stiornmalaflokki,
verkalydshreyfingu, skéla og fjdlskyldu, og ef ekki p4 medvitadur um peer. Slikar
stofnanir hafa ad sjalfsdgdu mismikid veegi eda styrkleika i heimi einstaklinga. Sérhver
einstaklingur upplifir umhverfi sitt & sinn hatt sem gerir hann einstakann, en su

136  Stofnanir visa hér til akvedinna tengsla mill einstaklinga.
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stadreynd margfaldar mdguleikana & nyrri hugsun (samtengingu areita), s.s. &
framleidslu nyrra vorutegunda og & teekninyjundum svo eitthvad sé nefnt. Baedi
breyting & eintaklingum og nyjar hugsanir hafa i fér med sér annars konar samansafn
hugarstadna, annad misvaegi og annad samspil milli einstaklinga. Slik breyting getur
haft i for med sér breytt hegdunarmynstur eda hegdunarsamspil'3’. Af pessari
umreedu ma rada ad einstaklingur hefur ahrif a samspil einstaklinga og samspil
einstaklinga sdmuleidis ahrif a einstaklinginn, p.e. einstaklingurinn og samspilid métar
hvort annad.

1.4 Hegdun einstaklinga og markvisi hennar.

Vikid verdur ad hegdun og akvardanatoku einstaklinga og markvisi hennar. Edlilegt
er ad gera rad fyrir ad hegdun einstaklinga'3® byggi & hugarstédu peirra, og pa pannig
ad visst hegdunarmynstur fylgi &kvedinni hugarstddu. b6 ma etla ad sama
hegdunarmynstur geti fylgt élikum hugarstédum innan vissra marka.

Eins og fram hefur komid verda einstaklingar fyrir stddugum straumi boda baedi
skynbodum og taknreenum, sem geta haft ahrif & hugarstodur peirra og pvi & hegdun
og akvardanatoku. Pannig méa atla ad t.d. bod um dvedur i nand eda haekkun a verdi
einhverrar voru hafi ahrif & hegdun og akvordanir. Allar akvardanir eru teknar i nitid
og snerta nutid og framtid. Peer byggja & hugarstodu sem aftur motast af ytri og innri
bodum. Vardandi akvardanir er snerta framtidina er liklegt ad hugarstédugrunnur hafi
i sér faldar skodanir eda veentingar um hvad framtidin beri i skauti sér, s.s. hvad
vardar ymiss fyrirbeeri i tima og rumi eins og hegdun annarra einstaklinga. Slikar
skodanir eda veentingar um framtidina eru ad sjalfségdu hafdar med mismikilli vissu,
sem raedst m.a. af grunni (bodum) peirra og hversu langt fram i timann peer na. bannig
er t.d. st veenting ad sélin komi upp & morgun héfd med algjérri vissu, en aftur st
veenting ad verd & akvedinni voru verdi eitthvad akvedid ad ari lidnu mjog oviss.
Einstaklingur tekur pvi oftast neer akvardanir um framtidina byggdar a misvissum
vaentingum, pa er hann oft & tidum éradinn og vill bida frekari boda, eda pa ad hann
vill hugsa frekar til ad beeta grunn akvardana. Hugsanlegt er ad hugarstada
einstaklings sé aldrei ad fullu akvedin pvi hin er ekki bara métud af pvi sem er eda
hefur verid heldur einnig af pvi sem & eftir ad verda, p.e. af medal annars vissunni
um framtidina.

Akvardanir hljéta ad verda eeri mismarkvisar, par sem paer byggja ad meira eda
minna leyti & veentingum, sem verda annad hvort il i huga einstaklingsins eda eru
medteknar. Grunnur slikra vaentinga er ad sjalfsdgéu mjdg misjafnt eftir edli beirra. i
sumum tilfellum liggja fyrir 6tal bod sem leida ad eda stydja akvedna veentingu, en i
6drum adeins bod sem stangast &, og i enn ddrum adeins fa eda engin bod.
Veentingar vardandi t.d. &kvardanir og hegdun einstaklinga og sémuleidis samspil
beirra eru i mérgum tilfellum mjég dvissar, og pa sérstaklega paer sem na lengra inn

137 A vissum svidum eda jafnvel almennt.
138 Samspil hagadila ef um stofnun er ad reeda.
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i framtidina. Asteeda bess er eins og fram hefur komid ad einstaklingar eda
hugarstodur peirra eru i stddugri breytingu. Pad er pvi liklegt ad margar veentingar,
sem liggja til grundvallar akvoréunum, og jafnvel akvardanirnar sjalfar séu ad meira
eda minna leyti rangar m.t.t. pess hvad raunveruleikinn muni bers i skauti sér - hvort
sem bad mun valda vonbrigdum eda undrun vidkomandi'39.

Ad lokum mé segja ad i heimi eins og okkar par sem stédugir straumar nyrra og
gamalla boda, baedi skyn og taknraenna, meeta einstaklingum i tima og étima, voku
og svefni, og par sem slikir straumar geta valdid breytingu & hugarstédum og samspili
beirra, er liklegt ad um vidvarandi 6jafnveegi sé ad reeda milli veentinga annars vegar
og sannreynda peirra hins vegar pegar a heildina er litid. Hid edlilega og almenna
astand er pvi mjog liklega ésamleitni eda sundurleitni i hegdunarsamspili
einstaklinga, p.e. ¢jafnvaegi er hid rikjandi astand i heimi sem gengur Utfra
ofangreindum skilningi & einstaklingi. Sumar vaentingar einstaklinga eda veentingar
sumra einstaklinga falli p6 saman vid raunveruleikann, sem pydir ad til stadar er visst
samraemi (hlutasamreemi) eda visst jafnveegi.

Hagvisindin hljéta audvita ad hvila eda byggja a einhverri heimspekilegri syn og
skilningi & einstaklingnum, par sem hun er himanisk freedigrein sem fallar fyrst og
fremst um hagraen samskipti einstaklinga. | vissum hagfraedikenningum er gengid Gt
fra peirri heimspekisyn eda skilningi & einstaklingi ad hann hafi fullkomna pekkingu
og lifi jafnvel i engum tima. Slikur skilningur hefur i for med sér ad hegdnarmynstur
og samspil einstaklinga verdur avallt i samraemi eda jafnveegi; ad pad sé hid almenna
astand. En samkvaemt peim skilningi sem fram kom i pessum kafla er slikt astand
algjor undantekning. Ojafnvaegi eda 6samleitni er hid almenna astand i samskiptum
einstaklinga.

139 Mismunandi veentingar geta leitt til samskonar akvardana (hegdunarmynsturs), sem pydir ad
rangar veentingar hafi i for med sér sému akvardanir og réttar veentingar, p.e. ekki er naudsynlega
bein samsvérun milli vaentinga og akvardana. | vissum kringumstzedum eru vaentingar mjdg 6ljésar og
pvi erfitt ad segja til um hvort paer hafi verid rangar eda réttar 0.s.frv.
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K12 (Kafli 2). Hagfraedilegt vidhorf.

Hér verdur kynnt hagfreedilegt vidhorf sem byggir & hinu heimspekilega vidhorfi sem
fram kom i kaflanum hér & undan. | pvi sambandi verdur medal annars velt upp
spurningum eins og hvad sé hagfreedi og hvada adferdum beitir hiin. pa verdur vikid
ad inntaki og uppsetningu pessa rits.

21  Hvad er hagfredi ?

Hagfraeedi ma skilgreina sem pa fraedigrein sem rannsakar hegdun og vidskipti
hagadila og ahrif pess & hagfyrirbaeri. En hagadili (e. economic agent) er einstaklingur
eda stofnun sem synir raddeild i einhverri mynd. Skilyrdi fyrir raddeildarsemi er ad
skortur sé a geedum m.t.t. parfa. Hugarstada einstaklings er baksvid hegdunar hans,
eins og fram hefur komid. Han felur m.a. i sér markmid hans, langanir, parfir og
skodanir (bekkingu) um baedi raun og veent tilteek geedi hans og skilyrdi peirra. Eignir
og tekjur einstaklinga eru deemi um slik tilteek geedi, og niverandi og veent verd peirra
deemi um skilyrdi peirra. Hagadili getur einnig ad sjalfsdgdu haft skodanir & peim
gedum sem almennt eru til radstdfunar eda munu verda pad og sdmuleidis a
skilyrdum peirra. Einnig a peim ymsu leidum sem radstafa ma slikum geedum til ad
fullnaegja mismunandi porfum.

Hegdun hagadila tengist ferlinu milli gaeda, radstofunar og markmida, p.e. radstofun
gaeda & akvedinn hatt til ad na tilteknum markmiéum. | vissum ilfellum er um ofgnétt
geeda ad reeda m.t.t. markmida, en i 6drum skort. SU freedigrein sem m.a. rannsakar
hegdun hagadila vid radstéfun éndgra geeda m.t.t. markmida kallast hagfraedi.

i heimi par sem baedi hugarstédur einstaklinga mynda akvedna 6skilgreind heild i
sérhverjum timapunkti og sémuleidis skynjud eda upplifud fyrirbaeri, s.s. adfong, er
liklegt a8 um samvinnu, samkeppni og arekstra verdi ad reeda milli einstaklinga ™40
Pad er pvi liklegt ad til verdi ymis konar stofnanir sem vinna ad mismunandi
markmidum eda gegna mismunandi hlutverkum i samraemi vid vilja einstaklinga. Til
verda stofnanir sem betur eru til fallnar en adrar ad na tilteknum markmidum m.t.t.
adfanga. Deemi um slikar stofnanir eru fyrirteeki, stjornvold, bankar o.s.frv.

Hagadila ma flokka & ymsa vegu; i steerri hopa eda geira eftir edli peirra eda
starfsemi. Pannig ma flokka pa i framleidslufyriteeki eda atvinnurekendur™,
peningastofnanir, fiarmagnsmidlara’™2, hid opinbera? og heimilin™. Einnig ma

140 Skortur er ekki eina asteeda samvinnu, samkeppni og arekstrar. Mismunandi parfir, skodanir og
gildismot eru pad einnig.

141 Hugtakid atvinnurekandi er hér notad i prengri merkingu en i venjulegri malnotkun og neer einungis
il stiornenda framleidslufyrirteekja (fyrirteekja annarra en fjarmalafyrirteekja). Notkun pess hér svipar
til enska hugtaksins ‘entrepreneur’.

Fjarmagnsmidlarar annast stjorn fiarméalastofnana annarra en peningastofnana.
Hid opinbera hefur fengid vald til hagstjérar i margvislegum formum.
Heimilin svara til einstaklinga i vidri merkingu.

142
143
144
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flokka hagadila med tilliti til edlis hegdunar eda haghlutverka peirra i framleidendur,
neytendur, launpega, safnara, fjarfesta, fiarmégunaradila og spakaupmenn.
Framleidendur radstafa gaedum & akvedinn hatt til framleidslu & voru og pjénustu.
Neytendur radstafa gaedum til ad uppskera neyslu & véru og pjénustu og launpegar
seljia pjonustu sina fyrir laun (gaedi). Safnarar geyma verdmeeti i forvarnarskyni,
fidrfestar eftirspyrja fastafjarmuni vegna framleidslu sinnar og fiarmégnunaradilar
kaupa ymsar tegundir verdbréfa vegna avoxtunar peirra. Og ad sidustu
spakaupmenn, sem eftirspyrja, geyma eda bjdéda fram verdmeeti einungis i pvi
augnamidi ad hagnast & slikum vidskiptum med endursdlu eda endurkaupum
sidar'#,

pa ma flokka hagadila m.t.t. markmida peirra, p.e. notagildis, hagnadar, samneyslu
0.s.frv. SGmuleidis ma hugsa sér flokkun hagadila m.t.t. mismunandi samsetningar a
edli peirra, hegdun og markmidum. Pessar flokkanir verda ekki reeddar frekar hér, en
fyrstu tveer verda notadar j6fnum héndum i pessu riti.

Eins og fram hefur komid rannsakar hagfraedin m.a. hegdun hagadila og reynir ad
draga fram almenn hegdunarmynstur (mynda kenningar) sem eiga vid hinar ymsu
tegundir hagadila. Hin rannsakar ahrif breytinga 4 hegdun og hegdunarferla peirra,
og pa sérstaklega breytingar sem verda vegna hagboda, p.e. boda er snerta geedi og
skilyrdi peirra, radstéfun og markmid. Slik bod skirskota til fyrirbeera sem kalla ma
hagfyrirbeeri, en pau geta verid t.d. upplysingar um annan adfangaforda (baedi
sérteekan og almennan), annad verd, nyja taekni, annad verdmaetamat o.s.frv.
Hagfyrirbeeri geta ad sjalfségdu verid baedi hlut- og hugreen. Sémuleidis raunsénn og
veent.

Hagfraedin rannsakar ekki adeins hegdun hagadila heldur einnig samspil peirra, s.s.
hvernig peir starfa saman eda vinna gegn hver 6drum; hvernig peir hafa ahrif hver a
annan, eru hadar hver 6drum, eda setja hver 6drum skilyrdi. Hin kannar mismunandi
styrkleika peirra og ahrif, o.s.frv. Slikar rannsoknir geta verid af almennum eda
sértaekum toga, p.e. rannsoknir & hinu almenna samspili**6 hagadila eda & ahrifum
eins hagadila (breytt hegdun) & hegdun annarra hagadila vid akvedid almennt
samspil. Pa rannsakar hagfraedin ahrif hegdunar og samspils hagadila a
hagfyrirbeeri¥7, en pau ahrif geta verid beedi hlut- og hugreenum toga eins og aour
segir og had tima.

145 pessar skilgreiningar na til baedi einstaklinga og stofnana, s.s. launpega og launpegasamtaka eda

fiarfesta og fiarfestingalanasjoda.

Slikt almennt samband getur verid mismunandi yfir svaedi og tima. Daemi: hagkerfi USA og Kinverja
eda Iénskipulag og kapitalismi.

Verd og magn adfanga, markmid, radstafanir o.s.frv. eru deemi um hagfyrirbeeri.
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2.2 Hvada rannséknaradferdir notar hagfradin.

i kaflanum hér & undan kom fram ad hegdun einstaklinga og stofnana, eda
hagadila'® i pessu samhengi, byggir & hugarstoédum. bad er pvi hlutverk hagfraed-
innar sem rannsakar hegdun hagadila, ad draga fram og greina hugarstddur peirra,
hvernig peer hafa ordid til, hvada eiginleikar eru askapadir og unnir 0.s.frv. Slikum
rannsdéknum ma skipta upp i rannsdknir & hugarstodum i kyrrstddu annars vegar og
& hugarstodubreytingum™® hins vegar.

Hagfraedin greinir og rannsakar fyrst og fremst hugarstodur peirra hagadila sem eru
af pydingu fyrir efnahagsstarfsemina, og pau hagfyrirbeeri sem liklega hafa ahrif & pa
(baedi skynjud eda upplifud). Hun rannsakar vaentingar hagadila um hagfyrirbeeri og
upptdku peirra & vitneskju, en mismunandi upptaka a vitneskju getur haft verulega
bydingu fyrir styrkleikaahrif hagfyrirbeera & hugarstédur hagadila. Hagfraedin reynir
pannig ad greina hugarstddur hagadila med hegdun peirra i huga; ad akvedinni
hugarstodu fylgi akvedid hegdunarmynstur. Hagfreedin feest einnig vid rannsdknir a
breytingum & hugarstédum hagadila, vegna t.d. streymis (nyrra) hagfyrirbaera og a
ahrifum peirra a hegdun hagadila, eda m.6.0. & ahrifum hagfyrirbaera a haghegdun
vid akvednar hugarstddur.

Markmid ofangreindra rannsékna er ad draga upp almenn sambdnd milli akved-
inna hugarstadna hagadila og hegdunar peirra eda milli upplifadra (skynjadra)
akvedinna hagfyrirbeera og hegdunar' hagadila. Einnig ma orda pad pannig ad
hagfraedin reyni ad skapa almenn hegdunarmynstur m.t.t. mismunandi hugarstadna
hagadila'®'. Hagfraedin reynir oft ad lesa Ut (r sambandinu ‘hagfyrirbeeri-haghegdun’
eitthvert markmid, s.s. hamorkun hagnadar eda hamérkun notagildis.

Vardandi pa vandamalagreiningu er snyr ad samspili hagadila ma alykta ad hin
almennu hegdunarmynstur hagadila hafi i sér félgna akvedna moguleika & samspili
milli hagadila’®2. Somuleidis ad vid rikjandi hugarstédumynstur hagadila samsvari
akvedid samspil. Hagfreedin rannsakar nuverandi og mégulegt samspil m.t.t.
breytinga & hugarstédum eda hegdunarmynstrum hagadila. Markmidid pessara
rannsokna er ad draga upp akvedin mynstur i samskipum hagadila, p.e. akvedna
hagfraedikenningu um samspil hagadila.

148 Skilgreininga meetti hagadila nakveemar, en hér verdur 1atid naegja stor einkennandi drog vid
skiptingu einstaklinga og stofnana i hagadila. M6rg smaerri eigindi einkenna einstaklinga og stofnanir,
og eru af pydingu fyrir hagfraedina og kenningar hennar um hegdun, samspil og afleidingar pess.

149 Hugarst6dur hagadila af sému tegund geta verid mismunandi m.t.t. tima, rims, menningar o.s.frv.

Med 6drum ordum hagadili getur ordid fyrir mismunandi hagfyrirbeerum og komid ar mismunandi
adsteedum, baedi medfeeddum og dunnum.

Og jafnvel milli akvedinna haghegdunar og annarra hagfyrirbeera par sem akvedin haghegdun getur
verid akvedin hagfyrirbeeri fyrir mismunandi hagadila.

Hver tegund hagadila getur nad til allra adila peirra tegundar.
Gert er rad fyrir ad haghegdun geti verid hagfyrirbaeri.
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Ad lokum vardandi &hrif hegdunar og samspils hagadila & hagfyrirbaeri ma alykta
ad i sérhverjum timapunkti séu til ymiss hagfyrirbzeri!53 sem haegt er ad meela, s.s.
verd og magn geeda. Slik meelanleg hagfyrirbeeri gefa hagfreedinni méguleika & ad
greina hugsanleg sambond milli slikra steerda og milli peirra’> og hegdunar og
samspils hagadila hins vegar. Ad sjalfségdu eru til otal hagfyrirbaeri sem ekki eru
maelanleg’® og hafa ahrif & hegdun hagadila. Sum peirra er po haegt ad meta
efnislega (kvalitativt), s.s. med aukningu og minnkun.

Vikjum nu ad peim adferdum sem hagfreedin beitir vid rannsdknir sinar, en paer ma
flokka i afleidsluadferd annars vegar og adleidsluadferd hins vegar.

. Afleidsla er su adferdafraedi sem dregur alyktanir med réksemdarfaersiu af gefnum
forsendum'®®, Slikar forsendur hafa undir flestum kringumstaedum tilsvérun i
raunveruleikanum, vegna t.d. athuguna eda upplifunar hagfreedingsins & veruleik-
anum. En hagfraedingurinn hlytur pé alltaf ad vera ad hluta til afsprengi umhverfis
sins, og peirra dliku hagfyrirbaera sem hann skynjar. Tilurd sumra forsenda eru p6
tilkomnar af hreinni innri starfsemi eda innsai. Hagfreedingur dregur alyktanir &
grundvelli athugana sinna eda hugarstarfsemi vardandi almenna hegdun hagadila
og jafnvel samspil peirra.

Slikar alyktanir getur hann notad sem forsendur ad roksemdarfeerslu og peim
nidurstddum sem hann kemst ad, s.s. vardandi samspil hagadila og afleidingar pess.
Slikar tilgatur eda kenningar er sidan haegt ad sannprofa med samanburdi vid
hagfyrirbeeri (maelanlegum og 6meelanlegum) ef haegt er.

II. Adleidsla er su adferdafraedi sem dregur alyktanir af meelanlegum hagfyrirbaer-
um, en pa adferd ma flokka i annars vegar tilraunaadleidslu og hins vegar t6lfraedi-
adleidslu. Hér verdur pessum adferdum lyst i faum ordum.

1. Tilraunaadleidsla felur i fyrsta lagi i sér einangrun eda styringu & pvi hagfyrirbeeri
sem rannsaka 4. | 66ru lagi athugun, mat eda meelingu & ahrifum eins eda fleiri
hagfyrirbaera a hid einangrada hagfyrirbeeri. Ef heegt er ad styra slikri tilraun er
heegt ad endurtaka hana til ad afla fleiri gagna og vitneskju, sem siéan mé nota
sem grunn ad alyktunum er snerta hegdun eda samspil hagadila og jafnvel
adleidinga peirra 0.s.frv. Slikri adferd er pd erfitt ad beita i hagfraedinni, par sem
mjog erfitt er ad einangra eda styra peim hagfyrirbaerum sem rannsaka 4, s.s. ad
einangra pau fra utanadkomandi &hrifum stédugs straums hagfyrirbaera. [ 68ru
lagi er erfitt ad framkvaema slikt tilraun vegna t.d. andstédu hagadila vid patttoku

153 Mismunandi a8 umfangi.

154 Slikar steerdir geta speglast i hegdun eda samspili.

155 Svo sem mismunandi vaentingar eda mogulegar vaentingar.

156 b e. fra hinu almenna til hins sérstzeda.

157 Hagfyrirbeeri geta verid i margs konar myndum eins og fram hefur komid. Pau geta verid hugleeg i
edli sinu og pvi erfitt ad einangra eda styra.
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i slikri tilraun. | priéja lagi getur veri® naudsynlegt ad tilraunin taka langan tima par
sem ahrifin geta verid langvarandi.  fiérda lagi er oft erfitt ad koma vid maelingum
eda mati & ahrifum hagfyrirbeera, og ad draga fram eda einangra eitt hagfyrirbeeri
(meelanlegt eda dmeelanlegt) til ad athuga ahrif pess.

2. Tolfreediadleidsla felur i sér séfnun meelanlegra hagfyrirbeera, s.s. mismunandi
verd- og magnsteerda fré 6likum timum og kringumsteedum. Hun felur i sér flokkun
og umrddun slikra gagna, og rannsokn & sambéndum milli flokkadra hagsteerda,
sem nota ma sem grundvéll ad alyktunum vardandi s.s. hegdun og samspil
hagadila og jafnvel afleidinga beirra. Gallar pessarar adferdar eru margir. i fyrsta
lagi, ad byggja alyktanir adeins a malanlegum og oft adeins adgengilegum
hagfyrirbaerum getur takmarkad almennt gildi &lyktana. Liklegt er ad til séu énnur
hagfyrirbeeri, baedi meelanleg og dmeelanleg, sem hafa pydingu fyrir gildi &lyktana.
Marg hugraen hagfyrirbaeri og somuleidis framtida hagfyrir-beeri eru daemi um slik
hagfyrirbeeri, en pau geta ad sjalfsogdu haft ahrif & hegdun hagadila pott
Omeelanleg séu.

i 63ru lagi geta maelanleg hagfyrirbaeri fra mismunandi timum og kringumstaedum
verid flokkud sem samskonar fyrirbaeri pétt i rauninni séu pau mismunandi ad edli,
sem veikir gildi alyktana.  pridja lagi segir ofangreind adferd einungis ad rikjandi séu
akvedin tengsl eda sambénd milli hagfyrirbaera i tima og rami og ad slik tengsl séu
einungis likleg en ekki sénn. Su stadreynd hefur i for med sér ad alyktanir dregnar af
slikum sambdndum eru adeins liklegar en ekki sannar.

2.3 Inntak og uppsetning ritsins.

Ritid skiptist i fijora hluta. Fyrsti hlutinn eda inngangshlutinn samanstendur af
tveimur kéflum. [ fyrri kaflanum er sett fram akvedin heimspekileg syn eda grunnur ad
peim forsendum sem sidar er byggt & vardandi edli og hegdun adila hagkerfisins.
Meginmarkmid kaflans er ad syna fram & ad dsamleitni eda djafnvaegi i samskiptum
einstaklinga sé hid almenna astand en ekki samleitni. i seinni kaflanum er sett fram
hagfraedilegt vidhorf byggt & hinu heimspekilega viéhorfi sem fram kemur i kafla eitt.
Einnig er i peim kafla fijallad almennt um adferdarfreedi hagvisindanna. Umraedan i
pessum fyrsta hluta leidir i [jos ad timinn, Gvissan og veentingar eru fyrirbeeri sem ekki
verdur komist hja i hagfraedilegri kenningarsmidi sé byggt & peim skilningi a
einstaklingi sem fram kemur i peim hluta.

i 83rum hluta ritsins er fiallad um hinn svokallada ‘raunhluta’ hagkerfisins, p.e. um
framleidsluna, og er megindherslan & hegdun og akvardanir atvinnurekanda. Skiptist
sé hluti i fiora kafla. | pridja kaflanum er fjallad um annars vegar pa peetti sem hafa
ahrif & tekjuveentingar atvinnurekenda og hins vegar um pa kostnadarliéi sem hafa
ahrif & hegdun og akvardanir beirra. | fiorda kaflanum er fiallad um framleidslu-,
verdlags- og fiarfestingarakvardanir atvinnurekenda vid mismunandi hvatningu peirra.
i fimmta kaflanum er fjallad um vinnumarkadinn, akvardanir launa 0.s.frv. A3 lokum
er i sjotta kafla fjallad um fjarfestingamarkadinn; er par beedi vikid ad morkudum fyrir
fastafjarmuni og rekstrarfjarmuni.
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i pridja hluta ritsins er hinn svokalladi ‘peningahluti” hagkerfisins til umfjéllunar.
Ahersla er 1693 4 ad lysa starfsemi peninga- og fiarmagnsmarkada, hegdun adila
beirra markada og akvordun vaxta. | sjéunda kaflanum er fiallad um edli peninga,
uppruna peirra og préun, um skuldabindingar og fleira. | kafla 4tta er frambod peninga
og samspil hagadila & frambodshlid peningamarkadarins til umraedu. | niunda
kaflanum er fjallad um eftirspurn peninga, um hvata fyrir slikri eftirspurn, um eiginleika
eftirspyrjenda og mismunandi tegundir peirra, um akvordunarpaetti heildareftirspurnar
o.s.frv. Ad lokum er i tiunda og sidasta kafla pessa hluta fjallad um vextina, hvad peir
séu og hvernig peir akvardast.

i fiorda og loka hluta ritsins, sem samanstendur af tveimur kdflum, er hagfraedisyn
bessa rits dregin saman i tdlfreedibuning, auk pess sem helstu nidurstédur
rannsoknanna eru kynntar. Hagfraedisynin er sidan borin saman vid hagfreedisyn J.M.
Keynes eins og hun birtist i General Theory og timaritsgreinum a arunum 4 eftir,

Eftirspurnarhlié Frambodshlid

Neytendur — — Vinnumarkadur

. L Rekstrar- og
Flarfestar fastafjarmarkadir
Stjornvold Atvinnurekendur Fjarmagnsmarkadir
Erlendir adilar’ —— Adrir paettir?
Spakaupmenn —
- 0 @ v -

Fleedinlid Birgdahlid

Mynd 2.1 Hagfreedilikan. 1) Hagadilar annarra landa

2) Til deemis skattar.

Pungamidja ritsins er hegdun og akvardanir atvinnurekenda (kaflar 3 og 4) vid tiltekin
skilyrdi, s.s. tima, 6vissu og veentingar (kaflar 1 og 2). Pydingarmikid fyrir hegdun og
&kvardanir atvinnurekenda er ad sjélfsdgdu starfsemi vinnumarkadarins (kafli 5),
fiarmunamarkadarins (kafli 6) og peninga- og fiarmagnsmarkada (kaflar 7,8,9 og 10).
Ofangreinda hugsun ma tulka med adstod myndar 2.1 sem synir atvinnurekendur sem
pungamidju, sdmuleidis eftirspurnar- og framleidsluhlid hagkerfisins og fleedi- og
birgdahlid pess
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“Kveikjan ad pessu rit er reynsla hofundar af hinum efnahagslega
veruleika, sérstaklega 4 island a sjdunda og attunda aratug tuttug-
ustu aldar, sem reynst hafdi erfitt ad Gtskyra a vidunandi hatt atfra
hinum hefébundnu hagfradikenningum, sem idulega einfoldudu
mjog starfsemi hagkerfisins med einféldum forsendum, svo notast
meetti vio adferdafradi natturuvisinda vid smidi peirra. Ef til vill er
edli hagadila, hegdun og samskipti greinilegri & 6jafnvagistimum,
vegna meiri dvissu, sterkari hvatninga, brostinna vantinga, meiri
arekstra milli hagadila, og svo framvegis. Ritid er tilraun til ad setja
fram hagfraedikenningu sem betur tulkar og skyrir reynslu hofundar
af efnahagsstarfsemi pess tima, og er hugsud sem flatur fyrir frekari
umradu og proéun.

Hagfradikenningin er almennari en hin almenna kenning J.M.
Keynes fra 1936. Hun fjallar ekki ad sama skapi um hid almenna
jafnvaegi; hian hefur adrar aherslur vardandi hina virku eftirspurn (e.
effective demand), adra skilgreiningu & peningum, annad sjonarhorn
a eftirspurn peninga og a vaxta- og fjarfestingarakvardanir, og a
hlutverk vaxta. Ad auki leggur hin adrar aherslur @ skammtima
vantingar, & mikilveegi mismunandi kostnada, og a patt hins opin-
bera sem innri patttakanda i starfsemi hagkerfisins, svo hid helsta sé
nefnt.”

Inngangur, Uppsélum, Svipj6d 1984
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