HAGFRAEDISTOFNUN HASKOLA iSLANDS

Hagfreedistofnun Haskdla slands
Odda v/Sturlugstu -
Simi: 525-4500/525-4553

Fax nr. 552-6806

Heimasida: www.hag.hi.is
Télvufang: ices@hag.hi.is

Skyrsla nr. R98:02

Um avéxtun og navirdingu

Febriar 1998






~ Efnisyfirlit

0.1

0.2

0.3

0.4

0.6

English Summary. . ... ... ... ... ... .. ... ... 2
Nidurstdodur samandregnar . . . . . . ... ... ... .. ... 3
Einfalt hagvaxtarlikan . . . . . . ... ... ... ... ..... 4
03.1 Heimili. . . . .. .. . o 4
032 Fyrirteki. . . .. ... 7
0.3.3 Jafnvegislousn. . . . . . .. oL 8
034 Likan samandregid. . . . . ... ... ... 9
0.3.6  Aviztun og dheetta. . . . .. 10
fftreikningur 4 medalardsemi. . . . . . .. ... ... 12
0.4.1 Likan med jofnum wvexti. . . . . . .. ... ... 12
0.4.2 Bandarikin 1950:1 - 1994:4 . . . . . ... ... 14
043 fsland 1979-95. .. .. ... ... ... .. ... ... 16
0.4.4  Haguoztur og ardsems. . . . . . . . . . .. ... ... .. 17
Tilvisanir: . . ... . . ... 19
Vidauki: Skilgreining hagtalna. . . . .. .. .. ... ..... 20






0.1 Emglish Summary.

Most economic problems are intertemporal by nature, that is, agents’ objective
functions involve payoffs, e.g. profits or utility, accruing at different points in-
time. Dynamic optimization theory suggests that future values can be converted
to present value equivalents by means of discounting. This raises the question of
how future values should be discounted back to the present. Should one apply
some market rate of interest, e.g. the rate on long term government bonds? Long
term rates on bank loans, or some subjective discount rate?

In this report, an attempt is made to shed some light on the question from
two main angles. First, a dynamic optimization model, involving three types of
asset: domestic bonds, foreign bonds, and equity, is presented. It is argued that
certain requirements of internal consistency must be observed in any discounting
exercise. For example, factors such as economic growth, the volatility of asset ret-
urns, and the degree of risk aversion should be taken into consideration. Second,
post-War data on asset returns from Iceland and the U.S. are used to calculate
mean rates of return on capital held by the private sector.

In summary, the report concludes:

» The factors determining mean asset returns include: the volatility of the ret-.
urns, the degree of risk aversion, and the correlation between the two. Increased
volatility does not necessarily raise the mean return.

e A positive long term correlation between asset returns and economic growth
is to be expected, other things equal.

e Calibrating the dynamic asset pricing model to Icelandic and U.S. post-War
data sets suggests, that the annual mean rate of return on privately owned capital
has been in the order of 6%.






~ 0.2  Nidurst6dur samandregnar i

Flest hagrzen vandamdl eru bess edlis, ad verdmeeti falla til & mismunandi
_tfmum. Reynt er ad gera bau sambaerileg med nidvirdingu, p.e.a.s med pvi ad feera .
verdmaeti, sem vaent er sidar meir, med einhverjum haetti til ndvirdis. Pannig m4
bera bau saman vid férn b4 eda dbata, sem vid blasir 4 lidandi stund. T hagfreedi
hefur nivirding lengi tidkazt [ timatengdri himdrkun (e. dynamic optimization)
af morgu tagi. Af hagnytum damum par sem mivirBing kemur vid séigu, mé
nefna: mat & fjdrfestingarkostum, s.s bvi hvort reisa eigi dlver eda leggja nyjan
veg; kynslédareikninga og dtreikning 4 markadsverdi eigna. En hvérnig 4 ad.
nivirda framt@arverdmeeti? A ad nota rikjandi markadsvexti 4 einhverri tegund
skuldabréfa, t.d. hisbréfum? Bankavexti? Eda bad sem kalla mid jhuglaega
avoxtunarkrofu (e. subjective discount rate)? I pessari samantekt er reynt ad

beina spurningunni { dkvedinn farveg og nélgast svor.

Heér er spurningin afimérkud 4 tvo vegu. Annars vegar er sett fram likan med
timatengdri hamorkun, bar sem fram kemur ad innbyrdis samremis verdur ad
vera 4 milli Avixtunarkréfu og ymissa annarra patta, s.s. hagvaxtar og vidhorfa
til dheettu. IHins vegar eru konnud sdguleg gogn um Avoxtun fjirmagns & longu
timabili. Dzemi eru tekin fra fslandi og Bandarikjunum.

Helztu nidurstodur meaetti draga saman pannig:

e Avoxtun eigna er m.a. had vidhorfi manna til heettu, sveiflum { Axoxtun,
og fylgninni milli bessara patta. Ekki er sjdlfgefid ad ankinni dhaettu fylgi meiri
ardsemi (0.2.5). '

o Ardsemi og hagvoxtur haldast i hendur til lengdar: Aukinn hagvoxtur til
frambidar titheimtir aukna ardsemi fjarmagns ad 6dru gefnu. Pessi tengsl eru bé
misndin eftir viShorfum til dhsettu (0.3.4).

o If likaninu er beitt 4 islenzkar og bandariskar hagtlur sidustu dratuga verdur
nidurstadan, med edlilegum fyrirvérum si, ad medolardsemi heildarfidgrmuna €
ewnkaeign maelist mjdg svipud { londunum tveimur, eda ndlegt 6% 4 ari. Hafa
ber i huga, ad hér er um ad raeda safn eigna, sem ber umtalsverda dhaettu fyrir
einstaklinga og fyrirtaeki (0.3.2 og 0.3.3).

e Beinni m:plingar 4 medalardsemi einkafjdérmuna 4 Islandi drin 1973-95 benda
til svipabrar nidurstodu, 6.3% 4 dri. Petta ber einnig ad tilka med git (0.3.3).
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0.3 Einfalt hagvaxtarlikan

Hugsum okkur opi® hagkerfi, sem byggt er tvenns konar adilum, heimilum og

* fyrittekjum. Heimilin hamarka eigin hagszld af neyzlu nd og um alla framtid.

Pau geta sparad med bv{ ad kaupa innlend hluta- eda skuldabréf, utgefin af fyr-
irteekjunum. Ennfremur geta heimilin keypt (eda selt) skuldabréf { dtlondum.
Heimilin f& pannig { sinn hlut ard og vexti al dtgefoum bréfum. Fyrirtekin
framleiBa eina v6ru tir tveim pattum, vinnmu og {jarmunum. Framleidslutaekni
er slembikennd (e. stochastic). Einnig er gert r4d fyrir takniframforum { anda
Solows (1956). Annar kostur veeri ad gera rad fyrir innri haguesti (e. endogenous’
growth), ! en bar sem ekki skiptir meginméli hvernig hagvdtur er til kominn { pvi

sem & eftir fer, er 1eid Solows valin til einfsoldunar.

0.3.1 Heimals.

Hémdorkunarvanda daemigerds heimilis m4 setja fram pannig:

9]

max Eo ) Biulcw,cu), B€(0,1) 1)

{Cl-‘.:cﬂybﬁ-l-l ,b{+12¢+1} t=0

med hlidsjén af:

. Y o B
Crp el + Qezepr + b ey

<A+ d)z+ (1 +r)b + (1 + T{)etb{ + N, (2)

bo, bl og 2y gefin.

'Kunnustu likdn ltkon af innr hagvexti gera ymist rdd fyvir ad varanlegur hagvdxtur hljés-
ist af vaxandi mannandi (sjd t.d Lucas (1988), efa nyjum vbBrutegundum, sem eru dvéxtur
rannsékna- og bréunarstarfs, gjd t.d. Romer (1990).






o L)} R,
0w, e < 0; Tt — Ui > O

Gert er rdd fyrir ad nytjafall heimilanna sé stranglega hvelft, b.e: wy, uy >

Hér tdknar: By vongildi, skilyrt af beim upplysingum, sem tiltakar eru 4
timabili 0; § mivirdispatt (e. discount factor) 2; ¢;; neyzlu 4 innlendri voru;

- €y meyzlu & innfluttri vorn; e, raungengi erlendrar. myntar; b,¢; innlend skulda-..

bréf { lok timabils; gert er rdd fyrir eins timabils gildistfma (vixlar); b{ +1 erlend
skammtimabréf (vixlar); z,; fjolda hlutabréfa; ¢, hlutabréfaverd; w, raunlaun 4
vinnustund; N, fiolda vinnustunda, en midad er vid ad frambod heimila 4 vinnu
sé fast; d, ardgreidslur 4 hvert hlutabréf; r;, vexti af innlendum skuldabréfum:;

og 'r{ vexti af 1itlendum bréfum. Par ed peningar eru engir { pessu likani, verda-

nafnvextir jafnir raunvoxtum. 3

Med bvi ad =tla skuldabréfum ad gilda 1 eitt timabil m4 skipta eignun heirmila
{ tvo dlika flokka med einfoldum hastti: (i) eign, sem engin shaetta fylgir, par sem
eru hin innlendu skuldabréf; (ii) eignir, par sem dvoxtun er évissu undirorpin,
b.e.a.s hlutabréf og erlend skuldabréf, en beim sidarnefndu fylgir gengisdhamtta,®
Til einfoldunar er gert rdd fyrir hvi, ad enginn kostnadur fylgi vidskipturn med
skulda- eda hlutabréf,

Til ad leysa hamorkunarvandamadl, bar sem Gvissa kemur vid ségu, er idulega
ohjdkveemilegt ad umrita bad & affurhverft (e. recursive) form. Med pvi méti er
vandi af bvf tagi, sem skilgreindur er 1 (1), hlutadur nidur { vandamal, sern taka til
tveggja timabila { senn. Eftir slika nmritun verdur hamérkunarvandi heimilanna
pbanmig:

o, 0, 2,8) =  max  {uc, ) + BR{u(, b, 2, 8)}) (3)

(O] 73210' :b‘f sz)

med hlidsjon af;

cLtecy+q7 + 0 bebd SwN+(Q+rb+ L+l +(g+d)z (4

2Heér, sem og vidast hvar 1 pessum fraedum er gert rdd fyrir ad 8 s6 fasti. Um nylegar
tilraunir med breytilegan mivirdispitt { tilgangsfollnm neytenda ma benda & grein eftir Becker
og Mulligan (1997).

3Um eignaverd { almennum jafnvaegishkonum visast m.a. til Altug og Labadie {1994).

1Ef peningar veeru 1 likaninu horfdi mdlid 6druvisi vid ad bl leyti, ad innlendu bréfunum
fylgdi verdbdlgnahatta, par sem nzer eingdngn er samid num nafnvexti af bréfum til svo skamms
tima.
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b, b og z gefin,

bar sem (3) er Bellman-jafnan og S = (B, B, Z, K, 0) vektor, sem lysir dstandi
 hagkerfising 1 heild & hverjum tima. Steerdin K tdknar fjdarmuni bundna 1 fram-
leidslu og & er slembilidur § framleidslufalli, sem ndnar verdur lyst sidar.

Hamérkun (3) ad teknu tilliti til (4) gefur eftirtaldar lausnir:

¢ =E{M(d'+¢)} (5)
1= (1+)E{M,}, (6)
1= (14 E{M/e} (7)
e = /Uy (8)

bar sem My = B(u))/ur), b.e.as., stabkveemdin (e. marginal rate of substitution)
milli neyzltt ¢; mi og 4 neesta timabili.

Jotnur (5) - (7) syna jadarskilyrdi neyzlu og sparnadar. T (5) ms4 lita svo &, ad
ef heimilin férna neyzhu 4 innlendri véru mi og verja sparnadimum til hlutabréfa-
kaupa, pd meelir vinstri hlid jofnunnar férnina, en st heegri dvinningin 4 nasta
tfmabili,en dvoxtunin af hlutabréfakaupunum gerir kleifa aukna neyzlu ps. Jofn-
ur (6) og (7) syna hlidstaett jafuvegi fornar og dbata, bar sem sparad er { formi
innlendra og utlendra skuldabréfa. Takid eftir vongildinu fyrir framan staerdirnar
(d'+ ¢') og € /e { jolunm (6) og (7). Pad stafar af Gvissunni, sem bessar sterdir
ertt undirorpnar.

Jafna (8) synir jadarstadkveerndina milli innlendu vorunnar og peirrar inn-
fluttu. I kjorstodu er nin jofn hlutfallslegu verdi varanna, b.e. ranngengi itlendu






myntarinnar. Ef bad haskkar, ® baetir innlenda varan samkeppuissté®u sina og

neyzla 4 henni eykst 4 kostnad hinnar innfluttu, midad vid forsendur per, sem
gefnar eru um nytjafallid ad framan. M4 bvi tilka (8) sem innflutningsfall, par
semn. neikvestt samband er milli ¢; og e.

0.3.2  FPyrirteki.

Hid deemigerda fyrirteki reynir ad hdmarka nivirdi eigin hagnadar:

oo}

max  Eo Y {M[AF(K;, N;) ~ wy Ny — L]}, {9)
{I{H'erﬁ} t=0

med hlidsjén af:

It == I(H-l el (1 _ (5)](11, (10)

bar sem M, = B(u1/110) er si péttur, sem fyrirtzekin nota til ad nivirda fram-
tidarhagnad; (uy,/u10) mezlir stadkveemdina milli neyzlu 4 tfmabili 0 og ¢, en nin
kemur vid stgu { mivirdingu, par ed heimilin eiga fyrirtaekin; § er afskriftarhlutfall;
N eru vinnustundir & mann i hagkerfinu; 4; er pattur, samsettur 1ir tvennu:

Ar=6X, A>1,
par sem 6, er slembibattur og A* lysir varanlegum tzekniframfsrum.

Fyrirtaekin kosta fjirfestingu sfna med prennum heetti: (i) dtgafu skuldahréfa,
(ii) dtgdfu hlutabréfa og (iii) framlagi rekstrar: 8

Li=B+qZ - Z)+ 117 (11)

8 Jafngildir faekkun 4 ranngengi heimamyntarinnar.
il einfoldunar er ekki gert vad fyrir ad fyritaekin leiti it fyrir landsteina { fjarmognun, Par
€0 s1 leid er heimilunum fier, pd breytiv bessi einfoldun engn um meginnidurstodur ikansins,
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Virdisfall fyrirtekjanna er skilgreint pannig:

V(8) = max {T1+ BMV(S)]} (12)

med hlidsjon af:

I = AF(K,N) —wN —K'+ (1 - §)K (13)

Hamorkun (12) m.h.a. (13) gefur lausnirnar:

w = AFy (14)

E{MA'F + (1 -8} =1 (15)

Jofnur (14) og (15) skyra sig ad mestu sjalfar: samkvaemt (14) er baett vid
vinnustundum ad pvi marki, semn jadaratktst vinnu eru jofn launum; samkvaemt
(15) er fjarfest ad pvi marki, sem jadarafkost fjarmagns eru jéIn mivirdispatti
(dvoxtunarkrofu) fyrirtaekjanna.

0.3.3 Jafnvegislousn.

Almenn jafnvaegislausn felur { sér lausn, har sem:

(i) lausnir heimilanna samrymast heildarstzerdum, m.s.0.:
f !
K=K, n=N V=B, 0 =B =2 =1;
(i) jafnveegi er & vorumarkadi:

AF(K,N)=¢; + K' — (1 = §)K + X,

8






bar sem X tdknar 1itfutning; 7

(i) jafnveegi er 4 greidslujofnudi vid itlond:
X —ecy+ (1 +r)eB! —eBf = 0.

Skilyrdi (iii) byggist 4 kerfi fljétandi gengis. Skilyrdid um sléttan greidslujofnud
skvardar pannig raungengid, e. DPetta er einungis til einféldunar gert, par sem
eklki skiptir mali hér hvernig gengisdhaetta er til komin. Athuga ber ad ef gert vaeri
r40 fyrir fostu nafogengi, yrou eftir semn d0ur sveiflur { raungenginu, bé jafnan
minni en vid gengisflot.

0.3.4 Likan samandregid.

Likanid { heild sinni md f4 med pvi ad draga saman jofnur (5) - (8), (14) og
(15), auk skilyrda (ii) og (iii) { jafnvegislausninni:

¢ = B{M(d +¢)}
1= (1+7)E{M;}
1= (1+r/)E{M.e'/e}
€ =ty /1

w= AF,

7Athugi6 ad ef pert er rdd fyrir ad nytjafoll erlendra heimila eru sams konar og nytjafoll’
heimilanna { likaninu, pd md skilgreina X med Wlidstaedum luetti og spurnina eftiv ¢y f jofnu
(8). Af pvi leidir, ad utflutningur er m.a. hadur ranngengi, e, og er vaxandi 1 peirri staord.

9






AF(K,N)=c,+ K'~ (1 - §)K + X,

X —eco+ (1+r)eBf —eB/' = 0.

Ur pessu likani m4d 4 kjorlausnir fyrir: ¢;, ¢, ', q, K, w, X oge.

0.3.5 Avéztun og dhetta.

Ef gert er vd0 fyrir ad heildarardur af hlutabréfum, b.e. By = (&' + ¢')/q, hiti
Jognormal® dreifingu, b4 m4 taka saman jofnur (5) og (6) bannig:

e g
g — T = —Omygpty

!
= —OmT . Pmrg (16) ’

bar sem rg" = InE(RL), m =In M, rg' = nRp, 0y, er samvik (e. covari-
ance) milli m og 7’ 0 Py fylgnin milli somu sterda,

Vinstri hlid jofnnnnar melir dhaettupoknun (e. risk premium) af hlutabréfum.
Hin verdur til vir prennu:

(i) stadalfraviki hlutabréfaards
(ii) stadalfraviki staBkveemdar 1 neyzlu

(ii) fylgnioni milli hessara pitta (jafnan neikveed.)

85j4 t.d. Lettan og Uhlig (1996)
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Af bessu sést ad lykilpsettir shaettupcknunar eru mdsuezﬂw ANNATS Vegar
og smekkur (1ogun nytjafalls) hins vegar. Miklar ardsveiflur titheimta bannig
hda dhettupsknun ad 6dru jofon. Sama gildir wn mikla dhaettufelni (e. risk
aversion), b.e.a.s. ef nytjafoll heimila eru mjog hvelfd (e. conca.ve), en vid pad
verdiir stadalfravik stadkvemdar { neyzlu mjog hatt. ¥

Taka m4 saman jofour (6) og (7) med hlidstaedum heetti:

,!J — ,,.ff_'_gef + O—n;,g’, (17)

bar sem g = InFe'/e, ¢ = 1u(e'/e), 0g 0y samvikid milli m og ¢’

Jafna (17) synir samband vaxta al inonlendum skuldabréfum og tlendum.
Hin gildir vid frjdlsa fjarmagnsflutninga milli landa og kostnadarlaus viéskipti
(e. uncovered interest arbitrage). Hvad md af henni rdda um samband ' og r//,
b.e. raunvaxta af innlendum og dtlendum skuldabréfum?

Ef raungengi erlends gjaldeyris er a8l jafnadi Isegst { g6dzri (e. countercyclical),
verdur ogn oy > 0 ef nytjafsll heimilanna eru hvelfd. Petta stafar af bvi ad neyzla
er pa jafnan { hdmarki og jadarnytjar pessvegna { ldgmarki. Vid slikar adstsedur
verda raunvextir ad medaltali heerri innanlands en ntan. Damid snyst hins vegar
vid ef raungengi ritlendn myntarinnar er hiest { gédeeri (e. procyclical). P4 verdur
poknun vegna gengisdhattu neikvaed. Af islenzkum hagtélum sidustu sratuga m4
réda, a0 fyrra tilvikid er mun pyngra 4 metunum, enda hafa hagsveiflur ad mestu
att raetur [ skrykkjottum wtflutningi. Likt og [ jofnu (16) yrdi tolulegt mat 4
shaettubdknun mjog ligt midad vid vidteknar forsendur um logun nytjafalla og
sognleg gogn um préun raungengis vida um lond.

Um nylegar tilraunir til ad fella dhoettupéknun inn § almenn jafnvegistikon mad sja t.d.
{ Rouwenhorst (1995), Heaton (1995) og { Lettau og Uhlig (1996). Hér rekast menn 4 ba
stadreynd, ad illa gengnr ad nd fram hvorutveggja { senn: ad f4 heildarneyzlu til ad sveiflast
dméta og 1 hagtélnm; oy ad framkalla dhattupoknun naerd pvf sem hagtslur meaela. Hér er sem
56 4 ferd pad, sem kalla mactti dhettubdtarvandann (e. equity premium puzzle). T framantoldumn
greinum eru reyndar ymsar leidir til ad vada fram dr vandanum, en 4n teljandi drangnrs. Petta
vandamal er hvi ad miklu leyti éleyst { frmdunum.

11
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0.4 jﬂiti"éiikningﬂur 4 fheaalarésémi.i

0.4.1 Likan med jéfnum vexts.

Nota m4 ltkanid ad framan til ad meta medalardsemi figrmuna yfir eitthvert
tfmaskeid { hagsogu lands efa pjédar. Slikir reikningar byggiast 8 dkvedrum
forsendumn um form nytja- og framleidslnfalla. Tokum tzemi um algeng fallform:

I/ I |

AtF(I{t, Nt) = Ht)\tf(f"n%_“

Studulling -y { nytjafallinu meelir sheettufzelni med dkvedinn méti, eda vl sem 4
ensku er nefnt coefficient of relative risk aversion’, (gjarnan skammstafad CRRA.)
Framleidslufallid er af Cobb-Douglas gerd, sem titt er notad i hvers kyns reikn-
ingum, bar sem framleidsla kemur vid ssgu. °

Dessi fallform tryggja, ad likanid leitar med 10 og tima ad dstandi, par sem jafn
voxtur er 1 neyzlu, ¢; og ¢z, framleidsin, y og fisrmunum, K (e. balonced growth
equilibrium). Syna m4 fram 4 ad hinn sameiginlegi voxtur Lytur likingunni;

n o= Al/(l-—ﬂ!),

Y G1oggnr lesandi dttar sig 4 pvf hér, ad Cobb-Douglas fallid gerir r4d fyrir stodugri skiptingu
iramleidslutekna mitli vinnn og fjairmagns. Hagtolur syna hins vegar, ad hin getur verid breyti-
leg frd dri til drs. A bad sérstaklega vid hér 4 landi [sjd t.d. Pjédhagsreikninga nr.13, 1994,
8.136-7.| Petta kemur pé ekki svo mjog ad s6k hér, bvf athyglin beinist ad hepdun hagstarda
lengd 6drn fremmy,






-~ bar sem v > 1 felur { sér almennan hagvoxt.  Petta samband m
pannig;:

]

par sem ¥ = lnwv og A=1InA, bannig ad hagvoxtur jafngildir 4 > 0.

Jofnur (10) og (15) eru lykiljofnur  peim itreikningum sem 4 eftir fara. Med
framangreindum fallformum md umrita baer jofour bannig:

d=1fv—(v—-1) (18)

77

) )

bar sem + = I/Y og v = K/Y. Hér er midad vid langtimalousn likansins, par
sem hlutdeild fjarfestingar { framleidslu (e. investment to output ratio) og fjar-
magnsstudull (e. capital-output ratio) ern fastar. Hugmyndin er si, ad taka
nzgilega langt gagnatimabil til athngunar, pannig ad leggja megi eitthvert mat 4
medalstodu ymissa sterda i hagkerfinn; m.8.0. ad skilgreina megi eitthvert med-

~altal fyrir hluteigandi steerdir, sem samsvari langtimalausninni tir likaninu. En
fjirmagnsstudullinn og hlutdeild fjirfestingar eru kunnar stzerdir af pessu tagi,
auk hlutdeildar fjarmagns { framleidslu, o, og hagvaxtar 4 starfandi mann, v. Ur
hagtolum m4 sem s¢ f4 upplysingar um «, &, » og v. Sidan getum vid notad
jofnur (18) og (19) til ad finna pau gildi 4 § og §, sem samrymast sogulegum
gognum. Vid skulum lita 4 tvo desemi pess efnis: annad bandarfskt, hitt fslenzkt.
Hid fyrra er byggt 4 drsfjordungstdhun, hid seinna & drstolum. !

""Fins og kunnugt er, midast islenzkir pjeShagsreikningar eingongu vid drstélur. Pessi munur
skiptir bd ekki sktpum um nidurstédur.
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~ 0.4.2  Bandartkin 1950:1 - 19944

Samkvemt bandariskum hagtolum fr4 pessu timabili pildir :

Tafla 1
[a 0357]
| e 0.208 |
| v 11.924 |
| v 1.0045 |

Heildarfjarmunir fela f sér fjdrmuni bundna { atvinnuvegumn, ibidarhiisnsdi
og varanlega neyzlufjirmuni (e. consumer durables).' Fjsrmunir, sem tengjast
starfsemi hins opinbera, s.s byggingar og samgéngumannvirki, eru ekki hafdir
med, bar sem reiknnd leiga af beim er ekki medtalin { tolum um heildarframleidsly.
AD auki er s leiga ekki audreiknud, pvi bjénusta opinberra fjirmuna er yfirleitt
ekki goldin verdi 4 markadi. Athygli skal vakin 4 pvi, ad sama gildir wm islenzka
tilvikid, sem fylgir hér 4 eftir (sj4 0.3.3).

Athugid ad gildid 4 v samsvarar 1.8% drlegum medalhagvexti 4 vinnandi mann
4 timabilinu 1950-94. Ef bessar upplysingar, d4samt beirri forsendu ad v =1, eru
settar inn 1 jofnur (18) og (19), verdur titkoman pessi: 3

& =0.0128
8 =0.989

Umreiknad til drsgilda samsvara pessar tolur whb. 5% afskrift fjsrmuna og
ndvirdisbzetti 0.957. Vid getum lika notad bessar upplysingar til ad reikna verga
(e. gross) og hreina (e. net) medalardsemi fjarmagns:

“Um nanari skilgreiningar 4 hugtoknm visast til vidauka.

BEf notad er annad og harra gildi 4 7y, t.d. 2, bd verdur mivirdishatturing, 3, nokkru
haerri, eda 0.994. Sé v lipkkad enn meir, t.d. upp 1 5, pa fer 8 upp fyrir einn, eda 1 1.007,
Ef vi0 haldum 1 hina dttina, og setjum t.d. v = 0 - sem jafngildir dnelegu nytjafalli - pd fast
B =1/{a/v+(1-48)) = 0.985, m.8.0.: hin ,huglega’ dvextnnarkrafa verdnr jofn jadarframleitni
fjArmagns.
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AF, — 6 =0.0155

Samkveaemt bessu nam hrein medalardsemi fjarmagns 1.55% 4 drsfjordungi 4
timabilinu 1950-94, eda 6.35% 4 4ri.

Fré0legt vaeri ad bera bessar tolur saman vid ymsar beinni ardsemismalingar,
sem fyrir liggja { bandariskum hagtolum. Tafla 2 varpar liési & nokkrar slikar.
Par kemur fram medaldvixtun dsamt stadalfraviki, 4 hlutabréfur annars vegar
og 3ja manada rikisvixlum hins vegar. Tolur midast vid arsfjérOunga, en ank bess
er medaldvoxtun umreiknud til drsgilda.

Tafla 2
] | Mebaldv. Stadalfrv. Medalarsay. 1
| Hlutabréf [ 1.83 5.92 7.51 ]
| Skuldabréf | 0.21 0.74 083 |

Hvor tveggju bréfin eiga sér samsvorun 1 likaninu. Af tofln 2 er 1jést ad 4véxtun
hintabréfa er miklu neer tolum um heildarardsemi fidrmagns en pad, semn skulda-
bréf gefa af sér ad jafmadi. Lr bad ofuredlilegt, par sem hin tvo fyrroefndu hugtsk
fela 1 sér krofur & blut { afrakstri framleidslunnar, sem oft er s.0i sveiflukennd-
ur. Ymislegt skilur b6 & milli hugtakanna tveggja. [ fyrsta lagi ner heildarstofn
fjdrmuna til atvinnuvega jafnt sem heimila (sbr. bidarhisnasdi og neyzlufjdr-
muni); hlutafé neer eingdngu til atvinnuvega. [ oirn lagi fer pvi fjarri ad 6l
atvinnufyrirteeki sén skrad 4 hlutabréfamarkadi. Par vantar yfirleitt einyrkja (e.
nonincorporated business) og annan smérekstur,

T toflunni kemur einnig fram hinn mikli munur sem er 4 ardsemi hlutabrafa
og skuldabréfa. S staireynd ad hlntabréfin gefa meira af sér er vissulega. {
samracmi vid forsendur likansins. En eins og adur er getid (sbr. n.m.gr. 9) 4 pad
{ vandradum med ad skyra pann mikla mun, sem sj4 ma 1 toflunni.






0.4.3 Island 1979 - 95.

fslenzku gognin eru ekki ad ollu leyti sambzrileg vid bau bandarisku. I fyrsta
lagi eru pau fslenzku drleg, ekki 4rsfisrdungsleg. [ 6dru lagi vantar varanlega
neyzlufjirmuni (p.e. adra en fbilarluisn=di) f fslenzkar t6lur um bjédaraud. [
bridja lagi er islenzka gagnatimabilid mun styttra en hid bandarfska. Astzedan

er s, ad framleidsluuppgjor bjédhagsreikninga (en pad gefur upplysingar um-

skiptingu tekna milli vinnu og fjfrmagns) nser ekki aftur nema til drsing 1973.
besst atridi ber ad hafa { huga vid allan samanburd.

Samkyeaemt islenzkum hagtslum fra 1973 - 95 gildir:

Tafla 3
|+ 0.194 |
|v 3213
| v 1.0150 |

Samkvsemt toflunni hefur framleidsla 4 drsverk aukizt drlega um 1.5% til jafn-
afar 4 timabilinu 1973-95, heldur minni véxtur en malist 1 bandarisku tolunim,
en bo 4 svipudu réli. Af t6funni ma og rada, ad hlutdeild fidirmagns { vergum
battatekjum mzlist ad medaltali hin sama og { Bandarikjunum, en st midast
reyndar vid) lengra timabil. Petta er b6 visbending um ad skipting péttatekna sé
mjog svipud { londunum tveimur begar til lengdar lstur.

Tonsetning { jofnur (18) og (19) likt og Adur gefur:

§ = 0.0454

16

e AR






=~ Pessartolur eru ekki ésvipadar peim bandarisku, ferdum til drsgilda. Verga

0g hreina medalardsemi fjirmagns md einnig finna 4 sama hatt og 1 bandarfska
daemninu:

AP = afv = 0.1049
APy —§ =0.0595

Hrein medalardsemi er pannig 5.95% 4 4ri, eda bysna nserri peirri, sem meelist
samkvaemt bandarfsku t6lunum. En eins 48ur segir verdur ad hafa ymsan fyrirvara
vi® pennan samanburd.

Ekki er unnt a8 koma vid beinum maelingum & medalardsemi hluta- og skulda-
bréfa hér 4 landi med sama haetti og { Bandarikjunum. Pad stafar einfaldlega
af pvi ad markadur fyrir slikar eignir 4 sér afarstutta sogn 4 Islandi. Melingar
spanna of stutt skeid til ad teljast markteekar. Hins vegar meetti reyna ad nélgast
hugtak, sem maelir medalardsemi fjsrmuna i einkaeign, b.e.a.s. hjodarandsins ad
fratoldum fjarmunum { opinberri eigu.

Ef reiknud er Arein medaldvéxtun fjarmuna i einkaeign 4 tfmabilinu 1973-95,
verdur nidurstadan pessi:

ric = H/K = 0.062,

eda 6.2% 4 dri. Fius og venta matti er bessi nidurstada mjog nilaegt beirri, sem
fékkst hér ad framan. Sterdin H taknar rekstrarafgang ad fradregnurm afskriftum,
og er skilgreind ndnar i vidauka.

0.4.4 Haguéztur og ardsem.

Likanid, sem studzt er vid { bessari ritsmid leidir af sér dkvedin tengsl milli hag-
vaxtar og avixtunar fjirmagns 1 lengd. Ef nivirdishemtti, sem og 83rum studlum
likansins er haldid fostum, b4 ma beita bvf til ad leida fram medalardsemi vidd
mismunandi forsendur um hagvoxt. Peer fela { sér drlegan hagvoxt 4 bilinu 0.8 -
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_ 2.8% 4 starfandi mann. Ef tekid er studlamat pad sem fékkst dr bandarisku hag-. . . _ _ _ _ _

tolunum, og gert rad fyrir tveim kostum um dhattufelni, v = {1,2}, b4 verdur
dtkoman bessi (tolur midast vid drsgildi):

Tafla 4

7=1 y=2
| 8 = 0.957 B =10.976

| Hagvoxtur  Ardsemi | Hagvoxtur  Ardsemi |

| % % | % % |
| 08 54 | 08 41 |
| 18 63 | 18 63 |
| 28 75 | 238 83 |

Tafla 4 endurspeglar ymsa kunna eiginleika nyklassiskra hagvaxtarlikanas

1. Hagvoxtur og ardsemi fjarmagns haldast { hendur begar til lengdar lstur.
Petta segir hins vegar ekkert mm samband stzerdanna til skamms tima.

2. Pvishattufalnari sem begnar bjédiélagsing eru, peim mun meir parf ardsemi
ad aukast til ad tryggja tiltekna hagvaxtarbét. DPessu md einnig lysa bannig:
Aukin ardsemi framkallar minni hagvixt eftiv bvi sem dheettufzelni er meiri
pi6ofélaginu. Af bessu er 1jést ad samband ardsemi og hagvaxtar er mjog had
vidhorfi til dhzttu.

Ad ollu samanldgdu er pvi 1j6st, ad margs er ad geeta begar verdmeeti framtidar
eru feerd til ndvirdis. Par kemur margt vid stgu, s.s: mat & stodugleika dbata,
vidhorf til dheettu, og hagvaxtarhorfur & timabili vi, sem vandinn tekur til hverju
sinni,
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0.6 Vidauki: Skilgreining hagtalna.

Hér fer 4 eftir stutt yfrlit um helztu stzerdir peer, sem notadar eru vid ardsemis-
dtreikninga { 3. hluta.

Bandariskar hagtélur
Til heegdarauka eru hugtok hofd 4 ensku, { samraemi vid heimildir: 4

IK: Total business equipment & structures and residential + Stock of consumer
durables.

I: Gross private domestic investment + Expenditures on consumer durables
-+ Net exports.

Y: Gross national product + Flow of services from consumer durables.

Vid ttreikning 4 hiutdeild fjarmagns [ framleidslutekjum, «, var fylgt adferd
sem Cooley og Prescott hafa m.a. beitt og Iyst er i Cooley (1995, 5.18-19). |
stuttu mdli er bar gert rdd fyrir ad tekjnr einyrkja skiptist milli fjarmagns og
vinnu { sému hlutfolluam og { atvinnurekstri sem rvekinn er § félagaformi.

YMHeimildir: FAME Economics Macroeconomic Database; Federal Reserve Board,
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islerfazﬁka'('rh?fgtfi bur: 1
K: Fastir fjdrmunir bundnir { atvinnuvegum -+ fbudarhss.
¢ = (Verg fjirmunamyndun 4 vegum einkaadila)/(Verg landsframleidsla). -
Y Vergar pattatekjur skv. framleidsluuppgjori + Mismunur uppgjérsadferda.

H: Vergar pattatekjur skv. framleidsluuppgjori -+ Mismunur uppgjorsadferda
- (Laun og tengd gjsld + Amtlud eigin laun) - (Afskriftir skv. pjédaraudsmati -
Afskriftir af opinberumn fjarmunum).

Vid dtreikning 4 hlut fjarmagos { framleidslu, «, var dstludum launatekjum
einstaklinga med eigin rekstur baett vid sterdina Jlaun og tengd gjold' [ fram-
leidsluuppgjori pjédhagsreikninga. Sama dstaeda 4 hér vid og um bandarfska
tilvikid: laun og tengd gjsld, eins og pau eru skilgreind i pj6Ohagsreikningum,
fela elki { sér wmbun fyrir vinnuframlag einyrkja. Pétt ekki sé fylgt ndkvaemlega
stmu leidréttingaradferd { badum tilvikum, sttu nidurstodur ad vera sambeerilegar
{ stérum drattum. Astaedan fyrir bvi ad medhondla fslenzku hjédhagsreikningana
4 annan veg er s, ad hér 4 landi er adilun [ einstaklingsrekstri gert ad reikna sér
laun vid skattskil.

Lidnum ,Mismun uppgjérsadferda’ er bastt vid pattatekjur skv. framleidslu-
uppgjori vegna pess, ad Pjcdhagsstofnun setur jafnan radstofunaruppgjorid fram
sem megin uppgjorsadferd [ skyrshun sinumn.

13 Heimild: Pjédhagsstofnun.
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