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Kostnadarverdbolga

Verdbolga er af tvennum toga. Han sprettur ymist af aukinni eftirspurn og kallast pa
eftirspurnarverdbolga eda hin sprettur af auknum kostnadi og kallast pa kostnadarverdbolga.
Aukinn framleidslukostnadur og samdrattur frambods voru og pjonustu eru tvaer hlidar a
sOmu mynt, en ordid frambodsverdbolga hefur samt ekki nad ad rydja sér til raims vid hlid eda
i stad kostnadarverdbolgu, hvorki a islenzku né 66rum malum.

Eftirspurnarverdbolga og rad vid henni

Stjornvold eiga gomul og margreynd rad gegn eftirspurnarverdbolgu. Ef eftirspurn eykst, t.d.
innlend fjarfesting fyrirteekja eda eftirspurn atlendinga eftir innlendri véru og pjonustu, og
ognar jafnvaeginu i pjodarbuskapnum, pa geta sedlabanki og fjarmalaraduneyti beitt teekjum
sinum og tolum til ad sla a eftirspurnina til motveegis og halda verdbolgunni nidri, t.d. med
pvi ad draga r utgjoldum, haekka skatta eda hakka vexti. bessi vitneskja liggur fyrir og hiin
er hagnytt med einum eda 60rum hetti i naer 6llum fjarmalaraduneytum og sedlabonkum
heimsins.

Malid er samt ekki alveg svo einfalt. Stundum & uppskurdur i rikisfjarmalum betur vid en
nidurskurdur til ad kveda nidur eftirspurnarverdbolgu, t.d. med pvi ad auka veidigjold til ad
draga ur eftirspurn og fjarmagna ad auki frekari atgjold til heilbrigdis- og menntamala og
leekkun skatta. Hekkun vaxta getur med liku lagi orkad tvimelis ef hiin ladar ad aukid
innstreymi erlends flokkufjar sem ytir undir innlenda eftirspurn og grefur pannig undan
@tludum adhaldsahrifum vaxtahakkunarinnar. betta reyndist vera alvarlegur galli &
peningastjorninni 4 Islandi eftir ad verdbolgumarkmid var tekid upp hér 2001 likt og vida
annars stadar, en Ur pvi var batt ad nokkru leyti med nyjum varudarradstéfunum gegn sliku
braski pegar gjaldeyrishoftum var ad 60ru leyti aflétt eftir hrun.

Frambodshlid verdbolguvandans

Kostnadarverdbolga er margslungid fyrirbari, alpekkt fra fyrri tid, en féll 1 skugga fyrir ahrif
Miltons Friedman og annarra hagfreedinga sem homrudu 4 ad verdbolga veri alls stadar og
a@vinlega peningalegt fyrirbari — sem hin er ekki og hefur aldrei verid.

o Innflutt adfong. Hugtakid kostnadarverdbolga var ekki fyrr fallid ur nad en samtok
oliuttflutningsrikja (OPEC) snarhakkudu oliuverd i tvigang, fyrst 1973-1974 og sidan
aftur 1979-1981. Vi0 petta rauk verdbolgan upp a vid i oliuinnflutningslondum par ed
oliuverdshakkunin var kostnadarhakkun af sjonarholi fyrirtaekja sem brugdust vid
sumpart med pvi ad velta haekkuninni ut 1 verdlagio — kostnadarverdbolga! — og sumpart
med pvi ad segja upp folki. Pannig st6d a pvi ad verdbolga og atvinnuleysi jukust hond i
hond eftir 1973. Petta kom ymsum 4 6vart, en atti p6 ad blasa vid 6llum i 1j6si vidtekinnar
hagfraedi frambods og eftirspurnar par sem hvort heldur meiri eftirspurn eda minna
frambod prystir verdi upp a vid a frjalsum markadi.

o Innlent og erlent vinnuaf] Med liku lagi hafa 6nnur tilefni til heekkunar
framleidslukostnadar hlidsted ahrif a verobolgu, t.d. hekkun innlends kauplags umfram
framleidni. Ef kaup haekkar umfram pad sem fyrirtaekin telja sig rada vid, pa velta pau
kostnadaraukningunni, allri eda hluta hennar eftir atvikum, 0t i verdlagid i sjalfsvorn. Af
sjonarholi fyrirtekjanna er enginn edlismunur & heerra verdi sem pau purfa ad greida fyrir
innlent eda erlent vinnuafl og fyrir innflutt hraetni eins og eldsneyti.

Vextir
En vextir? Eru peir ekki kostnadarlidur i bokhaldi fyrirtaekja?
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Nu pykknar pradurinn. Forsagan er pessi. Fyrir halfri 61d og afram — petta voru pau ar
pegar fjarmagni var ekki frjalst ad ferdast 6hindrad milli landa — heyrdist st skodun oft ad
vaxtahaekkun veri 6fert rad gegn verdbolgu par ed fyrirtakin veltu haerri voxtum beint Gt
verdlagid og vaxtahaekkun vari pvi olia & verdbolgubalid. beir sem halda pessu fram vanmeta
letjandi ahrif haerri vaxta a eftirspurnina.

Almenna reglan er pessi: Pegar vextir orka baedi 4 eftirspurnarhlid pjodarbisins og
frambodshlidina, pa vega eftirspurnarahrifin jathan pyngra. Adhaldséahrif vaxtahakkunar a
eftirspurnarverdbolgu med pvi ad draga ur lantokum og fjarfestingum fyrirtaekja yfirgnafa
pensluahrifin sem leidir af pvi ad fyrirtaeki velta vaxtahakkun ut 1 verdlagid, m.a. vegna pess
a0 vaxtakostnadur fyrirteekja er fradrattarber og leekkar skattbyrdi peirra. Adhaldsahrif
vaxtahakkunar eru ad sénnu minni en pau varu ella, en ad 6llu virtu er vaxtahakkun eigi ad
sidur rokrétt radstofun gegn eftirspurnarverdbolgu. Pess vegna beita allir sedlabankar
heimsins vaxtahakkun til ad vinna gegn eftirspurnarverdbolgu.

Eg pekki bara eina undantekningu fra pessari reglu pott paer kunni ad vera fleiri og pad er
Sedlabanki Russlands arin eftir 1990. Russneski sedlabankastjorinn leit svo a4 ad aukin
peningaprentun og laegri vextir beindu peningum i réttar hendur (!) og pad myndi draga Gr
verdbolgunni sem rauk ar 16% 1990 upp i 1490% 1992. Jeffrey Sachs, pa professor i
Harvard-haskola, var radgjafi rikisstjornarinnar og sedlabankastjorans. Hann reyndi ad telja
bankastjoranum hughvarf og kom af fundi hans i 6ngum sinum og sagdi: He doesn’t get it, he
doesn’t get it! Og svo er pad Tyrkland par sem Erdogan forseti hefur nylega knt1id
sedlabankann til ad laekka vexti 1 80% verdbolgu. Tyrkland a OECD-metid i verdbolgu fra
1960, island 4 silfrid.

Hlutverk vaxta 1 hagkerfinu atti eftir ad breytast med tilkomu frjalsra fjarmagnshreyfinga
eftir 1990. slendingar pekkja petta vel. Vaxtahekkun i adhaldsskyni ladar ad erlent fjArmagn
i leit a0 goori skyndiavoxtun svo ad nidurstadan verdur ekki samdrattur peningamagns i
umferd eins og ad var stefnt heldur pvert 4 moti aukning peningamagns og meiri verdbolga
ondvert yfirlystum asetningi Sedlabankans. betta reyndist vera grundvallarbrestur 1 skipulagi
peningastjornarinnar med verdbolgumarkmidi sem hefur verid fylgt 4 Islandi fra 2001. Samt
er sjalfu verobolgumarkmidsfyrirkomulaginu ekki einu um ad kenna hvernig for heldur einnig
hinu ad stjornvold skyldu 4 sama tima reyna ad gera Island ad meiri hattar alpjodlegri
fljarmalamidstdd, sem endadi med hruninu 2008. Vel utfert verdbolgumarkmid kallar a
homlur a fjarmagnshreyfingar eda a.m.k. varadarradstafanir gegn braski likar peim sem settar
voru a ad radi AGS eftir hrun.

Misskipting

Svo er eitt enn sem ahangendum kenningarinnar um ad verdbolga s¢ alls stadar og @vinlega
peningalegt fyrirbaeri yfirsast. Atok um skiptingu auds og tekna geta verid sjalfsteedur
verdbolguvaldur hvad sem stjorn peningamala og fjarmala rikisins lidur. Misskipting, pad er
0j0fn skipting auds og tekna Ur hofi ad margra domi, er hagstaerd og skiptir mali sem slik. Vid
sjaum betta t.d. a hardri barattu Eflingar fyrir betri kjorum félagsmanna sinna sem eru medal
fataekasta folksins 4 vinnumarkadi.

Verdbolga er 60rum praedi afleiding valdabarattu. Hugsum okkur ad launpegar telji sig
verdskulda 70% hlutdeild i pjodarkokunni og vinnuveitendur telji ad sér beri 40% hlutdeild.
Daemid gengur ekki upp. Ef launpegum tekst ad knyja fram kjarasamninga sem veita peim
70% hlutdeild, pa bregdast vinnuveitendur vid med pvi ad velta hluta kostnadaraukans 1t i
verdlagid til ad rétt sinn hlut, og pa krefjast launpegar kauphakkunar i skadabatur i naestu
samningalotu og pannig afram koll af kolli. Verdbolgan heldur afram an pess ad Sedlabankinn
eda raduneytid komi endilega vid sdgu. Sedlabankinn getur ad visu reynt ad haekka vexti til ad
knyja vinnuveitendur til ad segja upp folki og launpega til uppgjafar, en sjaldgeeft er ad
sedlabankar kjosi ad fara pa leid. Hitt var segin saga a fyrri tid ad Sedlabankinn reyndi ad
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jafna metin med pvi ad fella gengi kronunnar til ad halda fyrirtaekjunum a floti, og verdbolgan
helt afram.

Monnum heettir til ad sjast yfir ad flestu folki er ekki adeins umhugad um eigin kjor heldur
einnig um stodu sina i tekjustiganum. Rannsoknir syna petta. begar folk er spurt: Hvort kysir
pt heldur ef pu meettir rada? Kauphaekkun um 5% handa pér og einnig handa 61lum 6drum
eda kauphaekkun um 7% handa pér og 12% handa 6llum 60rum. Nidurstadan er jafnan su ad
fleiri kjosa fyrri kostinn.

Misskipting skiptir mali. Pess vegna brugdust verklydsfelogin sem héfou pegar samid vid
SA okvada vid pegar Efling reyndi eftir pad ad rétta hlut sinn i tekjuskiptingunni. Atdkin 4
vinnumarkadi standa pvi ekki adeins milli vinnuveitenda og launpega heldur einnig milli
6likra launpegahopa innbyrdis. betta er gdmul saga eins og vid Assar Lindbeck lystum i
nokkrum timaritsgreinum fyrir mérgum arum. Petta gerir vidonam gegn verdbolgu enn erfidara
en ella veeri. Vaxtahakkun ein sér er ekki vaenleg til arangurs vio slikar adstaedur.

A endingu
Sedlabonkum hafa mérgum verid mislagdar hendur 1 barattunni vid verdbolguna sem gaus
upp ad nyju i heimsfaraldrinum eftir 30 ara hlé eda par um bil og enn sér ekki fyrir endann 4.
Vandinn stafar af pvi ad verobolguskotid var og er tvipatt: annars vegar eftirspurnarskot sem
hlauzt af storauknum rikisutgjoldum og peningapenslu til ad vinna gegn pvi tekjutjoni sem
folk og fyrirtaeki urdu fyrir af voldum faraldursins og hins vegar kostnadarskot par ed
framleidslukedjur roskudust, skortur vard & ymsum varningi, oliuverd rauk upp um skeid og
annad eftir pvi. Haerri vextir duga ekki vel gegn kostnadarverobolgu. Kostnadarverdbolga
verdur ekki kvedin nidur nema med 6drum radum, par & medal skipulagsumbotum, t.d. med
oflugu samkeppniseftirliti til ad halda fakeppni og okri 1 skefjum og med fort6lum til ad lada
folk og fyrirtaeki, rikisvald og sveitarstjornir til vidnams gegn verdbolgu.

Nerri ma geta, segi €g enn, hversu miklu betur gengi ad halda verdbolgu i skefjum og
rikisbiskapnum, einkaframtakinu og pjodarbuinu i jafnvaegi hefoi fullu gjaldi fyrir afnot af
sameignaraudlindinni i sjonum verid komid a i taeka tio.
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