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Verdbolga i nyju ljosi
Peningastefna undangenginna aratuga hvilir um of 4 préngri og pess vegna rangri greiningu
Miltons Friedman og annarra sem héldu pvi fram ad verdbodlga vaeri alltaf og alls stadar
peningalegt fyrirbaeri. Af pessari rongu greiningu dréogu Friedman og fylgjendur hans pa
rokréttu en réngu alyktun ad vionam gegn verdbodlgu pyrfti ad felast i adgerdum sedlabanka a
svidi peningamala og bankamala fyrst og fremst, p.e. haegari vexti peningamagns i umferd,
haekkun vaxta og pess hattar. Sem stefnumid og verklysing eru verdbdlgumarkmid
sedlabanka fra pvi fyrir aldamaétin 2000 sama marki brennd.

Verdbodlga sem valdatafl

Vist skiptir voxtur peningamagns mali og einnig hallarekstur rikisins, til daeemis sem skyring a
verdbolguskotinu sem enn sér ekki fErir endann a pétt heimsfaraldurinn sé lidinn hja. En
fleira hangir a spytunni. Verdbdlga er annad og meira en peningalegt fErirbrigdi par ed han
getur att sér fjolbrelittar orsakir, sumar alls éskBldar gangi peningamala.

Ein slik orsdk verdbdlgu er togstreita dlikra samfélagshdpa um skiptingu auds og tekna.
Pessi tegund verdbdlgu — verdbdlga sem valdatafl! — hefur legid f@rir svo lengi sem elztu
menn muna. En pad var haegt ad sdpa henni undir teppid vegna pess ad skipting auds og
tekna potti lengi vel ekki eiga heima i meginstraumi pjédhagfraedinnar og lenti pvi fErir
einskaera handvomm og hugvomm utan alfaraleidar dsamt peim efnahagslegu og félagslegu
afleidingum sem mikil misskipting getur haft i for med sér.

Alan Blinder, professor i Princeton-haskdla og einn helzti pjodhagfraedingur Bandarikjanna
og sidar adstodarbankastjori Sedlabankans i Washington (hann kenndi mér), skrifadi
doktorsritgerd sina vid MIT um tekjuskiptingu, en hann fékk ekki lefi til ad halda ndamskeid
um tekjuskiptingu i Princeton par ed efnid potti ekki eiga erindi vid nemendur.

NU er 6ldin 6nnur, loksins. Misskiptingin er & allra vitordi og allra vorum, svo mjog ad
margir telja hana dsamt hlynun loftslags og skridandi fasisma vera medal mikilveegustu
askorana almennings og stjornvalda eins og sakir standa.

Hvernig gat petta gerzt? Ein skyringin kann ad vera su ad vesturveldin, einkaframtakid ekki
sidur en stjornvold, ofmetnudust af sigri sinum Bfir Sovétrikjunum og fRlgirikjum peirra i kalda
stridinu og litu svo @ ad nu vaeru peim allir vegir feerir eftirleidis. Forstjorar fErirtaekja bérdu
sér a brjdst og téku ad (a) skammta sjalfum sér og hverjir 6drum stjarnfraedileg laun,
stundum daglaun sem jafngiltu arslaunum &ébrelZttra starfsmanna 4 verksmidjugoélfinu, (b)
taka 6taepilegan ard ut dr fBrirtaekjunum til eigin nota og (c) hreidra um sig i skattaskjélum,
sem enn hefur ekki tekizt ad opna og afhjupa nema ad litlu lefi.

Vixlhakkun kaupgjalds og verdlags

Fra gamalli tid pekkjum vid mikla haekkun kaupgjalds sem sjalfsteedan verdbodlguvald.
Launagreidslur eru snar pattur i kBstnadarbokhaldi fyrirtaekja. Pegar laun haekka samkvaemt
kjarasamningum umfram raunverulega eda imyndada greidslugetu vinnuveitenda, pa velta
beir skiljanlega hakkuninni ad hluta eda i heild Ut i verdlagid eins Blg i sjalfsvorn. betta var
snar pattur i vixlhakkun verdlags Bg kaupgjalds & islandi & fyrri tid. Engum datt pa i hug ad
skRlda ardgreidslur fyrirtaekja til eigenda sinna sem hlidstaedan verdbodlguvald, enda var
reksturinn pa med 6dru snidi, innlendur hlutabréfamarkadur var ekki til stadar Blg annad var
eftir pvi. Pad sem eigendur Bg stjornendur toku Ut at fyrirtaekjunum var yfirleitt talid renna
med leynd ur landi Bg var pvi talid hafa litil sem engin ahrif 4 gang verébdlgunnar heima fyrir
ef menn skenktu peim moguleika panka yfirh6fud.
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NU eru adrir timar. Eigendur fyriraekja taka Ut ard sinn fyrir Bpnum tjéldum Bg verja a.m.k.
einhverjum hluta hans innan lands. Ardgreidslur til eigenda eru ekki en settu po ad réttu lagi
ad vera skradar sem kRstnadarlidur i rekstrarbdkhaldi fyrirteekjanna Blg eru pvi i raun réttri
sjalfstaedur verdbolguvaldur likt Big kaupgreidslur til launpega. Greidslur til eigenda g
launpega standa samkvaemt edli mals hlid vid hlid dsamt 66rum utlogdum kEstnadi.
Sedlabankinn i Kansas stadfesti pennan skilning nylega par sem bankinn fjalladi um aukinn
hagnad fyrirtaekja sem mikilvaegari uppsprettu verdbdlgunnar i Bandarikjunum nu en
kauphaekkanir med gamla laginu. NU kvedur IBksins vid nyjan ton.

Adur fyrr pegar kjarasamningar féru ur béndunum BEg laun hakkudu umfram greidslugetu
eda greidsluvilja fyrirteekjanna, brast Sedlabankinn vid med pvi annadhvert ad (a) fella gengi
kréonunnar sem faerdi fé fra launpegum (g vinnuveitendum sem framleiddu vérur Big pjédnustu
fyrir innanlandsmarkad til vinnuveitenda sem framleiddu vorur Blg pjénustu til dtflutnings
eda med pvi ad (b) haekka vexti sem ipyngdi baedi launpegum Bg vinnuveitendum, einkum
launpegum pvi peir hafa allajafna ekki eins greidan adgang ad bonkum Blg fyrirtaeki. Pessi
hringleikabunadur var hryggjarstykkid i landlaegri verdbélgu a Islandi allan lydveldistimann
fram ad 1990 pegar deiluadilar @ vinnumarkadi stilltu Izksins til fridar til ad athuga hviart pad
dygdi til ad kveda verdbdlguna nidur, Bg viti menn: bPad tokst!

Ghnreid islands & Evrépska efnahagssvaedid med EES-samningnum 1994 fdl i sér frjalst
fleedi vinnuafls innan svaedisins Bg kippti pessum gamla Bg naestum sjalfvirka
vixlhaekkunarbtnadi pannig Ur sambandi. Adur hafdi pensla & vinnumarkadi kallad &
samkeppni um innlent vinnuafl Bg pryst kaupgjaldi upp a vid g sidan verdlagi Big pannig kall
af k&llli. Eftir 1994 kalladi pensla & vinnumarkadi 4 innflutning vinnuafls fra tlondum an pess
ad laun pyrftu ad haekka. Bhnstreymi erlends vinnuafls hélt aftur af haekkun launa. betta er
drjugur hluti skyringarinnar a litilli verdbdlgu priggja sidustu aratuga par til nu.

Hagnadur og ardgreidslur

Kaupkrofur umfram greidslugetu eda greidsluvilja vinnuveitenda eru pvi ad heita ma ur
sogunni sem sjalfsteedur verdbolguvaldur med gamla laginu par ed vinnuveitendum er nu
frjalst ad flytja inn vinnuafl fra atlondum. Samkeppni & evropskum vinnumarkadi sneri
verdbadlguna nidur.

En hvad um hagnad fyrirtaekja og ardgreidslur til eigenda? — pann hluta fjarins sem rennur
inn i hringras efnahagslifsins hér heima. bessar greidslur yta ad sinu lagi undir verdbdlguna
likt og Sedlabankinn i Kansas hefur einnig bent 4. Hvad er pa til bragds ad taka? Haekka vexti
og leggja pannig pungar byrdar a blasaklaus heimili og smafyrirtaeki? Varla. Haekka
bindiskyldu bankanna sem peir myndu velta yfir 4 [antakendur med haerri voxtum? Varla
heldur. Daemid synir ad hefdbundid vionam sedlabanka gegn verdbolgu med haekkun vaxta
og pess hattar a ekki vid pegar uppsprettu verdbdlgunnar er ad finna utan vettvangs
peningamalanna.

Malid snyst ekki bara um ardgreidslur heldur einnig hagnad. Ef fyrirtaekin gera tilkall til
meiri hlutdeildar i pjédartekjum en launpegar satta sig vid geta pau reynt pad med pvi ad
haekka verdid a utseldri voru og pjénustu alveg eins og launpegar geta reynt ad auka sina
hlutdeild med pvi ad haekka verdid a utseldri vinnu. Meiri hagnadur getur likt og haekkun
launa leitt af sér aukna verdbdlgu. Su er raunin nu i Bandarikjunum, segja pau i Kansas.

Hvers vegna leysir samkeppni erlendis fra ekki vandann hér heima likt og i deeminu um
benslu 4 vinnumarkadi? bpad stafar af pvi ad islenzkt atvinnulif lifir og hraerist i fakeppni.
Smaed landsins kallar po6 ekki & fakeppni par ed erlend vidskipti geta beett folkinu i landinu
O6hagraedid sem fylgir smaed og félksfeed an dheftra vidskipta. Erlendum keppinautum er
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haldid fra landinu, ekki bara bonkum, oliufélogum og tryggingafélogum heldur einnig ymsum
6drum fyrirtaekjum. Olikt pvi sem gerzt hefur til deemis & irlandi, hafa islenzk stjornvold litid
gert til ad drva erlend fyrirtaeki til starfsemi & Islandi. Okkur hefur ad visu tekizt med
timanum ad kveda nidur ymsa af landsins fornu fiendum a vettvangi efnahagslifsins, ad miklu
leyti fyrir tilstilli adildarinnar ad Evropska efnahagssvaedinu. En fakeppnisfarid blifur pott
Samkeppniseftirlitid eigi heidur skilinn fyrir ad hafa daeemt banka, oliufyrirtaeki og fleiri til
harra sekta undangengin ar fyrir grof brot gegn samkeppnislégum. Meiri drangur hefdi po
trulega nadst med pvi ad sekta mennina sem fromdu brotin frekar en fyrirtaekin sem veltu
sektunum yfir @ vidskiptavini sina med bros a vor. Vid refsum ekki Reykjanesbrautinni eda
Route 66 fyrir of hradan akstur.

Hvad er til rada?

Gildandi 16g um Sedlabanka islands kveda 4 um &byrgd bankans 4 ad halda verdbdlgu i
skefjum Bg tryggja stédugleika fjarmalakerfisins. Bankanum mistdkst hvirt tveggja hrapallega
i hruninu Blg na aftur i heimsfaraldrinum med verdbdlguna.

Login purfa ad rima vid raunveruleikann. Sedlabankinn reedur ekki vid ad halda verdbolgu i
skefjum & eigin spytur par ed sumar raetur verdbdlgunnar liggja utan vid verksvid bankans.
Bankinn parf ad lata allar uppsprettur verdbdlgunnar til sin taka eftir pvi sem haegt er, til
deemis med pvi ad meela fyrir erlendri samkeppni a fjarmalamarkadi, heimavelli bankans, Bg
hann parf ad fa efnahags- Blg fjarmalaraduneytid til ad vinna sinn hluta verksins med pvi ad
beita sér fyrir minni fakeppni Bg meiri hagkveemni i atvinnulifinu yfirleitt. Petta verdur ekki
gert 4 einni néttu. | millitidinni pyrfti ad setja timabundnar reglur um ardgreidslur til ad
vernda efnahagslifid fyrir penslunni sem peer geta valdid sé hofs ekki gaett.

FRIrtolur eru logmeett stjorntaeki sedlabanka med peim fyrirvara ad paer purfa samkvamt
[6gum ad samrymast stefnu rikisstjérnarinnar i adalatridum, en ekki i smaatridum.

Hvar 4 ad draga morkin? Ber Sedlabanka slands ad maela fyrir fullu veidigjaldi sem taeki i
vidureigninni vid verdbdlgu? Eg svara spurningunni jatandi fyrir mitt leyti par ed
efnahagsrokin fyrir fullu gjaldi eru hafin yfir skynsamlegan agreining g pad eru einnig rokin
fyrir peim gédkynja dhrifum sem vel Utfaerd innheimta veidigjalds hefdi a fjarmal rikisins Bg
getu pess til ad halda verdbdlgu i skefjum svi2 sem bryna porf ber til.
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