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A Forsetarnir Harry S.
Truman og Franklin D.
Roosevelt &rid 1945 pegar
sa fyrrnefndi var varaforseti.

Gaetu verostyringar hjalpao til
vi0 a0 berja niour verobolguna?

Isabella M. Weber
désent i hagfreedi vid
Massachusetts haskoéla

erdbolga er naleegt 40 ara hamarki,
Vi arslok 2021 begar bessi grein er

skrifud. Helstu sedlabankar heims
akvadu pa i desember ad gripa til adgerda
gegn verdbdlgunni. Hins vegar gleymist oft
mikilveegur pattur sem keyrir upp verd sem
er hin mikla aukning hagnadar. Arid 2021
hefur hagnadarframlegd { Bandarikjunum,
sem ekki m4d rekja til fjarhagslegra lida, nad
nyjum haedum sem ekki hafa sést sidan i
kjolfar sidari heimsstyrjaldarinnar. betta er
engin tilviljun. f lok stridsins purfti skyndi-
lega endurskipulagningu a framleidsluferlum
vegna floskuhalsa i adfangakedjum ekki
6svipada peim sem heimsfaraldurinn 2020
olli. P4 likt og nt hafa stérfyrirtaeki med
mikinn markadsstyrk notad birgdavandamal
sem teekifaeri til ad heekka verd og auka sinn
hagnadar. Sedlabanki Bandarikjanna hefur

snuid stefnu sinni i pessum manudi til aukins
adhalds peningastefnunnar. En pad ad stodva
peningalega 6rvun mun ekki laga adfanga-
kedjuvandann. Pad sem parf i stadinn er
umraeda um stefnumotandi verdlagsstyringu
og -eftirlit, rétt eins og purfi eftir seinna strid.

Hagfraedingar skiptast nu i tveer fylkingar
vardandi vidbrogd vid verdbdlgunni. Annars
vegar hopurinn sem telur ad um timabundna
(e. transitory) verdbolgu sé ad reeda sem vid
eettum ekki ad hafa dhyggjur af par sem hin
muni bratt hverfa. Hinn hépurinn hvetur
til mikils samdrattar { rikistitgjoldum og vill
heekka vexti mikid og hratt til ad forda okkur
fra verulegri verdbodlgukreppu (e. stagflation).
En svo er bridji moguleikinn fyrir hendi.
Rikisstjornir geetu radist gegn tilteknum verd-
heekkunum sem knyja afram verdbélguna
med stefnumidadri verdstyringu (e. strategic
price control) 1 stad bess ad fara i nidurskurd
utgjalda sem auka haettuna 4 samdreetti
hagkerfisins.

Til ad nota myndlikingu, ef pad skyldi
kvikna eldur 4 heimilinu, hvort myndir pt

bida pangad til eldurinn slokknar ad lokum,
eda eydileggja htisid med pvi ad sokkva pvi
undir vatn? Pridji moguleikinn er ad haefur
slokkvilidsmadur vinni bug 4 eldinum par
sem hann logar, til ad koma i veg fyrir ad
hann dreifist og bjarga pannig einnig htisinu
til ad lagmarka skadann. Sagan kennir okkur
ad st markvissa nalgun er og moguleg gegn
verdheekkunum.

Efnahagsradgjafarad Hvita hussins
(Council of Economic Advisers) bendir 4 ad
besta sdgulega samlikingin vid verdbdlgu nt
séu eftirmalar seinni heimsstyrjaldarinnar.
Pa likt og nu var aukin eftirspurn vegna
uppsafnads sparnadar heimilanna. { stridinu
var petta afleiding af heekkandi tekjum og
skommtun en 1 heimsfaraldri vegna Covid-19
studningsadgerda og lokana i hagkerfinu.

I baedi skiptin urdu miklar truflanir { ad-
fangakedjum. Petta er svo langt sem tilkun
radgjafa Hvita hissins neer 4 samsvorun milli
timabilanna tveggja. Pad sem ekki er minnst
4 er ad verdbolgan eftir stridid var ekki
6umflyjanleg.

1 seinni heimsstyrjoldinni setti rikisstjérn
Roosevelts 4 strangt kerfi fyrir verdstyringu
og eftirlit, og stofnadi verdlagsstofnunina (e.
Office of Price Administration). I samanburdi
vid fyrri heimsstyrjoldina voru verdheaekkanir
akaflega litlar 4 medan framleidsluaukningin
var 6trulega mikil. Eftir stridid vard spurn-
ingin hvad eetti ad gera vid verdlagseftirlitid.
Zitti ad haetta pvi { einum hvelli eins og
demokratar, republikanar og storfyrirteeki
i Sudurrikjunum hvéttu til? Eda hafdi vero-
lagseftirlit hlutverki ad gegna vid umskipti
hagkerfisins eftir strigid?

Sumir af virtustu bandarisku hagfraedingum
20. aldar kolludu eftir aframhaldandi verdlags-
eftirliti { grein { New York Times. Par 4 medal
voru menn eins og Paul Samuelson, Irving
Fisher, Frank Knight, Simon Kuznets, Paul
Sweezy og Wesley Mitchell, auk 11 fyrrverandi
forseta samtaka bandariskra hagfraedinga
(American Economic Association). Roksemd-
irnar sem beir 16gdu fram fyrir verdlagseftirliti
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Isabella M. Weber Désent i hagfraedi vid
Massachusetts haskdla.

eiga jafnt vid um adsteedur okkar nu, eins
og pa.

Peir héldu pvi fram ad svo framarlega
sem floskuhalsar { adfangakedjum gerdu
bad ad verkum ad frambod gaeti ekki
meett eftirspurn pa eetti ad halda 4fram
verdlagseftirliti med styringu 4 verdi
mikilvaegra vara til ad koma i veg fyrir
6edlilega heekkun. Adaltalsmadur verd-
lagseftirlits 4 stridstimum, John Kenneth
Galbraith, ték undir petta akall. Hann
utskyrdi ad ,,hlutverk verdlagseftirlits®
veeri ,,stefnumarkandi®, ,,Pad mun ekki
stodva verdbolgu frekar en hagfraedingar
nokkurn timan“ baetti hann vid. ,,En pad
leggur baedi grunninn ad og gefur tima
fyrir peer adgerdir og radstafanir sem
munu sja til pess.”

Truman forseti var medvitadur um
heettuna 4 ad binda enda 4 verdstyringu
og eftirlit stridsaranna. Pann 30. oktéber
1945 varadi hann vid pvi ad eftir fyrri
heimsstyrj6ldina hefdu Bandarikin
weinfaldlega dregid ur peim fau héftum
sem komid var 4 og latid hlutina hafa
sinn gang"“. Og hann lagdi dherslu 4 ad:
,Nidurstadan pa eetti ad vera lexia ni
fyrir okkur 611. Svimandi voxtur launa
og framfaerslukostnadar endadi med
hruninu 1920 - hrun sem olli gjaldprota-
hrynu og eignaupptoku og atvinnuleysi
hja stérum hluta pjédarinnar.” Engu ad
sidur var verdlagshoftum aflétt arid 1946,
sem aftur setti { gang verdbdlgu og mikid
ris og fall hagsveiflunnar.

1 dag stondum vid aftur frammi fyrr
valméguleikum & milli pess ad pola
aframhaldandi grédasprengingu sem
knyr verdid upp eda setja upp sérsnidid
verdstyringar eftirlit med vandlega
v6ldum pattum neysluverdlags. Verd-
lagseftirlitid myndi gefa hagkerfinu
tima til ad takast 4 vid lausnir 4 stiflum
i adfangakedjum og 6drum prenging-
um fléskuhalsa innan hagkerfisins
sem munu halda afram svo lengi sem
heimsfaraldurinn stendur. Stefnumidud
verdlagshoft geetu einnig studlad ad peim
stodugleika { peningamélum sem parf til
ad koma 4 opinberum fjarfestingum sem
naudsynlegt er ad fara 1 til aukningar &
efnahagslegum vidnamsproétti, mildunar
loftslagsvar og né kolefnishlutleysi
fyrr. Kostnadurinn vid pad ad bida eftir
a0 verdbdlga hverfi er mikill. Deemin
syna aukna 6gn sem stafi af minnkandi
moguleikum til opinberrar stefnumét-
unar 4 timum pegar stérfelldar adgerdir
stjérnvalda eru naudsynlegar. Svelti-
stefna med nidurskurdi utgjalda hins op-
inbera (e. austerity) veeri enn verri kostur
bvi ba eykst heettan 4 verdbdlgukreppu
(e. stagflation).

Vid purfum kerfisbundid ad kanna
hvernig nyta megi stefnumidada
verdlagsstyringu og eftirlit sem taeki i
heilsteedri efnahagsstefnu i vidbragdi vid
gridarlegum pjédhagslegum askorunum
1stad pess ad lata eins og pad sé ekkert
annad i stodunni en ad bida og sja eda
stefna bara i sveltistefnu samdratt opin-
berra utgjalda. ¥

Greinin birtist i The Guardian 29. desember
2021. byding Asgeirs Brynjars Torfasonar
birtist med leyfi hofundar i Visbendingu
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Endalok
graedgisvero-
bolgunnar?

Asgeir Brynjar Torfason
doktor i fjarmalum og ritstjori
Visbendingar

U pegar ad verdbodlgan hefur hjadnad
N verulega 1 16ndunum i kringum

okkur, jafnvel i Bretlandi, pa hefur
umreedan um pad ad hve miklu leyti hin
var drifin 4fram af aukningu hagnadar fyrir-
teekja nad betra jafnveegi 4 alpjédavisu.!

Hagrannsdknadeild Englandsbanka hefur
birt greiningu & arsreikningum fyrirtaekja i
Bretlandi og & Evrusveedinu, par sem kemur
i1j6s ad almennt hafi fyrirtaeki ekki aukid
hagnadarhlutdeild sina um meira en fimm
présentur i flestum greinum. b6 skera sig
ur, i Bretlandi, veitufyrirteeki, oliu-, gas- og
namufyrirteeki auk annarrar pjénustu.
Evrépu skera sig Gr sérhaefd pjonustufyr-
irteeki, byggingarfyrirtaeki og oliu-, gas- og
namufyrirteki. Pessar greinar atvinnulifsins
hafa par aukid hagnadarhlutdeild sina um
meira en fimm présentu.?

Vandinn vid orkuverdbélguna var ad hun
smitadist yfir i allar adrar greinar atvinnu-
lifsins. Pannig getur verid ad po flest fyrir-
teeki 1 Bretlandi og Evrépu séu mogulega sak-
laus af pvi ad hafa sjalf ytt upp verdbolgunni
med meiri hagnadi, pa er margt sem bendir
til pess ad aukin hagnadarhlutdeild orku-
fyrirtaekjanna ofan 4 gifurlegar orkuverds-
heekkanir vegna innrasarinnar i Ukrainu, sé
btin ad dreifa peirri auknu hagnadardrifnu
verdbdlgu ut i og ut um allt hagkerfid.

Laerdéomurinn af préun verdbélgunnar
Eftir pvi sem ad verd haekkadi stodugt meira
iverdbdlgu undanfarinna missera beindust
spjotin ad peim sem hagnast 4 verdbélgunni.
St deila sem for af stad hefur adeins dvinad
samhlida pvi sem haegt hefur 4 verdbélgunni
og hin hjadnad. Nu pegar ad rykid hefur sest
og ver6heekkanir nanast heett pa er mikil-
veegt a0 gognin séu rynd til gagns.®

Sumir segja ad heimsfaraldur, innrasar-
strid og studningur hins opinbera skyri
verdheekkanirnar ad baki verdbélgunni.
Engin 4steeda sé til ad eetla ad dedlileg
hagnadarsékn fakeppnisdrifins rekstrar hafi

att par nokkurn hlut ad mali. Pad er hins
vegar gagnlegra, segir i Financial Times fyrir
viku sidan, ad reyna ad skilja betur hvad
liggur ad baki hugmyndunum um graedg-
isverdbdélguna, hagnadarverdbdlguna eda
seljenda drifnu verdbélguna. Pad sem liggur
a0 baki er ekki pad ad misraemi eftirspurnar
og frambods hafi ekki skipt mali, heldu ad
sterkir kraftar fyrirtaekjanna hafi fest pad
misreemi i sessi, eda haldid pvi 6edlilegu og
6edlilega lengi.

Til deemis hafa Isabella M. Weber og Evan
Wasner bent 4 ad adfangakedjuvandreedi
hafi dregid ur afli samkeppninnar med pvi
ad sum fyrirteeki voru 6feer um ad maeta
eftirspurn.* Pau fyrirteki sem gatu fengid
adfong nyttu pad til ad haeekka verdlag. Pegar
ad f6lk byr vid verdbolgu dstand ba minnkar
adhaldid sem neytendur veita og gerir pad
fyrirtaeekjum audveldara ad halda heekkunum
afram og verdi of hau.

Eins og dregid hefur verid fram med
rannséknum Englandsbanka® pa liggur
heekkun fjarmdgnunarkostnadur (e. unit
capital cost) fyrirtaekja til grundvallar
tveimur pridju hlutum af heildar verdbdlg-
unnar (ekki neysluverdsvisitolu) i Bretlandi
og 4 Evrusvaedinu arid 2022 en um fjérdungs
hluta i Bandarikjunum. Sa aukni kostnadur
fjarmagnsins er ad sjalfségdu tilkominn af
fleiri pattum en hagnadinum einum saman
segir i Financial Times einnig.

Pad ad sannanir skorti
fyrir 6edlilegri hagnadar-
aukningu fyrirtaekja pyoir
ekki ad sannad sé ad um
hana sé ekki a0 raeda

MYND: SHUTTERSTOCK

Vixlverkun vaxta- og verohaekkana
Fyrirteekin virdast samkveemt bandarisk-
um rannséknum hafa heekkad verd vegna
vaentinga um ad framtidarkostnadur veeri

a uppleid en pad parf ekki ad vera graedgis-
verdhaekkun eda eetlad til ad hakka hagnad.
Andsvarid vid pessum rokum er samt sem
aodur ad tolfreedileg tengsl (e. correlation)
greina ekki hvort ad markadsyfirburdir hafi
ahrif og skipti mali. Pad ad sannanir skorti
fyrir 6edlilegri hagnadaraukningu fyrirtekja
bydir ekki ad sannad sé ad um hana sé ekki
ad raeda.

Viss faraldur af 1élegum rokvillum hefur
orsakast af verdbolgubalinu, samkvaemt
Financial Times,® pvi dhangendur peninga-
magnskenningarinnar sau loks sannanir
fyrir kennisetningu sinni sem ekki hafdi
stadist prof raunveruleikans i nokkur ar par
a undan. Nidurstada bladsins um greedgis-
verdbdlguna sem nu liggur fyrir er ad pegar
fyrirteeki leitast vid ad hamarka hagnad
sinn pa eru sum fyrirteeki (sérstaklega
bau sem btia vid litla samkeppni eda eru
a fakeppnismarkadi) sem studla ad pvi ad
kostnadaraukningar vegna 6vaentra atburda
dreifast um hagkerfid. bvi parf ad fylgjast
afram med hagnadardrifinni verdbdlgu i stad
bess ad vanmeta hana og halla sér bara ad
gamalgréonum frésum um vixlverkun launa
og verdlags.

Stéra myndin
i Bandarikjunum laekkadi verdbélgan 1 sid-
ustu meelingu meira en buist var vid, nidur {
3,2% og visitala neysluverds st6d 1 stad svo ad
veentingar jukust verulega um ad vaxtaheekk-
unum sedlabanka veeri nt lokid.” Verdbdlgan
4 Evrusveedinu er komin nidur 1 2,9% og
virdist fara leekkandi.
Noébelsverdlaunahafinn Joseph E. Stiglitz
heldur pvi fram ad hjodnun verdbdlgunar
hafi komid til pratt fyrir adgerdir sedlabank-
anna en ekki vegna peirra. Vaxtaheekkanir
gerdu ekkert til ad vinna gegn verdbdlgu sem
vard til 4 frambodshlid eda vegna eftir-
spurnarbreytinga likt og verid hefur helsti
vandinn i Bandarikjunum. En byggingar-
idnadurinn hefur stédvast par og ny
hiisnaedislan eru ordin miklu dyrari, pannig
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Joseph E. Stiglitz Nobelsverdlaunahafi 2001.

ad sedlabankinn getur hafa heegt 4 hjodnun
verdbdlgu hiisnaedis.?

Nu tveimur drum eftir ad hagfraedingar
heimsins skiptust i tvo hépa, um hvadan
meetti rekja edli verdbolgunnar eftir heims-
faraldur, pa sjadum vid ad helmingurinn sem
taldi hana vera timabundna hafoi rétt fyrir
sér segir Stiglitz. Pad purfti ekkert atvinnu-
leysi til pess ad heegja 4 hagkerfinu og na
verdbolgunni nidur. Haukarnir h6f6u haldid
pvi fram en ddfurnar unnu. Verdboélgu-
veentingar, sem risu heest i Bandarikjunum
12,67% 1 april 2021 voru komnar 4ri sidar
aftur nidur i 2,3%. Nanast engin umraeda var
um vixlverkun launa og verdlags par.

Mjog litid atvinnuleysi er enn til stadar
og jakveett talid ad raunlaun fari heekkandi.
Kenningin um samhengi verdbélgu og
atvinnuleysis, oft kennd med Phillips karf-
unni, hefur ekki reynst rétt. Raunar hefur
st kenning - sem ad Stiglitz setur innan
geesalappa - reynst akaflega 6areidanlegur
meelikvardi sidasta aldarfjordung. Sem betur
fer, fyrir hagkerfid, hafdi hépurinn sem

Paul Krugman Nébelsverdlaunahafi 2008.

reiknadi med timabundinni verdbdlgu rétt
fyrir sér. Vonandi mun hagfreedingastéttin
draga rétta leerdéma af peirri rauntima
tilraun, segir nébelsverdlaunahafinn.

Hvers vegna mistékst ad spa

fyrir um verdbélgu hj6dnun?

Pratt fyrir ad haedst hafi verid i tvo ar ad
hagfreedingum sem matu verdbdlguna
timabundna pa hefur nti komid i 1j6s ad sa
hluti stéttarinnar hafdi rétt fyrir sér allan
timan, segir lika James K. Galbraith.’ [ grein
sinni i Project Syndicate fer hann yfir og
svarar spurningunni sem ad nébelsverd-
launahafinn Paul Krugman setti fram { pistli
i New York Times nyverid.'

1 stad bess ad reyna ad skilja hvers vegna
meginstraums hagfredingum tekst svona
illa upp, eins og vangetan til ad sja fyrir
fjarmalahrunid 2007-2009 syndi og rangleg
greining 4 verdbdlgunni 2021-2022 auk fleiri
mistaka, pa aetti frekar ad spyrja hvad sé ad
meginstraums hagfreedinni - segir Galbraith.
Par ad auki pa hefur komid i 1jés ad dkall

S leid byggist a hinni
gomlu hugmynd, ad
engin astaeda sé til
ad greida vexti a inn-
staedur vidskipta-
banka i sedlabanka

meginstraums hagfraedinganna um haerri
vexti f6l i sér aukinn hagnad fyrir bankana.
Hann bendir 4 ad Krugman og félagar
hans ur meginstraumnum vitni aldrei til
hagfraedinga eins og Isabellu M. Weber sem
hafi réttilega spd fyrir um hj6dnun verdbolg-
unnar { mars 2022. En { meginstraumnum
er aldrei vitnad med nafni til hagfreedinga
sem koma fram med nyjar hugmyndir
eda betrumbeettar hagfraedikenningar,
samkveemt Galbraith. Peir hagfreedingar
eigi enga moguleika & storfum 1 finustu
haskoladeildunum par sem barist er fyrir
pvi ad verja gamlar hugmyndir. Pannig er
skopunarkraftinum med visindalegri adferd
atrymt og 611 hugmyndaaudgi i hagfraedipro-
un drepinn nidur. P4 er og gert grin ad peim
sem koma fram med hugmyndirnar."

Hvad er nu til rada?
Ein leid, sem pykir rotttaek, hefur verid
raedd undanfarid - meira ad segja i einum
ihaldsamasta sedlabanka okkar heimshluta,
Bundesbank'? - sedlabanka Pyskalands, sem
er hluti af Evru-kerfinu og pannig innan
vébanda Evr6pska sedlabankans. Su leid
byggist 4 hinni gémlu hugmynd, ad engin
4steeda sé til ad greida vexti 4 innstaedur vid-
skiptabanka i sedlabanka, og var sett fram af
Paul De Grauwe 1 gestafyrirlestri i sedlabank-
anum i september.

Styrivextirnir svokolludu sem kallast
meginvextir hérlendis, 4 sj6 daga innlan,
eru bein greidsla hins opinbera { gegnum

sedlabanka sem ad rennur beint til vidskipta-
bankanna og sa studningur leidir til aukins
hagnadar. Pad voru aldrei greiddir vextir a
skyldubundin innléan banka hja sedlabanka
hér adur fyrr - pegar ad vidurkennt var ad
bankar jafnt sem sedlabankar byggju til
peninga. bad pekktist vida ad greida ekki
vexti, jafnvel ad hafa neikvaeda vexti 4 innlan
bankanna, hid minnsta peer innstaedur sem
voru umfram bindiskyldu.

Parna parf ad huga ad frambodi og eftir-
spurn peninga sem og ahrifum opinberra
adgerda 4 fjarmalafyrirteeki 1 rekstri og
samkeppni. Pad ad skyldubundin innlan
banka hja sedlabanka beri vexti - sem
jafnvel eru jakvaedir umfram verdbolgu - er
iraun algerlega 6parfur opinber studningur
heldur Paul De Grauwe fram i sinu ahuga-
verda erindi. ¥
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Hin leioin gegn verobolgu

Stefan Olafsson
professor emeritus vid Hi

erdbdlga getur orsakast af mérgum
Véstaeéum. Ein er haekkun verdlags

4 innflutningi (innflutt verdbdlga ar
heimshagkerfinu, sem og ahrif af gengisleekk-
unum). Onnur er vegna of mikils peninga-
magns i umferd og hallareksturs hins opinbera.
Pridja er vegna mikillar heekkunar launa
umfram framleidni og afurdaverd. Fjorda er
mikil heekkun annarra innlendra kostnadarlida
i framleidslu.

A sidustu misserum hefur sjénum { auknum
meeli verid beint ad pvi sem er kallad ,seljenda-
verdbolga“ eda ,hagnadardrifin verdbdlga“, en
bad hefur hingad til verid sjaldgeeft sjonarhorn
averdbolguna { nutimanum.! Pa er att vid verd-
bélgu sem orsakast af of miklum verdheaekkun-
um fyrirteekja, umfram kostnadarheaekkanir,
sem mida ad pvi ad auka hagnad og ardgreidsl-
ur til eigenda. Stjérnendur fyrirtaekja nota t.d.
teekifeeri sem vidburdir & alpjodamarkadi skapa
(Kévid-ahrif og Ukrainustridid) til ad steekka
hlut fyrirteekja og fjarfesta af pjédarkokunni
heima fyrir.

Ny syn a verdbélguna

kallar & breytt vidbrogd

Samkveemt nylegri greiningu Alpjéda gjaldeyr-
issj6dsins (IMF) & ors6kum verdbdlgu medal
ESB-rikja 2022 og 2023 var hlutur aukins hagn-
adar fyrirteekja um 45% verdbolgunnar, hlutur
innflutningsverds var um 40% og launalidurinn
pvi i miklum minnihluta sem orsakavaldur
verdbolgunnar (15-20%).? Enda hefur hlutur
launafélks af verdmaetaskpuninni vidast hvar
minnkad med ryrnandi kaupmeetti og hagn-
adur fyrirteekja storlega aukist { yfirstandandi
verdbolgubylgju 4 Vesturlondum.

Stjérnendur Alpjédagjaldeyrissjodsins hafa
nylega sagt ad til ad na verdbolgunni aftur nidur
a pad stig sem var fyrir Kovid purfi fyrirteeki
(einkum pau steerri) ad leekka ardsemiskrofur
sinar, p.e. draga ur hagnadardrifinni verd-
bélgu.®

Sedlabankinn, stjornvold og atvinnurekend-
ur hér 4 landi einblina gjarnan 4 eftirspurnar-
verdbolgu og vilja beita medulum sem draga
ur eftirspurn innanlands (einkum neyslu).
Laekkun kaupmattar almennings hefur gjarnan
verid forgangsverkefni. Adur fyrr var oft beitt
gengisfellingum 1 pessu skyni, sem keyrdu
kaupmatt almennings snarlega nidur, en nt eru
vaxtahekkanir helsta leidin ad pessu markmidi.

Markmidid med vaxtahaekkunum sedlabank-
ans I nutimanum er ad gera lant6ku dyrari og
draga Gr kaupmeetti heimilanna og fjarfesting-
um fyrirteekja (steerri hluti radst6funartekna
fari { afborganir lana og minna 1 neyslu; yngra
folki er einnig uthyst af eigendamarkadi til ad
draga tr eftirspurn eftir ibGdum).

Ofangreindar adgerdir hafa hins vegar engin
ahrif 4 innflutningsverd né 4 hagnadardrifna
verdbolgu sem seljendur gripa til. En petta eru
einmitt tveir steerstu orsakapeettir verdbolgu
sidustu missera { Evropu, samkveemt ofan-
greindu mati AGS.

baer adferdir sem sedlabankinn islenski hefu
beitt af dvenju miklum dkafa hafa pvi misst
marks ad umtalsverdu leyti. Enda er arangur-
inn 1 barattunni vid verdbdlguna heldur litill {
samanburdi vid grannrikin.

Litill srangur Sedlabanka islands
Verdbolga hefur verid leekkandi & Vesturlond-
um & sidustu manudum, meira en hér. Nyjustu
télur syna ad fsland er nt med sjsundu haestu
verdbélguna i Evrépu (Tyrkland vantar &
myndina en par er verdbélgan yfir 60% og styri-
vextir um 30%). Pessi stada Islands er pratt fyrir
ad styrivextir hafi verid heekkadir mun meira
hér en 1 peim 16ndum sem vid helst berum okk-
ur saman vid. Styrivextir 4 fslandi eru nd peir
bridju heestu i pessum hoépi evrépskra landa.
fsland er parna i hépi med pjédum Aust-
ur-Evréopu sem eru 4 mun leegra hagseeldarstigi

en vid. Hinar norraenu pjédirnar eru med mun
leegri verdbolgu og mun laegri styrivexti. Samt
slapp Island vid ahrif af heerra orkuverdi til
hushitunar, élikt samanburdarlondunum.

Hins vegar voru oliufyrirteekin hér sek um
pad ad heekka ttsoluverd bensins og oliu hratt
med haekkunum 4 heimsmarkadi en fylgdu
hins vegar ekki leekkunum par fra seinni hluta
sidasta ars. bad er augljést deemi um hagnadar-
drifna verdbdlgu.

Sidustu tolur Hagstofunnar um verdbélgu
syna ad dregid hefur nylega tr dhrifum inn-
flutningsverds og htisnaedislidar 4 verdbélguna.
Eftir stendur ad heekkanir 4 innlendri fram-
leidslu og pjonustu eru nd helstu drifkraftar
verdbélgunnar sem enn er nalaegt 8%. A pess-
um verdbélgutima hefur hlutur launa 4 fslandi
minnkad og hagnadur fyrirtekja aukist, p.e.
hagnadur er ad drifa verdbélguna afram.*

Meinsemdir rikjandi hagstjérnar
sedlabankans og stjérnvalda

Pad er ekki adeins ad adferdir sedlabankans
hafi skilad littum arangri heldur hafa peer alvar-
legar afleidingar, beedi fyrir heimili og atvinnu-
lif (einkum smeerri fyrirteeki). Isabella Weber
segir i nylegri grein ad vid eigum ad atta okkur
4 pvi hvao felst { haekkun styrivaxta. ,,Hin eru
einkum til ad koma kostnadinum af verdbolgu
yfir 4 launafdlk (med pvi ad ryra kaupmatt
launa), yfir a velferdarkerfid (med nidurskurdi
opinberra ttgjalda) og yfir 4 yngri kynsl6dir
(med minni fjarfestingum i ibidarhisnaedi og
atvinnuteekifeerum)®, segir huin.®

AJ draga Ur eftirspurn med kaupmaéttarryrn-
un heimilanna bitnar med mestum punga a
tekjuleegri heimilunum, einmitt peim sem sist
af 6llum verda sokud um ad hafa skapad of
mikla eftirspurn med neyslu sinni. Taepur helm-
ingur heimila launafélks 4 1 erfidleikum med ad
na endum saman, skv. nylegri kénnun Vordu.
Steerri fyrirteeki og efnameiri hluti pjédarinnar
finna hins vegar minna en adrir fyrir dhrifum
vaxtaheekkana.

Ad loka yngra folk fra ibidakaupendamark-
adi hledur sidan upp vanda til framtidar, sem
felur 1 sér mikla heettu 4 endurteknum ofur
verdhaekkunum 4 {budum sem geta keyrt upp
verdbolguna aftur, eins og gerdist fra 2021 til
seinni hluta 2022 hér a landi.

Aberandi er hins vegar hversu mikil neikvaed
ahrif vaxtahaekkanir sedlabankans hafa haft a
byggingaridnadinn, sem hefur haegt verulega a
framleidslu ibtida, pannig ad hvergi neerri mun
takast 4 naestu arum ad fullnaegja eftirspurn eft-
ir ibidarhisnaedi, en pad skapar dstodugleika-
ahrif inn { framtidina. Fleiri meinsemdir meetti
tina til, svo sem neikvaed ahrif vaxtahakkana a
hagvoxt og bein ahrif vaxtahaekkana a verdbolg-
una sjalfa til heekkunar (vegna kostnadarauka
skuldugra fyrirtekja).

Miklar styrivaxtaheekkanir sedlabankans eru
bannig baedi 6réttlatar gagnvart laglaunafélki
og peer hafa of litil 4hrif 4 helstu orsakavaldana.

Hin leidin

bad er pvi rik astaeda til ad leita annarra leida
til ad vinna gegn verdbdlgu. Eftirfarandi eru
nokkur deemi um urreedi sem byggja 4 6drum
forsendum en hin hefdbundna leid peninga-
stefnunnar, sem st6lar einkum & almennar
vaxtaheekkanir. Adgerdir sem beinast ad helstu
orsakavoldum eru mun liklegri til arangurs
og hafa minni neikvaedar afleidingar fyrir
samfélagid og sto0ugleikann en almennar
vaxtaheekkanir.

1. Ef umframeftirspurn er { efnahagslifinu
eetti ad beina adgerdum ad peim sem standa
fyrir umframeftirspurninni, sem oftast eru
beir efnameiri og eignameiri. Pad meetti gera
med skattahsekkunum til ad draga tr neyslu
og fjarfestingum beirra, jafnvel timabundnum.
Skattahzekkanir geetu beinst ad haum tekjum,
fjarmagnstekjum eda vorugjoldum a sérstaka
voruflokka. bessar adgerdir veeru baedi skil-
virkari og fljétvirkari en vaxtaheekkanir. Einnig
meetti draga Gr neysluhvetjandi heimildum

til ad nyta skattfrjalsan séreignasparnad i
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Ad draga ur eftirspurn
med kaupmattarryrnun
heimilanna bitnar med
mestum punga a tekju-
laegri heimilunum, einmitt
peim sem sist af 6llum
verda sokud um ad hafa
skapad of mikla eftir-
spurn med neyslu sinni

nidurgreidslu ibudalana og styrkjum til kaupa a
nyjum rafbilum, sem einkum nytast peim tekju-
haerri. P4 eetti ad hamla verdheekkandi braski
fjarfesta med ibudir og 16dir.

2. Ef verdbolga er vegna of mikillar leitar
fyrirteekja eftir hagnadi, med 6hoflegum
verdhaekkunum eins og verid hefur, pa er aukin
samkeppni helsta radid. Hér 4 landi eru hins
vegar almennt 6fullnaegjandi adsteedur fyrir
samkeppni og pvi of 1itid adhald 4 verdlagningu
fyrirteekja (enda verdlag 4 fslandi pad heesta {
Evrépu, dsamt Sviss).

Pess vegna er brynt ad i kjarasamningum
séu strong raud strik sem tryggja launafélki
kaupheekkanir pegar verdlag fer yfir tiltekin
mork. Pad veitir stjornendum fyrirteekja hvata
til ad halda ver6haekkunum innan peirra
marka. Pessu parf ad koma a { naestu kjara-
samningum. Hvalrekaskattar 4 ofurhagnad eru
einnig gagnleg leid til ad hemja ofurdlagningu i
fyrirtaekjum.

3. Ef 6venju 6r voxtur ferdapjonustu er ad
orsaka mikinn eftirspurnarprysting, beedi
vegna einkaneyslu ferdamanna og vegna mikils

8 10 12 14 16
W Styrivextir nu

fiolda innfluttra starfsmanna, pa parf ad haegja
a vexti ferdapjénustunnar. Pad mé gera med pvi
ad afnema skattahvata til 6rs vaxtar sem greinin
byr vid nina (p.e. afslatt af virdisaukaskatti) og
med styrandi komu- og gistinattagjoldum. Pad
myndi einnig 1étta 4 alagi 4 innvidi samfélags-
ins, en slikt alag er verdbélguhvetjandi.

4. Auknar skatttekjur hins opinbera af lidum 1

og 3 vinna sidan gegn verdbolguahrifum af nu-
verandi halla { opinberum rekstri (sem er igildi
pensluhvetjandi peningaprentunar).

5. Ef innflutningsverdlag er ad orsaka verd-
bolguprysting ma beita gengisheekkunum
meira en gert hefur verid.

6. Loks bendir Isabella Weber 4 ad gagnlegt
geti verid ad beita beinum verdstyringum a
afmo6rkudum svidum. Virk leigubremsa er
augljost deemi um slikt irreedi. Takmarkanir a
skammtimaleigu ibtida (sbr. Airbnb) er annad
urreedi af skyldum toga, sem beitt hefur verid
steerri borgum.

St 1eid sem hér er reifud er mun liklegri til
ad na arangri gegn verdbodlgu og dreifa byrdum
af Urreedum 4 réttlatari og skynsamari hatt. ¥
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