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Efnahagsstefna sem gengur ekki til lengdar
Eftir Jon Steinsson

Eftir langt og farsedt godaisskeid er idenskt efnahagdif ni 6dum ad komast i 6gdngur.
Oll vidvorunarljés hagkerfisins hofdu logad misserum saman pegar verdbolga tok ad
grafaum sig i hagkerfinu & ny a sidari hluta arsins 1999. SU stada sem nu er komin upp i
islensku efnahagdlifi faar ekki stadist til lengdar. Astadan er ad verdbdlga og fast gengi
eru 6samrymanleg nema til skamms tima. bad fer mjog eftir stefnu stjornvalda a naestu
misserum hvort hadtunni verdur baegt fra Ef pad mistekst er vidbuid ad kostnadur
pj6darbusins verdi verulegur.

Samkeppnisstada islenskra fyrirtaskja hrakar

En af hverju er verdbolga 6samrymanleg fostu gengi til langs tima? Einfaldast er ad skyra
bad med daami. Segjum sem svo ad verdbdlga & islandi haldi &ram ad vera 6% & &i a
medan verdbdlga i vidskiptaldndunum er 2% og genginu er haldio fostu. Vid dikar
adstasdur hakkar kostnadur pess ad framleida vorur & islandi um 6% & &i & medan
kostnadur pess ad framleida vorur erlendis hagkkar um adeins 2% a ari. Samkeppnisstada
idenskra fyrirtakja versnar pvi hrddum skrefum. Ef pau hakka verdid & vérum sinum um
6% & ari, leidir pad til pess ad idenskar vorur verda dyrari en erlendar vorur og sala a
peim dregst saman basdi heima og erlendis. Ef pau hins vegar hakka verdid a vorum
sinum um minna en 6% & &ri i von um ad halda markadshlutdeild sinni, leidir pad til pess
ad hagnadur peirra dregst saman jafnt og pétt par til pau fara ad heltast dr lestinni hvert af
ooru.

Pvi lengur sem dikt &stand varir peim mun verri verdur samkeppnisstada islenskra
fyrirtakja. Af daaminu hér ad ofan ma réda ad samkeppnisstada idenskra fyrirtakja
versnar um 4% & &i medan nlverandi astand varir. Pad pydir ad verdi gengi islensku
krénunnar haldid fostu i prja & og verdbdlga heima og erlendis breytist ekki, mun
kostnadur idenskra fyrirtakja hafa hakkad um 12% meira en kostnadur annarra
fyrirtakja, 16% eftir fjogur &, o.sv.fr. Pad segir sig géft ad dikt astand stenst ekki til
lengdar.

Ef stjérnvold gripa ekki i taumana af krafti & naestu misserum mun koma ad pvi fyrr eda
sidar ad gengi kronunnar gefur undan (og liklega er pess ekki langt ad bida). Aukinn
vidskiptahalli mun prysta & lagkkun krénunnar en jafnframt mun koma ad pvi ad adilar &
fjirmaamarkadi missi trina a pvi ad nlaverandi gengi geti stadist til lengdar i ljési
hakkandi verdlags hér innanlands. Ef mid er tekid af reynsu annarra rikja ma gera réd
fyrir pvi ad gengishrun krénunnar geti &t sér stad & skommum tima og haft mjog slaamar
afleidingar i for med sér fyrir idenskt efnahagdlif.

Helstu afleidingar pess ad gengi kronunnar |4t undan eru af tvennum toga. | fyrsta lagi
myndi pad leida til enn meiri verdbolgu en vid bium vid i dag par sem verd & innfluttum
vorum myndi hakka. Auk pess hefdi lagra gengi krénunnar i for med sér ad erlendar



skuldir pj6darblsins og greidslubyrdin sem peim fylgir haskkadi sem gengisfellingunni
nemur. bessar afleidingar gengisfellingar myndu gera efnahagsvanda pjédarinnar peim
mun meiri og illvidr&danlegri en hann er i dag. Pad er gridarlega mikilvaggt ad komist
verdi hja dikri gengisfellingu.

Eina leidin til pess er ad koma bondum & verdbolguna. | pvi sambandi er ekki ndg ad
voxtur verdbolgunnar sé stddvadur vio 6% heldur er naudsynlegt ad verdbolgan verdi
laekkud sem fyrst nidur i pad sem gengur og gerist erlendis. Raunar vaai best ef haagt
vagi ad lakka verdbolguna nidur fyrir pad sem hin er erlendis i nokkur ar til pess ad
styrkja aftur samkeppnisstédu islenskra fyrirtaskja.

Draga parf verulega Ur eftirspurn

Pvi midur eru engar audveldar leidir til pess ad na nidur verdbolgu. Slikt verdur adeins
gert med pvi ad draga verulega Ur eftirspurn. Ferli sem einatt hefur i for med s& ad
pj6darframleidsla dregst timabundid saman og atvinnuleysi eykst. Best hefdi verio ef
stjornvold hefdu gripid i taumana a midju ari 1998 pegar fyrst vard vart vid verulega
pendu. Ef pad hefdi verid gert hefoi verid haggt ad na mjukri lendingu, p.e. hasgja &
hagkerfinu an verulegra aukaverkana. Slikt var pvi midur ekki gert og nu verdur ekki hja
pvi komist ad stjérnvold bai til timabundinn efnahagssamdrétt til pess ad brjéta
verdbolguna a bak aftur. Peim mun lengur sem stjornvold stinga héfdinu i sandinn peim
mun erfidara verdur ad na tokum a hagkerfinu any.

Haskka parf styrivexti Sedlabankansum 2,5-3%

Stjornvold hafa tvo stjornteeki sem pau geta notad til pess ad draga Ur eftirspurn. Annars
vegar geta pau hakkad styrivexti Sedlabankans og hins vegar aukid adhald i
rikisfjarmaum. A sidustu misserum hefur pvi verid haldi®d fram ad Sedlabanki islands
fylgdi adhaldssamri peningamadlastefnu. Bankinn hefur medal annars gafur haldid pessu
fram i &rsskyrslu sinni og i Peningamaum, arsfjoroungsriti bankans. bessi skodun hefur
verio rokstudd med visan i paa fjolmorgu vaxtahakkanir sem bankinn hefur stadid fyrir
sidan um mitt & 1998. bess rokstudningur missir hins vegar ad nokkru leyti marks.
Astasda pess e s ad nafnvextir eru ekki godur madikvardi a adhaldssemi
peningamdéastefnu Sedlabankans. Mun betri madikvardi faest med pvi ad lita & raunvexti.
Hakkun & raunvoxtum hefur i for med sér raunverulega hakkun & adhaldssemi
peningamalastefnunar. Styrivextir Sedlabanka Islands voru 7,2% um mitt & 1998 en eru
ni 10,1%. Petta er hagkkun upp & 2,9%. A medan hefur verdbolga hakkad ar 1,5% i 6%
eda um 4,5%. Raunvextir hafa pvi lagkkad um 1,6% & pessu timabili. Hér hefur pvi étt sér
stad umtalsverd slokun & peningamdlastefnu Sedlabankans & sidustu misserum 6likt pvi
sem bankinn hefur haldid fram.

Hakkandi verdbdlga er skyrt merki um ad peningamélastefna Sedlabankans sé ekki
nagyilega adhaldssom. Vid slikar adstaedur er pvi naudsynlegt ad styrivextir Sedlabankans
haskki meira en sem nemur hakkun verdbolgu svo ad raunvextir hakki. Til pess ad na
fram sama adhaldsstigi og vid bjuggum vid um mitt & 1998 er pvi naudsynlegt ad
styrivextir Sedlabanks verdi hakkadir um am.k. 1,6%. Til pess ad na fram nagjilega



adhaldssamri stefnu til pess ad lakka verdbolgu aftur nidur i 2% er naudsynlegt ad
styrivextir Sedlabankans verdi haekkadir umtalsvert meira, eda um 2,5-3%.

Naudsynlegt er ad opinberum framkveamdum ver di frestad

Vid pag adstaddur sem nu rikja er mikilvaggt ad stjornvold noti til hins itrasta basdi
stjorntaeki sin til pess ad draga Ur eftirspurn. Stjornvdld hafa raunar einnig haldid pvi
fram & sidustu misserum ad pau hafi fylgt adhaldssamri stefnu i rikisfjarmaum. Pad er
vissulega rétt ad mikil umskipti hafa ordid & sidustu &rum hvad rikisfjarmal vardar.
Staastur hluti pessara umskipta er hins vegar ekki kerfisbundinn bati & rekstri rikiss6ds
heldur bati sem er tilkominn vegna peirrar penslu sem nG rikir & islandi. Nidurstada
arsskyrslu Sedlabanka islands fra pvi i vor vardandi rikisfjarma var ad “midad vid pa
ofpenslu sem einkenndi arid 1999 veitti rekstur hins opinbera pvi ekki naggilegt adhald.”
Pess ma geta ad arsskyrda Sedlabankans var unnin &dur en stjornvold akvadu ad leggjast
i stéraukin atgjold m.a. med umsvifamikilli jardgangnadadiun og stérauknu fé til
amennra vegaframkvaamda. Vid pag adstasdur sem nu rikja eru opinberar framkvaandir
af pessu tagi algjort abyrgdarleysi. Naudsynlegt er ad sem flestum opinberum
framkvaamdum verdi frestad og rikisgédur rekinn med stérauknum afgangi par til tekist
hefur ad koma béndum & innlenda eftirspurn.

Pad er engum bl6dum um pad ad fletta ad hagstjorn & islandi hefur tekid algjérum
stakkaskiptum & sidasta &ratug. Stjorntakjum rikisvaldsins hefur verid beitt i auknum
madi til pess ad verja og vidhalda peim stédugleika sem einkennt hefur islenskt
efnahagdlif sidan i byrjun &aratugarins. Sannlelkurinn eru hins vegar sa ad god
efnahagsstjorn er tiltdlulega audveld fra politisku gonarmidi pegar gédaai rikir og
verobodlga ladur ekki & sér krada. Pad er pegar eitthvad fer Urskeidis eins og nu hefur gerst
sem fyrst reynir a hvort stjornvoéld eru tilblin ad taka erfidar en naudsynlegar akvardanir
um stéraukio adhald og l&a par med langtimagonarmid rada ferdinni vid stjorn
efnahagsméla. Pad hefur adrei gerst & isandi a8 stjornvold hafi & godearistima buid til
timabundinn samdratt i pjédarframleidslu til pess ad vidhalda stédugleikanum. Slikar
adgerdir eru hins vegar naudsynlegar vio paa adstaedur sem vid nd blaum vid. Hvort
stjornvold hafa kjark til pess ad rédast i dikar adgerdir nu er mikilvaggt teilkn um pad
hvort stefna stjornvalda i efnahagsmaum hefur breyst og langtimasjonarmid rada ferdinni
vid stjorn efnahagsmala i dag.

Hofundur er hagfrasdingur.



