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Inngangur

[ riti pessu eru komnar & einn stad paer bladagreinar sem ritadar voru i addraganda
og eftirleik pjédarsattar. Einnig greinar vegna aukins samstarfs vid ESB a tiunda
aratug sidustu aldar asamt greinum birtum i adraganda efnahagshrunsins 2008. ba
er ad finna nylegar greinar um hag- og peningastjérnun i kjélfar covid timans.
Greinarnar fjalla ad mestu um hagstjérnaraskoranir og eru skrifadar undir ahrifum
0g anda hvers tima. Margar peirra byggja a hagfreedisyn peirri sem fram kemur i riti
hofundar “Hagfreedipankar fra Uppsalaarum”, sem samid var a arunum 1982-1984
med stryk fra Uppsalahaskdla. Meginasteeda pessarar samantektar er ad hafa a
einum stad pa hagfraedigreiningu sem birtist i greinunum, ef ahugi skyldi vera hja
hagfreedinemum eda 6drum ad kynna sér beitingu ofannefndrar hagfraedisynar vid
efnahagsgreiningu.

Pad verdur pvi midur ad segjast ad hagstjorn og haggreining hefur ekki verid med
besta moti hér & landi um margra aratuga skeid og kemur pad greinilega fram i pessu
greinasafni, sem hysir valdar bladagreinar ur eldra greinasafni hoéfundar fra 2009
auk bladagreina sem birtar hafa verid sidar eda allt fram til arsins 2024.

Reykjavik, juli 2024
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Hofundur lauk stdrfum vid raduneytid 2018.
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BLADSGREIN MB - JUNI 3, 1987 NR. 1

ERU LEGSTU LAUN OF LAG EDA bAU HESTU OF HA

Markmid pessarar greinar er ad athuga med hvada heetti megi auka kaupmatt
peirra lzegst launudu & varanlegan hatt. Hér er adeins um hugleidingar ad reeda, sem
ekki byggja a neinum télfreedilegum athugunum. En fyrst nokkur atridi sem gott getur
verid ad hafa i huga.

Framleidslan i pjédfélaginu, a hinum mismunandi vorum og pjonustu, a einu ari
kallast einu nafni landsframleidsla. A3 henni standa annars vegar vinnuafl eda
launahluti og hins vegar fjarmagnsvorur eda hagnadarhluti. Pegar talad er um
hagvoxt er att vid ad landsframleidslan hafi aukist ad raungildi, p.e. fleiri og/eda betri
vorur og pjonustu en adur.

P4 skulum vid til heegdarauka skipta launpegum (launahlutanum) upp i prja eftir-
farandi hdpa: Launahép A, launpega sem lzegstu launin hafa. Launahdp B, launpega
sem ekki eru i hdp A en piggja laun fra atvinnurekendum. Launahdp C, launpega
sem selja vinnu sina beint & pjénustumarkadnum.

A. SKILGREINING A VANDAMALINU.

Hvad er att vid pegar talad er um ad leegstu launin séu of 1ag? Heér er liklega fyrst
og fremst att vid ad kaupmattur lzegstu launa sé of litill, p.e.a.s. ad pad magn voéru
0g pjonustu sem haegt er ad kaupa fyrir laun peirra laegst launudu sé innan vid pad
magn sem gskilegt er talid. Vandamalid er pvi ad auka kaupmatt hinna laegst
launudu, p.e. launahéps A.

B. LAUSNIR A VANDAMALINU

Heegt er ad leysa ofangreint vandamal & tvo vegu:

. | fyrsta lagi er haegt ad auka kaupmatt hinna laegst launudu (launahdps A) &
kostnad peirra sem hafa heerri laun (launahdpa B og C) og/eda a kostnad hagn-
adarhlutans. Til skemmri tima litid er petta eina mGgulega lausnin.

IIl. i 68ru lagi er haegt ad auka kaupmétt hinna leegst launudu, an pess ad skerda
kaupmatt annarra, med pvi ad auka hagvoxtinn i pjodfélaginu. Slik lausn er ad-
eins moguleg il lengri tima séd.

i pessari grein verdur adeins 1693 &hersla & lausn |, par sem hn hefur verid meira
til umraedu. Segja ma ad prjar leidir séu faerar til ad nalgast pa lausn.

B.1 Uppfeersla

i fyrsta lagi er haegt ad haekka laun beirra laegst launudu og jafnframt ad koma i
veg fyrir ad s haekkun gangi upp allan launastigann. bessi lausn er einfold og aud-
skilin en han hefur marga vankanta og vekur margar spurningar.



B.11 Samébyrgd/sérhagsmunir
Liklegt er ad mjog erfitt verdi ad koma i veg fyrir ad haekkanir gangi upp allan
launastigann. Hvada adili a ad koma i veg fyrir pad?

(@) Heildarsamkomulag eda pjédarsatt par sem samid yrdi um akvedinn launa-
stiga er mjég fiarleegt. | fyrsta lagi er 6liklegt ad menn saettist & slikt. | 66ru lagi
eru likur & ad ymsir starfshdpar mundu ekki axla tileetlada abyrgd og rifu sig
lausa. Og i pridja lagi pyrfti slik satt flokid og kostnadarsamt eftirlits- og
leidréttingarkerfi.

(b) ba er hugsanlegt ad su verdbdlga sem islenskt efnahagslif hefur blid vid
undanfarna &ratugi, og valdid hefur stédugum launavidmidunum og leidrétt-
ingum, hafi aukid reynslu og fylgni ymissa starfshopa a pann veg ad pad komi
fram m.a. i minni samabyrgd og meiri sérhagsmunum.

B.12 Oréttlat lausn

pa eru likur & ad ofangreind lausn verdi meira & kostnad launahdps B, en a
kostnad launahéps C og hagnadarhlutans, sem oft akveda sér laun eda hagnad
sjalfir. Astaedan er fyrst og fremst si ad erfidara er ad binda pa hopa vid
heildarsamkomulag og erfidara ad fa fram upplysingar um hegdun peirra. Pa eru
einnig likur & ad sa launastigi sem launahdpar A og B mynda nu pegar sé nokkud
réttlatur.

B.2 Tilfersla

| 66ru lagi er haegt ad leysa vandamalié med pvi ad skilgreina pad pannig ad
radstofunartekjur peirra leegst launudu séu of Iagar og auka sidan radstéfunartekjur-
nar med tekjutilfaerslum (eda nidurgreidslum) fra hinu opinbera. Pessi lausn felur i
sér ad hid opinbera verdur ad auka skatttekjur sinar og sémuleidis Utgjold il tekju-
tilfeersina, en hin hefur einnig sina vankanta.

B.21 Réttlat eda oréttlat lausn

pad er ekkert dryggi fyrir pvi ad pessi vidbotarskattlagning verdi greidd eftir raun-
verulegri skattgetu og sémuleidis ad tekjutilfeerslurnar fari til peirra, sem eiga ad fa
peer.

B.22 Kostnadarsém lausn.
Pessari leid getur fylgt mikil skriffinnska og umsoknarfar ef hin er illa framkvaemd.
Daemi um slikt héfum vid i ddrum léndum.

B3. Nidurfeersla

Pa er pridja leidin sem felur i sér ad haekka megi kaupmatt peirra leegst launudu
med pvi ad leekka launa peirra haest launudu og/eda minnka steerd hagnadarhlutans,
eda m.6.0. ad draga Ur vissum launakostnadi og/eda hagnadarkrofum. Slikt hefdi i
for med sér ad verdlag mundi leekka.

B.31 Erhugsanlegt ad hlutar af launahdpum B og C taki Gt 6edlilegan haan launahlut
af pjodartekjum midad vid hvad heilbrigdur markadur mundi greida peim? Ef svo er
hvernig getur pad hafa att sér stad?



Samtrygging/sérhagsmunir - samkeppni/samabyrgd:

Liklegt er ad ymsar adsteedur sem margir starfshopar innan pessara launahépa bua
vid hafi verid pess valdandi ad samtrygging og sérhagsmunir hafa verid ofarlega i
beirra hatterni, en samkeppni og samabyrgd lotid leegra haldi. | skjéli pessa hafa
verid tekin Ut laun sem ekki geetu lidist vid ,edlilegar adsteedur”. En hverjar eru
pessar adsteedur sem valdid hafa pessu misraemi?

i.  Upplysingaskortur
Su mikla leynd sem hvilir yfir kaupi og kjérum vissra starfshdpa og su lenska
(tabu) ad pad komi 6drum ekki vid - (hverjir greida pessi kjor ad lokum?) - er
g60 adstada sem vissir hopar geta notid en adrir ekki.

ii.  Skattaeftirlit.
Hugsanlega hefur of litil ahersla verid 16gd & ad skattaeftirlitid gangi vasklega
fram og réttleeti tilveru sina. betta er sémuleidis adstada sem sumir njéta en
adrir ekki.

iii. ~ Verkalydshreyfing - neytendasamtdk
Pad stendur hugsanlega verkalydshreyfingunni naest ad uppfreeda um
samhengi launa, hagnadar og verdlags og ad mota hugsunarhatt og umraedu
i bessum malum. Rangar aherslur i pessu samhengi geta haft mjdg alvarlegar
afleidingar og skapad géda adstddu fyrir vissa starfshopa til ad fa steerri skerf
en peim ber af pj6darkdkunni.

Iv.  Peningastefnan

HUn er kapituli ut af fyrir sig. Er hugsanlegt ad medhdndlun peningamala hér
& landi hafi verid i molum undanfarna aratugi; ad hlutverk Sedlabanka hafi ekki
verid dregid skyrt fram eda métad af peim sem pad hefdu att ad gera; ad fyrir
vikid hofum vid haft litt préad peninga- og fijdrmagnskerfi; ad pau skilyrdi
(adstaedur) sem skynsamleg peningastefna og rétt medhdndlun peningamala
setur atvinnulifi, heimilum og hinu opinbera hafi ekki verid til stadar; ad
vandamalunum hafi med 6drum ordum verid ytt & undan sér en ekki 14tid
skerast i odda, og ad lokum hafi skapast betri adstada fyrir suma ad hagnast
& ringulreidinni en adra.

B.32 Er hugsanlegt ad hagnadarhluti pjédartekna sé of stor midad vid pad sem
edlilegt geeti talist? Ef svo er hvernig getur pad hafa att sér stad? Liklegasta skyringin
liggur i pvi ad i pjodfélaginu hafa verid adsteedur og skilyrdi sem hafa gert
atvinnurekstri kleift ad taka ut steerri hlut af landsframleidslunni en honum bar.
Spurningin er pvi hverjar eru pessar adstaedur og hvernig eiga peer ad vera?

Ef vid svorum seinni hluta spurningarinnar stutt &n pess ad velta fyrir okkur rékum
hagfreedinnar er haegt ad segja ad ,edlilegur hagnadarhluti“ sé sa hagnadur sem
myndast vid edlilega samkeppni og vid edlilegt upplysingastreymi milli fyrirtaekja og
neytenda.



Vegna fyrri hluta spurningarinnar mé benda & petta:

i. Samokun/einokun - samkeppni

(@) Verdsamkeppni. Hin mikla verébdlga undanfarna aratugi hefur mjoég brenglad
verdskyn neytenda og pvi torveldad alla verdsamkeppni milli fyrirtaekja, pott
gaedasamkeppni hafi verid til stadar. Atvinnureksturinn hefur pvi ekki notid sem
skyldi peirra skilyrda sem edlileg verdsamkeppni gefur, en pad getur haft i for
med sér 6hagkvaemari rekstur og jafnvel ad steerri hluti landsframleidslunnar
fari til atvinnurekstursins en heefilegt er. - Nylegar verdkannanir Verdlags-
stofnunar bent til pess ad verdlag sé of hatt midad vid pad sem edlilegt getur
talist.

(b) Upplysingaskortur. Verdbdlgan kann ad hafa dregid ur naudsyn pess ad
fyrirtaeki upplysi neytendur um verd (berid saman verdmida i budargluggum hér
a landi og erlendis). En upplysingaskortur getur dregid Ur edlilegri samkeppni
0g aukid samokun og einokun.

(c) Rikisafskipti. Pa hefur skort & ad hid opinbera hafi med lagasetningu og hegdun
sinni - en pad getur sett atvinnulifinu skilyrdi - ytt undir samkeppni par sem hin
&tti vid og veeri flestum til hagsbota. Pannig hefur hid opinbera oft studlad ad
samokun/einokun og upplysingahdftum og par med dhagkvaemni og midstyr-
ingu.

ii. Neikveaedir vextir eda ryrnun lana.

Annar fylgikvilli mikillar verdbdlgu eru hair neikvaedir vextir. Vid skulum pvi velta
fyrir okkur hvada ahrif langvarandi neikveedir vextir hafa & atvinnurekstur, en
LJneikvaedir vextir i pessu samhengi eru oft notadir yfir ryrnun skulda i verdbélgu.

Verdbdlguhagnadur. Flestar peningalegar eignir (krofur og skuldir) ryrna ad verdgildi
med timanum midad vid efnislegar eignir (fastafjdrmuni). Petta ytir undir kaup &
efnislegum eignum og solu & peningalegum eignum. Svo getur farid ad sa abati sem
af slikum vidskiptum faest sé langt umfram pann hagnad sem skynsamlegur atvinnu-
rekstur gefur. bad getur pvi ordid meginmarkmid i atvinnurekstri ad f& sem mest af
pessum verdbolguhagnadi. — Hvad hafa pau érfau présent sem geetu skapast vegna
endurskipulagningar og betri stjérnunar ad segja & méti miklum verdbdlguhagnadi?
— Liklegt er pvi ad um arabil hafi atvinnufyrirtaeki einbeitt sér ad fjarfestingu og fram-
kveemdum. Pa er liklegt ad petta verdbdlguastand hafi skapad akvedinn hugsunar-
hatt og starfsheetti i atvinnurekstri, sem tekur langan tima ad breyta. Afleiding pessa
er ad nu hefur verid offjarfest & vissum svidum atvinnulifsins. b4 er trilega enn mikil
asokn i lansfjarmagn - pétt pad ryrni ekki lengur i verdi - vegna gamalla og gréinna
hugsunar- og starfshatta.

En hvad hefur petta med umraedur um launin ad gera? Ju, likur er & ad ofangreind
fiarfesting sé afskrifud mun hradar en endingartimi hennar, sem pydir (ef fyrirteeki
beita akvednu alagningarhlutfalli ofan & kostnadinn) ad kostnadargrunnurinn er of
har. Fyrirtaekid tekur pvi 0t of mikinn hagnad og hugsanlega er hagnadarhluturinn
steerri en ella vegna pessa.



iii. Verkalydshreyfing - neytendasamtdk (verdlagsstofnun)

pad adhald sem neytendasamtok (verdlagsstofnun) veita i 66rum Iéndum - sem
skerpa heidarlega samkeppni - hefur ekki verid neegilega mikid hér & landi, pott
feimnisleg skref hafi verid stigin til ad beeta Ur pvi. Vid pessar adsteedur hafa
fyrirtaekin fengid frjélsari hendur en adur til ad snidganga edlilega samkeppni og fa
pvi meira en ella i sinn hlut.

iv. Peningastefnan
Vardandi peningastefnuna gildir hié sama og i (B31.iv) hér ad ofan.

v. Rikisafskipti.

i efnahagslifi eins og hér & landi, par sem famenni er mikid og vegalengdir miklar
er oliklegt ad heilbrigd samkeppni vaxi sjélfkrafa a dllum mérkudum par sem hdn
tti heima. bad er pvi m.a. hlutverk hins opinbera (umbodsmanna pegnanna) ad
setja atvinnulifinu pau skilyrdi sem lada fram heilbrigda samkeppni par sem hun &
vid. Petta er vandasamt hlutverk og krefst mikillar vinnu og igrundunar ef vel & ad
takast, enda er pad i verkahring Alpingis ad méta og setja slik skilyrdi. Mér segir svo
hugur ad & mérgum svidum hafi petta verk verid illa af hendi leyst. Neegir ad nefna
hvernig komid er fyrir ymsum malefnaflokkum: sjavardtvegur med skrapdaga eda
kvotakerfi, landbinadur med kvotakerfi og miklar nidurgreidslur, peningakerfi i 6lestri
med mikla yfiroyggingu, husnaediskerfi i 6lestri, skattkerfi i dlestri, 0.s.frv.. Pessar
stadreyndir hafa ytt undir 6hagkveemni, sem aftur kallar a staerri hagnadarhlut en ella
hefdi purft.

C. HVERSU VZENLEGAR ERU PESSAR LAUSNIR?

B.1 Uppfeersla

Eins og fram hefur komid er liklega erfitt ad framkvaema pessa lausn pannig ad
arangur naist. Hvernig a ad tryggja ad allir beri pennan kaupmattarauka sem peir
lzegst launudu fa? Ef atvinnureksturinn veltir auknum launahaekkunum launahdps A
yfir i verdlagid hvernig bregdast launahépar B og C vid haerra verdlagi og minni
kaupmeetti. Vandamalid er hugsanlega ekki laegstu launin heldur uppbygging launa-
stigans og steerd hagnadarhlutans. bad virdist ekki skipta mali hvort fyrsta prepid
byrjar vid tuttugu pusund eda fjdrutiu pusund ef hlutfollin milli prepanna halda sér.
Pa er liklegt ad ekki sé politiskur vilji fyrir pessari lausn, par sem 6ttast er ad haskkun
lzegstu launa sé velt yfir i verdlagid (hagnadarhlutinn og launahépur C hafa mogu-
leika & ad tryggja sig) og komi verdbolgunni & stad, ef tryggja & pennan kaupmétt til
lengdar.

B.2 Tilfersla
Pessi lausn felur i sér ad tekjur eru feerdar fra einum tekjuhdp til annars. Hun er
ahugaverd ef allir greiddu skatt eftir raunverulegri skattgetu sinni og ef tryggt veeri
ad tekjutilfeerslurnar feeru til peirra, sem eiga ad fa peer. Liklegt er p6 ad Utkoman
yrdi onnur. Pa er liklegt ad ekki sé mikill pdlitiskur vilji fyrir ad leysa vandann &
pennan hétt, b.e. med aukinni skattlagningu og auknum tilfeersluttgjéldum af halfu

hins opinbera.
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B.3 Nidurfersla

Erfidasta lausnin og ad minu mati su raunhasfasta er lausn prju. Hin er krafa um
miklar breytingar. En par er radist ad kjarna vandamalsins, ekki & einhver afkvaemi
bess og hin er varanleg ef vel tekst til. - Hvernig a ad standa ad pessari lausn? -
Sennilega mundi opnara og hreinskilnara pjédfélag, par sem kortin eru 16gd & bordid,
breyta miklu; hugarfarsbreyting og uppgjor vid aldagamlar hefdir samokunar.
Lykillinn ad pessu er fyrst og fremst aukid upplysingafleedi um alla pa peetti sem
hugsanlega skipta mali i pessu sambandi.

(1) Auka parf samkeppni, en forsenda hennar er eins og adur segir fyrst og fremst
aukid upplysingaflaedi. Ymsar greinar atvinnureksturs purfa ad hrista af sér
lognmollu samokunar og hefja alvéru samkeppni. Verkalydshreyfingin og
neytendasamtdkin purfa ad taka ad sér ny og spennandi verkefni med myndar-
brag og skapa betri skilyrdi fyrir heilbrigdari samkeppni. Pa parf hid opinbera
ad huga ad peim malum sem ad pvi snyr og syna meiri hugkveemni og
nyjungagirni i forustuhlutverki sinu pegar sett eru skilyrdi er studla ad
hagkvaemni fyrir pjédarbuid. Hér eru 6priétandi verkefni, en pessi lausn er ekki
adeins likleg til ad skapa réttlatari tekjuskiptingu heldur einnig aukinn hagvéxt
naestu arin, en pad pyddi ad meira veeri til skiptanna en adur; hér er komid inn
alausn Il i pessari grein.

(2) Stadgreidslukerfi skatta gefur mdguleika & baedi virkara skatteftirliti og betra
adhaldi, ef Gtfeersla pess er skynsém. Haegt er ad syna hvad hinar mismunandi
starfshopar greida ad medaltali til sameiginlegrar pjonustu. Enda & pad ekki ad
vera, ef rétt er skilid, neitt leyndarmal hvad adrir hafa i tekjur, pvi paer eru med
6drum pattum grunnurinn ad verdlaginu, p.e. steerd i kaupmaettinum. Med
opnara skattakerfi og meira upplysingafleedi reedur sidferdi pjodfélagsins meira
ferdinni, p.e.a.s. réttlaetisvitund pegnanna feaer upplysingar, svart a hvitu, svo
pjédin getur sjalf um daemt. Pannig skapast sidferdilegt adhald og prystingur
sem med timanum prystir 6edlilega haum tekjum nidur i pad sem edlilegt gaeti
talist midad vid framlag, menntun og abyrgd, eda midad vid pad sem heilbrigdur
markadur leyfir.

Pa er liklegt ad pdlitiskur vilji sé fyrir pessari lausn. Félagshyggjumenn sjé par
heerri kaupmatt peirra leegst launudu og pad félagslega réttleeti sem pvi fylgir.
Markadshyggjumenn sja hvernig aukid upplysingastreymi og opnara pjédfélag eykur
getu markadskerfisins til ad koma & aukinni samkeppni, meira réttleeti, betri nytingu
framleidslupattanna, minnkandi samokun, minni fyrirgreidslu og ekki sist meiri hag-
vexti og meiri velseeld pegar fram i seekir. Verkalydshreyfingin getur nd aftur farid ad
vinna af hugsjon, par sem henni bida ny og spennandi verkefni i stad eilifra
launahaekkana aratug eftir aratug, sem han hefur oft purft sja brenna upp.

=<



Bladagrein MB — Juni 24, 1987 Nr. 2
FJARMAL HINS OPINBERA

l. Inngangur

Tilgangur pessarar greinar er ad meta heildarahrif fiarmala hins opinbera & efna-
hagslifid. Vid konnun & slikum ahrifum er naudsynlegt ad draga fram einhverjar
visbendingar sem gefa til kynna slik ahrif. Edlilegast virdist ad reikningur hins
opinbera sé notadur i pvi sambandi. Par er pvi a&eskilegt ad sa reikningur sé pannig
Ur gardi gerdur, fyrir utan pad ad syna okkur Utgjalda- og tekjustrauma hins opinbera,
ad & einfaldan hatt sé haegt ad lesa ur honum ymsar visbendingar sem med adstod
mismunandi skilgreindra sambanda syni okkur hin fjolmérgu ahrif hins opinbera &
efnahagslifid, s.s. a voru- og pjonustumarkadinn og a lansfjarmarkadinn. Hefdbundin
reikningur geeti idid Ut eins og sa i toflu 2.

I1. Ahrif hins opinbera a efnahagslifid

i fyrsta lagi viljum vid kanna ahrif hins opinbera & véru- og pjonustumarkadinn og
ba adallega & magn og verdbreytingar & honum. | &8ru lagi viljum vié kanna ahrif
hins opinbera a lansfjarmarkadinn og pa adallega a vexti og frambod lana.

1. Voru- og pjonustumarkadurinn samanstendur ad sjalfsogdu af étal morkudum.
Til einféldunar ma hugsa sér ad rikjandi sé akvedid eftirspurnarmunstur eftir voru
0g pjénustu, og sémuleidis akvedid mogulegt frambodsmunstur. bessi tvo
munstur falla ad dllum likindum ekki saman, p.e.a.s. & sumum mérkudum rikir
jafnvaegi milli frambods og eftirspurnar en & 6drum er eftirspurnin meiri eda minni
en frambodid.

Pattur hins opinbera i pessu eftirspurnarmunstri er tvipasttur. | fyrsta lagi er eftir-
spurn hins opinbera hluti af pessu munstri. Og i 6dru lagi hefur hid opinbera
6bein ahrif & eftirspurnarmunstur einkaadila med tilfeerslum, skattlagningum og
lanastarfsemi sinni.

NU setur hid opinbera fram fjarldg, p.e. yfirlysingu um hvada vérur og pjénustu
pad hyggst kaupa & naesta ari, hvernig pad hyggst haga tilfeerslum sinum og
hvernig pad hyggst fiarmagna pa starfsemi. Slik aform geta verid mjog i
samraemi vid fyrri starfsemi (beint og 6beint). P4 geta pau vikid nokkud fra hinni
fyrri, sem hefdi i for med sér breytingu a eftirspurn & ymsum véru- og pjénustu-
moérkudum. Su stadreynd geeti slegid ut & mismunandi vegu eftir edli og astandi
vidkomandi markadar. | sumum tilfellum yrdi um verdbreytingu ad raeda, i 63rum
adeins magnbreytingu, og & enn 6drum baedi verd- og magnbreytingu. (P4 eru
einnig inn i myndinni baedi skammtima- og langtimaahrif sem geta verid 6lik).

Hvada ahrif petta hefur @ markadinn i heild og innbyrdis samsetningu hans er
ahugavert ad kanna.
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2. A sama hatt og ad ofan ma til einféldunar hugsa sér ad rikjandi sé akvedin
eftirspurn eftir lansfjarmagni og sémuleidis akvedid mogulegt frambod (ex-ante i
badum tilvikum). Eftirspurn og frambod eru ekki naudsynlega i jafnvaegi. Ef vextir
eru algjérlega frjalsir og naudsynlegt markadsskilyrdi fyrir hendi ma buast vid ad
jafnveegi riki. Ad 68rum kosti er liklegt ad annadhvort riki umfram eftirspurn eda
umfram frambod.

Eins og i fyrra daeminu er hid opinbera patttakandi & pessum markadi. Ef
eftirspurn og frambod pess er obreytt fra fyrri starfsemi skedur ekkert. Ef hins
vegar eftirspurn og/eda frambod pess a lansfiarmarkadnum breytist ma blast
vid einhverjum breytingum, allt eftir edli, 4standi og stjorn markadsins. | sumum
tilfellum mundu vextir adeins breytast, i 6drum adeins lansfiarmagnid og i enn
60rum beedi vextir og lansfiarmagnid. ba eru likleg ymis hlidarahrif eins og
Utilokunarahrif.

Med greiningu a lansfjarmarkadi og patttdku hins opinbera a peim markadi ma
leida likur ad pvi hvada ahrif hid opinbera hefur & vexti, sparnad og lanamdgu-
leika einkaadila.

lll. Hvernig hefur hid opinbera ahrif a efnahagslifi.

Vid kénnun a ahrifum hins opinbera a adurnefnda markadi ma til einféldunar kljufa
fiarmal pess nidur i eftirfarandi fjéra peetti, p.e. i Utgjold, skatttekjur, lanveitingar og
lantdkur. Verdur hér fjallad um hvern patt fyrir sig.

(1) Utgjold hins opinbera samanstanda annars vegar af beinum Gtgjéldum til kaupa
& voru og pjonustu, p.e. samneyslu- og fiarfestingarutgjéldum, og hins vegar af
tilfeersluatgjéldum, p.e. tekju-, framleidslu- og fidrmagnstilfeersium til heimila,
samtaka og fyrirteekja. b4 eru vaxtaltgj6ld sem hafa nokkra sérstddu par sem
pau eru greidsla fyrir lansfiarmagn og eiga ekki beint heima med fyrrefndum
Utgjoldum.

Breytingar & pessum utgjéldum hafa mjdg liklega élik &hrif & véru- og pjénustu-
markadinn. Til deemis getur tiltekin aukning i samneysluttgjéldum beinst i mis-
munandi meeli ad akvednum pjénustu- (vinnuafls-) og/eda vérukaupum. Pa getur
hun beinst i mismunandi meeli ad innlendri og erlendri framleidslu. Einnig hafa
samneysluutgjold mjog liklega dnnur ahrif en t.d. tekjutilfeerslur til heimilanna,
par sem buast ma vid ad hluti tilfeerslanna sé sparadur og ad peer notist il
eftirspurnar & annarskonar mérkudum. Somu ségu er ad segja um &kvedna
aukningu i fjarfestingardtgjéldum. Pau geta beinst ad mismunandi pjénustu- og
voruflokkum og verid mismunandi innflutningsteygin.

Framleidslustyrkir hafa ahrif & framleidslu fyrirteekja og par med & heildar-
frambodsmunstrid. Til einfoldunar ma lita & pa sem akvedna eftirspurn eftir vid-
komandi framleidslu, & svipadan hatt og samneysluutgjold. Fjarmagnstilfeersiur
beinast adallega ad fjarfestingu, s.s. i husbyggingum og i menntun. bzer hafa
liklega ahrif & mjog olika markadi eins og ofangreind deemi gefa til kynna.



Af pessari upptalningu sést ad samsetning Utgjaldabreytinga hefur verulega pyd-
ingu fyrir endanleg ahrif peirra, ad gefnu akvednu mogulegu frambodsmunstri.

(2) Skattar hins opinbera greinast i tvo meginflokka, p.e. beina skatta og dbeina
skatta. Beinir skattar hafa bein ahrif & upphaed radstéfunartekna einkaadila.
Breyting & beinum skéttum hefur par af leidandi hrif & peer tekjur sem peir hafa
il radstdfunar til kaupa & voru og pjonustu og til sparnadar. Slik breyting getur
komid mismunandi nidur & tekjuhdpa og haft mismunandi ahrif & eftirspurnar-
munstur einkaadila. Sem daemi geeti leekkun beinna skatta & hatekjuhopum haft
meiri ahrif a eftirspurn ,JUxusvara“ en leekkun skatta a lagtekjuhdpum. ba getur
breyting & beinum skéttum haft ahrif & sparnad einkaadila eins og adur segir og
sémuleidis & eftirspurn peirra eftir lansfiarmagni.

Obeinir skattar leggjast & vorur og pjonustu og gera paer dyrari en ella i flestum
tilfellum og draga pannig ur kaupmeetti einkaadila. Mjog erfitt er ad meta pau
ahrif sem breytingar & 6beinum skéttum hafa & véru- og pjonustumarkadinn. |
fyrsta lagi geeti breyting sem faeli i sér mismunandi alagningu dbeinna skatta &
mismunandi pjonustu- og voruflokka haft i for med sér ad eftirspurnarmunstrid
breyttist, p.e. eftirspurnin faerdist fra einum flokki yfir & annan o.s.frv.

i 68ru lagi, ef gert er rad fyrir sému breytingu yfir alla flokka, er liklegt ad hdn slai
mjog mismunandi ut milli pjonustu og voruflokka, allt eftir hvernig verdlagningu
einstakra vara eda pjonustu er hattad. | sumum tilfellum geeti breytingin slegio
ad fullu Gt i verdinu en i 68rum ekki. Slikt hefdi i for med sér breytingu & eftir-
spurnarmunstrinu.

i pridja lagi getur breyting & 6beinum skéttum haft ahrif & sparnad einkaadila og
sémuleidis a eftirspurn peirra eftir lansfjarmagni.

pad er ljost af ofangreindu ad skattbreytingar og edli peirra hafa veruleg ahrif &
eftirspurn eftir voru og pjonustu, beedi i heild og a einstokum mérkudum.

Hér ad ofan hefur adeins verid raett um ahrif Utgjalda og skatta hins opinbera &
viru- og pjénustumarkadinn, en ekki mé gleyma ad pau hafa einnig 6bein ahrif
& lansfijdrmarkadinn. Breyting & t.d. fiarmagnstilfeerslum geeti kallad & breytta
eftirspurn eftir lansfé. b er liklegt ad breyting & skdttum hafi ahrif & eftirspurn og
frambod einkaadila eftir lansfiarmagni.

(3) Ahrif lanveitinga hins opinbera & eftirspurn eftir voru og pjénustu eru nokkud
mismunandi eftir edli slikra lanveitinga. Hér skiptir mali hver ahrif lanveitinganna
& lanamoguleika einkaadila verda. Ef hid opinbera er t.d. adeins midlari a
l&nsfjarmarkadnum (p.e. tekur lan og lanar aftur), og geeti dregid sig ur peirri
starfsemi an pess ad pad hefdi ahrif & hegdun lansfjarmarkadsins, eru ahrif pess
& starfsemi véru- og pjonustumarkadarins hverfandi. Annad er uppi a teningnum
ef hid opinbera lanar til adila sem annars hefdu engan eda takmarkadan adgang
lansfjarmarkadnum ella. | slikum tilvikum hefur hié opinbera ahrif & hegdun pess
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markadar og pvi um leid hugsanlega ahrif & eftirspurnarmunstrid eftir voru og
pjénustu. Daemi um slikar lanveitingar eru lan til husbyggjenda og namsmanna.

(4) Lantdkur hins opinbera, eda sala pess a skuldabréfum, hafa mismunandi ahrif &
eftirspurn eftir véru og pjonustu eftir pvi hver lanveitandinn er. Hér skiptir mali
hvort lantakan dregur Ur lanaméguleikum einkaadila eda ekki. Skipta mé lantok-
um upp i fiéra flokka eftir lanveitendum.

(i) Lantaka rikissjods hja Sedlabanka hefur litil ahrif a [anamoguleika einkaadila,
ad pvi gefnu ad Sedlabanki dragi ekki ir mdguleikum vidskiptabanka il lanveit-
inga i sama meeli, og hefur pvi litil &hrif & eftirspurn einkaadila eftir voru og
pjonustu. Verdi ekkert ad gert ma buast vid ad slikar lantékur auki frambod pen-
inga, eda grunnféd, og gefi vidskiptabdnkum mdguleika & meiri lanveitingum,
sem geeti haft ahrif & voru- og pjonustumarkadinn.

(i) Lan fra 6drum peningastofnunum hafa litil sem engin ahrif @ eftirspurn
einkaadila eftir vru og pjonustu ef peim er meaett med umfram peningum i eigu
beirra. Ef hins vegar peningastofnanir verda ad draga saman lanveitingar sinar
til einkaadila vegna lanveitinga sinna til hins opinbera ma buast vid minni
heildareftirspurn eftir voru og pjénustu af peirra halfu.

(iii) Lan beint fra einkaadilum hafa mjog liklega samdrattarahrif a eftirspurn peirra
eftir voru og pjonustu. Slik ahrif eru nokkud minni en ahrif af samsvarandi
aukningu skatta. Somuleidis eru pau nokkud mismunandi eftir stédu lanveit-
andans. | fyrsta lagi getur lanveitandinn 1anad af peningum sem hann annars
notar ekki il kaupa & efnis- eda peningalegum eignum, slikir peningar hafa engin
ahrif & eftirspurnina. | 6dru lagi getur lanveitandinn lanad af radstéfunartekjum
sinum, en pad hefur &hrif & heildareftirspurn hans eftir voru og pjonustu.

(iv) Lan hins opinbera fra erlendum adilum hafa i fyrstu umferd engin ahrif &
heildareftirspurn einkaadila, pott peer geti haft pad sidarmeir. Pad er pé had
peningastjorn Sedlabankans.

Vid sjaum af ofangreindu ad 6bein &hrif hins opinbera @ véru- og pjonustu-
markadinn, vegna lanastarfsemi sinnar, geta verid mjég mismunandi eftir edli
beirrar starfsemi. Ahrif pess 4 lansfjarmarkadinn eru mjog had peim adsteedum
og beirri styringu sem a peim markadi rikja. Hér hefur Sedlabankinn stort
hlutverk. Breytingar & lanveitingum og/eda lantokum hafa ad sjalfsdgdu ahrif &
frambod og/eda eftirspurn eftir Iansfé. Slikar breytingar geta haft ahrif & vextina
og sdmuleidis & lansfjarmagnid. Pa geta peer haft i for med sér ad ymsir
mogulegir lantakendur ytist Ut af markadnum eda nyir komist inn.

IV. Hvad segja peir j6fnudir (visbendingar) sem lesa ma ur reikningi hins opin-
bera?

Eftirfarandi j6fnudi ma lesa ur reikningi hins opinbera eins og hann birtist i t6flu 2
i vidauka (ad visu ekki sparnad rikissjods)



1. Sparnadur rikissjods eda rekstrarjéfnudur er mismunur rekstrartekna og
rekstrarutgjalda. Hann gefur til kynna hversu mikid hid opinbera hefur afgangs
Ur rekstri til radstofunar til fjarfestingar, beedi efnislegrar og peningalegrar.

2. Tekjujéfnudur er hins vegar mismunurinn milli heildartekna og heildarrekstrar og
efnislegra Utgjalda hins opinbera, eda med &drum ordum peningalegur
sparnadur pess. bessi j6fnudur er visbending um afkomu hins opinbera, p.e.
hversu mikid pad leggur einkageiranum og/eda utléndum til eda tekur til sin.
Eftirfarandi samband gildir milli pessara adila.

Tekjujofnudur hins opinbera = peningalegur sparnadur einkaadila + erlent lanastreymi
(nettd) + Sedlabanki

Petta samband synir ad tekjuhalla hins opinbera verdur annadhvort maett med
peningalegum sparnadi einkaadila og/eda erlendum lantokum (ef ekki
sedlaprentun). Hid gagnsteeda & sér stad ef um tekjuafgang er ad raeda, p.e. hid
opinbera kaupir pa af pessum adilum verdbréf nettd.

3. Hrein lansfjarporf synir hversu mikid fé (nettd) hid opinbera parf ad taka ad lani
fra 6drum adilum til ad standa straum af 6llum utgjéldum sinum, par medtdldum
lanveitingum netto, p.e. hver sé hin hreina eftirspurn pess eftir lansfé.

Vel ma spyrja hversu godar visbendingar ofangreindir j6fnudir séu um ahrif hins
opinbera a efnahagslifid, s.s. a véru- og pjonustumarkadinn og a lansfjarmarkadinn.
i flitu bragdi virdast peir frekar mida ad pvi ad syna afkomu hins opinbera en ahrif
pess & efnahagslifid.

Veenlegra virdist ad kljufa fiarmal hins opinbera nidur eins og gert er i hluta Ill og
kanna ahrif peirra med peim heetti. A pann hatt er betur haegt ad sja hvernig hid
opinbera hefur ahrif & eftirspurn eftir voru og pjénustu innanlands, hvort pad hafi
penslu eda samdrattarahrif. En pa hafa t.d. (tgjéld sem fara utdr landinu verid tekin
frd. S6mu sbgu ma einnig ad morgu leyti segja um lansfjdrmarkadinn, pétt hrein
l&nsfjarporf gefi allgédar visbendingar um starfsemi hins opinbera par, pvi
upplysingar um hvar sé lanad og hvert sé lanad gefa ytarlegri visbendingar um
heildarahrifin.

Sa reikningur sem birtist i toflu 1 gefur liklega betri mynd af ahrifum hins opinbera
4 efnahagslifid, en s& hefdbundni reikningur sem birtist  t6flu 2.

1. Jéfnudurinn ,verdbréfasala umfram verdbréfakaup® synir gréft heildarahrif hins
opinbera a lansfjarmarkadinn, p.e. hvort hid opinbera sé nettd lanveitandi eda
nettd lantaki a lansfjarmarkadnum. Ad sjalfsdgdu skiptir edli peirra starfsemi sem
hid opinbera hefur med hondum a pessum markadi mali fyrir endanleg ahrif, eins
og fram hefur komid.

2. Jofnudurinn pensluhalli* gefur gréfa visbendingu um &hrif hins opinbera & voru-
og bjonustumarkadinn, hvort pau séu til penslu eda samdrattar. | pessari
fullyrdingu eru pé faldir margir fyrirvarar, en eins og fram kom i hluta Il pa hafa
Utgjéld og skattar, lanveitingar og lantdkur mismunandi og mismikil ahrif &
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eftirspurnarmunstrid eftir véru og pjénustu. Sémuleidis hefur su peningastefna
sem Sedlabankinn rekur veigamikla pydingu fyrir endanleg ahrif rikisfijarmala og
ba sérstaklega fyrir ahrif lantaka og lanveitinga pess.

V. Hvada ahrif hafa fjarlog 19877

Ef litid er a fjarlog A- og B-hluta rikisins, sja toflu 1, sést ad ,pensluhallinn” eins og
hann er skilgreindur hér ad ofan, er neikveedur um 3,2 milljarda, sem pydir sam-
dréttarahrif upp a 3,2 milljarda kréna. ba sést ad hid opinbera er netté lantakandi og
[&nar 635 milljénir nettd. Ef fjarldg eru i anda fyrri starfsemi hins opinbera & badum
maérkudunum, og ef gert er rad fyrir ad flestar efnahagssteerdir séu i jafnveegi, gefa
ofangreindir j6fnudir haldgédar visbendingar um ahrif hins opinbera a eftirspurnar-
munstur voru- og pjénustumarkadarins og a lansfjarmarkadinn.

En nU eiga sér stad veigamiklar breytingar a &formum (fjarlogum) hins opinbera
sem hafa i for med sér miklar breytingar & starfsemi efnahagslifsins. | fyrsta lagi
hefur st breyting ordid a ad hid opinbera hyggst saekja mun meira af lansfé sinu a
innlendan lansfijarmarkad en &dur, p.e. flutningur hefur ordid fra erlenda
lansfjarmarkadnum & pann innlenda. Fyrir pessa innreid hins opinbera rikir
hugsanlega akvedid eftirspurnar- og frambodsmunstur & pessum markadi. Nu hefur
petta munstur hins vegar raskast verulega, eftirspurnin er ni mun meiri og
annarskonar. Pessi aukna eftirspurn setur ad sjalfsogdu prysting a vextina,
somuleidis lokar hun ti ymsa mogulega lantakendur. Ef gert er rad fyrir ad
eftirspurnin eftir lnsfé lagi sig ad frambodinu, og ad frambodid radist eingdngu af
viljia einkaadila til sparnadar (voxtum), pa skedur tvennt (prennt), vextir haekka og
maogulegir lantakendur ytast Ut af markadnum (ymsir midlar med eiginleika peninga
verda til). Vid slikar forsendur gefur pensluhalli hér ad ofan haldgodar visbendingar,
b.e.a.s. hid opinbera hefur dregid Ur méguleikum annarra il eftirspurnar & véru — og
pjénustumarkadnum med hegdun sinni, & sama tima sem pad beinir hluta af
Utgjéldum (rddstéfunarfé) sinu Ut Ur landinu til greidslu & voxtum og afborgunum. Ef
hins vegar frambodid af lansfé lagar sig ad eftirspurninni eda med 6drum ordum ef
peningastefna er adhaldslaus, p.e. peningaprentun og/eda erlendar lantdkur ar hofi,
hefur innlend lantaka hins opinbera litil ahrif & eftirspurnarmunstur peirra eftir voru
0g pjénustu. bensluhallinn hér ad ofan gefur vid paer forsendur sleemar visbendingar
um ahrif hins opinbera a efnahagslifid.

| 68ru lagi aformar hid opinbera ad lana mun meira fé til hisbyggjenda en i fyrra.
Slik aform hafa i for med sér breytta eftirspurn @ peim markadi, sem leidir liklega til
heerra verds og aukinnar byggingastarfsemi. Ef peningastefnan verdur adhaldssém
er liklegt ad eftirspurnarmunstrid breytist mikid ad gerd, pétt pad breytist ekki mikid
ad umfangi, p.e. hiisbyggjendur fa n meiri moguleika en &dur til ad fjarmagna sina
eftirspurn, en atvinnurekendur og heimilin minni til ad fullngegja sinni.

i peirri umraedu sem fram hefur komié um ahrif fjarlaga 1987 & starfsemi efna-
hagslifsins hafa menn lagt mismunandi forsendur til grundvallar sinum alyktunum,
og hefur s& mismunur ekki komid skyrt fram i umreedunni. Eins og fram kom hér &
undan er t.d. haegt ad ganga Ut fra tveimur andsteedum (6fga) forsendum, p.e.a.s.
ad frambodid af lansfé lagi sig ad eftirspurn pess og hins vegar ad eftirspurnin lagi



sig ad frambodinu, og dragi sidan tilheyrandi alyktanir um ahrif fjarlaga hins
opinbera.

1.

Porvaldur Gylfason litur a verga lansfiarpérf sem meelikvarda a eydslu umfram
skattheimtu, og med pvi ad draga fra pa penslu sem fer Ut Ur landinu (vaxta-
greidslur og afborganir) faest meelikvardi & pensluéhrif hins opinbera innanlands.
I bessu 4liti eru faldar tveer mikilvaegar forsendur.

(i) Su fyrri ad lantaka hins opinbera & innlendum lansfiarmarkadi (af innlendum
sparnadi) hafi engin ahrif & lanamdguleika einkaadaila og pvi litil ahrif 4 eftir-
spurnarmunstur peirra eftir véru og pjénustu. | pessu sambandi byggir hann
annadhvort a fyrri forsendunni hér ad ofan (p.e. ad peningastefnan verdi
adhaldslaus) eda a beirri forsendu ad frambodid af lansfé sé langt umfram
eftirspurn vid innreid hins opinbera & innlendan lanamarkad.

(ii) Seinni forsendan, sem falin er i ofangreindu aliti, felur i sér ad pvi er virdist
(m.a.) ad lanveitingar hins opinbera (s.s. byggingarsjéda og LIN) séu
forsenda fyrir ad hluti af eftirspurn einkaadila eftir véru og pjonustu sé
moguleg, eda med 60rum ordum ef hid opinbera heetti ad fijarmagna
eftirspurn t.d. hiisbyggjenda og namsmanna eftir véru og pjonustu mundi st
eftirspurn minnka sem peirri fjarmoégnun naemi.

Markas Moller heldur pvi fram ad Porvaldur verdi einnig ad draga innlendar
afborganir fra lansfjarporfinni til ad maela pensluna og jafnvel ad athuga hvada
lan feeru til utlana pratt fyrir afskipti hins opinbera. Hér er Markis ad rymka
forsendur Porvaldar. Hann heldur pvi fram, vardandi seinni forsendu borvaldar,
ad ef hid opinbera fjarmagni ekki eftirspurnina, s.s. hja husbyggjendum, pa
mundi peirri fiarmégnun verda fullngegt af 6drum adilum ad einhverju marki,
b.e.a.s. hid opinbera er i sumum tilfellum adeins midlari & lansfijarmarkadnum.
P& heldur Markus pvi fram ad nettd lansfjarporf hins opinbera & innlendum
lansfiarmarkadi skipti mali sem Utgangspunktur i umfjéllun um pensluhrif en
ekki verga lansfjarpérfin eins og borvaldur heldur fram.

Min skodun er st ad villandi sé ad lita & lansfjarpdrfina sem maelikvarda & eydslu.
Huan synir fyrst og fremst vaentanlega eftirspurn hins opinbera eftir lansfé og ef
slik eftirspurn beinist a innlendan lansfjarmarkad og Sedlabanki rekur adhald-
sama peningastefnu, er liklegt ad slik eftirspurn dragi ur moguleikum annarra til
oflunar lansfjar, p.e.a.s. lansfjarporf hins opinbera dregur ir mdguleikum annarra
til eydslu og pvi Ur hugsanlegri penslu. Lansfjarpdrfin hefur pvi svipud ahrif og
skattheimta & mdguleika einkaadila til eydslu (til skammiri tima litid allavega).

Hvad hid opinbera gerir hins vegar vid skattheimtu og lantékur sinar skiptir mali

fyrir athugun & pensluahrifum. Fara peer til eydslu innanlands eda utanlands? Por-

valdur bendir réttilega a ad eydsla ut Ur landinu (vaxtagreidslur og afborganir) hefur
ekki ahrif & pensluna innanlands. Sémuleidis ad afborganir innanlands hafi penslu-
ahrif innanlands gagnsteett skodun Markusar. Okkur greinir hins vegar & um hvort
lantakan innanlands hafi samdrattarahrif & eydslu einkaadila eda ekki, p.e.a.s. ytir
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hid opinbera hugsanlegum lantdkum 0t af markadnum eda ekki; eru menn ad bitast
um sému krénurnar eda ekki. Hér skiptir vitaskuld meginmali hvada forsendur eru
hafdar um peningastefnuna eins og fram hefur komid; verdur hin adhaldssom eda
adhaldslaus. Pa greinir okkur einnig @ um, ad hve miklu leyti lanastarfsemi hins
opinbera sé forsenda fyrir hluta af eftirspurnarmunstri einkaadila eftir voru og
pjénustu, p.e. seinni forsenda borvaldar.

Athugasemd

Rétt er ad vekja athygli a pvi ad eitt er ad tala um ahrif hins opinbera &
efnahagslifid og annad um afkomu hins opinbera. Til ad leggja dém & hvort afkoma,
jakvaed eda neikvaed, sé af hinu goda eda vonda parf ad skoda hana fra ymsum
sjonarhornum, s.s. fra sjénarhorni hagsveiflunnar, gerdar skuldbindinga, vaentan-
legra breytinga og hugarstodu samfélagsins o.s.frv. Slik skodun er mun tengdari ras
timans en kénnun & ahrifum hins opinbera a efnahagslifid, og er efni i adra og
annarskonar grein.

1) Athuga ber ad umfram frambod af lansfé vid naestum fulla nytingu & framleidslupattum og
litinn eftirspurnarslaka, er einfaldlega of mikid frambod (peningastefnan er adhaldslaus)

VL. Vidauki
Tafla 1: Reikningur A- og B-hluta fjarlaga 1987: Pensluhalli. bessi tafla samsvarar
peirri t6flu sem kynnt er i hluta fjdgur.

Tafla 2: Reikningur A- og B-hluta fjarlaga 1987: Tekjujofnudur. bessi tafla synir hina
hefdbundnu uppsetningu & reikningi hins opinbera eins og hun er kynnt i inngangn-
um. Hér er A- and B-hlutinn syndur hvor fyrir sig og eins sameinadir, og péa reynt ad
hreinsa Ut allar innbyrdis greidslur.



TAFLA 1.

REIKNINGUR A & B HLUTA FJARLAGA 1987;

PENSLUHALLI

UTSTREYMI INNSTREYMI

(A) Utgjold 59,296,904 (B) Tekjur 61,870,768

1. laun 18,764,544 1. beinir skattar 6,626,000
2. dnnur utgjéld 16,224,114 2. beinir skattar 31,076,220
3. fiarfesting 4,527,609 3. seldar vorur og pjonusta 16,750,416
4. adrar tekjur 3,048,353
4. tilfeerslur 15,505,796
5. fiarmagnstilfaerslur 1,372,800 5. fjarmagnstilfaerslur 661,084
6. fiarmagnskostn. (innl.) 2,522,038 6. fiarmagnstekjur 3,708,694
7. hluta- og stofnfjarframlag 80,000
8. vidskiptamenn 300,000
(B-A) = Tekjur umfram utgjold 2,573,864
(C) Verdbréfakaup (innl.) 9,379,687 (D) Verdbréfasala (innl.) 10,014,013
9. veitt Ian (innl.) 1) 6,679,021 7. lantaka (innl.) 8,265,000
10. afborganir (innl.) 2,700,666 8. afborganir (innl.) 1,749,013
(D-C) = Verdbréfasala umfram
634,326
verdbréfakaup

(B+D-A-C) = "pensluhalli" -3,208,190  eda "bensla / samdrattur" 2)

(E) Erlend utstreymi 4,243,600 (F) Erlent innstreymi 1,700,000
11. fjarmagnskostnadur (erl.) 2,630,000 9. lantaka (innl.) 1,700,000
12. afborganir (erl.) 1,613,600
13. veitt [an (erl.)

(F-E) = Erlend innstreymi

. . -930,000
umfram Utstreymi

(G) Sjodsbreyting (+aukning) 2,278,190

(H) Netto lantaka vid Sedlabanka

1) Veitt Ian til nAmsmanna erlendis eru reiknud hér med, en aettu ad reiknast med veittum lanum (erl.)

2) Hugmyndir um 6nnur ord: "Eftirspurnarjéfnudur” eda "Umframeftirspurn”

20



TAFLA 2.

REIKNINGUR A & B HLUTA FJARLAGA 1987;

TEKJUJOFNUBUR
A-hluti B-hluti A&B-hluti
TEKJUR 43,029,220 23,656,234 60,066,776
1. Beinir skattar 6,626,000 6,626,000
2. Obeinir skattar 33,748,720 31,076,220
3. Fjarmagnstekjur 2,225,000 1,483,694 3,708,694
4. Seldar vorur & bpjonusta 16,750,416 16,750,416
5. Adrar tekjur 429,500 1,034,860 1,244,360
6. Fjarmagnstilfeerslur 4,387,264 661,084
a) fra A-hluta 3,726,180 0
b) fra 68rum 661,084 661,084
GJOLD 45,872,408 20,489,180 59,742,912
1. Laun 14,908,953 3,855,590 18,764,544
2. Onnur gjéld 6,860,563 9,363,550 16,224,114
3. Fjarmagnskostnadur 3,620,000 1,532,038 5,152,038
a) Innl. fjarm.kostnadur 1,170,000 1,352,038 2,522,038
b) Erl. fjarm. kostnadur 2,450,000 180,000 2,630,000
4. Tekju- og fiarmagnstilfeerslur 19,824,206 3,763,070 16,878,596
a) til B-hluta 3,728,980 85,000 87,800
b) til A-hluta 2,982,500 0
c) til annarra 16,095,226 695,570 16,790,796
5. Sértekjur (A-hluti) 1,893,993 0 1,803,993
6. Fjarfesting 2,552,678 1,974,931 4,527,609
TEKJUJOFNUBUR -2,843,188 3,167,054 323,864
PENINGALEG EIGNAAUKNING -180,000 6,246,371 5,310,008
1. Veitt 1an 1,420,000 6,679,021 6,679,021
2. Afborgun (veittra lana) 1,980,000 432,650 1,749,013
3. Hluta- og stofnfjarframlog 80,000 0 80,000
4. Vidskiptamenn 300,000 0 300,000
HREIN LANSFJARPORF 2,663,187 3,079,316 4,986,140
1. Vergar lantokur 6,150,000 5,235,000 9,965,000
a) il A-hluta 1,420,000
b) Innlend lantaka 4,450,000 3,815,000 8,265,000
c) Erlend lantaka 1,700,000 0 1,700,000
2. Afborganir (tekin lan) 3,410,000 1,567,903 4,314,266
a) il A-hluta 675,022
b) Innlendar afborganir 2,080,000 609,281 2,700,666
c) Erlendar afborganir 1,330,000 283,600 1,613,600
3. Sjodsbreyting 76,813 587,781 664,594

Reynt hefur verid ad hreinsa Ut allar innbyrdis feerslur

=<



BLADSGREIN MB — DESEMBER 1, 1987 NR. 3

ORSAKIR PENSLUNNAR

Markmid greinarinnar er ad varpa ljési a orsakir penslunnar og a hugsanleg ahrif
fiarlagafrumvarpsins 1988. En fyrst er vikid ad nokkrum hagfreedilegum atridum sem
vert er ad hafa i huga vid pa athugun.

I. Peningamagn / kaupmattur - landsframleidsla

Pegar fjallad er um orsakir penslu er mikilveegt ad gera sér grein fyrir samspilinu
a milli peninga (avisana & verdmeaeti) annars vegar og framleidslunnar (verd-
meetanna) hins vegar. | pessum hiuta verdur pvi gerd tilraun til ad varpa ljosi & petta
samspil. Gerum ragd fyrir

- ad peningamagn i umferd spegli kaupmatt pjodfélagsins.
- ad sa kaupmattur samsvari nokkurn veginn landsframleidslunni,’ alla vega i
jafnvaegisstodu.

Meginhlutverk peningastjornunar er ad stilla peningamagnid i umferd eda kaup-
matt pjodfélagsins pannig ad hann sé i takt vid (mdgulega) landsframleidslu eda
framleidslugetu, p.e.a.s. ad hann vaxi med svipudum hrada. Ef kaupmattur pjod-
félagsins vex hradar en landsframleidslan eru likur & penslu (vid fulla nytingu
framleidslupatta) og vidskiptahalla. Ef hann hins vegar vex haegar ma buast vid
samdreetti og 6notadri framleidslugetu.

Petta er meginregla. En island hefur nokkra sérstodu medal annarra OECD landa,
sem gerir peningastjornun mun mikilvaegari og vandasamari hér a landi en par.
Asteedurnar eru einkum tveer.

(a) | flestum pessara landa & aukning i landsframleidslu adallega reetur ad rekja til
teekninyjunga og menntunar vinnuaflsins, ef litid er framhja ahrifum hinnar
alpjodlegu hagsveiflu. Akvedinn stigandi i teekninyjungum og menntun vinnuafls
veldur pvi nokkud jafnri aukning i landsframleidslunni. Hér & landi & aukning i
landsframleidslu hins vegar adallega raetur ad rekja til aukningar & hraefniséflun
ur sjo, p.e.a.s. i sjavarltvegi; en teekninyjungar og menntun gegna minna
hlutverki. bessi adalatvinnugrein okkar er mjog had sveiflum. Eitt &rid fiskast vel
annad arid illa o.s.frv. bessi stadreynd hefur i fér med sér ad vixtur
landsframleidsiunnar er mjég hadur ytri adsteedum og sveiflast pvi mikid.

(b) Pa eru flestar pessar pjédir i mun rikara meeli sjalfum sér ndgar, p.e.a.s. peer
framleida sjalfar i rikara meeli paer vorur sem peer eftirspyrja. Hér & landi er
atvinnulifid einheefara. Aukin sjavarafurdaframleidsla hefur ekki i for med sér

i pessari grein er algjorlega litid framhja margfoldunarstudlum, par sem peir gefa umraed-
unni litio.
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aukna innlenda eftirspurn eftir peim afurdum. Vidskipti vid Gtlond eru pvi hlut-
fallslega mikilveegari hér a landi.

Afleiding pessara adsteedna er s, eins og minnst var &, ad peningastjornin er
mun vandasamari hér en i ddrum OECD Iéndum. Til ad varpa ljosi & pessa vanda-
sému stjornun skal tekid eftirfarandi deemi: Gerum réd fyrir

- ad baki landsframleidslunni standi annars vegar sjavarutvegur og hins vegar
Lonnur framleidsla”“.

- ad landsframleidslan vaxi vega aukinna aflabragda.

- ad framleidslupeettir ,annarrar framleidslu“ séu fullnyttir og framleidslan aukist
ekki nema med aukinni teekninyjung og menntadra vinnuafli svipad og
atvinnugreinar erlendis.

An peningastjérnunar hefdi bessi aukni afli i for med sér aukinn kaupmatt pjodar-
busins, p.e.a.s. tflutningstekjur vaxa og erlendur gjaldeyrir streymir inn i landid og
er keyptur med innlendum gjaldeyri.2 Peningamagnid og kaupmatturinn eykst. bessi
aukni kaupmattur brytur sér leidir i gegnum hagkerfid og endar annars vegar i
auknum innflutningi og hins vegar i heerra verdi a innlendri framleidslu og
framleidslupattum, par sem peir voru fullnyttir fyrir. Ef hins vegar onytt framleidslu-
geta er til stadar ma buast vid framleidsluaukningu i vidkomandi atvinnugrein.

Peningastjornun felst i pvi ad stilla kaupmatt pjodarbusins i takt vid framleidslu-
getuna, pannig ad ekki myndist pensluastand og mikill vidskiptahalli. | ofangreindu
deemi atti peningastjornun ad mida ad pvi ad draga ur pessum aukna kaupmatti
pjédarbusins med tilheyrandi peningaméalaadgerdum og leggja hann til hlidar til betri
tima. Ef hid gagnsteeda & sér stad, p.e.a.s. ef landsframleidslan dregst saman vegna
minni aflabragda, og ef peningastjérnun er engin leidir slikt til minnkandi kaupméttar
pj6darblsins vegna minni Utflutningstekna og minna innstreymi af erlendum
gjaldeyri. Peningamagnid og kaupmatturinn minnkar. St stadreynd hefur i for med
sér minni eftirspurn eftir innlendri sem erlendri framleidslu. Framleidslugetan er ekki
nytt til fulls og atvinnuleysi getur skapast. Peningastjornun feeli hér i sér ad koma i
veg fyrir hastarlega samdrétt i ,annarri framleidslu“ med pvi ad draga ekki eins mikid
Ur kaupmeetti pjédarinnar og minnkandi aflabrogd gefa tilefni til.

Pad er pvi afar brynt hér a landi ad peningastjornun komi i veg fyrir ad sveiflur i
sjavarutvegi slai at med fullum krafti i auknum eda minnkandi kaupmaetti pjodar-
busins med tilheyrandi penslu- eda samdrattarahrifum.

II. Orsakir penslunnar

| eftirfarandi umfjdllun er gerd grof tilraun til ad meta orsakir penslunnar, en slik
tilraun eetti ad gefa haldgdda visbendingu um hvernig préunin hefur verid. Efnis-
takan er pannig ad fyrst er fjallad um stédu pjodarbusins vid arslok 1986. Pa er fjallad

2 Peningar verda til par sem Sedlabanki kaupir gjaldeyirinn & endanum.



um aform fjarlaga 1987. Sidan framvindu arsins 1987 og ad lokum st6du pjodar-
busins vid arslok 1987. En fyrst tveer forsendur;

(a) Gert er rad fyrir ad peningastjornun sé engin,3 sem pydir m.6.0. ad Sedlabanki
hefur engin bein ahrif & hversu mikid peningamagn er i umferd eda hversu mikill
kaupmattur pjédarbusins sé.

(b) Breytingar & peningamagni eda kaupmaetti pjédarinnar radast af eftirtéldum
firum pattum.

1. Verdmaetisaukningu i Utflutningi.

2. Hreinni erlendri lantdku og vaxtagreidslum.

3. Yfirdreetti eda lantoku vid Sedlabanka.

4. Breytingu & mismun inn- og Utlana bankakerfisins.

Arslok 1986

[ arslok 1986 var pjodarbuid i tiltélulega gédu jafnvaegi. Verdbdlgan var rétt um
13% a meelikvarda framfeersluvisitolu fra upphafi til loka pess ars, sem er st minnsta
hér & landi i fimmtan ar. ba var atvinnuleysi innan vid 1% af mannafla, sem bendir
til ad framleidslupaettirnir séu vel nyttir og ad pensluahrifa sé nokkud farid ad geeta.
Vidskiptin vid Utldnd voru hagsteed i fyrst sinn sidan 1978. Proun peningaméla a
arinu 1986 benda einnig til betra jafnvaegis i pjodarbuinu en oft adur. Heildarinnlan
jukust verulega umfram heildarutlan, eda um nalaegt 5 milljarda. Hreinar erlendar
l&ntdkur voru & svipudu réli og arid & undan. bad ma pvi fullyrda ad i lok pessa ars
hafi kaupmattur pjédarinnar verid i nokkud gédum takt vid framleidslugetu hennar.

Fjarlog 1987

Ur pj6dhagsazetiun og fiarisgum 1987 ma lesa eftirfarandi: (a) Aztlad er ad
sjavarafur@aframleidslan muni aukist um 4-5% & arinu 1987 og heildarutflutningur
um 4%. Sémuleidis ad vidskiptakjorin muni batni um 2,25%. Lauslega pydir petta
um 3,1 milljarda krona aukningu & verdmaeti Utflutnings fra fyrra ari. (b) Vardandi
rikisfjarmalin A-hluta er azetlad ad hid opinbera dragi t Ur pjédarbuinu 2,6 milljarda
krona, sem notast skal annars vegar til 2,1 milljarda kréna greidslu til erlendra adila
nett6 og hins vegar til 0,5 milljarda sjédsaukningar. (c) ba gera lansfjarldg rad fyrir
ad hreinar erlendar lantokur verdi 1,9 milljardar krona eda 1,3 milljardi ad teknu tilliti
til hreinna erlendra skammtimahreyfinga. Inni i peirri [antdku er um 0,1 milljardur
vegna A-hluta. Sémuleidis er gert rad fyrir ad erlendar vaxtagreidslur annarra en A-
hluta verdi um 3,4 milljardar kréna. (d) Og ad lokum hvad bankakerfid vardar er fyrir
fram gert rad fyrir ad ,peningamagn og sparifé* muni aukist um 5,8 milljarda krona &
arinu 1987.

Af ofangreindu mé rada ad fyrirhugud aukning i peningamagni eda kaupmeetti
pjodarbusins er liklega vel i samreemi vid mogulega aukningu i framleidslugetu pess.
| toflu 1 hér ad nedan ma lesa aztlada breytingu & pessum kaupmeetti (-1,1

3 Greidsluvenjur pjodarbusins eru Gbreyttar.
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milljardar), en pa er ekki tekid tillit til hugsanlegrar breytingar @ mismun inn- og (tl&na
bankakerfisins.

Framvindan 1987

Ur pjoShagsazetiun og fiarlagafrumvarpi 1988 ma lesa eftirfarandi um framvind-
una & arinu 1987: (a) Sjavarafurdaframleidslan mun liklega aukast um 7% & arinu
1987, en heildarutflutningur aftur @ méti um adeins 2% vegna mikillar birgdasélu a
sidasta ari. Pa mé reikna med ad vidskiptakjorin muni batna um 6%. Lauslega pydir
petta um 4,4 milljarda kréna aukningu a verdmeeti Utflutnings fré fyrra &ri. (b)
Rikissj6dur A-hluti, sem hafdi i hyggju ad draga Ut Ur pj6darbuinu 2,6 milljarda kréna,
hefur nd hins vegar verid med um 1,2 milljarda kréna innspytingu inn i hagkerfié ad
medaltali pad sem af er arinu. (c) ba bendir allt til ad hreinar erlendar lantokur verdi
mun meiri en aeetlad var eda 6,7 milljardar kréna, og aeetladar erlendar vaxta-
greidslur annarra en A-hluta verdi dbreyttar eda 3,4 milljardar kréna. (d) Ad lokum
er nu talid ad ,peningamagn og sparifé” hafi aukist um 12,4 milljarda kréna pad sem
af er arinu. Ad heildaratlan innlanastofnana hafi aukist um 37,3% & sama tima, og
heildarinnlan um adeins 23,7%. Mismunurinn er 13,6% eda 5,3 milljardar krona.

Tafla 1. Breytingar & kaupmeetti pjédarbusins

Fjarlaga
Fjarldg Framvinda frumvarp
Milljardar kréna 1987 1987 1988

(a) Verdmaetaaukn. i Utfl. 3,1 44 -3,9
(b) Rikissjodur A-hluti 2,6 1,2 -4,8
(c) Erlend lantaka 1,8 6,7 2,9
(d) Erlendar vaxtagreidslur ~ -3,4 34 -39
(e) Mism. inn- og utléna ? 53 ?
Breyting & kaupmaetti 11 14,2 9,7
(f) Bankakerfid 58 12,4 14,8

Framvindan virdist benda til ad peningamagn i umferd eda kaupméattur pjodar-
innar hafi vaxid verulega hradar en eeskilegt er midad vid mdgulega aukningu i
framleidslugetu pjédarbusins; sjé toflu 1. Ad pvi gefnu ad i arslok 1986 hafi pjodar-
buid verid i nokkud gédu jafnvaegi og framleidslugeta pess vel nytt eru miklar likur &
ad pessi aukni kaupmattur hafi brotid sér leidir i gegnum hagkerfid og skilad sér
annars vegar i heerra verdi a innlendri framleidslu og framleidslupattum (og pa adal-
lega peim sem takmarkad frambod er af eins og vinnuafli), og sémuleidis i nokkri
framleidsluaukningu. Og svo hins vegar i auknum innflutningi. P& eru likur & ad
pessar innlendu verdhaekkanir hafi med studningi fastgengisstefnunar ytt enn frekar
undir innflutning, par sem hann hefur ordid hlutfallslega édyrari.



Arslok 1987

[ arslok 1987 er pjodarbuid ekki i eins godu jafnvaegi og 1986. Verdbolgan er nu
talin verda um 24% a meelikvarda framfeersluvisitdlu fré upphafi til loka ars, en hun
var 13% i fyrra. Pa er verulegur skortur & vinnuafli sem bendir til mikillar penslu.
Vidskiptin vid Gtlond eru talin verda 6hagsteed um 2,4 milljarda krona & arinu. Og
préun peningamala synir ad 6jafnveegi rikir i pjédarbuinu, en heildaratlan hafa vaxid
verulega umfram heildarinnlan; eda um riamlega 5 milljarda.

Liklegt er ad pessi mikla eftirspurn i pjédarblinu asamt uppsveiflu sidustu ara hafi
skapad mjdg bjartsynar veentingar hja framleidendum. Vaentingar sem peir hafa lagt
il grundvallar vid akvardanatdku vardandi fjarfestingu og framleidslugetu. Afleiding
bess er liklega m.a. ad ni um &ramétin hafi framleidslugeirinn meiri skuldbindingar
& herdum sinum en oft 4dur vegna fjarfestinga er mida ad aukinni framleidslugetu til
ad meeta veentingum hans um eftirspurn eftir voru og pjonustu i nainni framtid. bad
er pvi ad sja hvort pessar veentingar reynist réttar eda rangar. Verdur kaupmattur
pjédarinnar & neesta ari svipadur og i &r eda meiri? Eda verdur hann ef til vill minni?
Hvad segir pjodhagsaeetiun og fjarlagafrumvarpid 19887

lll. Fjarlagafrumvarpid 1988

Eftirfarandi ma lesa Ur pjédhagsazetiun og fiarlagafrumvarpi 1988: (a) Utflutn-
ingsframleidslan i heild geeti aukist um 1% ad raungildi milli &ranna 1987 og 1988,
ca. 0,5 milljard, midad vid dbreytta sjarvarafurdaframleidslu. NU bendir hins vegar
margt til ad sjavarafurdaframleidslan verdi eitthvad minni. Gerum r&d fyrir ad
porskaflin verdi 345 pus. tonn, en pad hefdi | for med sér ad utflutningsframleidslan
i heild mundi minnka ad raungildi um ca. 1,5 milljard fra fyrra ari. Spad er ad
vidskiptakjorin i heild verdi pvi sem naest dbreytt. Ef bau hins vegar versna um 2%
eins og haldid hefur verid fram pydir pad il vidbotar 2,4 milljarda kréna. (b) Vardandi
rikisfjarmalin A-hluta er &zetlad ad hann dragi t dr pjédarblinu 4,8 milljarda krona,
sem notast skal annars vegar til 3,3 milljarda krona greidslu til erlendra adila nettd
og hins vegar til 1,5 milljarda kréna greidslu til Sedlabanka islands. (c) b4 gera
lansfjarldg rad fyrir ad hreinar erlendar lantokur annarra en A-hluta verdi 2,9
milljardar krona og erlendar vaxtagreidslur annarra en A-hluta verdi rimlega 3,9
milljardar kréna. (d) Og ad lokum hvad bankakerfid vardar er fyrir fram gert r&d fyrir
ad ,peningamagn og sparifé* muni aukast um 14,8 milljarda kréna a arinu 1988 hvad
svo sem pad pydir.

Af bessu ma rada ad kaupmattur pjédarbusins verdur verulega minni a naesta ari
midad vid arid sem er ad lida ef petta gengur eftir; sja téflu 1. Bein ryrnun & kaup-
meetti er um 10 milljardar kréna, og er pa ekki tekid tillit til hugsanlegra margfold-
unarahrifa.* Pessi nidurstada gefur til kynna ad stjornvoldum er vandasamt verk &
hondum. Allir vita ad penslan hefur verid mikil undanfarid, pvi er naudsynlegt ad
draga ur kaupmeetti pjodarbusins. En spurningin er hversu mikid? Heyrst hafa raddir

4 Ekki hefur verid tekid tili ti hugsanlegra breytinga & mismun inn- og Utlana bankakerfisins.
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sem segja ad rikisvaldid hafi ekki gengid négu langt i sinum samdréttaradgerdum.
En stadreyndin er su ad petta er mjog vandmedfarid. Rikisvaldid ma ekki bremsa of
hastarlega pannig ad pad auki &8 samdrattinn, p.e.a.s. ad pad geri ekki nidursveifluna
dypri en ella; & sama hatt og pad jok a uppsveifluna med ymsum adgerdum s.s.
leekkun beinna skatta og tolla og med mikilli aukningu & fjarmagni til hisnaedis-
geirans (sja adra pensluvalda hér ad nedan).

Framkvaemdagledin & pessu ari ber pess vitni ad framleidslugeirinn veentir afram-
haldandi gédeeris. Sndgg breyting nidur a vid gerir ymsar skuldbindingar peirra
bungbeerar. Verri afkomu verdur liklega fyrst meett med radstéfunum a tekjuhlio,
b.e.a.s. framleidendur haekka einfaldlega verd framleidslu sinnar. Sidar verdur gripid
til adgerda & kostnadarhlid er mida ad pvi ad draga Ur kostnadi vid framleidslu. i
uppsveiflunni hoféum vid eftirspurnarverdbdlgu, sem adallega kom fram i verdi vara
eda framleidslupatta sem takmarkadir voru i frambodi eins og vinnuafli. En i nidur-
sveiflunni ma hins vegar blast vid ad minnkandi kaupmattur pjédarblsins og par af
leidandi minnkandi eftirspurn eftir véru og pjénustu leidi til verdbolgu, par sem
framleidendur bregdast vid tekjutapi sinu med verdhaekkunum; p.e. tekjur naegja
ekki fyrir kostnadi og pvi hlytur varan ad vera seld & of lagu verdi!

IV. Adrir pensluvaldar

Hér ad ofan er gerd tilraun til ad varpa ljési & heildarpensludhrifin i pjédarbuinu.
En pensluahrif geta einnig verid med ddrum heetti. Pannig geta t.d. kerfisbreytingar
i pjodarbuinu verid & pa vegu ad umfram eftirspurn myndist & einum markadi en
umfram frambod & 66rum, med peim afleidingum ad pensla er rikjandi & hinum fyrri
en samdrattur & peim seinni. Eftirspurnarmunstur pjédarbisins getur m.6.0. breyst
ad gerd pott pad breytist ekki ad umfangi.?

Gott deemi um slika kerfisbreytingu er nyja husnaedisléggjofin og pau &form ad
lana mun meira fé til hisnaedismala. Slikt hafdi i for med sér aukna eftirspurn eftir
ibudarhusnaedi med peim afleidingum verd pess rauk upp og somuleidis framleidsla.
Afleiding pess getur ordid m.a. launaskrid i viokomandi framleidslu, sem aftur
yfirfeerist yfir i adrar atvinnugreinar jafnvel pétt peer séu i samdreetti. Annad gott
deaemi um kerfisbreytingu er breyting & 6beinum skéttum sem getur haft i for med sér
ad eftirspurn vex eftir vissum vérum en minnkar eftir 56rum, med tilheyrandi penslu-
og samdrattarahrifum. Er t.d. likur & ad tollaleekkun & bilum og su mikla eftirspurn
eftir peim hafi dregid Ur sparnadi pjodarbusins?

Afar mikilveegt er pvi ad kerfisbreytingar séu ekki gerdar med peim heetti ad mikil
roskun verdi & eftirspurnar- og/eda framleidslumunstri pjédarbusins.

V. Nidurst6édur

Meginnidurstada pessarar greinar er st ad skortur a peningastjérnun sé adalorsok
beirrar penslu sem hér hefur rikt. Mikilveegt er pvi ad skerpa til muna getu
Sedlabankans, med tilheyrandi stjorntaekjum, til ad sinna pessu meginhlutverki sinu.

5 Sja grein mina um Fjarmal hins opinber fré pvi i juni (MB).



Vert er ad leida hugann ad pvi ad Sedlabanki er einn af hornsteinum lydreedisins
0g a ad mérgu leyti ad hafa svipada réttarstddu og démskerfid. Rikisvaldio a ekki &
neinn hatt ad getad misnotad sér tengsl sin vid Sedlabanka & sama hatt og pad getur
ekki misnotad sér tengsl sin vid domskerfid. Meginmarkmid Sedlabanka er ad reyna
ad vardveita verdgildi krénunnar. Skjélstaedingar hans eru hid opinbera, atvinnulifid
og heimilin. Og eiga peir allir jafnan rétt & ad Sedlabanki hafi sem besta méguleika
a ad na pessu meginmarkmidi sinu. Ségulega séd faerdist petta vald fra pessum
bremur adilum yfir til hins opinbera og pa til sérstakrar stofnunar p.e. Sedlabanka,
par sem slikt var talid ad myndi best tryggja verdgildi og traust gjaldmidilsins.

=r=<

Bladagrein MB — Januar 19, 1988 Nr. 4

EFNAHAGSVANDINN

Markmid pessarar greinar er ad draga upp mynd af peim efnahagsvanda sem vid
okkur blasir.

l. Hvad skedi?

i grein minni er birtist i Morgunbladinu pann 1. desember sidastlidinn eru leiddar
likur ad pvi ad skortur & peningastjornun sé meginorsok peirrar penslu sem hér hefur
rikt. Par kemur fram ad breyting & kaupmaetti pjédarbusins raedst m.a. af eftirtéldum
fiorum pattum sé peningastjérnun engin: (1) Verdmaetisaukningu i Utflutningi, (2)
hreinni erlendri lantdku og vaxtagreidslum, (3) yfirdreetti eda lantdku vid Sedlabanka,
0g (4) breytingu @ mismun inn- og Utlana bankakerfisins. Peningastjérnun felst i pvi
medal annars ad takmarka eda einangra ahrif ofangreindra péatta i pvi augnamidi ad
koma i veg fyrir ad peir penji hagkerfid og ryri verdgildi krénunnar. En aukning &
pessum pattum veldur auknu peningamagni i umferd eda auknum kaupmeetti
pjédarbusins, og ef framleidslugeta pjodarbusins er nytt til fulls kemur slik aukning
adeins fram i haerra verdlagi og meiri innflutningi.

Menn geta sidan velt pvi fyrir sér hvers vegna peningastjornun brast. Liklegasta
skyringin er skortur & peningalegum stjérntaekjum; stjérnteekjum eins og verdjofn-
unarsjodi og fiélbreyttari fiarmagnsmarkadi. Reynslan undanfarna &ratugi hefdi att
ad kenna okkur ad mikil porf er fyrir slik teeki vid vissar adsteedur. ba er liklegt ad
beer breytingar a tilhdgun vid stjorn peningamala er toku gildi i byrjun ars 1987 hafi
gert virka peningastjornun torveldari. Og ad lokum bendir margt til pess ad Sedla-
banki hafi ekki heildaryfirsyn yfir pad peningamagn sem til verdur i pjédarblinu né
fullt vald til ad hafa ahrif a alla pa peetti sem par skipta mali.

Afleidingarnar af stjérnleysi i peningamalum eru peer ad inn i hagkerfid hefur
streymt ohindrad mikid erlent fiarmagn vegna verdmaetisaukningar i Gtflutningi og
vegna erlendra lantaka. ba hefur Utlanaaukning bankakerfisins verid verulega um-
fram innlanaaukningu pess. Afleidingin er mikil aukning & innlendri eftirspurn, sem
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hefur ytt verulega undir launaskrid, framkveemdagledi atvinnurekstrar og ad lokum
stéraukid innflutning, svo mikid ad na stefnir i 5 milljarda krona vidskiptahalla & arinu
1987 pratt fyrir mikla verdmeetisaukningu i Utflutningi.

II. Stadan

Stadan i pjédarblinu um pessar mundir er pvi eftirfarandi: (1) Kaupmattur heildar-
launa pjédarbusins hefur nad hamarki, p.e.a.s. hann er nu liklega i samraemi vid pad
sem hagkerfid getur bodid & toppi hagsveiflunnar og liklega adeins gott betur. (2) ba
er tekjudreifingin 6jafnari en oft adur, pvi launaskridid hefur ekki komid 6llum jafnt il
gdda og er liklegt ad minna hafi komid i hlut lagtekjuhdpa en hatekjuhdpanna. (3)
Framleidslugeirinn hefur sennilega meiri skuldbindingar & herdum sinum nu vid lok
ars en oft adur. Hin mikla uppsveifla undanfarin ar hefur skapad miklar veentingar
hja framleidendum med peim afleidingum ad framkveemdagledi peirra hefur verid
mikil. (4) Og ad lokum er pvi ekki ad leyna ad mikid djafnveegi er i vidskiptum okkar
vid Utlénd eins og fram hefur komid.

lll. Hvert stefnir?

| 4durnefndri grein eru einnig leiddar likur ad pvi ad kaupmattur pjédarbusins verdi
verulega minni & pessu ari en pvi sidasta. Kemur par adallega prennt til. | fyrsta lagi
minni afli. | 68ru lagi verri vidskiptakjdr. Og i pridja lagi adhaldssamari stjorvalds-
adgerdir, sem felst m.a. i hallalausum fjarldgum og minni erlendum lantékum
pjédarbusins samkvaemt lansfjarldgum.

Minni kaupmattur pjédarbusins pydir einfaldlega minni eftirspurn eftir voru og
pjénustu, eda med 6drum ordum minni tekjur til handa framleidslugeiranum. Launa-
kostnadur hans nu er liklega & pvi réli sem hann getur greitt & toppi hagsveiflunnar.
Sama gildir ad mérgu leyti einnig um fjarfestinga- og vaxtakostnad hans. Minni tekjur
til handa framleidendum vid dbreyttan kostnad gerir rédur peirra erfidan. Spurningin
er pvi hvernig verdur brugdist vid peim vanda.

Fyrstu vidbrogd framleidenda vid tekjutapi geetu einfaldlega ordid haekkun & verdi
framleidslu peirra. Sidan geeti verid gripid til adgerda er midudu ad pvi ad draga ar
kostnadi vid framleidsluna. Heekkun & voruverdi hefdi for med sér ryrnun a
kaupmeetti launa, sem aftur kalladi & vidbrogd af halfu launpega til ad tryggja fyrri
kaupmatt. Flest bendir pvi til ad verdbolgan verdi meginvandamal okkar i nidur-
sveiflunni; flestir vilja halda sinum hiut eins og hann var & toppi hagsveiflunnar.

Vandamalio er pvi fyrst og fremst verdbdlgan og hennar fylgikvillar en ekki vel-
megunin pvi arid 1988 verdur liklega gott medalar.

IV. Hvad er til rdda?

Hreinskilni og raunszei eettu ad verda einkunnarord peirra efnahagsradstafana
sem gripid verdur til. Leggja eetti spilin & bordid og vidurkenna ad peningastjérnun
hafi farid urskeidis og ad ekki hafi verid skpud pau skilyrdi fyrir peningastjérnun sem
@&skileg séu. Afleidingarnar hafa verid of mikid launaskrid, mikil framkveemdagledi
og vidskiptahalli. Vandamalin sem blasa vid eru: (1) Of har launakostnadur midad
vid hvad pjodarbuid getur borid i nidursveiflunni, (2) Meira launamisrétti en &dur, (3)



Offiarfesting vida vegna rangra veentinga, og (4) Ojafnveegi i vidskiptum vié Gtiénd
vegna m.a. heerra raungengis (innlendar kostnadarhaekkanir og fast gengi)

Mikilvaegt er ad vidurkenna pessar stadreyndir og reyna ad leysa vandann pannig
ad flestir geti vid unad og ad verdbdlgunni verdi haldid i skefjum. bad er ljést ad
kaupmattur heildarlauna verdur ad minnka. Sémuleidis er ljost ad kaupmattur leegstu
launa verdur ad aukast. Pa er ljost ad bjartsynismenn i fjarfestingu verda ad axla
sina abyrgd med tilheyrandi afleidingum. Ad lokum er liklegt ad minni kaupmattur
bjédarbusins komi til med ad leidrétta ad einhverju leyti pad 6jafnveegi sem rikir i
vidskiptum vid Gtlond, en pd er sennilegt ad porf sé & einhverri leidréttingu.

Pegar til lengri tima er litid er augljost ad pegar i stad parf ad fara fram fraedileg
athugun & edli peninga- og vaxtamala hér a landi i pvi skyni ad taka upp natimalegri
vinnubrégd og koma i veg fyrir ad sagan endurtaki sig sifellt med mikilli verébélgu
og tilheyrandi 6hagkvaemni og oréttlaeti.

V. Lokaord

Mikilveegt er & pessari stundu ad hafa réttan skilning a edli efnahagsvandans og
somuleidis ad vera raunseer pegar teknar eru akvardanir vardandi hann. Miklar fornir
hafa verid feerdar til ad koma verdbolgunni nidur og er ekki einfalt ad lita framhja
peim, né peirri vidleitni til réttlatara semfélags sem i peim folst. Flest pekkjum vid pa
skadsemi sem verdbolgan veldur med Ohagkveemri fiarfestingu og uppétnum
sparnadi.

Stjornvéld bera ekki ein abyrgd a hvernig pjédarbuinu reidir af. Adilar vinnumark-
adarins bera einnig sina abyrgd og sdmuleidis einstakir atvinnurekendur vegna verd-
, framleidslu- og fijarfestingarakvardana peirra. Allmargir hafa notid peirra skamm-
tima kaupmattaraukningar sem myndast hefur vegna mistaka i stjorn peningamala
o0g ettu pvi ad geta l4tid af hendi hluta hennar med langtima hagsmuni i huga. Petta
eru peir sem notid hafa hvad mest launaskrids og sémuleidis allmérg fyrirtaeki i
landinu. Vardandi leidréttingu & launum peirra lsegst launudu vil ég benda & grein
mina er birtist i Morgunbladinu 3. juni a sidastlidnu ari, par sem spurt er hvort laegstu
launin séu of lag eda pau heestu of ha, og sdmuleidis a pa moguleika sem
stadgreidslukerfi skatta veitir i pessu samhengi. Liklegt er ad st lausn sem par er
meelt med, pétt erfid sé, veiti aukid svigrim og varanlegri lausn & efnahagsvanda
okkar. bad er ekkert sem segir ad pad purfi ad vera einfalt ad vinna ad betra og
réttlatara pjoofélagi. Miklu frekar eru likur @ ad menn purfi ad leggja sig fram til ad
na slikum markmidum. Og spurningin er um sidferdisvitund peirra kynsldda sem nu
eru ad vaxa Ur grasi og taka vid, hvort paer hryllir ekki vid pvi oOréttleeti sem
verdbdlgan veldur, og séu pvi tilbinar til ad leggja mikid & sig til ad finna varanlega
lausn & peim végesti sem ytir undir spillingu og veikir lydraedid. Sémuleidis er
spurning hvort ekki sé kominn timi til ad skrifa efnahagssdgu sidasta aratuga i pvi
skyni ad gera upp vid pa tima er verdbolgan trollreid samfélagi okkar, med miklum
skada og dréttlaeti, framtidinni til varnadar.
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Bladagrein MB - April 26, 1988 Nr. 5
FASTGENGISSTEFNA

Markmid pessarar greinar er ad varpa ljdsi a inntak fastgengisstefnunnar.

l. Frjalst og fast gengi.

Vid frjéls gjaldeyrisvidskipti an afskipta yfirvalda raedst verd eda gengi gjaldeyris
af frambodi og eftirspurn hans. Aukin eftirspurn og sémuleidis minnkandi frambod
leida til haerra verds, en aftur minnkandi eftirspurn og aukid frambod til leegra verds.
Frambod gjaldeyris stjornast af kaupum erlendra adila @ annars vegar innlendri
framleidslu (Utflutningi) og hins vegar & innlendum verdbréfum (m.a. skuldabréfum).
Eftirspurnin stjornast aftur & méti af kaupum innlendra adila & erlendri framleidslu
(innflutningi) og & erlendum verdbréfum og af s.s. afborgunum og vaxtagreidslum af
adur seldum verdbréfum.

Vid frjalst gengi myndi aukin eftirspurn erlendra adila eftir innlendri framleidslu og
pvi aukid frambod gjaldeyris leida til lekkunar & gengi hans. Sama gerist ef innlendir
adilar teekju i auknum meeli erlend lan. Hid gagnsteeda eetti sér hins vegar stad ef
innlend eftirspurn eftir erlendri framleidslu ykist, p.e.a.s. eftirspurn eftir gjaldeyri vex
og verd hans haekkar.

Vid fastgengisstefnu aftur @ moti leitast Sedlabanki vid ad halda féstu gengi a
gjaldeyri med pvi ad styra frambodi og eftirspurn hans og med pvi ad skuldbinda sig
til ad kaupa og selja gjaldeyri & pvi fasta gengi. Hann meetir pvi auknu frambodi
gjaldeyris, vegna t.d. aukinnar erlendar eftirspurnar eftir innlendri framleidslu eda
vegna aukinnar erlendrar lantdku, med pvi ad kaupa pann gjaldeyri sem bodinn er
& pessu fasta gengi. Verd gjaldeyris verdur pvi dbreytt p6tt frambodid hafi aukist. b4
meetir Sedlabanki aukinni eftirspurn eftir gjaldeyri med auknu frambodi, pannig ad
gengid verdur dbreytt pott eftirspurnin sé meiri. Fleiri deemi meetti nefna, en nidur-
stada peirra er svipud.

II. Vandinn hér & landi.

Vandinn vid framkveemd fastgengisstefnu hér a landi er fyrst og fremst vanmegn-
ug peningastjoérnun, en hin torveldar mjég framkveemd slikrar stefnu. Ef t.d. aukid
frambod gjaldeyris vegna aukinnar Utflutningsframleidslu eda erlendra l&ntaka
veldur auknu peningamagni i umferd sem ekki & sér samsvorun i innlendri fram-
leidsluaukningu vegna t.d. fullrar nytingar framleidslupétta eru likur & penslu innan-
lands sem aftur veldur innlendri verdbolgu og auknum innflutningi.

Aukin innlend verdbdlga umfram erlenda vid fast gengi hefur i fér med sér ad
gjaldeyrir ryrnar ad verdgildi meelt i innlendu verdlagi, p.e.a.s. raunvirdi (raungengi)
hans laeekkar eda m.6.0. meira magn af erlendri framleidslu faest fyrir sama magn
innlendrar framleidslu; vid leegra raunvirdi gjaldeyris vilja menn pvi kaupa meira af
honum en &dur. Umframeftirspurn myndast sem Sedlabanki meetir annadhvort med



auknu frambodi pannig ad fast gengi haldist, eda med pvingunum, s.s. skdmmtun &
gjaldeyri sem pydir ad hluta eftirspurnarinnar er ekki fullnaegt.

En fleira kemur til. Yfirlysingar stjornvalda um aframhaldandi fast gengi asamt
beirri stadreynd ad gjaldeyrir rymar ad verdgildi meelt i innlendu verdlagi auka til
muna eftirspurn eftir erlendum lanum og pvi frambod gjaldeyris. ba gaetir svipadra
ahrifa af peirri stadreynd ad innlendir vextir eru i flestum tilfellum verdbélgutryggdir,
sem gerir kaup a innlendum skuldabréfum mjog girnileg i augum erlendra adila.

Jafnveegi getur skapast milli eftirspurnar og frambods, en spurningin er med
hvada heetti peningastjornunin maetir pessu aukna frambodi. Ef reynt er ad styra
peningamagninu i umferd & pann veg ad ekki leidi af pensla getur skapast grund-
vollur fyrir drangursrikri fastgengisstefnu. En ef hins vegar aukid frambod kemur fram
i auknu peningamagni og aframhaldandi penslu verda forsendur fastgengis-
stefnunnar e veikari; aframhaldandi verdbdlga ytir undir frekara frambod gjaldeyris
o.s.frv. Sedlabanki getur reynt ad spyrna @ moti med pvi ad hefta frambod og eftir-
spurn gjaldeyris, med s.s. gjaldeyrisumsdknum og umséknum um erlendar lantoku-
heimildir. En stadreyndin er st ad adhaldslaus peningastjérnun og fastgengisstefna
fara ekki saman.

lll. Afleidingar vandans.

Pegar innlend verdbdlga er meiri en erlend og fastgengisstefnu er fylgt verdur
afrakstur erlends vinnuafls og fiarmagns stédugt 6dyrari meelt i innlendum afrakstri.
petta pydir m.6.0. ad innlendur kaupmattur vex. Pa ryrna erlend 1an stédugt ad
verdgildi &samt pvi sem innlendir vextir gefa mun meira i adra héndina en erlendir.
Hér adur fyrr brunnu innlend lan upp i verdbolgunni, ni brenna hin erlendu pétt
haegar sé.

Afleidingar pessa misvaegis eru einkum tvaer. | fyrsta lagi eru likur & miklum vid-
skiptahalla par sem erlend framleidsla verdur stddugt 6dyrari og pvi eftirsbknar-
verdari & sama tima sem innlend framleidsla i erlendri samkeppni verdur stédugt
dyrari og erfidari. | 63ru lagi eykst erlend skuldaséfnun verulega, par sem erlend lan
eru mun hagstaedari en innlend.

IV. Lokaord

Brynt er ad menn skilji petta samhengi peningastjérnunar og fastgengisstefnu; ad
innlend verdbolga geti ekki til lengdar verid meiri en su erlenda vid fast gengi nema
med fyrrnefndum afleidingum vidskiptahalla, rekstrarerfidleika og erlendrar skulda-
sofnunar. Mikilvaegt er pvi ad Sedlabanki og stjornvold reyni ad reka skynsama og
virka peningastefnu og skapi naudsynleg skilyrdi til sliks. Pa er mikilveegt ad
undirstrika ad mistdkin vid framkveemd fastgengisstefnunnar hér 4 landi hafa asamt
6drum pattum aukid annars vegar innlendan heildarkaupmatt sem er kostadur med
erlendri skuldas6fnun, og hins vegar kaupmatt heildarlauna, sem er kostadur m.a.
af innlendri framleidslu i erlendri samkeppni
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Edlilegt er ad menn vilji halda peim kaupmaetti sem peir hafa dunnid sér, en pd er
ljbst ad hluti hans hefur komid til vegna mistaka eins og 48ur greinir. | umraedunni er
oft talad um ad leidrétting a gengi hafi adeins i for med sér aukna verdbolgu og sému
erfidleika og &dur ad nokkrum manudum lidnum, par sem launpegar muni krefjast
béta vegna skerdingar a kaupmeetti sem slik leidrétting hefur i for med sér. En eitt
er vist ad mikill vidskiptahalli og erlend skuldaséfnun getur ekki stadist til lengdar.
pvi verdur ad finna lausn & pessum vanda fyrr eda sidar og helst pa sem veldur
samfélaginu minnstum tilkostnadi. Su lausn er ekki audfundin né einfold. Liklega
liggur han i einhvers konar pjédarsatt um hvernig megi leidrétta pessi mistok med
minnstum tilkostnadi. Margir purfa ad gefa eftir skammtima hagsmuni i stad langtima
hagsmuna og hagsmuna samfélagsins i heild. Vilji fyrir slikri pjodarsatt er ef il vill
ekki mikill um pessar mundir, en hvert stefnir?

Ad lokum er spurning hvort ekki sé kominn timi til gagngerrar endurskodunar a
stjorn peningamala landsins med virkri stjornun i huga. begar tillit er tekid til pess
glundroda sem hun hefur valdid i gegnum arin. Ljést er ad innlend verdbdlgupréun
undanfarna aratugi & sér ekki fordeemi medal annarra vestreenna rikja & svipudu
velmegunarstigi. Hver skyldi vera asteeda pess? | pessu sambandi meetti velta fyrir
sér hvort audlindaskattur hafi ekki mikilvaegu hlutverki ad gegna i pessu samhengi,
b.e.a.s. ad hann hafi ekki adeins pad hlutverk ad studla ad hamarksnytingu fram-
leidslupatta i sjavarutvegi heldur ekki sidur pad hlutverk ad styra peningamagni i
umferd sem teeki i hdndum Sedlabanka.

Ef stadreyndin er st ad aukinn sjavarafli og hagstedari vidskiptakjor hafa
6hindrad i gegnum érin skilad sér i auknu peningamagni i umferd er ekki ad undra
pétt verdbdlga hafi verid mikil hér & landi. Vid slikar adstaedur er hagstjorn med
minnsta moti, pvi einn megintilgangur hagstjérnar er ad studla ad sem jéfnustum
vexti i hagkerfinu, par sem sveiflur til og fra eru dyru verdi keyptar i séun verdmeeta.
Med audlindaskatti er haegt ad draga ur meginaflvaka slikra sveiflna, p.e.a.s. ef vel
arar til sjavar og & erlendum fiskmorkudum er audlindaskatturinn haekkadur en aftur
leekkadur ef illa rar. Pad eetti lika ad vera 16ngu lidin tid ad lita & sjavarutveg sem
eitthvert &haettuspil par sem mikilll hagnadur er eitt arid og tap pad neesta, enda er
slikur buskapur meira i eett vid veidimannablskap en nutima pjédarbuskap.

Hér er mikid verk ad vinna sem ekki verdur lokid & einni néttu heldur a nokkrum
arum ef ekki aratugum, en pegar pad er komid i héfn eigum vid ad likindum meiri
samleid med ddrum vestraenum rikjum hvad verdbolgupréun snertir en na.
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Bladagrein MB — Mai 19, 1988 Nr. 6
RAEDA SEDLABANKASTJORA

i pessari grein verdur hugad ad nokkrum atridum i raedu sedlabankastjora. Tilefnid
er medal annars sk um méalefnalega umraedu um pessi efni.

l. Hlutverk Sedlabanka

Meginmarkmid Sedlabanka er ad tryggja verdgildi og traust kronunnar. Til pess
notar hann ymis stjérnteeki sem koma i veg fyrir m.a. ad peningamagn i umferd verdi
of mikid pannig ad pensla og verdbolga hljétist af, en slikt myndi ryra verdgildi
kronunnar.

i reedu sedlabankastjora 4 arsfundi bankans mé lesa eftirfarandi: ,A sidasta ari er
t.d. ljost, ad vidskiptahallinn stafadi svo ad segja allur af penslu innlendrar eftirspurn-
ar, sem orsakadist af halla i rikisfiarmalum, miklum erlendum lant6kum og Utléna-
benslu bankanna. bad hlytur pvi ad vera fyrsta bodordid ad beita adhaldi i pessum
efnum til pess ad draga Ur vidskiptahallanum, enda myndi slikt adhald jafnframt
hamla gegn verdbdlgu” (leturbr. hof.). Pessi lysing & vandanum vekur pa spurningu
hvort pad sé ekki einmitt hlutverk Sedlabankans med peningamalastjérnun ad koma
i veg fyrir ad utlanapenslu bankanna, erlendar lantkur Ur hofi og yfirdrattur rikis-
sjods vid Sedlabanka valdi auknu peningamagni i umferd og pvi penslu i innlendri
eftirspurn og par med verdbolgu. Eda i hverju felst peningastjérnun?

Pa ma lesa i reedunni eftirfarandi: ,pjédhagslegar adsteedur urdu pess valdandi,
ad ekki var tekid @ pessum vandamalum a fyrra helmingi arsins, jafnframt pvi sem
pbensludflin reyndust sterkari en spad hafdi verid. Addragandi kosninga og langvinnir
samningar um stjérnarmyndun komu i veg fyrir pad, ad akvardanir yrou teknar um
naudsynlegar adhaldsadgerdir, fyrr en eftir ad ny rikisstjérn hafdi tekid vid voldum
eftir mitt ar. Hefur sidan verid reynt ad fylgja markvissri stefnu i pa att ad draga ar
beirri peningapenslu, sem magnast hafdi & fyrri helmingi sidastlidins ars*. Af pessu
ma rada ad yfirstjorn Sedlabankans telur ekki ad Sedlabankinn eigi ad hafa
frumkveedi i stjorn peningamala til ad na markmidum eins og stddugu verdgildi
kronunnar, heldur rikisstjornin. bvi hljéta menn ad spyrja hvert sé i rauninni hlutverk
Sedlabankans og hver sé stada hans.

Min skodun er st ad Sedlabanki eigi ad vera tiltdlulega sjalfstaedur i vidleitni sinni
til ad na markmidum sinum, og eigi ad morgu leyti ad hafa svipada réttarstédu og
doémskerfid. Rikisvaldid a ekki med neinum haetti ad geta misnotad sér tengsl sin vid
Sedlabanka & sama hétt og pad getur ekki misnotad sér tengsl sin vié démskerfid.
Ad sjalfsdgdu & Sedlabanki ad taka mid af efnahagsstjorn rikisstjérnar & hverjum
tima og ekki ad vinna gegn henni. En Sedlabanki & ad veita rikisstjérn visst adhald.
Sem deemi ma taka ad rikisstjorn a ekki ad geta leekkad tekjur sinar, s.s. tolltekjur af
bilum, og i stadinn yfirdregid reikninga sina vid Sedlabankann undir venjulegum
kringumstaedum. | sliku tilfelli verdur rikissjodur ad leita annarra leida til fiarmdgnun-
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nar. Vid 6venjulegar kringumstaedur, s.s. pegar pjédarbuid verdur fyrir skyndilegum
afollum, er po haegt ad réttizeta slika fiarmégnun um skamman tima. | pessu
sambandi verdur ad hafa i huga ad Sedlabanki pjonar ekki adeins rikisvaldinu heldur
einnig atvinnulifinu og heimilunum. Og eiga allir adilar hagkerfisins jafnan rétt & ad
Sedlabanki hafi sem besta moguleika til ad sinna hlutverki sinu ad tryggja verdgildi
og traust krénunnar.

En hvernig er haegt ad tryggja sjalfsteedi Sedlabanka gagnvart rikisvaldinu, og pvi
moguleika hans til ad sinna hlutverki sinu? brjar leidir koma til greina. Su fyrsta er
su sem n er farin, en hun byggir annars vegar a almennum skilingi & hlutverki
Sedlabanka og hins vegar & trausti til stiornmalamanna og stjornvalda um ad
misnota ekki bankann. Til pess ad slik leid leidi til arangurs er mikilveegt ad uppfreeda
um beedi edli og hlutverk Sedlabanka. Edlilegast er ad Sedlabankinn eigi sjalfur
frumkvaedi ad pvi. En pvi midur hefur ekki farid mikid fyrir sliku frumkvaedi, med peim
adleidingum ad litill skilningur er & hlutverki bankans, og sjalfstaedi hans er litid. En
6l von er ekki Uti. Lydveldi okkar er ungt og sémuleidis stofnanir pess, en peer purfa
stédugrar endurskodunar vid. A3 minu mati er petta seskilegasta leidin ef hin ber
arangur.

Onnur leid vaeri su i ljosi peirrar miklu abyrgdar sem hvilir & Sedlabanka, ad kjésa
i beinni almennri kosningu yfirstjorn bankans eftir tilnefningu. Slik stjérn beeri sidan
abyrgd a starfsemi bankans gagnvart kjosendum. Heegt er ad hugsa sér ymsa var-
nagla ef upp kemur agreiningur milli peirra stjornar og rikisstjérnar, s.s. ad meirihluti
Alpingis geti sett slika stjorn af og efnt til nyrra kosninga.

Ad lokum mé nefna pridju leidina, sem oft hefur komid upp i umraedunni. En hin
er s ad annadhvort sé notast vid erlendan gjaldmidil hér & landi eda ad kronan sé
njérvud nidur vid einhverja myntvog. Med peirri leid myndi rikisvaldid og Sedlabanki
afsala sér valdi yfir stjorn peningamaéla.

Il. Efnahagsleg umgjord

i reedu sedlabankastjora ma lesa eftirfarandi: ,......pad er baedi abyrgd og skylda
stjornvalda ad marka pa grundvallarstefnu, sem fylgt er i stjérn efnahagsmala, og
mota pannig efnahagslega umgjérd, sem athéfnum og akvéréunum einstaklinga og
fyrirteekja er bdinn. Pad er sidan a abyrgd pessara adila, hvort sem pad er fyrirtaeki,
einstaklingar eda adilar vinnumarkadarins, ad gera & pessum grundvelli pa
samninga og taka peer a&kvardanir, sem peir telia bestar, 0t frd sinum eigin
hagsmunum® (leturbr. héf.). Fljott & litid virdist sem flestir geti verid sammala pessu,
en er ekki malio floknara?

Tvennt kemur upp i hugann. | fyrsta lagi getur st efnahagslega umgjord sem
motud er kallad fram akvardanir sem skada heildarhagsmuni pjodarbusins, p.e. hun
getur studlad ad misveegi og séun verdmaeta. | 66ru lagi er liklegt ad fyrirtaeki séu
mjog sundurleit og hafi i mdrgum ftilfellum mjég dlika hagsmuni sem jafnvel vinna
hver gegn 6drum. Sama mé segja i vissum ftilfellum um launpega.

i ljosi pess geta akvardanir sumra fyrirtaekja i vidleitni sinni ad tryggja hagsmuni
sina grafid undan hagsmunum annarra fyrirtaekja og valdié peim miklum skada.



Mistdk vid métun efnahagslegrar umgjardar eru mymorg hér & landi og er fram-
kveemd fastgengisstefnu rikisstjornarinnar nyjasta deemid. Litum nanar & hana. Vid
fast gengi og innlenda verdbolgu umfram erlenda verdur erlend framleidsla stédugt
odyrari og sdmuleidis ryrna erlend 1&n stédugt ad verdgildi meelt i innlendu verdlagi.
Vid slikar adsteedur verda til tvenns konar hvatar i efnahagslegri umgjord sem valda
verdmaetasdun og misveegi i starfsemi efnahagsheildarinnar.

[ fyrsta lagi yta odyr erlend lan undir 6hoflega fiarfestingu & sama hatt og odyrar
kronur hér adur fyrr. En 6dyr lan draga Gr ardsemiskréfum fiarfestingar, sem pydir
m.0.0. ad framtidarsparnadur pjodfélagsins er ekki nyttur par sem hann gefur mest
af sér. | 6dru lagi veldur 6dyrari erlend framleidsla ad neysla landsmanna beinist i
rikara meeli ad erlendri framleidslu og fra innlendri.

Velgengni blasir vid fyrirteekjum sem byggja & innlendri tekjudflun og eru ekki i
samkeppni vid erlenda adila og hafa mikinn erlendan kostnad; deemi um slik fyrirteeki
er Eimskip. Sama gildir um innflutningsfyrirteeki og peningastofnanir, sem hafa
adgang ad erlendum skammtimaldnum. Odru mali gegnir hins vegar um Utflutnings-
og samkeppnisgreinar, sem hafa bundnar tekjur vegna fasts gengis en verda ad luta
peirri kostnadarproun sem a sér stad innanlands. Fyrirteki sem hagnast i pessari
efnahagsumgjord taka akvardanir i samraemi vid hana til ad tryggja hagsmuni sina.
Slikar akvardanir geta m.a. pryst upp innlendu kostnadarstigi og verdlagi, og grafid
undan hagsmunum annarra fyrirtaekja. Eiga pau fyrirteeki sem fyrir slikum skada
verda ad bera abyrgd & akvordunum annarra fyrirtaekja? [ pessu samhengi eru t.d.
likur & ad baedi aukin fjarfesting og sdmuleidis aukin velta sumra fyrirteekja a sidasta
ari hafi komid & stad launaskridi med einhverri kedjuverkun. Sum fyrirtaekin eiga
audveldara med ad bera slikan kostnadarhaekkun en dnnur. Meinsemdin er ad
likindum frekar efnahagsumgjérdin en uppbygging fyrirteekjanna. Hér er ekkert
einfalt mal & ferdinni.

Vid peer adstaedur pegar stjornvoldum tekst ad mota heilbrigda efnahagslega um-
gjord, sem ekki felur i sér hvata sem brengla edlilega efnahagsstarfsemi, & ofan-
greind hugsun Sedlabankastjéra ad likindum vid.

lll. Laglaunagreinar.

P4 ma lesa i reedu Sedlabankastjora eftirfarandi: ,i 83ru lagi er asteeda til ad
benda & pad, ad peer greinar, sem nu eiga i mestum erfiéleikum, eru flestar i flokki
hinna svokélludu laglaunagreina. Logd hefur verid rik ahersla & pad i undanférnum
samningum ad haekka sérstaklega laun pessa folks og jafna pannig tekjuskiptingu i
landinu. En hvada pydingu hefur slik tekjujéfnunarstefna, ef & méti parf ad koma
gengisleekkun, sem laekkar rauntekjur pessa folks ad nyju? Sannleikurinn er sa, ad
vandi margra pessara greina er annadhvort folginn i of litilli framleidni i samanburdi
vid sambaerilega starfsemi i 68rum 1dndum, eda stafar af samkeppni vié laglauna-
framleidslu, t.d. fra Sudur-Evropu og Asiu. Vandamalid af pessu tagi verdur pvi ad
leysa a vegum fyrirtaekjanna sjalfra og a vettvangi kjarasamninga en ekki med
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gengisbreytingum* (leturbr. héf.). Margt er til i pessu, en segir petta allan sannleik-
ann?

Lag laun hljéta alltaf ad vera afsteed, p.e.a.s. pau eru lag midad vid t.d. dnnur laun
eda almennt verdlag. bvi vaknar su spurning hvort launin séu of |a eda vidmidunin
of ha? Of h& vidmidun getur t.d. skapast vegna afleidinga rangrar efnahags-
umgjardar sem hvetur til &kvardana af halfu fyrirteekja (um s.s. erlendar lantokur),
sem leida til heerri innlends kostnadar (gert er rad fyrir ad haerri kostnadur i vissum
greinum leidi til haerra verdlags) og par med haerra verdlags. Verda pa samkeppnis-
greinar laglaunagreinar miéad vid hid nyja verdlag? Eda er hid nyja verdlag of hatt
og komid til vegna mistaka vid efnahagsstjorn? Pa getur of ha vidmidun skapast
vegna hugsanlegs skorts & samkeppni i hinum svokdlludu halaunagreinum, en slikt
getur valdid of hdum launum og hagnadi i peim greinum. betta & liklega vid um ymsa
innlenda pjénustu. Afrakstur slikra greina er pvi metinn of hau verdi, en pad verd er
hluti af verdlaginu.

i framhaldinu af pessu mé spyrja hvort leggja eigi nidur starfsemi ymissa fyrirteekja
vegna pess ad pau greida of lag laun. Eda & ad méta heilbrigda efnahagsumgjérd
sem ekki mismunar fyrirtaekjum hvad rekstrarskilyrdi vardar, og ladar fram heilbrigda
samkeppni par sem hun a vid.

Pad er i rauninni mjog alvarlegt mal ef rong efnahagsumgjord er pess valdandi ad
fyrirtaeki, sem eiga fullan rétt & sér, eru 16gd nidur. Par er lika reginfirra ad halda ad
malid sé svo einfalt ad gengisfestan ein framkalli naudsynlega adlogun ad hag-
kveemara framleidslumynstri.

Vid skulum hafa i huga ad til skamms tima voru raunvextir neikvaedir hér & landi,
og métudu mjog alla hegdun atvinnureksturs. Fyrirtaeki fjarmognudu flestar
figrfestingar sinar med lansfé og sémuleidis rekstur med afurda- og skammtima-
[&num; er pad ekki nema edlilegt par sem lanin ryrnudu stodugt ad verdgildi. Pessi
efnahagslega umgjord ladadi fram vissar starfsvenjur i atvinnurekstri umfram adrar,
sémuleidis vissa heefileika stjorenda umfram adra. Meira méli gat skipt fyrir fyrirtaekid
ad stjornandinn hefdi gédan adgang ad lansfé en gdda pekkingu & starfsemi,
skilyrdum og mdguleikum fyrirteekisins. Vid héfum pvi i landinu akvedna fyrirteekja-
samsetningu, med akvedna verkbekkingu (know-how), sem motadist vid adstaedur
neikvaedra raunvaxta.

NU pegar raunvextir eru jakvaedir er ekki i sama mali haegt ad fara ut i
fiarfestingar, sem fiarmagnadar eru med lansfé. Sémuleidis er 6varlegt ad fjarmagna
rekstur med dyrum skammtimaldnum. En pad tekur tima ad breyta hugsunarhaetti,
ad lada fram nyja tegund stjérnenda og nyja starfshaetti og jafvel nyja
fyrirtaekjasamsetningu. En vert er ad minna & ad afrakstur fiarmagnsins (ardgreidslur
o0g raunvextir) skiptir mestu sem vidmidun um afkomu og tilveru fyrirtaekja ef gert er
rad fyrir jofnun rekstrarskilyrdum, en ekki hvernig pau standast fast gengi. petta er
kjarni malsins.

i framhaldinu er mikilvaegt ad méta heilbrigda efnahagsumgjord, ad skapa Sedla-
banka rétt starfsskilyrdi; ad draga ur afskiptum hins opinbera af radstéfun sparnadar



pj6darbusins; ad studla ad breyttum starfshattum lanastofnana og meiri abyrgd
beirra; og ad lokum ad auka kréfur stjornmala- og embeettismanna vardandi hlutverk
og abyrgd peirra.

Bladagrein MB — Juli 26, 1988 Nr. 7
PENINGAR OG PENINGAMAGN

Markmid pessarar greinar er ad varpa ljosi a pydingu peninga i hagkerfinu. Tilefnid
er medal annars nylegar kréfur um frelsi til erlendrar 1&ntdku og ad tengja islensku
krénuna myntvoginni ECU.

l. Peningar

a. Hvers vegna peningar?

Erfitt er ad hugsa sér samfélag par sem ekki eiga sér stad vidskipti i einhverju
formi, pegar hofd er i huga st mikla margbreytni sem tilveran bydur upp a. Atla ma
ad pvi floknara og margbrotnara sem samfélagid er pvi naudsynlegri séu vidskipti
manna a milli. P4 ma atla ad vidskiptaskilyrdi préist & pa vegu ad pau verdi sem
hagkveemust.

Voruvidskipti eru einfaldasta form vidskipta, en pad eru vidskipti par sem einstakl-
ingar skiptast & vorum. Slik vidskipti eru mj6g timafrek par sem einstaklingurinn parf
ekki adeins ad selja voru sina einhverjum 66rum sem vill kaupa, heldur verdur
kaupandinn ad bjoda i stadinn véru sem einstaklingurinn sampykkir. Likurnar fyrir
pvi ad finna kaupanda sem bydur heppilega véru og ad hin hafi sama verdgildi eru
hverfandi. Voruvidskipti eru pvi afar kostnadarsém, par sem pau hafa i for med sér
mikinn kostad vid upplysingadflun, flutningskostnad og fornarkostnad (timinn er
takmarkadur). Likur er pvi & ad vidskiptaskilyrdi préist i pa veru ad pessi kostnadur
verdi i lagmarki.

Fyrsta skrefid i pa att er ad einstaklingur sampykkir sumar vorur frekar en adrar i
vidskiptum, ekki vegna pess ad hann hafi porf fyrir peer til neyslu eda til eignar, heldur
vegna pess ad pad er audveldara ad selja peer fyrir adrar vérur, p.e.a.s. fleiri
einstaklingar sampykkja peer. Ef slik préun & sér stad hefur ordid til gjaldmidill i vid-
skiptum, p.e. fyrir voru feest gjaldmidill og fyrir gjaldmidil feest vara. Slik proun leekkar
til muna flutnings- og fornarkostnad og gerir vidskipti hagkveemari, og er pvi
mikilvaegt skref i préun vidskipta.

Daemi um slikar vorur eru ymsir malmar, s.s. gull og silfur, og jafnvel framleidslu-
vorur, s.s. vadmal og fiskur. Slikir gjaldmidlar(1), sem hafa innra virdi eda neyslu-
virdi, hafa pd marga dkosti, s.s. naudsyn a gasedarannsokn og timafrekri meelingu vid
verdakvordun, mikla pyngd sem er okostur vid steerri vidskipti, mikinn framleidslu-
kostnad, og ad lokum takmarkad frambod midad vid edlilega frampréun vidskipta.
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Gjaldmidlar préast pvi enn frekar, sem enn eykur & hagkveemni i vidskiptum.
Tvenns konar gjaldmidlar koma fram & sjonarsvidid, annars vegar gjaldmidlar sem
loford um greidslu a verdmaetum og hins vegar eins konar yfirlysingar.

Daemi um gjaldmidla sem loford um greidslu & verdmaetum eru avisanir og ymis
konar skuldarvidurkenningar. Slikir gjaldmidlar(2) 6dlast sampykki vegna pess
trausts sem sampykkjandinn ber til Gtgefandans og/eda greidandans. Slikt traust
styrkist vié jakvaedar upplysingar og rénar vid neikvaedar. Ymis taeki hjalpa til vio ad
efla slikt traust; teeki eins og bankastofnanir, forvaxtamarkadir, télvuteekni, greidslu-
kort, og ymis lagaakvaedi, svo eitthvad sé nefnt. Vid edlilegar adstaedur er gjald-
midill(2) mj6g eftirsdknarverdur sem gjaldmidill i vidskiptum, par sem hann getur
tulkad haar fjarhaedir & fyrirferdarlitinn og 6ruggan hatt, og par sem hann er mjog
deilanlegur, varanlegur og st6dugur ad verdgildi, en baedi er heegt ad skra hann i
hvada verdgildi sem er, i hvada melieiningu sem vera skal. Pa er einfalt ad breyta
frambodi hans, og ad lokum eru sumar tegundir hans adeins frestun & endanlegri
greidslu, sem getur verid eftirsoknarvert og hentugt i vissum vidskiptum. Aukin taekni
og pekking i natima hagkerfi hefur einnig storaukid notkun hans. Hins vegar er hann
litt eftirsdknarverdur vid dedlilegar adstedur, s.s. pegar litid traust rikir mill
einstaklinga.

Gjaldmidill(3), sem er eins konar yfirlysing, 6dlast sampykki vegna lagaakvaeda
um ad hann eigi ad sampykkja sem endanlega greidslu i vidskiptum eda sem
greidslu @ m.a. skéttum. Einnig hefur pad traust sem einstaklingar bera il
rikisvaldsins, og sdmuleidis vissa um sampykki annarra einstaklinga mikla pydingu
fyrir sampykki pessa gjaldmidils. Hann hefur ymsa kosti fram yfir adra gjaldmidla.
Medal annars pann ad 16g segja ad einstaklingar skuli sampykkja hann sem greidslu
i vidskiptum og nota talnaeiningu hans, sem pydir ad umreikna parf adrar
meelieiningar yfir i hana. Annar kostur er ad innbyrdis samsvérun hans er algjér, sem
bydir ad ekki parf ad eyda tima i geedarannsokn. Hann er pvi avallt jafn gjaldgengur
burt séd fra handhafa hans. Af 66rum eiginleikum hans ma nefna ad hann tulkar
miklar fiarhaedir & fyrirferdarlitinn hétt, er deilanlegur og varanlegur. Hann Iykur
vidskiptum samkvaemt légum, sem t.d. gjaldimidill(2) gerir ekki naudsyn-lega. ba
hefur hann stddugt verdgildi i nitid, sem t.d. vissar tegundir (2) hafa ekki, p.e.a.s.
ad peer geta haft mismunandi verdgildi vegna mismunandi upplysinga einstaklinga.

Liklegt er ad notkun gjaldmidils(3) aukist i hagkerfi par sem traust milli manna fer
minnkandi, en réni vid aukid traust. ba er liklegt ad adstaedur eins og 6daverdbdlga
og veikt rikisvald dragi verulega Ur notkun hans, en yti aftur undir notkun gjald-
midils(1). i flestum hagkerfum verda til stofnanir, s.s. sedlabankar, sem sja um Gtgafu
gjaldmidils(3) og eftirlit med I6gum og reglum vardandi gjaldmidla almennt.

b. Hvad eru peningar?

Gjaldmidlar sem einstaklingar sampykkja sem endanlega greidslu i vidskiptum
eru kalladir peningar til adgreiningar fra 66rum gjaldmidlum, sem notadir eru i vid-
skiptum. Slikt sampykki hvilir & innra virdi gjaldmidilsins, trausti til Gtgefandans eda
valdi hans. bannig er gjaldmidill(1) peningur vegna innra virdi hans og gjaldmidill(3)
vegna lagaakvaeda par ad lutandi. Hid sama gildir ekki um gjaldmidil(2), par sem



hann er loford um greidslu & gjaldmidli(1) eda gjaldmidli(3). Slik loford eru aldrei
algjorlega traust eda ad minnsta kosti purfa ekki allir einstaklingar ad vera medvitadir
um ad svo sé. bd ma lita svo & ad loford sumra stofnana, s.s. banka og sémuleidis
fiarsterkra fyrirtaekja, séu pvi sem naest algjérlega traust, og pvi notud sem peningar
ef flestir einstaklingar eru medvitadir um traust peirra. Pa abyrgast yfirvdld i sumum
tilfellum ad vissum lofordum verdi fullnaegt sem gerir pau ad peningum. Daemi um
slik loford eru bankaavisanir og greidslukort.

Il. Peningamagn

Skilgreina ma peningamagn sem summu peirra gjaldmidla sem ljuka vidskiptum.
En akvedid magn af peim parf til ad ljuka peim vidskiptum sem eiga sér stad i
hagkerfinu. Fyrir peninga er haegt ad kaupa vorur og pjonustu eda raunverdmeeti, og
er pvi mikilveegt ad magn peninga sé i samraemi vid magn raunverdmaeta i
hagkerfinu. Peningar eru i rauninni avisun & raunverdmeeti pjodfélagsins eda m.o.o.
loford um afhendingu peirra gegn afsali peninga. bvi parf ad vera samraemi milli
Utgafu slikra &visana og peirra verdmaeta sem peer eru avisanir &, pvi ef gefnar eru
Ut fleiri avisanir en voxtur raunverdmeeta gefur tilefni til eru likur & ad verd slikra
verdmaeta haekki, og nytt samraemi skapist vid heerra verdlag. Peningar lifa sem sé
engu sjalfstaedu lifi an raunverdmeeta.

Vid voruvidskipti er ofangreint samraemi éparft, en pad kemur hins vegar il
s6gunnar med notkun peninga. bvi er talid edlilegt ad einhver stofnun hafi yfirumsjén
med Utgafu peninga, m.a. til ad hafa hond i bagga med ad ofangreint samraemi riki,
en hun & ad koma i veg fyrir med ymsum teekjum ad peningamagn vaxi ekki of ort
o0g ekki of haegt midad vid voxt raunverdmaeta. Pa a hin ad styrkja tiltrd manna &
notkun peninga og ad taka pann avinning sem af slikri Utgafu hlyst, svo eitthvad sé
nefnt.

Mikilveegt er ad slik stofnun leggi meginaherslu & ad ofangreint samraemi riki milli
vaxtar peningamagns og raunverdmata (pjodarframleidsiu). Hér adur fyrr var
aherslan ekki ykja mikil & petta samraemi, heldur frekar a pad ad baki peningattgafu
veeri einhver verdmeeti, s.s. gull eda erlendur gjaldeyrir. Slik ahersla gat annars
vegar stadid edlilegri proun vidskipta fyrir prifum og hins vegar ytt undir verdbolgu.

Hér & landi hefur pessi &hersla verid ofarlega vid stjérnun peningamagns. bannig
hafa t.d. aukin erlend lan og par med innstreymi erlends gjaldeyris studlad ad
innlendri peningautgafu par sem Sedlabanki hefur getad tryggt slika peningaltgafu
med auknum gjaldeyrisforda. bessi &hersla hefur ytt undir drari voxt peningamagns
en voxtur raunverdmaeta hefur gefid tilefni til og pvi ytt undir verdbélgu.

lll. ,Micro-macro“-vidhorf

i peirri umraedu sem fram hefur farid um frelsi il erlendrar lantoku og tengingu vid
ECU hefur ,micro“-vidhorfid radio, p.e.a.s. 16gd hefur verid ahersla & ad einstaklingar
eigi ad geta valid & milli hvort peir taki innlend eda erlend lan, og sémuleidis hvort
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beir kaupi innlend eda erlend verdbréf. | sjalfu sér atti slikt val ad vera sjélfsagéur
hlutur. Ménnum ber hins vegar skylda til, ef peir vilja ad peir séu teknir alvarlega, ad
velta ,macro“-viéhorfinu fyrir sér, p.e.a.s. hvada ahrif hefur slikt frelsi &
peningamagnid i hagkerfinu. Ef peningakerfid og peningastjérnun vaeri med edlileg-
um heetti veeri kronan hugsanlega nu pegar i tengslum vid erlenda myntvog og
sOmuleidis rikti meira frelsi i pessum efnum. En pvi midur er pvi ekki fyrir ad fara.
Qg ut fra fyrri reynslu ma atla ad aukid frelsi til erlendrar lantéku og pvi aukid
innstreymi erlends gjaldeyris hafi i for med sér aukningu i innlendri peningaltgafu
og aframhaldandi ésamraemi og verdbolgu.

Forsenda pess ad heegt sé ad gefa frelsi & pessu svidi er ad fyrst komist gott lag
a peningastjérn pessa lands. | rauninni er pad edlilegri leid ad ef vel tekst til vid stjorn
peningamala pa gaetu verdlaunin ordid pau ad tengjast myntvog, s.s. ECU.

Pad ad byrja a 6fugum enda og tengja kronuna vid myntvog veeri algjort glapraedi
o0g pbad mjog alvarlegt. Slik tenging myndi i fyrsta lagi hvetja mjdg til erlendrar lantoku
og innlendrar peningattgafu og pvi yta undir verdbélgu. | 68ru lagi myndi hin
mismuna atvinnugreinum verulega pannig ad huganleg grisjun sem hdn mundi leida
til yrdi frekar i Utflutnings- og samkeppnisgreinum en 68rum greinum. Takmorkun &
innlendri peningadtgafu myndi hins vegar ekki mismuna atvinnugreinum i sama
meeli og er pvi mun edlilegri leid.

Ad lokum er mjog liklegt pegar litid er til innlendrar stjérnsysluhefda og skandinav-
iskra, ad pessi leid yrdi ekki fylgt eftir, p.e.a.s. ad einhverjum tima lidnum pegar i
Gefni veeri komid, s.s. med stddvun fyrirtaekja og atvinnuleysi, yrdi pess samtenging
endurskodud. ba steedu peir uppi med grédann sem toku erlendu lanin, en hinir sem
urdu fyrir verdbdlgunni af peirri innspytingu seetu eftir med sart ennid.

Umhugsunarvert er einmitt ni st adfor sem gerd er ad raunvoxtunum i okkar
hagkerfi, en raunvextir hafa samt sem adur tvo sterka malsvara, par sem eru annars
vegar sparifjareigendur og hins vegar bitur reynsla neikvaedra vaxta. Tenging vid
erlenda myntvog hefur hins vegar enga sterka malsvara pegar i 6efni er komid og
er pvi einfalt mal ad taka upp slika akvérdun, en hafa skal pd i huga ad slik
samtenging er afar dyrkeypt til skamms tima.

==

Bladagrein MB - Agust 12, 1988 Nr. 8

HAIR RAUNVEXTIR

| pessari grein verdur hugad ad nokkrum asteedum of harra vaxta hér & landi, og
hugsanlegum leidum til lzekkunar peirra.

I. Akvordun vaxta

Vextir eru pad verd sem greida parf fyrir lansfé og radast peir af frambodi og eftir-
spurn pess. Atla ma ad lansfjarframbod sé pvi meira sem vaxtastig er heerra, en



aftur lansfjareftirspurn pvi minni. Jafnveegi eetti pvi ad skapast milli frambods og
eftirspurnar lansfjar vid akvedid vaxtastig.

II. Orsakir harra vaxta

Orsakir of harra vaxta hér a landi er ad likindum fyrst og fremst ad leita i annars
vegar of mikilli lansfjareftirspurn og hins vegar i starfshattum banka- og sjédakerfis-
ins.

ILA Of mikil lansfjareftirspurn

1. Sleem hagstjérn

Su stadreynd ad hér rikti stjornleysi i peningamalum & sama tima sem fylgt var
fastgengisstefnu hefur leitt til mikils 6jafnvaegis i pjédarbuskapnum. Ojafnvaegis sem
tekur langan tima ad leidrétta, en merki um slikt 6jafnvaegi er m.a. of har heildar-
launakostnadur, mikill vidskiptahalli, offjarfesting og ekki sist mikill hallarekstur
atvinnufyrirteekja, sem eykur til muna lansfjareftirspurnina og prystir upp voxtum.

2, Offjarfesting

Vid edlilegar adstaedur parf fjarfesting ad gefa af sér stofnkostnad sinn ad
vidbaettum ardi sem samsvarar ad minnsta kosti edlilegum raunvoxtum. Adstaedur i
okkar hagkerfi hafa hins vegar verid um margt mjog 6edlilegar. Raunvextir hafa t.d.
verid meira eda minna neikvaedir sidustu aratugi, sem hefur pytt m.a. ad fjarfesting
sem fjarmognud var med lansfé purfti ekki naudsynlega ad gefa af sér stofnkostnad
sinn. Pa hafa starfshaettir banka og sjéda ekki veitt atvinnulifinu naudsynlegt adhald,
par sem héfudstarfsregla slikra stofnana um hagfraedilegt mat og krafa um raunard-
semi hefur oft & tidum bedid laegri hlut fyrir annars konar kréfum, s.s. stjornmalaleg-
um.

Afleidingar pessara adsteedna eru m.a. ad hluti af fjarfestingu pessa lands stenst
ekki peer ardsemikrofur sem gerdar eru vid edlilegar adstaedur og arferdi. Slik
fiarfesting kallast offjarfesting og er i vidvarandi hallarekstri vid venjulegar adstaedur,
sem aftur kallar & lansfjarmagn vid aframhaldandi notkun.

3. Slem eiginfjarstada

Sleem eiginfjarstada pydir m.6.0. ad pad fiarmagn sem liggur i fyrirteekjum er i
mun meira meeli lansfiarmagn en eigid fiarmagn. Asteedur pess eru margar. | fyrst
lagi hafa krofur banka og sjéda vardandi eiginfjarstodu fyrirteekja vid lanveitingar ekki
verid sem skyldi, sem hefur latt mjég jakvaeda proun i pessum efnum. | 63ru lagi
hefur skort mjog & ad sképud hafi verid skilyrdi fyrir virkan hlutafjarmarkad hér a
landi. | priéja lagi hefur stjérnun fyrirtaekja hérlendis farid mjog saman vid eignarhald
peirra, en vida erlendis hefur petta samband rofnad verulega med peim afleidingum
ad fjarmagnseigendur veita stjérnendum fyrirtaekja gott adhald. Stjérnendur sem
ekki standa sig eru settir af og & pann hatt aukast likurnar 4 ad haefustu stjérnendur-
nir komi fram & sjénarsvidid. Ad lokum ma nefna undanlatssemi vid hagstjorn sem
hefur pytt ad stjérnendur fyrirteekja ganga oft a tidum verulega a eiginfiarstodu
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fyrirteekja sinna vegna hallareksturs (samanber punkt eitt hér ad framan) vegna
veentinga peirra um ad rikisvaldid komi fyrr eda sidar inn med efnahagsradstafanir
peim i hag.

Sleem eiginfijarstada eykur til muna lansfjareftirspurn fyrirteekja ef efnahagsad-
steedur snlast peim i 6hag eda ef vextir breytast samanber naesta punk.

4. Breytilegir vextir

Su stadreynd ad vextir eru i flestum tilfellum breytilegir hér & landi getur leitt til
bess ad lansfjareftirspurn eykst vid heerri vexti, en pad stangast mjog & vid
hefdbundinn hagfreedilegan skilning. Hagfreedin hugsar daemid yfirleitt utfra
feedisteerdum” og fostum voxtum, og pa pannig ad til boda standi akvedid lans-
fiarmagn a akvednum voxtum til fiarfestingar. Fjarfestandinn kannar mismuninn a
ardsemi fjarfestingarinnar og peirra vaxta sem hann parf ad greida. Vid heerri vexti
dregur Ur slikum mismun og pvi sémuleidis Ur lansfjareftirspurn hans.

Vid breytilega vexti i svo rikum meeli sem hér 4 landi geta ,stodusteerdir* skipt
meira mali fyrir lansfjareftirspurnina en ,flaedisteerdir’, b.e.a.s. pad lansfijarmagn sem
begar hefur verid tekid ad lani feer a sig aukinn kostnad vid haekkun vaxta. Og vid
vissar adstaedur getur verid hentugast ad meeta slikum kostnadarauka med
[antdkum.

5. Nidurgreiddir vextir

Pad ad rikisvaldid nidurgreidir vexti & lansfjarmagni fra byggingarsjédum hefur
bau 4hrif ad vextir & 53rum lansfiarmagni verda haerra en ella. Asteeda pess er ad il
ad fullnzegja lansfjareftirspurn hins frjalsa hluta parf ad lada fram hlutfallslega dyrara
l&nsfjarmagn en annars. Ef lysa & pessu med linuriti & hagfreedilegan hétt veeri sagt
ad eftirspurnarferill lansfjarmagns hlidradist til haegri um pad lansfjarmagn sem
byggingarsjodimir veittu og ad nytt jafnveegi skapadist pvi milli frambods og
eftirspurnar vid heerra vaxtastig.

6. Lantaka rikisvaldsins

Rikisvaldid hefur sidustu tvd ar beint lantdkum sinum i rikara meeli & innlendan
lansfjarmarkad en adur, med peim afleidingum ad samkeppni um innlent lansfjar-
magn hefur hardnad verulega. Su stadreynd setur ad sjalfsdgdu prysting a vextina.

Il.B Banka- og sj6dakerfid

| bessum hluta verdur vikid ad annars vegar adhaldsleysi banka og sjé8a gagnvart
atvinnulifinu og hins vegar 6dyrum rekstri bankanna, en baedi pessi atridi valda heerri
vOxtum en ella.

1. Adhaldsleysi

Mjog hefur skort & ad bankar og sj6dir hafi veitt atvinnulifinu neegjanlegt adhald
med pvi ad leggja hagfraedilegt mat & ardsemi peirra fjarfestinga sem lansfjarmagn
beirra rennur til, og med pvi ad efla alhlida radgjafarpjonustu gagnvart skjolsteed-
ingum sinum. En ardsemiskrofur, sanngjorn abyrgd og heilbrigd aheetta banka og
sjoda er ein meginforsenda pess ad vel takist til vid fjarfestingu almennt.



Petta adhaldsleysi hefur att sinn stéra pétt i peirri offjarfestingu sem hér hefur rikt.
Somuleidis hefur pad kallad fram starfsheetti sem lagmarka ahaettu og abyrgd banka
0g sjoéda. Pannig eru vextir i rikum meeli breytilegir, og abyrgdir oft & timum far-
skyldar peirri starfsemi sem Ianad er til, en hvort tveggja dregur verulega Ur aheettu
0g abyrgd banka og sjéda. Pa getur petta adhaldsleysi komid bankakerfinu mjég i
erfida stédu. Sem deemi hafa bankamir purft ad deela 1&nsfé inn i vonlitil fyrirteeki
vegna fyrra adhaldsleysis, p.e. haldid peim gangandi. Slikt getur valdid 6edlilegri
utlanapenslu og gert stjérnun peningamagns mjdg erfida.

Orsakir pessa adhaldsleysis eru margar. Ein peirra er eflaust hin pdlitisku ahrif i
bankakerfinu. En athugun & pvi hvort slik &hrif séu lydreedileg naudsyn eda politisk
spilling verd ad bida betri tima. Onnur orsok er st ad oft hefur verid einfalt ad lita til
stjornvalda og bidja um adgerdir pegar i defni er komid til ad gera vonlitlar
fiarfestingar ardbeerar. Eitt er p6 vist ad adhaldsleysid veldur haerri voxtur er annars.

2. Dyr rekstur

Pad ad vextir hér & landi voru neikvaedir um langt arabil hefur valdid annars vegar
mikilli offjarfestingu i bankakerfinu, p.e. bankar hafa ekki 1atid sitt eftir liggja i ad
hagnast & astandinu, og hins vegar ad eftirspurn eftir Iansfé hefur verid langt umfram
frambod. NU hafa vextir aftur & mati verid jakvaedir um nokkurt skeid, en pad tekur
tima fyrir atvinnulifid ad adlagast breyttum adsteedum, ad fjarmagna rekstur sinn an
lansfiarmagns og jafnvel fjarfestingar. En @ medan pessi adlégun a sér stad er
l&nsfjareftirspurnin meiri en frambodid.

Su stadreynd endurspeglast einnig i starfshattum bankanna. Samkeppnin peirra
i milli hefur ad mestu leyti verid um innlanin, p.e. um spariféd. En i litum maeli um
Utlénin, par sem lansfjareftirspurnin hefur verid naeg. Ef svo veeri ekki pyrftu
bankarnir i rikara meaeli ad huga ad starfshattum og rekstrarkostnadi sinum, og ad
reyna ad ldgmarka hann. Ekki parf ad bla lengi erlendis til ad kynnast bankapjonustu
par og komast ad peirri nidurstédu ad hun er rekin mun hagkveemar en hér & landi.
Neegir ad nefna i pvi sambandi minni tilkostnad vid utibl og hagkveemari
vidskiptaheetti, sem spara mjog beedi starfsfolk og tima vidskiptavina.

Vel veeri ef bankakerfid legdi eins mikla peninga i ad taka upp nyja vidskiptahaetti
0g auglysa pa, og pad leggur i ad lada ad sér sparifé landsmanna. Ekki parf mikinn
frumleika til heldur adeins ad fylgja betur peirri préun sem & sér stad erlendis.
Bankakerfid sem ekki parf ad huga ad samkeppni & utldnahlidinni parf ekki heldur
ad huga ad tilkostnadi sinum, atvinnulifid og heimilin borga. Pessi stadreynd og arfur
offjarfestingar veldur haerri voxtum en ella.

Ill. Radstafanir

| pessum hluta verid vikid ad radstéfunum sem draga Ur haum raunvoxtum, eda
m.6.0. ur of mikilli lansfjareftirspurn og Ur 6virkni banka- og sjodakerfisins.
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1. Sleem hagstjérn

Héfudorsok of mikillar lansfjareftirspurnar er slaem hagstjorn sem adallega hefur
komid fram i stjornleysi i peningamalum a sama tima og fylgt hefur verid fastgengis-
stefnu. Hér parf ad geeta vel ad og draga ur slikum ahrifum med gengisleidréttingu
og raunhgefum hlidarradstofunum.

2. Fjarhagsleg endurskipulagning

Slzem hagstjomn & ekki alla sékina. Ymis fyrirtaeki hafa farid Ut i haepnar fjarfest-
ingar og verda ad axla sina abyrgd & peim. Jafnframt pvi sem banka- og sj¢édakerfid
verdur ad taka a sig abyrgd a adhaldsleysi hvad peer vardar. Hafa skal i huga ad
gjaldprot pydir ekki naudsynlega atvinnuleysi, pvi upp ur gjaldproti getur skapast
vidunandi rekstargrundvollur fyrir fyrirteeki par sem t.d. skuldir eru afskrifadar eda
hlutafé feert nidur.

Rikisvaldid getur komid hér inn med skapandi heetti. Til deemis med frumkvaedi ad
auknu hlutafé i fyrirteekjum sem eiga géda rekstrarmdguleika. Hugsanlega geeti
rikisvaldid (banka- og sj6dakerfid) yfirtekid hluta af skuldum peirra gegn greidslu i
hlutafé. ba geeti rikisvaldid radstafad hluta hugsanlegs gengishagnadar & svipadan
hatt. Sliku hlutafé getur rikisvaldid sidan radstafad 4 mismunandi vegu t.d. selt pad
& hlutafjarmarkadi, athent pad fiarfestingarfélagi i sinni eigu eda lifeyrissjodum gegn
samningum vid launpegasamtok, eda jafnvel sveitarfélogum.

Ofangreint aetti ekki ad vera svo fjarsteett ef litid er til pess ad hlutafjarmarkadur
verdi starfandi hér innan tidar, og ef stadid er & raunhaefan hatt ad ofangreindri
endurskipulagningu geeti hun jafnvel fiytt fyrir proun hlutafjdrmarkadar, p.e.a.s.
rikisvaldid tekur par frumkvaedid.

3. Laekkun raunvaxta

i lj6si peirra adldgunar sem naudsynleg er af halfu atvinnulifsins vegna breytinga
frd neikvaedum til jakveedra raunvaxta veeri réttieetanlegt ad laekka raunvexti um
einhvern tima. Sémuleidis vegna peirra tilhneigingar vid breytilega vexti ad haekkun
raunvaxta kallar & meira lansfjarmagn. Ef lansfjareftirspurnin vex hradar en lansfjar-
frambodid vid slika haekkun er komid i 6efni.

Og ef stadreyndin er st ad lansfjarframbod sé tiltélulega dteygid ofan vid dkvedid
vaxtastig er spurning hvort ekki eetti frekar ad festa Utlanavexti vid akvedid edlilegt
raunvaxtastig (fastir vextir) og lata sidan innlanavexti taka mid ad pvi. Auka pannig
somuleidis abyrgd og ahaettu bankanna.

4. Nidurgreidsla vaxta.

Rikisvaldid geeti dregid ur nidurgreidslu vaxta til husnaedisméla og par med ur
l&nsfjareftirspurn, og pess i stad aukid vaxtastyrki a félagslegum grundvelli gegnum
skattkerfid. Pessi radstéfun mundi einnig koma i veg fyrir stérfellt vandamal sem
koma mun i ljés pegar fram i seekir vegna pess vaxtamunar sem rikir milli lana
lifeyrissj6danna til husneediskerfisins og aftur utlana pess. Vextir husnaedislana eetti
ad vera afram fastir og sdmuleidis vextir af flestum 66rum langtima lanum.



5. Lantaka rikisvaldsins

Eins og fram kom hér ad ofan hefur rikisvaldid aukid til muna innlenda lansfjar-
eftirspurn sina sidustu ar en dregid ar peirri erlendu. betta hefur pytt m.6.0. ad rikis-
valdid hefur dregid lansfjarmagn atar hagkerfinu. Spurning er hvort rikisvaldid eetti
ad vera “neutralt” um tima medan atvinnulifid er ad adlagast jakveedum raunvoxt-
um, p.e.a.s. ad taka erlend Ian fyrir erlendum afborgunum og vaxtagjéldum. Hér er
bd ymislegt sem taka verdur tillit til s.s. hvernig lansfjarporf rikissjods er fiarmégnud
innan arsins og ahrif hennar.

6. Adhaldsleysi bankanna og dyr rekstur

Rikisvaldid geeti kennt baedi fyrirtaekjum og bonkum pa lexiu ad ekki sé aetid haegt
ad lita til pess pegar i 6efni er komid, heldur verda fyrirteekin og bankarnir ad axla
sina abyrgd. Slik lexia mundi ad likindum i framhaldinu kalla fram heilbrigdari adhald
i starfsemi bankanna. ba parf ad huga ad pydingu pdlitiskra ahrifa i starfshattum
beirra. Ad lokum ma finna rad sem kalla fram naudsynlega samkeppni a tl&nahlio
bankanna, og par med baetta vidskiptahaetti og 6dyrari rekstur.

Athugasemdir.

Of hair raunvextir eru adeins hluti af okkar vandamali. Offjarfesting er annad.
Ohagkvaemt banka- og sjoSakerfi er enn annad. b4 er hiuti launa i ,pjédarkdkunni®
of har pétt launaskridid sé mikid og purfi leidréttingar vid.
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NY VINNUBROGD

Hvers vegna mistekst svo idulega ad stjérna pjodfélaginu a farszaelan hatt? Megin-
skyringuna tel ég liggja annars vegar i vinnubrogdum og starfshattum lykilstofnana
i pjodfélaginu, stofnana eins og Alingis, rikisstjorna og Sedlabanka, og hins vegar
i virdingarleysi gagnvart lydreedinu eda Iydreedislegum vinnubrégdum. | pessari
grein verdur leitast vid ad renna stodum undir pessa skodun.

Vinnubrogé og starfsheettir

1. Alpingi

Er Alpingi sa vettvangur sem pvi er eetlad? Samkvaemt minum skilningi er Alpingi
a0sta stofnun lydveldisins, sjalfstaedur starfsvettvangur par sem tekist er & um flest
pj6dmal og undirstéduatridi peirra, og par sem framtidarsyn er i fyrirrdmi. Alpingi er
héfudvettvangur skodanaskipta i landinu, par sem stjérnmalaéfl vidra skodanir sinar
o0g vinna ad framgangi peirra. Par er horft langt fram & veginn og hugad ad velferd
bj6dfélagsins, spurt aleitinna spurninga vardandi stjérnarhetti sem vid Iydi eru og
vardandi breytt skilyrdi sem upp geta komid i framtidinni. Alpingi setur landinu 16g,
sem baedi pegnar og stofnanir pess eiga ad starfa eftir, ekki sist rikisstjornir.
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A Albingi eiga af fara fram ytarlegar umraedur um maélefni eins og fiskveidistefnu,
landbdnadarstefnu, ferdamalastefnu, atvinnuvegastefnu, byggdastefnu, stefnu i
lifeyrisméalum og stefnu i peningamalum® svo eitthvad sé nefnt, af nogu er ad taka.
Pad er i verkahring Alpingis ad draga upp linur vardandi sérhvern patt slikra méala.
Til pess getur pad ad sjalfsdgdu nytt sér kunnattu sérfreedinga. En slik umreeda er
ekki gerd med neinu ahlaupi, heldur med haegri og bitandi vinnu. pPad er pvi
naudsynlegt ad Alpingi starfi minnst niu manudi & ari eins og adrir vinnustadir. Par &
ad vinna malefnalega Utfra hverju mali og sannfeeringu pingmanna, en ekki ut fra
skammtima lydhylli og pdlitiskri valdaadstddu.

Hvernig hefur storfum Alpingis verid hattad? bau vinnubrégd sem tidkast hafa par
undanfarin misseri, par sem stér og mikilveeg mal hafa verid keyrd i gegn an pess
ad gefist hafi kostur a ad velta 6llum hlidum peirra upp, eru forkastanleg, og ekki
likleg til ad leida til farseeldar. | pessum vinnubrdgdum felst mikid virdingarleysi
gagnvart Alpingi og lydraedinu. Pad er hattulegt ad tefla & teepasta vad med
leikreglur lydraedisins. Adur en menn vita af er sé leikur ordinn venja og naesti leikur
audveldari i nidurlaegingu pess.

Malin virdast hafa snuist pannig ad framkvaemdavaldid hefur allt i hendi sér.
Mikilveeg frumvorp eru motud fyrir tilstilli pess an verulegrar patttoku Alpingis og
sidan keyrd i gegnum bingid an ytarlegrar umfidllunar.” Eda pa ad landinu sé
stjornad ad meira eda minna leyti med bradabirgdalogum. Virding Alpingis hefur
dvinad, pad hefur engan sjélfsteedan ,profil“, og e oftar er talad um pad sem
afgreidslustofnun, par sem hinar mikilveegu akvardanir eru teknar & 68rum stédum.
pad er fyllst asteeda til ad vid stdldrum vid og ihugum & hvada leid vid erum, pegar
horft er til pessara starfshatta sem vidteknir eru & Alpingi og vid stjorn pessa lands,
par sem bradabirgdalogum er beitt i svo rikum meeli sem raun ber vitni.

6 Fiskveidistefna: Mota parf heildsteeda fiskveidistefnu, par sem skyrt koma fram markmid
hennar og skilyrtar afleidingar. Taka parf afstodu til patta eins og akvérdun aflamagns, veidi-
leyfa, prounar atvinnugreinarinnar s.s. vardandi sjé- og landfrystingu, o.s.frv. Landbunadar-
stefna: Pessi malaflokkur hefur valdié miklum deilum undanfarandi aratugi, og parf pvi ad fara
fram ytarleg vandamalagreining, métun & langtima stefnu og athugun & skilyrtum afleidingum
hennar. Og ad lokum ad taka afstédu til leida til Urlausnar. Ferdamalastefna: Ferdaidnadur er
vaxtarbroddur i islensku atvinnulifi, sem krefst ytarlegrar umfjéliunar og métunar i langtima
stefnumidum. Atvinnuvegastefna: begar métadar eru stefnur i hinum ymsu atvinnuvegum parf
ad sjalfsdgdu ad taka mid af heildsteedri atvinnuvegastefnu, sem horfir langt fram & veginn.
Stefna i lifeyrismalum: Su stadreynd ad auldurssamsetning samfélagsins breytist mikid a
naesta aldarfjordungi kallar & ytarlega vandamalagreiningu. Sem deemi mé nefna ad nu eru
adeins 10% af pjodinni 65 &ra og eldri, arid 2010 verda peir hins vegar 17%. Hér er mikid verk
ounnid, sem snertir ymsa malaflokka. Byggdastefna: Byggdastefna tengist atvinnu-
vegastefnu 6rjufanlegum béndum. Hér parf ad moéta farseela langtimastefnu, sem tekur baedi
mid af skilyrdum hagvaxtar og félagslegum porfum. Stefna i peningaméalum: Hér er & ferdinni
malaflokkur sem krefst ytarlegrar umfjéllunar og vandamalagreiningar, og i framhaldi af pvi
métunar a stefnu og leidum til drlausnar.

T Hefdbundin timamark i starfsemi Alpingis geta ekki verid adalatridin, pannig ad malefna-
legar umraedur og geedi Urlausna lidi fyrir pad.



Eg er sannfeerdur um ad baedi skynsamari og agadri vinnubrdgd af halfu alpingis-
manna og meiri virding gagnvart Alpingi myndi kalla fram agadri vinnubrégd af halfu
stjornmalaflokkanna, sem Iystu sér m.a. i pvi ad peir ynnu betur ad stefnumalum
sinum i sem flestum pjodmalum og keemu peim sémuleidis betur & framfeeri. beir
koma pvi einnig betur undirbanir inn & Alpingi, sem yki til muna geedi peirrar vinnu
sem par feeri fram. Slik proun eetti sdmuleidis ad vera kjosendum mjég i hag, par
sem hun gerir peim betur kleift ad atta sig a stjornmalaflokkunum og fyrir hverju peir
standa, sem aftur veitir stiornmalaflokkunum betra adhald.

2. Rikisstjorn

Pau vinnubrdgd rikisstjérnar, sem tidkast hafa undanfarin misseri, ad gripa fyrst
til efnahagsadgerda pegar i eindaga er komid, og pa oft & tidum eftir maraponfundi
nétt sem dag, eru ekki likleg til arangurs. Mun vaenlegra er ad slik malefni sem
efnahagsmal séu i stddugri greiningu, vinnslu og Urlausn. Og ad pau séu skodud i
steerra samhengi en oft er gert og pa i samvinnu vid Alpingi. bau eru of flokin og
samtvinnud til ad haegt sé ad leysa pau med einum adgerdapakka.

Vel getur verid ad monnum finnist lydraedisleg vinnubrogd stundum seinvirk, en
pad réttletir ekki ad peim sé misbodid. Veenlegra er ad vinna ad liprari
vinnubrégdum sem uppfylla kréfur lydreedisins. boétt forustumenn stjornmalaflokka
pekki vel til skodana sinna flokksmanna pa er pad ekki sjalfsagdir starfsheettir ad
stjorna med bradabirgdaldgum, sem ekki koma til kasta Alpingis fyrr ein seint og um
sidir. Hinn venjulegi pingmadur geeti t.d. lent i erfidri stddu gagnvart sannfaeringu
sinni. Virding Alpingis er ekki adeins virding peirra pingmanna sem par sitja nu.
Alpingi @ mikla og merka sdgu, og a eftir ad eiga mikla og merka ségu. Vanvirding
vid Alpingi og lydreedisleg vinnubrdgd beinist pvi ekki adeins ad peim sem par sitja
nu heldur einnig ad allt 6dru og meiru.

Pad ad lykilakvardanir er snerta framtid pessarar pjodar séu teknar & fdmennum
lokudum fundum fjarri sélum Alpingis er mikid ahyggjuefni. Lykildkvdrdun eins og
hvort breyta eigi lanskjaravisitolunni eda afnema hana er t.d. stérmal sem krefst
ytarlegrar umfiollunar Alpingis, par sem hverjum pingmanni gefst kostur & ad feera
fram sin rék og hlusta a rék annarra og ad taka akvordun Ut fra sannfeeringu sinni.
Slik vinnubrégd eru heidarleg og lydraedisleg, og likleg til ad leida til arangurs. Hin
adferdin er 6heidarleg og stillir médnnum upp vid vegg, auk pess sem hiin margfaldar
likurnar & yfirsjonum.

3. Sedlabanki

Meginhlutverk Sedlabanka er ad stjérna peningamagni hagkerfisins i takt vid voxt
raunverdmaeta eda pjodarframleidslu. Til pess ad sinna sliku hlutverki parf
Sedlabanki i fyrsta lagi ad hafa til pess vald, i 6dru lagi ad hafa naudsynleg
stjornteeki, og i pridja lagi ad afla naudsynlegra upplysinga fyrir slika stjornsyslu. En
stadreyndin er su ad Sedlabanki uppfyllir ekkert af pessum atridum og getur pvi ekki
stjérnad peningamagninu svo vidunandi sé. Vinnubr6gd og starfsheettir hans taka
mid af 6dru en pessum meginhlutverki.
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Afleidingarnar eru ad markviss hagstjorn hér a landi er med minnsta méti, sem
aftur endurspeglast i penslu og samdreetti a vixl med tilheyrandi verdbdlgu,
offjarfestingu, vidskiptahalla og erlendri skuldaséfnun. Hér veeri verdugt verkefni fyrir
Alpingi ad vinna ad, en métun stefnu i peningamalum krefst heildaruttektar & dllum
pattum peningakerfisins og samspili peirra.

Virdingarleysi fyrir lydraedinu

Virdingarleysi fyrir lydreedislegum vinnubrégdum endurspeglast ekki adeins i
storfum rikisstjorna og Alpingis heldur einnig i fjolmérgum stofnunum hins opinbera.
Stjornmélamenn i valdastédum hafa 6hikad sett sina menn i ymsar stddur til ad
tryggja hagsmuni og vold, pétt slik skipan mala fari ekki zetid eftir settum lydraedis-
legum reglum. Slikt er oft réttleett at fra fyrri starfshattum eda Gt fra ranghugmyndum
um lydreedislega starfsheetti. Pad segir sig sjalft ad einstaklingar sem settir eru i
stddu a pdlitiskum forsendum en ekki faglegum hljéta oft & tidum ad lenda i
trunadararekstrum. Pad atti ad vera keppikefli sannra lydreedissinna ad mota starfs-
heetti (16g og reglur) & pa vegu ad allir séu i jafnri adstédu gagnvart hinu opinbera,
0g ad ekki skapist adstada til ad misnota vald. Og i peim filfellum sem almennar
reglur duga ekki atti faglegt mat og abyrgd ad vera leidarljés.

Eg held ad pad verdi ad vidurkennast pegar litid er til peirra vinnubragda sem
tiokast hafa i t.d. banka- og sjodakerfinu hérlendis a undanférnum aratugum ad vid
eigum ekki beint samleid med préudum lydraedisrikjum hvad pau vinnubrdgd snertir.
Afleidingarnar hafa verid mistok & mistok ofan. Faglegt mat hefur idulega verid Iatid
vikja fyrir politisku mati. Offjarfesting og séun er & flestum svidum og enginn ber
abyrgdina. Undirrét er ad stérum hluta virdingarleysi eda vantri a lydraedislegum
starfshattum.

Afleidingar olydraedislegra starfshatta.

Olydraedislegir starfshaettir sleeva mjdg Iydraedisvitund peganna, par sem hin er
ad hluta til dunnin, og métast af pvi umhverfi sem peir btia vid.8 Hér er pvi afar
mikilveegt ad geeta ad. En & moti vegur, sem betur fer, ad umhverfi pegnanna naer
at fyrir landsteinana. Fjéldanum 6llum gefst kostur & ad kynnast lydreedislegum
starfshattum annarra vestreenna pjéda og ad proska med sér sterka lydraedisvitund.

Pa bendir margt til pess ad hinir 6lydreedislegu starfshaettir komi i veg fyrir ad
haegt sé ad stjorna pjodfélaginu a farseelan hatt. Stjornkerfid er einfaldlega ekki pad
heildsteett og samstillt vid slikar adsteedur, ad pad megni ad leysa morg af peim
vandaméalum sem upp geta komid. ba eru sterkar likur & ad slikir starfshaettir ladi
fram (eda mati) pingmenn sem hafa meiri ahuga & valdapoti og sérhagsmunavafstri
en faglegum pingraedislegum vinnubrégdum fyrir hinn almenna pegn. Og ad lokum
eru likur a ad pessir starfshaettir dragi ur baedi kréfum manna til sin sjalfra og

8 Ahugavert veeri ad skoda pessa vitund sdgulega, og péa hvort hiin sé sterkari n(i en &dur.
Og pa einnig hvort forsendur ymissa hefda hafi ekki breyst samfara henni.



annarra, og Ur abyrgd almennt i pjédfélaginu. Lifsgeedi samfélagsins, beedi efnisleg
og félagsleg, eru med 68rum ordum dregin nidur.

Lokaord

Mikilveegt er & pessari stundu ad menn staldri vid og liti yfir farinn veg, og meti
hvernig til hafi tekist vid métun pessa samfélags. Var pad pannig sem vid vildum
hafa pad og svo framvegis? Vid vitum ad breytingarnar hafa verid hradar og miklar
a stuttum tima, og ad margt hefur proast & annan veg en zetlad var. bvi er slik endur-
skodun baedi edlileg og mikilvaeg fyrir framras pessa unga lydveldis. bar parf ad
sjalfsdgdu ad rétta stefnuna af vid og vid. Pad er enn naudsynlegra par sem mal
hafa eexlast pannig ad stiornmalamenn hafa verid meira og minna uppteknir vid
stjérnsyslustérf og skammtimalausnir eins og adur greinir, en gefid sér minni tima
fyrir langtima stefnumétun.

En eru likur 4 ad slik endurskodun eigi sér stad? Oliklegt er ad hin verdi af frum-
kveedi peirra stjiornmalamanna sem eru samdauna hinu 6lydraedislegu starfshattum,
eda hafa jafnvel att sinn patt a ad koma peim &. En samt verdur ad gera rad fyrir ad
medal pingmanna leynist sannir hugsjéna- og lydraedissinnar sem vilja vinna ad
almennum hagsmunum i stad sérhagsmuna, og vilja fagleg og lydraedisleg vinnu-
brogd. Petta er ekkert einfalt verk nema sidur sé. Menn eru i pdlitik & mismunandi
forsendum. b4 eru freistingarnar margar og girnilegar, svo ad hugsjonir geta fokid ut
i vedur og vind adur en menn vita af. bvi parf liklega fleira ad koma til.

[ fyrsta lagi a8 parf hinn almenni pegn ad vekja med sér [éngun til ad hafa meiri
ahrif & pad umhverfi sem hann lifir i, p.e.a.s. ad efla med sér stjornmalalega vitund.
Ekkert er fyrirfram gefid, og ekkert fellur nidur af himnum fullmétad. betta er sam-
félag okkar, og hver og einn hefur jafnan rétt til ad hafa ahrif @ métun pess.

| 66ru lagi veeri mjdg anaegjulegt og uppdrvandi ad sja mun virkari patttoku
haskolans i pjodfélagslegri umreedu. Ekki bara vardandi efnahagslega umraedu,
heldur einnig vardandi heimspekilega, sidfraedilega og 16gfraedilega, sem idulega
gefast tilefni til. Slik patttaka myndi lyfta umraedunni verulega og gefa stjornmala-
ménnum gott adhald, og frampréuninni betri skilyrdi.

Ad lokum tel ég ad hlutverk bladamann eigi eftir ad skipta skdpum fyrir slika
endurskodun eda vakningu. peir hafa ad visu verid uppteknir vid aesifregnir og ad
na til folks, sem ef til vill er edlilegt i upphafi frjélsari fioimidlunar. En liklegt er pegar
fram i seekir ad peir muni tileinka sér vandadri vinnubrégd og heilbrigdari vidhorf, s.s.
hvad vardar lydraedisleg vinnubrogd, med peim afleidingum ad pad verdi peim
edlilegt ad bregdast hart vid olydreedislegum starfshattum og hverskyns Iydskrumi.
Peir munu pvi verda i rikara meeli hid vakandi auga, med tilheyrandi adhaldi og
aeggjan um ny vinnubrdgo.

=<
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VEXTIR OG VERDBOLGA

Ad undanférnu hefur verid i gangi umraeda um pad hvort vaxtahaekkun leidi til
aukinnar verdbdlgu eda minnkandi. Nidurstada pessarar greinar er st ad vaxta-
haekkun geti leitt til hvors tveggja eftir adstaedum. | grein er ég birti i Morgunbladinu
12. &gust & sidasta &ri undir nafninu ,Hair raunvextir* kemur eftirfarandi skodun fram:

,U stadreynd ad vextir eru i flestum tilfellum breytilegir hér & landi getur leitt til
bess ad lansfjareftirspurn eykst vid haerri vexti, en pad stangast mjog & vid
hefdbundinn hagfreedilegan skilning. Hagfraedin hugsar deemid yfirleitt ut fra ,fleedi-
steerdum*” og fostum voxtum, og pa pannig ad til boda standi akvedid lansfjarmagn
& akvednum voxtum til fjarfestingar. Fjarfestandinn kannar mismuninn & ardsemi
fiarfestingarinnar og peirra vaxta sem hann parf ad greida. Vid heerri vexti dregur r
slikum mismun og pvi sémuleidis ur lansfjareftirspurn hans.

Vid breytilega vexti i svo rikum maeli sem hér a landi geta ,stddusteerdir® skipt
meira mali fyrir l&nsfjéreftirspurnina en ,flaedisteerdir’, p.e.a.s. pad lansfiarmagn sem
begar hefur verid tekid ad lani feer & sig aukinn kostnad vid haekkun vaxta. Og vid
vissar adstaedur getur verid hentugast ad maeta slikum kostnadarauka med
[&ntdkum®.

i lj6si fyrmefndrar umraedu er rétt ad proa pessa skodun adeins frekar med tilliti il
hugsanlegra verdbolguahrifa.

Fastir raunvextir og fjarfesting

Eins og adur segir pa hugsar hagfraedin petta pannig, ad fjarfestandinn ber saman
ardsemina af veentanlegri fjarfestingu og pa vexti sem hann parf ad greida af
naudsynlegu lansfiarmagni. Ef ardsemi er mun heerri en vextimir segir pad sig sjalft
ad eftirspurnin eftir lansfé, og par med fiarfestingarvérum, verdur meiri en ef
munurinn & ardseminni og voxtunum er minni. Haekkun vaxta dregur pvi ar eftir-
spurn eftir lansfé og par med Ur fiarfestingareftirspurn. bvi eetti vaxtahaekkun vid
bensluastand ad draga Ur verdpenslu, p.e. verdbolgu, par sem eftirspurnin eftir
fiarfestingarvorum dregst saman.

| pessari hugsun er gert rad fyrir ad fiarfestandinn taki afstddu til fastra vaxta &
l&nstimanum sem standa honum til boda, og pekki pvi framtidar vaxtakostnad sinn.
Ef um breytilega vexti veeri ad raeda er akvordunartaka hans audvitad mun erfidari.
Fjarfestandinn gaeti hugsanlega radist i fjarfestingu i peirri von ad vextirnir laekkudu
i framtidinni eda 6fugt, hikad vid fiarfestingu par sem hann byggist vid vaxtahaekkun.
Nidurstadan er pvi su ad vid fasta raunvexti (og fiarfestingaraform) hafa vaxtabreyt-
ingar ahrif & verdlagid med ahrifum sinum a eftirspurn eftir fjarfestingarvérum. Vid
slikar adsteedur héfum vid eftirspurnarverdbdlgu eda eftirspurnarverdhjédnun.



Breytilegir raunvextir og lansfjarmagn

Vid breytilega vexti er akvordunartaka um hvort radast skuli i fiarfestingu audvitad
mun erfidari eins og fram hefur komid, par sem framtidarvaxtakostnadur vid slikar
adsteedur er mikid til 6pekkt steerd. Fjarfestandinn parf pvi ad mida ardsemina vid
0ljésa steerd og tekur pvi meiri aheettu. En pad sem meira er, ef breytilegir vextir eru
mikid rddandi i pj6dfélaginu pydir pad ad ef vextir haekka, pa feer stor hluti pess
lansfjarmagns, sem pegar hefur verid tekid ad lani & sig aukinn kostnad. Ahrifin af
slikri vaxtahaekkun verda pvi svipud og ef launin hefdu haekkad eda hraefniskostn-
adurinn. Sum fyrirteeki hafa moguleika a ad velta kostnadarhaekkuninni, p.e. vaxta-
haekkuninni, at i verdlagid, en 6nnur ekki. Nidurstadan er pvi su, ad vid breytilega
raunvexti (og Utistandandi lansfjdrmagn) hafa vaxtabreytingar ahrif 4 verdlagid med
ahrifum sinum & kostnadarhlid atvinnurekstrar. Vid pessar adstaedur hofum vid
kostnadarverdbolgu eda kostnadarverdhjodnun.

Alyktanir

| framhaldi af pessu ma alykta sem svo ad vid vissar adstaedur i pjodfélaginu séu
eftirspurnarahrifin yfirsterkari kostnadarahrifunum, en aftur 6fugt vid adrar adsteedur.
Pad er ad segja i fyrra tilfellinu hefur vaxtahaekkun i for med sér verdhjédnun en i
sidara tilfellinu verdbolgu.

Pa ma alykta sem svo ad vid adsteedur neikveedra raunvaxta, eins og hér fyrr &
arunum, hafi munurinn a ardsemi og voxtum verid mikill og pvi eftirspurnarahrifin
mjog sterk, og mun sterkari en kostnadarahrifin. En hins vegar ad vid adstaedur harra
raunvaxta um nokkurt skeid og vid mjog lagt eiginfjarhlutfall (l&nsfjarmagn i rikum
meeli) hafi kostnadarahrifin ordid eftirspurnarahrifunum yfirsterkari; alla vega il
skamms tima.

Ef ofangreindar alyktanir eru réttar segir pad okkur ad vid adstaedur breytilegra
vaxta er mjog aridandi ad finna hinn gullna medalveg fyrir raunvaxtastigio. Ef raun-
vextir eru of 1&gir eda neikvaedir ytir pad undir veegi eftirspurnaréhrifanna og par med
undir verdbolgu. Ef hins vegar raunvextir eru of hair pyngjast kostnadarahrifin,
allavega til skamms tima, en pad ytir einnig undir verdbolgu.

Lokaord

Ad lokum er vert ad spyrja sig hvort ekki sé skynsamlegt ad vinna ad pvi ad taka
upp fasta raunvexti i rikara maeli en nu er gert. Slikt myndi i fyrsta lagi gera vextina
mun virkari sem hagstjornartaeki, i 6dru lagi gera akvordunartoku fjarfestandans mun
markvissari, og i pridja lagi gera krofur & bankastofnanir um mun skynsamlegri
rekstur, par sem peer pyrftu ad taka meiri abyrgd & gjordum sinum. Vid slikar
adsteedur hafa paer minna svigrum il ad velta kostnadarauka vegna t.d. rangrar
akvardana og Utldnatapa Ut i vextina. Bankarnir verda sjalfir ad taka & sig slik mistok
eins og hver énnur atvinnustarfsemi.

Eitthvad er bogid vid starfsemi bankakerfisins pegar minnkandi eftirspurn eftir
l&nsfjarmagni veldur haekkun vaxta, p.e. pegar sa hluti lansfjarmagns sem lanadur
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er Ut er Iatinn greida vaxtakostnad allra innlana, eda m.d.0. einnig vexti pess
lansfjarmagns sem ekki er lanad ut. Vid slikt hatterni taka vextirnir ekki mid af
frambodi og eftirspurn eftir lansfjarmagni, heldur af heildarostnadi bankans, hvernig
svo sem sa kostnadur er samansettur. Hér vantar greinilega samkeppni.

=<
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SKYNSAMLEG HAGSTJORN

Ein megingagnryni rddgjafa OECD & efnahagsmal hér & landi beinist ad sleelegri
hagstjorn. bad er hins vegar engin ny sannindi ad hagstjorn sidustu aratuga hafi um
margt mistekist og verid med 6drum heetti en i nagrannaléndunum. Verdbodlga,
neikvaedir raunvextir og fiarfestingarmistok hafa verid einkennandi peettir. Mat
hagfreedinga er ad pjodartekjur veeru um 100 milljérdum kréna heerri i dag hefdi
skynsamlegri hagstjorn verid rekin, en pad svarar til um 400 pusund kréna & mann.

En hofum vid einhvern dhuga a skynsamlegri hagstjorn? Ju, vissulega, en hvers
vegna pa pessi mistdk? Eftir ad hafa starfad hér a landi sidustu fimm arin eftir tiu ara
starf erlendis hallast ég & pa skodun, ad pad sé fyrst og fremst keeruleysi og jafnvel
vanpekking a hagfraedi sem er undirrét hinnar sleelegu hagstjornar. En hvad er
framundan i islenskum efnahagsmalum? beir sem vilja skynsama hagstjorn eettu ad
leida hugann ad eftirfarandi premur spurningum.

Hvernig préast atvinnuastandid a pessum aratug, m.a. i ljosi eftirfarandi breyt-
inga?
(a) Aukins efnahagssamstarfs vid EB.
(b) Breytinga i sjavarttvegi i kjolfar nyrra fiskveidistefnu.
(c) Breytinga i landbunadi vegna aukins samstarfs vid EB og krafna innanlands
um leegra voruverd.
(d) Breyttra umsvifa & Keflavikurflugvelli.

Verulegar likur eru & umtalsverdri hagreedingu i efnahagslifinu i kjdlfar ofan-
greindra breytinga. Aukin samkeppni og opnara hagkerfi mun leida til pess ad mikid
dulid atvinnuleysi mun koma i ljés. Sama mun einnig verda uppi & teningnum i
Austur-Evropu. Efnahagssérfreedingar spa miklu atvinnuleysi par i fyrstu en eftir pvi
sem bau riki verda samkeppnisheefari og nalgast Vestur-Evropu i markadsbuskap
dregur Ur atvinnuleysinu.

Atvinnuleysid hér a landi verdur ad ollum likindum talsvert i lok pessa aratugar
gangi ofangreindar breytingar eftir og er pa att vid varanlegt atvinnuleysi. bessari
spurningu verdur pvi ad svara gaumgefilega.

Tekst ad vardveita stédugleikann?
A naestu 4 arum er aformad ad rédast i al- og orkuframkveemdir fyrir 50 til 60
milljarda kréna hér innanlands. bad segir sig sjalft ad ef paer framkveemdir verda



fiarmagnadar med erlendum lanum er stddugleikinn fyrir bi og pensla og verdbdlga
kominn i stadinn. Til pess ad vardveita stddugleikann parf ad fijarmagna stéran hluta
bessara framkvaemda innanlands, eda m.6.0. al- og orkuframkveemdir purfa ad
koma i stadinn fyrir adrar framkvaemdir sem annars hefdi verid radist i @8 umraeddu
timabili, t.d. ibudarframkvaemdir, opinberar framkveemdir og atvinnuvega fram-
kveemdir.

Innlend fijarmdgnun & virkjunarframkveemdum mun ad sjalfsogdu hafa i for med
sér verulega aukningu i innlendri lansfjareftirspurn, sem leida mun til haekkunar
raunvaxta. Mérg atvinnufyrirteki munu pvi halda ad sér héndum i framkvaemdum
vegna pess. Vaxtaahrifin eru pvi i rétta att par. En flest fyrirtaeki og heimili eru med
ahvilandi eldri lan med breytilegum véxtum sem f& & sig heerri vaxtakostnad sem
ipbyngja mun rekstri peirra. Hvad gera fyrirtaekin, stjornmalamennirnir og adilar
vinnumarkadarins vid peirri stodu?

Og hvad verdur um rikissjod sem tekist hefur ad undanférnu ad fiarmagna fjar-
lagahallann innanlands vegna minni lansfjareftirspurnar annarra adila hagkerfisins
0g pvi gddrar lausafjarstddu bankanna, sem hafa keypt rikisvixla i miklum meeli?
Hvad gerist ef bjartsynin og eftirspurnin fer ad aukast med peim afleidingum ad
lansfjareftirspurnin eykst, lausafjarstada bankanna versnar og svigrim peirra til
kaupa & rikisvixlum minnkar? Hvar tekur rikissjodur pa 1an?

Hvada framkvamdir eiga ad vikja fyrir al- og orkuframkveemdum?

Vestfjardar- og Hvalfjardargdngin? Miklu fleira parf ad koma til pvi hér er um 50-
60 milljardar kréna ad reeda. Hvernig tekst stjornmalaménnum ad koma sér saman
um nidurskurd og frestun framkvaemda og hvada mdguleika hafa peir til pess? En
pad sem er alvarlegra er, ef menn &etla i raun og veru ad koma i veg fyrir penslu og
verdbolgu og fiarmagna al- og orkuframkveemdir innanlands og prysta voxtum upp
til ad yta 6drum 0t af lansfjarmarkadnum, pa4 mun margri atvinnuvegafjarfestingunni
og endurskipulagningunni verda ytt til hlidar. Og pad & sama tima og mest ridur & ad
atvinnustarfsemin adlagi sig ad Evrépumarkadnum og breyttum adsteedum hér
innanlands.

Og hvernig verdur pa fyrirsjganlegu varanlegu atvinnuleysi meett a sidari hluta
aratugarins? Alverid tekur adeins 650 starfsmenn. Getur verid ad valid nu standi i
rauninni um pad ad beisla vatnsorku eda vinnuafl?

Hagvoxtur

Pvi hefur verid haldid fram af malsmetandi adilum ad hagvoxtur verdi adeins um
2% hér & landi & naestu 5-10 arum ef ekkert verdur ad gert, og ad pess vegna verdi
ad radast i l- og orkuframkveemdir til ad auka hagvoxtinn upp i 3% svo lifskj6rin
dragist ekki aftur Ur lifskjorum annarra pjéda. Pessi fullyrding feer engan veginn
stadist og er hagfraedinni ekki til framdrattar. Hvorki OECD né adrar stofnanir hafa
bekkingu eda getu til ad segja til um préun hagvaxtar svo langt fram i timann.
Raunverulegur hagvoxtur byggir fyrst og fremst & framleiéniaukningu vinnuaflsins,

54



flarmagnsvara og markadsskipulagsins, en ekki a erlendum lantokum eda ofnytingu
audlinda um stundarsakir. | sidari tilfellinu eru tekjur oftast auknar a kostnad
framtidatekna.

Ofangreind fullyrding felur einnig i sér litla tiltrd & islensku athafnalifi. Jafnveegi og
stddugleiki i efnahagslifinu hafi i sér falda mikla hagvaxtarméguleika pegar fram lida
stundir. Aukin samkeppni og opnara hagkerfi eykur framleidni markadsskipulagsins,
sem aftur setur krofur & framleidni vinnuaflsins og fjirmagnsvaranna. Baedi dulid
atvinnuleysi og offiarfestingar koma i ljés, en med stédugleika og aukinni tiltri &
efnahagslifid® mun atvinnulifid sjalft, ef pad feer svigram, nyta vinnuaflid til frekari
atvinnuuppbyggingar. Hagvaxtarméguleikarnir eru pvi miklir & neestu arum ef vid
opnum hagkerfid og aukum samkeppnina enda eru pad radleggingar OECD numer
eitt, tvd og prju.

Ad sidustu ef auka a hagvoxt hér a landi med al- og orkuframkvaemdum, um leid
og komid er i veg fyrir penslu og verdbdlgu med pvi ad draga r 6drum framkvaemd-
um, pa er al- og orkuframkvaemdir ekki nein vidbét heldur koma peer i stad annarra
framkveemda sem audvitad hefdu einnig skilad hagvexti. Ad tala um 1% hagvaxtar-
vidbot er pvi rangt.

Lokaord

Er pad ekki deemigert fyrir hagstjornina hér & landi ad nu er fyrst og fremst hugsad
um ad n& samningum vid &lfyrirtaekin, en fiarmdgnunin innlend eda erlend I&tin bida
sins tima og sdmuleidis hvada framkveemdum skuli frestad. Pa er ekki spurt um
stédugleikann og pydingu hans fyrir tiltrina & efnahagslifid og aukid evrépskt
efnahagssamstarf, ekki um haekkun raunvaxta og ipyngingu fyrirteekja og heimila,
eda um atvinnuleysid sem geeti skapast sidari hluta pessa aratugar. — Og hvad segir
okkur nd ad hagstjérnarsnillingarnir hafi einmitt fundid besta leikinn? Ad minu mati
er hér a ferdinni deemigert keeruleysi og vanpekking i hagstjorn.

Audvitad & ad nyta orkulindir landsins og pad i verulegum maeli, en i ljési peirra
miklu breytinga sem framundan eru er fra hagfraedilegu sjonarmidi ekki skynsamlegt
ad radast i pessar framkveemdir nd. Stédugleikinn, opnun hagkerfisins, aukin
samkeppni og samstarf vid EB eru brynni verkefni og purfa a 6llum okkar kréftum og
figarmagni ad halda. Hvada rétt héfum vid til ad hefta méguleika komandi kynsléda
med pvi ad gera bindandi orkusamninga langt fram & naestu 6ld sem skila pjédar-
buinu litlu, pegar fyrirsjaanlegt er ad orkuverd mun haekka verulega a naestu arum
og aratugum? Er ekki ndg ad skilja eftir himinhaa pjodarskuld, svo ekki sé ipyngt
med 6skynsamlegri bindandi radstéfun a orkulindum.

=<



Bladagrein MB — Juni 15, 1990 Nr. 12
VEXTIR OG VERDPTRYGGING

NU er umraedan um afnam verdtryggingar enn & ny farin af stad. pvi er asteda
til ad velta fyrir sér ymsum hlidum hennar, s.s. hvers vegna hin kom til og hvada
efnahagsleg ahrif hun hefur haft.

Hvers vegna verdtrygging?

Flestir geta verid sammala um ad sparifjareigendur eiga ad fa einhverja umbun
fyrir ad vilja leggja peninga sina til hlidar og sémuleidis ad lantakendur greidi fyrir ad
fa pa peninga lanada. bess vegna héfum vid vexti, en i fridlsum hagkerfum sja peir
um betta hlutverk. | raun etti pad ad vera sidferdileg skylda og kappsmal
lydreedisrikis ad skapa pau skilyrdi i hagkerfinu ad sparifiareigendur hafi géda
moguleika til ad avaxta fé sitt med raundvoxtum. Hins vegar geta pau skilyrdi
skapast ef hagkerfid er tiltdlulega midstyrt, lokad og stirt i samkeppni — svo ekki sé
talad um sleelega peningastjérnun — ad moguleikar sparenda séu heftir med peim
afleidingum ad sparifé peirra ryrnar i verdgildi an pess ad peir fai nokkud ad gert.
Raunvextir eru m.6.0. neikveedir. Vid slikar adstaedur getur verid naudsynlegt ad
tryggja sparifjdreigendum verdtryggingu, og su vard einmitt raunin & hér & landi i
byrjun sidasta aratugar eftir langt og skammarlegt timabil par sem geigveenleg
eignaupptaka atti sér stad.

Af ofangreindu mé rada ad meginforsenda fyrir afnami verdtryggingar er ad
valfrelsi sparifjareigenda sé tryggt, p.e.a.s. ad peir geti valid um innlent verdtryggt
eda 6verdtryggt sparadarform og jafnframt erlent sparnadarform. i frjalsu hagkerfi
er pad fyrst og fremst mal sparifjareigenda hvernig peir vilja avaxta sitt f6. Og i
rauninni er pad ekki i verkahring stjornmalamanna i lydraedisrikjum ad akveda hvada
sparnadar- eda lansform eiga ad vera til stadar. bad er fyrst og fremst markadarins,
b.e. sparenda, skuldara og bankakerfisins. Stjornmalamadurinn & enga kréfu & petta
fé, en hann hefur hins vegar sidferdilega skyldu ad skapa efnahagsumhverfi sem
tryggir sem flesta moguleika til sparnadar svo ofangreindu markmidi um raunavoxtun
sé fullnaegt & sem bestan hatt.

Su skodun ad afnema beri verdtryggingu ef verdbolga hefur n&d pvi ad fara undir
akvedin mérk um akvedinn tima er einungis sjénhverfing eda hagblinda, og hefur
ekkert med kjarna malsins ad gera. Pad er fyrst og fremst frelsid til ad avaxta sitt fé
i pvi formi sem madur eeskir sem skiptir mali og er kjarni malsins. Medan sa
maoguleiki er ekki fyrir hendi eda tryggdur er verdtrygging besti kosturinn i lokudu og
tiltdlulega midstyrdu hagkerfi og pess vegna kom hun til. Fyrsta skrefid til ad afnema
verdtryggingu er pvi ad auka valfrelsi sparifjareigenda og ad opna fyrir edlileg
vestraen fidrmagnsvidskipti vid adrar pjodir. Pegar pad skref hefur verid tekid og
sparifjareigendur treysta pvi ad unnid sé af heilindum kemur afndm verdtryggingar
med edlilegum heetti i kjdlfarid.
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Rétt er ad leggja &herslu &, ad spurningin hér er ekki adeins um pad hvort
sparifjareigendur hafi valfrelsi eda geti avaxtad fé sitt erlendis heldur einnig og ekki
sidur um peningamala- og gengisstefnuna hér innanlands. Tekst okkur ad taka upp
skynsama stefnu i pessum malaflokkum gagnsteett pvi sem raunin hefur ordid
undanfarna aratugi? Nain efnahagsleg tengsl vid adrar pj6dir eda aukin fjarmagns-
vidskipti tryggja ekki laga verdbdlgu, en pau veita okkur mikilveegt adhald sem felst
i pvi ad sleeleg hagstjorn leidir til verulegrar ipyngingar fyrir rekstur efnahagskerfisins
midad vid fyrri tima og neydir okkur par af leidandi til varfeerni og skynsamlegri
hagstjérnar. Enn kunnum vid litt til verka i sliku samhengi, og sémuleidis skortir miki®
& ao til séu virk hagstjérnarteeki, pvi er 6radlegt ad ana ad hlutunum adur en allir
hnutar eru hnyttir.

Efnahagsleg ahrif verdtryggingar

Ad sinni verdur ekki farid ytarlega at i greiningu & efnahagslegum &hrifum verd-
tryggingar, heldur [4tid naegja ad nefna helstu ahrifin. | fyrsta lagi er audvelt ad syna
fram & ad peningalegur sparnadur hefur aukist verulega i kjolfar verdtryggingar og
raunvaxta. Sparifjareigendur eru ekki i sama maeli og adur knudir til ad eyda sinu fé
i neyslu, varanlegar vorur og steinsteypu. | 83ru lagi hafa raunvextir sett hardar
krofur a fiarfestendur um skynsamlegri fjarfestingar, pott vida orli enn & gamla
rotgréna hugsunarhaettinum. | framhaldinu mé bdast vid mun minni fiarfestingar-
mistokum en verid hefur um arabil.

i pridja lagi gera raunvextir krofur um ardsemi fyrirtekja. Vid héfum horft upp &
pad undanfarin misseri hvernig fyrirteeki sem ekki hafa stadist edlilega ardsemi eda
raunvexti hafa ordid undir. Onnur hafa endurskodad sina starfsemi til ad na fram
hagkvaemari rekstri og enn énnur hafa runnid saman i sama tilgangi. | vestraenum
hagkerfum er petta ferlid ad auknum og baettum lifskjérum. bar er litill vandi ad halda
uppi fullri atvinnu og 6llum fyrirteekjum i rekstri med filfeerslum eins og i Austur-
Evrdpu til skamms tima, en pad kemur fram i lakari lifskjorum til lengri tima. Ad
sidustu hafa raunvextir dregid Ur spillingu i sjoda- og bankakerfinu, pvi nu er ekki til
neitt ddyrt fiarmagn til Gthlutunar. Margt fleira meetti telja til, en pad verdur gert sidar
& 6drum vettvangi.

Afnam verotryggingar

Pad er langt fra pvi sama hvernig stadid er ad afnami verdtryggingar. Hun parf ad
vera gerd med réttum haetti svo hin skadi ekki efnahagsstarfsemina alvarlega. |
fyrsta lagi geeti hin dregid verulega Ur sparnadi pjédarblsins ef traust
sparifjareigenda brestur vegna rangrar timasetningar & akvordunum, en slikt geeti
leitt til eftirspurnaraukningar og erlendrar skuldaséfnunar i rikari meeli. | 63ru lagi
getur hun hvatt fjarfestendur til 6ardsamra fjarfestinga ef peir sja von i neikvaedum
raunvoxtum. Pad er stutt i hinn rotgrona verdbolguhugsunarhatt. Aukin eftirspurn i
pessum tveimur tilfellum geeti ytt undir penslu og verdbolgu.

i pridja lagi geeti hun rofid hid eeskilega samband milli raunvaxta og ardsemi
fyrirteekja med peim afleidingum ad draegi ur hvot fyrirtekja til hagreedingar i formi
endurskipulagningar og samruna sem hefur verid svo rikjandi ad undarfornu. | fiorda



lagi geeti ordid um umtalsverda eignaupptdku ad reeda hja dmedvitudum sparifjar-
eigendum. Vid pekkjum vel sidleysi fyrri tima og engin trygging faest fyrst i stad pott
alpjodleg fiarmagnsvidskipti verdi frjals. Sumir nyta sér pbau adrir ekki. Héfudspurning
er hvernig tekst til med hagstjérnina.

i fimmta lagi vex 6vissan og &haettan i kjolfar afnams verdtryggingar sem ad
likindum leidir til heerri nafnvaxta en annars. Slik haekkun ipyngir fyrirtaekjum sem ad
hluta til geta velt peim haekkunum 0t i verdlagid. Heettan a verdbdlguahrifum er pvi
veruleg. Ad sidustu skapast & ny forsendur fyrir spillingu i sjéda- og bankakerfinu,
o0g somuleidis viss moguleiki til ad eyda gdmlum syndum sem myndu opinberast fyrr
eda sidar pegar ymsir millufeerslusjodir purfa ad standa reikniskil gerda sinna.

Lokaord

Erfitt er ad gera sér grein fyrir hvad vakir fyrir peim stjiornmalaménnum em vilja
afnema verdtrygginguna sem fyrst. Su roksemd ad sama eigi ad gilda um laun og
sparifé¢ vardandi verdtryggingu hefur préfessor Olafur Bjdrnsson hrakid
eftirminnilega i ytarlegri grein i Morgunbladinu. Par sem meginrokin liggja i pvi ad
sparifé sé stokksteerd en laun flaedistaerd. Pad er ljotur leikur og umhugsunarverdur
ef menn eru ad stofna i heettu peim mikla arangri sem nast hefur a undanférnum
arum med miklu starfi og fornum einungis fyrir skammvinna lydhylli eda atkveedi. Og
full &steeda er til ad vara vid og taka alvarlega midstyringararattu sumra stjornmala-
manna, sem kemur fram i pvi ad hafa vit fyrir drum. Hvar liggja mérkin i peim leik?
Hvada hugarfar liggur t.d. ad baki peirri skodun ad banna eigi verdtryggingu
skuldbindinga til skemmri tima en priggja &ra?

i nylegri skyrslu OECD koma fram i nidurstdéukafla paer radleggingar ad varhuga-
vert sé ad afnema verdtrygginguna nema verdbolga hafi haldist varanlega lag um
nokkurt skeid, sem er nokkur ar. Einnig koma fram paer radleggingar ad adilar lana-
markadarins eigi sjélfir ad akveda hvada sparnadar- og lanaform peir telji best. Enda
er pad ekki i hinum frjdlsu hagkerfum i verkahring stjornmalamanna ad akveda
hvernig adilar & pessum markadi eda 6drum eigi ad semja sin & milli. Ef peir adilar
telja skynsamlegast ad semja um verdtryggingu pa gera peir pad. Bonnin eiga heima
i annars konar pjodskipulagi.

Ad sidustu: kjarni malsis er sa ad mikilvaegast er ad trunadur og traust riki milli
adila lanamarkadarins. | pvi skyni parf ad skapa efnahagslegt umhverfi sem styrkir
og eflir slikt traust. Lidur i pvi er ad auka valfrelsid & pann hatt ad peir geti gert pa
samninga sem peir &skja, og ekki sidur pad ad koma a meiri 6gun og skynsemi vid
peninga- og fiarmalastjorn hér innanlands eda m.6.0. ad efla fagmennsku a pvi svidi,
pvi aukin alpj6da fjarmagnsvidskipti tryggja a engan hatt Iaga verdbdlgu. Ef petta er
haft ad leidarljosi kemur afnam verdtryggingar med edlilegum haetti i kj6lfarid, p.e.
adilar lanamarkadarins fara ad hegda sér med svipudum heetti og medbraedur peirra
i hinum frjalsari hagkerfum.

=<
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Bladagrein MB - Juili 16, 1989 Nr. 13
HAGSMUNAAREKSTRAR SEDLABANKASTJORA

Sterkir straumar eru nd vida ad verki erlendis sem vinna ad beettu lydraedislegu
umhverfi. Straumar sem vinna gegn valdnidslu og hagsmunatengslum. Straumar
sem kristallast i trnni & valddreifingu og & mélefnalega, opinsk&a og hreinskilinna
umreedu. Straumar sem gefa folki von um réttlatara og gjéfulla samfélag.

En eiga pessir straumar eitthvert erindi vid okkur hér uppi 4 islandi? Er ekki allt
slétt og felt i okkar samfélagi? A minu mati er vida pottur brotinn i okkar
lydreedislega umhverfi og er pvi afar brynt ad horfast i augu vid veruleikann og leita
uppi veikleika i stjornkerfinu sem ipyngja samfélaginu.

Ad pessu sinni zetla ég ad gera ad umtalsefni mégulega hagsmunaarekstra i
peningamalastjérn landsins en su stjornun er ein vandasamasta stjornsyslan i land-
inu. En pannig hattar malum ad einn sedlabankastjéranna er jafnframt stjérnarfor-
madur Landsvirkjunar sem er eitt dflugasta og fjarfrekasta fyrirteeki landsins a erlent
fiarmagn og hefur tekid tugi milljarda kréna ad lani erlendis.

Ad minu mati eru petta mjog dedlilegar adsteedur sem skapa moguleika a hags-
munaarekstri og trunadarbresti gagnvart peirri mikilvaegu stjornsyslu sem peninga-
stjérn er.

Sedlabankalog

Samkvaemt 3 gr. Sedlabankalaganna er hlutverk Sedlabankans m.a. ,.....a0 vinna
ad pvi ad peningamagn i umferd og frambod l&nsfjar sé haefilegt midad vid pad ad
verdlag haldist st6dugt....

| framhaldi af pessu ma pvi spyrja; hvernig getur sedlabankastjori sem stjérnar-
formadur Landsvirkjunar annast storfelldar lantokur fyrir hdnd Landsvirkjunar an
pess ad huga samtimis ad einhverjum peningamalaadgerdum hér innanlands til ad
draga Ur ahrifum pessara lantaka, t.d. med haekkun bindiskyldu bankanna til ad
draga Ur Utlanagetu peirra & méti — eda med 6drum ordum ad draga Ur haettu & of
miklu peningaframbodi?

i februarhefti Hagtalna Sedlabankans er ad finna eftirfarandi meiningu: ,Breyting
grunnfjar endurspeglar peningaframbod Sedlabankans, en pad stafar m.a. af
gjaldeyriskaupum hans umfram gjaldeyrissolu” Petta pydir med 66rum ordum ad ef
innlendar framkvaemdir eru fiarmagnadar i rikum maeli med erlendu lansfjarmagni
aukast gjaldeyriskaup Sedlabankans og par med innlend peningaprentun, sem ytir
undir verdbolgu.

i Morgunbladinu 9. mars sidastliin birtist eftirfarandi frétt: ,Landvirkjun var med i
undirbUningi lansfjaritbods a markadi i London a vegum Skandinavian Bank, ad
upphaed 55 milljénir Bandarikjadala, um 3,3 milljaréa krdna....sedlabankastjori og
formadur Landsvirkjunar er staddur i London vegna pessa mals."



Um augljésa arekstra er ad reeda i starfraekslu pessara embeetta og er pvi afar
mikilveegt ad Sedlabankinn sé algerlega dhadur pessu fjarfreka fyrirteeki sem og
6drum fyrirteekjum i landinu og geti 6bundid og dhikad tekid naudsynlegar akvardanir
med hlidsjon af &kvordunum atvinnulifsins til ad néd markmidum sinum.

Enda kemur eftirfarandi malsgrein fram i 28 gr. Sedlabankalaganna: ,Banka-
stjorum og adstodarbankastjorum er oheimilt ad sitja i stjorn stofnana og atvinnu-
fyrirtaekja utan bankans eda taka patt i atvinnurekstri ad 6dru leyti nema slikt sé
bodid i I6gum eda um sé ad reeda stofnun eda atvinnufyrirtaeki sem bankinn & adild
ad".

Hagstjorn

Framundan geeti verid stérfelldar erlendar lantokur af halfu Landsvirkjunar ef
samningar vid alfyrirteekin reynast pjodhagslega hagkvaemir. Sedlabankastjori, sem
vissulega & ad vera 6hadur dllum atvinnurekstri i landinu, hefur stort hlutverk i pessu
samhengi, pvi samkvaemt hlutverki bankans & hann ad draga Ur &hrifum pessara
lantaka til ad halda aftur peningaframbodinu svo verdlag haldist stodugt.

Mikilveegt er pvi ad hann sé 6hadur, 6bundinn og sjalfsteedur og hugsi fyrst og
sidast um markmid bankans, og geti tekid réttar akvardanir i sliku samhengi med
hlidsjon af akvordunum atvinnulifsins.

Mikil haetta er & ad vid pessar sérkennilegu adstaedur sem hér hefur verid lyst geti
skapast trinadarbrestur ef hugsanlegum hagsmunatengslum er ekki eytt. — Ad
sedlabankastjori geti ekki raekt embaettisskyldur sinar sem skyldi og geti ekki veitt
pad naudsynlega adhald sem peningamalastjérnun landsins krefst & slikum timum.

Eg vil undirstrika ad pessi umfjsllun er & engan hatt personuleg. Han er adeins
um eitt valdamesta embeetti pessara pjédar sem ad minu mati tengist atvinnulifinu
& edlilegan hatt eins og ofan greinir. Eg hef ba sannfaeringu ad malefnaleg, opinska
og hreinskilin umraeda og skodanaskipti séu bestu vopnin til ad vidhalda og efla
lydreedislega starfsheetti.

Vid erum famenn, pvi eru kvadirnar steerri & hvern og einn um ad halda uppi
skodanaskiptum i peirri vidleitni ad efla og styrkja lydreedid. bessi umfidllun hefur
einnig komid til par sem ég tel ad vid purfum ad laga og beeta i okkar gardi eins og
adrir og ad hafa vakandi auga fyrir lydraedislegu umhverfi. Mannlegir eiginleikar
einskordast ekki vid landameeri pjéda.

Ad lokum petta: Peningamalastjérnun er ein vandasamasta stjérnsysla landsins
og er pvi mjog brynt ad allar leikreglur hennar séu virkar og virtar. Nyir timar kalla
einnig a ny vinnubrdgd. — Vid skulum ekki lata okkar eftir liggja i peim efnum pvi vida
mé laga og beeta eins og adur segir.

Raunverulegt Iydreedi hér a landi er tiltblulega ungt og parf ad vera i stédugri
endurskodun svo stddnun og hagsmunatengsl hefti ekki frampréunina og méguleik-
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ana til aukinnar hagseeldar. Vid skulum pvi hvetja til pess ad hinir lydraedislegu
straumar fai einnig ad leika um okkar samfélag.

=<

Bladagrein MB - Agust 14, 1989 Nr. 14
VEXTIR OG ARDSEMI

Tilefni pessarar greinar eru m.a. athugasemdir Kristjans B. bérarinssonar verk-
stjéra, i Morgunbladinu pann 12. juli vid grein mina ,Vextir og verdtrygging“, sem
birtist 15. juni i sama bladi. Mér synast flestar athugasemdir Kristjans byggjast &
beim skilningi ad vextir og ardsemi séu sama fyrirbzerid. | hagfraedinni er hins vegar
gerdur greinamunur & pessum tveimur hugtokum og hefur s& munur afgerandi
pydingu fyrir skilning & starfsemi hagkerfisins.

Vextir og ardsemi

Hagnadur fyrirtaekja eda ardsemi eru tekjur peirra umfram kostnad meelt yfir
akvedid timabil. Fyrirteeki reyna yfirleitt ad hafa hagnad sinn sem mestan, med pvi
ad hamarka tekjurnar og/eda lagmarka kostnadinn. En flestar mikilveegar akvardanir
fyrirtaekja varda framtidina, s.s. allar fiarfestingarakvardanir, og byggja pvi & veent-
ingum um hvad framtidin muni bera i skauti, s.s. vardandi tekjumdguleika, kostnad-
arpréun og ekki hvad sist almennt efnahagsumhverfi.

Slikar veentingar geta verid vel undirbyggdar og snert flesta efnahagspeetti af pyd-
ingu, en adrar geta verid illa igrundadar og byggdar & litlum skilningi og sleemu mati
a efnahagsumhverfi. Fjdlmargar vaentingar atvinnurekenda reynast audvitad rangar
og leida til 6farnadar, adrar eru varfeernar og enn adrar leida til gods arangurs.
Mikilveegur péattur i &kvardanatdku atvinnurekenda er pvi myndun veentinga, byggd-
ar a pekkingu, reynslu og innsaei. Fyrirtaekin bera sidan mjég mismunandi ardsemi.
Sum gefa af sér mikinn hagnad en énnur mikid tap, p.e.a.s. ardsemin spannar yfir
breitt bil eftir velgengni fyrirteekjanna.

Vextir eru aftur & moti verd & lansfjarmagni. Vextir eru pannig til komnir ad flestir
lita svo & fjarmagn sem haegt er ad radstafa i nutid og framtid sé verdmeetara en
fiarmagn sem einungis er haegt ad radstafa i framtid. Sparifjareigandi afsalar sér pvi
ekki peim rétti ad geta radstafad fiarmagni sinu i nutid nema gegn akvednu verdi,
b.e. voxtum. Hann greidir pvi hvorki med fiarmagni sinu né skiptir a j6fnu. Vaxtastigid
reedst sidan af frambodi og eftirspurn eftir sparifé. Vextir af sparifé eru yfirleitt a
svipudu roli ad teknu tilliti til skilyrda og ahaettu sparnadarformsins.

Samdrattur eda spennufall?

A arunum 1986, 1987 og i byrjun ars 1988 atti sér stad mikil eftirspurnaraukning i
islensku hagkerfi. Einkaneyslan jokst um 7,6% &rid 1986 og um 16,4% érid 1987,
og margt bendir til pess ad hun hafi einnig aukist i upphafi arsins 1988.
Magnbreytingin i einkaneyslunni var pvi hreint étruleg & pessum tveimur arum, eda



rimlega 25%. bé jokst samneyslan um rimlega 13% & sama tima, p.e. 6,8% arid
1986 0g 6,1% arid 1987. Fjarfestingin tok hins vegar ekki vid sér fyrr en & arinu 1987,
en pa jokst hun um 18,9% ad magni til. Hagvoxturinn var pvi feiknarmikill & pessum
arum, en landsframleidslan jokst um 7,1% arid 1986 og um 8,7% arid 1987, eda um
16,4% ad magni til & pessum tveimur arum. Hvada OECD-I6nd geta statad af slikum
hagvexti?

Orsakir pessarar miklu eftirspurnaraukningar eru ad sjalfsogdu fjoimargar, en
mikilveegastar peirra eru framleiéniaukning i sjavarGtvegi, erlendar lantdkur og
adhaldsleysi i bankakerfinu. Fiskveidar jukust allverulega & arunum 1985 til 1987,
eda um rdmlega 43%. Voxturinn milli aranna 1984 og 1985 vard teeplega 21%, milli
dranna 1985 og 1986 13,6% og milli &ranna 1986 og 1987 4,2%. bad segir sig sjalft
ad pessi mikli virdisauki i pessari atvinnugrein hefur haft gridarleg ahrif & hagkerfid.
Kaupmattur pjédarbusins jokst verulega og endurspegladist i aukinni eftirspurn a
flestum svidum, sem aftur leiddi til aukinnar framleidslu og par med til enn meiri
kaupmattar og aukinnar eftirspurnar.

Erlendar lantdkur jukust mikid a pessum arum, og sem deemi ma nefna ad 4 arinu
1987 jukust erlendar skuldir pjédarbusins um ca. 23%, metid i SDR. pad segir sig
sjalft ad slik aukning i erlendri skuldasdfnun jok verulega kaupgetu pjédarbusins og
bvi eftirspurnina i hagkerfinu. Pa jukust tlan bankakerfisins um 45% a arinu 1987 &
sama tima og lanskjaravisitalan haekkadi um adeins rimlega 22%. Hér vard pvi um
mikla raunaukningu ad reeda. Fleira kom til sem jok a eftirspurnina, eins og nyjar
greidsluvenjur med aukinni notkun greidslukorta og skattalagabreytingar, s.s.
lzekkun tolla & bilum, heimilis- og rafteekjum, svo eitthvad sé nefnt.

Eitthvad vard undan ad lata pvi ekki gatum vid veitt allan fiskinn Ur sjénum & einu
bretti eda tekid gegndarlaust erlend 1an. bvi kom ad hinu éhjakvaemilega, pvi
hagvoxtur upp & riflega 16% & tveimur arum gat engan veginn stadist til lengdar,
sérstaklega par sem hann var byggdar a ofveidi og erlendri skuldaséfnun. Draga
vard Ur fiskveidum og geeta purfti adhalds i erlendri l&ntdku. bessar adgerdir hofou
ad sjalfsdgdu i for med sér leekkun i landsframleidslu af edlilegum asteedum og pad
um 4-5% & premur arum, p.e. 1988-1990. NU var audvitad hrépad samdrattur,
samdrattur. Vid erum ad dragast aftur ar 68rum pjodum. Eitthvad storkostlegt parf
ad gera til ad halda uppi spennunni. Liklegt framhald er frekari erlend skuldaséfnun,
pbétt jafnvaegi og stédugleiki sé ni med besta maéti i hagkerfinu.

Vantingar atvinnurekenda

En pad er einmitt hér sem greinarmunurinn & ardsemi og voxtum er hvad
skyrastur. | uppsveiflunni fer eftirspurnin vaxandi a flestum svidum. Atvinnurekendur
finna ad tekjur peirra vaxa verulega og peir hafa mun meira umleikis. Hagnadur
peirra er mikill. Launaskrid & sér stad og eftirspurnin og framleidslan vex. Vinnuaflio
fullnytist og vidskiptahallinn vex. Veentingar flestra atvinnurekenda métast af
nanasta umhverfi. Hagnadurinn kallar @ meiri umsvif. Farid er Ut i fjarfestingar til ad
meeta frekari eftirspurn. En pad er ekki nég ad lita & sitt nanasta umhverfi. Skoda
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parf hid almenna efnahagsumhverfi i landinu. A hverju byggist hin mikla
eftirspurnaraukning? Er hin varanleg eda adeins timabundin? Er han ef til vill
tilkomin vegna ofveidi eda erlendrar skuldasoéfnunar? bad eru m.6. margar
spurningar sem raunser atvinnurekandi verdur ad svara &dur en hann tekur
mikilveegar fjarfestingarakvardanir.

Fjarfestingarmistokin og gjaldprotin hér & landi ad undanférnu eru talandi deemi
um draunseejar vaentingar og akvardanir. bau eru lika talandi deemi um 6stjorn i
efnahagsmalum, par sem efnahagsstjornun a fyrst og fremst ad draga Ur sveiflum
og studla ad stodugleika til ad akvardanir atvinnulifsins verdi sem markvissastar. |
uppsveiflunni er ardsemin yfirleitt haerri en raunvextimir. En i nidursveiflunni & hid
gagnstaeda sér stad. Kostnadarskuldbindingar reynast oft of pungbaerar midad vid
tekjumoguleika fyrirteekjanna. Maérg fyrirteeki eru pvi rekin med tapi og verdmaeti
peirra minnkar par af leidandi. Sum peirra verda gjaldprota, par sem pau standa ekki
undir aformum og skuldbindingum sinum. Onnur verda ad endurskipuleggja
starfsemina og hagraeda.

Pad er pvi mikill misskilningur hja Kristjani ad halda ad verdmeeti atvinnufyrirtaekis
radist af pvi fiarmagni sem lagt er i fyrirtaekid. Verdmeeti pess reedst fyrst og fremst
af peirri ardsemi sem pad gefur (eda vaentingum par um). bad er adeins i kenningum
Karls Marx gamla par sem vinnuframlagid @ ad mynda verdmeetid. Heegt er ad
byggja risavaxna verksmidju sem framleidir véru sem enginn vill kaupa. Verdmeeti
slikrar verksmidju er ekkert par sem ardsemi hennar er engin. Fjarmagnid eda
vinnuframlagid ad baki slikri verksmidju er hins vegar mikid.

Afleidingar misskilnings

Sa skilningur ad vextir og ardsemi sé sama fyrirbeerid er mjog varhugaverdur.
Petta gaeti pytt i raun ad vextimir attu ad fylgja ardseminni, sem pydir ad ef
atvinnurekendur almennt radast i miklar fjarfestingar a grundvelli illa undirbyggdra
vaentinga um tekjur, kostnad og efnahagsumhverfi, sem sidan reynast rangar, pa
skuli vextirnir leekka svo slikar fjarfestingar faist stadist. pad sja allir til hvers slikt
mundi leida. Lifskjorin mundu laekka. Petta er i rauninni pau efnahagsskilyrdi sem
6beint hafa radid i Austur-Evropu. Fjarmagnid, p.e. sparnadurinn, hefur ekki gert
neinar kréfur til atvinnurekstursins. bar er sama hvada mistdk eru gerd, figrmagnid
verdur bara pvi 6dyrara.

I hinum frjalsu markadshagkerfum er annad upp 4 teningnum. bar radast vextirmir
& markadnum og eru jakveedir, p.e. jakveedir raunvextir. Pad eru pessir jakvaedu
raunvextir sem setja kréfur @ atvinnureksturinn. Ardsemi hans verdur ad vera su
sama eda meiri til lengri tima litid. Ef atvinnustarfsemin stenst ekki pa ardsemiskréfu,
péa er betra ad hun sé 16gd nidur og fjarmagnid fai ad renna til annarrar starfsemi
sem gefur meira af sér. Raunvextir veita med 68rum ordum atvinnurekendum og
fiarfestum lifsnaudsynlegt adhald svo athafnir peirra leidi til beettra lifskjara, og i
vestraenum hagkerfum er petta einmitt grunnurinn ad auknum og beettum lifskjorum.

Nidurstada Kristjdns ad sparifjareigendur eigi ad slaka & kréfum sinum til ad
atvinnureksturinn fai betur komist yfir erfidleikana vegna rangra &kvardana i upp-



sveiflunni ytir undir frekari mistok i atvinnurekstri hér & landi og dregur Ur lifskjérum
il lengri tima litid. NG sidustu ar hefur atvinnureksturinn hins vegar upplifad ad
fiarmagnid gerid krofur um ad vel sé farid med pad. Med timanum mun petta leerast
og i framhaldinu munu atvinnurekendur umgangast fjdrmagnid — sparnad almenn-
ings — med virdingu og ekki radast i illa igrundadar fjarfestingar. A pann hatt verdur
atvinnureksturinn 6flugri og samkeppnisheefari, sem eflir grunninn ad bagtum lifskjér-
um.

Tveer athugasemdir

Eg er sammala eirri skodun ad fjarmagnskostnadur eda raunvextir hafi oft &
tidum verid dedlilega hair hér a landi, og hef bent & pad i ymsum skrifum minum,
s.s. “Hair raunvextir” i Morgunbladinu 12. agust 1989 og i ,Efnahagslegri sékn" i
Efnahagsumraedunni, riti nr. 3 fra oktéber 1989. Spurning i pessu samhengi er hvort
samkeppnin a lanamarkadnum sé nogu 6flug.

Ad sidustu vil ég arétta pa skodun mina ad samfélagio er ekki til fyrir stjornmala-
mennina, pétt pad hafi i raun verid pad i sumum Austur-Evropuldndum. i lydraedis-
legum samfélogum er valddreifingin mikil, og til eru étal stofnanir og athafnir sem eru
opdlitiskar og koma stjornmalaménnum ekkert vid og eru pvi ekki & ahrifasvaedi
beirra. Stofnanir eins og fidlskyldan, kirkjan, flest vidskipti, stor hluti peningakerfisins,
og margt, margt fleira sem daemi séu tekin. Hins vegar felum vid stjornmalaménnum
akvardanatdkur i ymsum sameiginlegum malum, sem eru af pélitiskum toga. |
lydreedislegum samfélégum halda stjornmalamenn sig ad peim malefnum, og reyna
ekki ad seilast eftir véldum utan vid sitt valdsvid. bad er med ddrum ordum ekki i
verkahring peirra ad hafa sem mest vit fyrir 6drum & sem flestum sviéum.
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Bladagrein DB - Oktober 30, 1990 Nr. 15

BETRI EDA LAKARI LiIFSKJOR?

pvi hefur verid haldid fram ad hagvoxtur verdi adeins um 2% hér a landi naestu 5-
10 arin ef ekkert verdur ad gert og pess vegna verdi ad radast i al- og orkufram-
kvaemdir til ad auka hagvoxtinn upp i 3% svo lifskj6rin dragist ekki aftur ur lifskjorum
annarra pj6da. Eg dreg storlega i efa ad pessi fullyrding fai stadist, og ba sérstaklega
i lj6si peirra miklu breytinga sem framundan eru i okkar efnahagsumhverfi & naestu
arum. Hér eru jafnvel i uppsiglingu enn ein hagstjornarmistokin. En litum nanar a
pbessar framkveemdir og efnahagsumhverfi.

Atvinnupréun pessa aratugar.

Verulegar likur eru a umtalsverdri hagraedingu i efnahagslifinu & naestunni vegna
hagraedingar i sjavarGtvegi i kjolfar nyrrar fiskveidistefnu og i landbinadi vegna
aukins samstarfs vid EB og krafna innanlands um laegra voruverd. Pa mun aukid
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samstarf vid Evropuldndin auka baedi samkeppnina og kréfur um aukna hagraedingu
i 60rum atvinnugreinum. Pessi proun mun leida til verulegs atvinnuleysis & sidari
hluta pessa aratugar og mun minna um margt & préunina i Austur-Pyskalandi pétt
umfangid sé ad sjalfségdu miklu minna.

Ef petta er likleg préun pa er naudsynlegt ad bregdast vid ni pegar med varan-
legri atvinnuuppbyggingu sem taka mun vid pessu vinnuafli. Eda er skynsamlegra
ad nyta sparnadinn til orkuuppbyggingar sem parfnast litils varanlegs vinnuafls? Hér
verdur ad velja & milli.

Eg er peirrar skodunar ad frekari uppbygging i fullvinnslu sjavarafurda, ferdapjon-
ustu og i samgéngumalum muni skila meiri hagvexti & pessum aratug en uppbygg-
ing i alframleidslu og mun auk pess falla mun betur ad okkar atvinnu- og byggdar-
bréun. Steersti hluti afraksturs al- og orkuvera fer til greidslu vaxta og afborgana, par
sem s& idnadur er mjog fiarmagnskraefur. Hreinar pjédartekjur af peirri framleidslu
verda pvi innan vid 1% pott verg landsframleidsla maelist 3%.

Tekst ad vardveita stodugleikann?

Flestir geta verid sammala um ad gott jafnvaegi rikir nd i pjodarbuskapnum. Vers-
bolgan er lag og vidskiptin vid utldnd i jafnvaegi. Atvinnuleysid er hins vegar um 2%.
Pad er pd nokkud stadbundid, minna a héfudborgarsvaedinu en meira & landsbyggd-
inni. 2% atvinnuleysi er fra hagfraedilegu sjonarmidi ekki dedlilegt i markadshagkerfi
par sem hagkvaemnin reedur rikjum, pvi naudsynlegt er ad folk breyti um stérf og
atvinnusvaedi svo hagkvaemnin njéti sin.

En tekst ad vidhalda stédugleikanum og pvi jafnvaegi sem nu rikir? God hagstjorn
krefst fyrst og sidast aga og sjélfsafneitunar. Audvitad vilja flestir fa sem mest i
budduna strax, en abyrgara er ad velja pad sem gefur meira yfir lengri tima. Ad
radast i al- og orkuframkvaemdir pydir ad innlend fjarfesting verdur i kringum 50
milljordum kréna meiri & premur arum. Mjég erfitt verdur ad koma i veg fyrir ad
pessar framkveemdir valdi penslu og verdbolgu.

Reett hefur verid um ad fiarmagna pessar framkveemdir innanlands til ad draga ur
benslu- og verdbélguhaettu en dliklegt er ad pad takist. i fyrsta lagi er slikt fiarmagn
ekki & lausu nema til komi verulegar breytingar a neyslumunstri almennings med
6fyrirsédum afleidingum fyrir adra atvinnustarfsemi. | 63ru lagi myndi slik lanfjareftir-
spurn hafa mjodg sleem &hrif & lansfjdrmarkadinn. Raunvextir mundu rjuka upp sem
pyddi ad 6l &hvilandi eldri [dn med breytilegum véxtum fengju & sig verulegan aukinn
vaxtakostnad med tilheyrandi afleidingum.

Pa hefur verid reett um ad draga verulega ar 6drum framkvaemdum hér innan-
lands, s.s. opinberum framkveemdum, en i umraedunni hafa tilteknar framkvaemdir
pé ekki verid nefndar. Hins vegar hafa verid nefndar nyjar framkvaemdir sem radast
& i 4 sama tima, s.s. Hvalfjardargdng, frekari framkveemdir vid Vestfjardagéngin og
breikkun Reykjanesbrautar. Pa hefur verid nefnt ad launa purfi landsbyggdinni a
einhvern hatt, par sem radgert er ad reisa alverid vid héfudborgarsvaedid. Svigrim
til nidurskurdar i opinberri fiarfestingu er hins vegar ekki mikid, pvi & undanfornum



arum hefur t.d. fiarlagahallinn verid lsekkadur med verulegu adhaldi i pessum
malaflokki.

bensla og verdbélga

Mikilveegt er ad gera sér fulla grein fyrir ad verulegar likur eru & ad pensla og
verdbolga fari af stad & nyjan leik. | pessu samhengi er vert ad minna & vidhorf
Vestur-bjodverja, sem nad hafa gédum arangri i hagstjorn, ad verkefni hagstjornar
numer eitt, tvd og prju sé ad halda verdbolgunni lagri. Ef bad tekst pa er eftirleikurinn
einfaldur, pvi pad tryggir akjosanlegt rekstrarumhverfi yfir atvinnulifid. Flestar
rekstrar- og fjarfestingarakvardanir fyrirtaekja verda mun markvissari i sliku umhverfi,
sem aftur skilar sér rikulega i auknum hagvexti til lengri tima litid.

Annad sem skiptir mali i pessu samhengi er mikilvaegi pess ad hér riki stédugleiki
& sama tima og samstarf okkar vié Evrépuldndin verdur aukid. Arangur frialsra fiar-
magnsflutninga og aukins efnahagssamstarfs reedst mikid il af peirri tiltrd sem menn
hafa & okkar efnahagslifi og hagstjorn. Mistok og agaleysi & pessu svidi getur hefnt
sin reekilega og haft verulega skadleg ahrif a okkar hagkerfi. Mitt mat er ad sleeleg
hagstjérn undanfarinn aratug & steerstan patt i lakari hagvaxtarpréun hér a landi en
skynsamleg nyting audlinda gefur tilefni til.

Samkvaemt ofansdgdu er ekki sjalfgefid ad al- og orkuframkveemdir gefi meiri
hagvoxt en dnnur atvinnuuppbygging pegar horft er yfir pennan aratug. Spurningin
er um forgangsrodun i atvinnuuppbyggingu. Audvitad eigum vid ad nyta orkuaud-
lindirnar og pad i verulegum meeli en i ljosi peirra miklu breytinga sem framundan
eru tel ég ad fré hagfraedilegu sjonarmidi sé ekki skynsamlegt ad radast i pessar
framkvaemdir nu.

Stédugleikinn, opnun hagkerfisins, aukin samkeppni og samstarf vid EB eru
brynni verkefni og purfa & éllum okkar kréftum og fiarmagni ad halda. Pannig virkjum
vid best okkar vinnuafl til lengri tima litid og studlum ad betra byggdajafnveegi, en
sidar pegar pessum &fanga er lokid og pegar efnahagskerfid verdur meira samvaxid
efnahagskerfum annarra pj6da verdur léttara ad takast & vid svo vidamiklar
framkveemdir an pess ad pad valdi verulegri roskun a okkar efnahagslifi. Auk pess
sem orkulindirnar verda dyrari med hverju arinu sem lidur og &hugi umheimsins vex
& nytingu peirra.

Ad sidustu vil ég skora & stjornmalamenn ad hugsa deemid til enda og taka tillit til
flestra patta pess en lata ekki stundardvinning og kosningaétta villa sér syn. Styrk-
leikinn og virding stjornmalamanna eflist fyrst og fremst med abyrgri og vel rokstuddri
afstddu til malefna, en ekki med pvi ad berast med vindum samfélagsins.

=<
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Bladagrein MB — Mai 13, 1991 Nr. 16
RiKISSJOPSVANDINN

Hin mikli tekjuhalli rikissjods veldur verulegum ahyggjum pvi hann getur haft mjog
skadleg ahrif 4 efnahagsstarfsemina og gert ad engu pann goda arangur sem nast
hefur i efnahagsstjornun sidustu misseri. Pvi ridur & ad rétt sé tekid @ malum og &
raunsaejan hatt. [ pessari grein verdur vandinn kynntur og peer leidir sem standa til
boda.

Rikissjodur, A-hluti

Talid er ad tekjuhalli rikissjods verdi a bilinu 8-12 milljardar krona a arinu 1991 og
lanveitingar hans um 4 milljardar kréna. betta pydir ad lansfjarporf rikissjods stefnir
i ad verda a bilinu 12-16 milljardar krona a arinu 6llu. Fyrstu 3 manudi arsins vard
tekjuhallinn 6,6 milljardar kréna, lanveitingarnar 1,6 milljarar og lansfjarpdrfin pvi
8,2 milljardar krona. Peirri lansfjarporf var ad mestu meett med yfirdreetti vid
Sedlabanka, eda ad fjarhaed 8,5 milljardar krona. Innlend og erlend lantaka vard
aftur & méti verulega minni.

Lansfjarporf opinberra adila

Lansfjarporf opinberra adila er azetlud riflega 30 milljardar kréna & pessu ari, par
af er 4zetlad ad lansfjarpdrf husnaediskerfisins verdi ad minnsta kosti 20-21 milljardur
krona. Af pessu 30 milljordum & ad taka um 27 milljarda kréna hér innanlands, en &
sidasta ari var samsvarandi fiarmognun i kringum 19 milljardar kréna. Hisnaedis-
kerfid hefur tekid @ steerri hlut af sparnadi pjodarbusins sidustu arin eins og vikid
verdur ad sidar.

Leidir til ad draga Gr vandanum

Segja ma ad fiérar leidir standi til boda til ad draga Ur peim brada vanda sem hinn
mikli rikishalli og yfirdrattur vid Sedlabanka veldur, p.e. aukin skattheimta, nidur-
skurdur utgjalda, erlendar og innlendar lantdkur.

Aukin skattheimta. Auka ma tekjur rikissj6ds med aukinni skattheimtu og pannig
minnka tekjuhallann, en par sem nlverandi stjornarflokkar hafa (tilokad pa leid
verdur ekki fjallad um hana hér.

Nidurskurdur tgjalda. Margir moguleikar eru fyrir hendi til nidurskurdar ttgjalda.
Hér verda nefnd nokkur deemi. Skattheimtukerfi rikisins kostar um 2 milljarda krona
i rekstri og syslu- og beejarfégetaembeettin svipad (26 embeetti), samtals 4 milljardar
krona. Pessi stjornsysla kom ekki til & tdlvudld, en &reidanlega veeri haegt ad koma
vid meiri samruna og hagraedingu & pessu svidi og spara jafnvel milljarda. island er
i rauninni eins og eitt hérad i fiolmennari [dndum.

Pa ma nefna ad rikissjodur greidir um 3-4 milljarda krona til landbunadar-, sjavar-
Utvegs- og orkuméla vegna rannséknarstarfsemi og annarrar pjénustu vid peer
greinar. Ef stefnan er ad pessar atvinnugreinar skuli i rikara meeli i framtidinni standa
undir sér sjalfar er ekkert edlilegra en ad peer annist sjélfar pessa naudsynlegu



undirstédustarfsemi eda kaupi hana af rikinu & fullu verdi. Ad sidustu ma nefna ad
riflega 7 milljardar kréna er azetlad ad kosta il nidurgreidsina og utflutningsbéta
landblnadarafurda a arinu 1991 en sa malaflokkur er kapituli Gt af fyrir sig.

Ofangreindum sparnadi verdur hins vegar ekki komid a nema yfir lengri tima. bvi
er 6liklegt ad finna lausn & brédavanda rikissjods med nidurskurdi utgjalda eingéngu.

Erlendar lantékur. bessi leid er afleidd pvi hun gerir i rauninni rad fyrir ad ekkert
sé gert, sem pydir ad tekjuhalli rikissjods verdur annadhvort fiarmagnadur med
yfirdreetti i Sedlabanka eda med erlendum lanum. Hun er mjdg varhugaverd pvi hin
stefnir i heettu peim stoédugleika sem nast hefur i efnahagslifinu @ undanférnum
misserum og skapar par med morg ny og erfid vandamal, s.s. & vinnumarkadnum.
P4 er heetta & ad stjornvold missi frumkvaedid i hagstjorninni ef hun verdur farin i
rikum meeli.

Innlendar lantdkur. Raunheefasta og skynsamlegasta leidin til ad leysa brada-
vanda rikissjods er innlend lantaka. bad er audvitad rétt ad erfitt er ad fiarmagna alla
lansfjarpérf opinberra adila innanlands & peim atta manudum sem eftir eru af pessu
ari. Vextirnir munu areidanlega haekka allnokkud. En pad sem mestu skiptir svo haegt
sé ad fara pessa leid er ad dregid verdi verulega Ur lansfjarpdrf opinberra adila.
Skynsamleg og markviss hagstjorn krefst araedis og pors og hdn er engan veginn
audveld. Stjornvold purfa ad skynja vel alvarleika pess vanda sem nu stedjar ad i
rikisbiskapnum og ad efnahagsstarfseminni og taka hana féstum tokum &
raunseejan hatt.

Ad minu mati er eina skynsamlega leidin i stédunni ad heaegja a framkvaemd hus-
bréfakerfisins medan stjornvéld né tékum 4 rikisfjarmalunum & naestu 2-3 arum med
sparnadi, hagraedingu og nidurskurdi. Pannig feest betra svigrum til ad fjarmagna
nuverandi tekjuhalla rikissjods innanlands an pess ad sprengja upp vextina eda
stddugleikann med erlendum lanum. Med auknu jafnveegi i rikisbiskapnum mun
sidan heegt og sigandi skapast betra svigram fyrir hid gallada husbréfakerfi sem sett
hefur svo a&di margt ar skordum.

Arid 1987 var lansfjarpérf hins opinbera hisnadislanakerfis i kringum 7-8
milljardar krona & verdlagi arsins 1991. [ &r er talid ad lansfjarpérfin verdi 20-21
milljardur kréna ef ekki meir eins og adur segir. Hér er pvi um naestum preféldun ad
reeda & 5 arum. Ljost er ad allt of hatt hlutfall af nyjum sparnadi pjédarbusins fer til
husnaedismala. Edlilegra veeri ad atvinnulifid og nysképunin fengi steerri hlut en raun
ber vitni og & vidradanlegum raunvoxtum. Eda er pad forsvaranlegt ad stjérnvéld
gangi fram fyrir skjéldu og Utvegi huskaupendum og hisbyggjendum lansfjarmagn
svo tugum milljarda skiptir med Utgafu rikistryggdra verdbréfa. Hvar liggur
meginuppspretta hagvaxtarins?

Nidurstada
Pad lofar ekki godu ef reka & margar stefnur i stjérnarradinu sem jafnvel stangast
a innbyrdis. Samkvamt minum skilningi & pingraedi eiga radherrar fyrst og fremst ad
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framkveaema stefnur og vilja peirra flokka sem fara med véld hverju sinni en ekki ad
lita & raduneytin sem sinar eigin valdastofnanir og nota Alpingi sem stimpilstofnun.
Velferd landsins er best borgid ef stjornarstefnan & gédan hljomgrunn medal meiri-
hluta pingmanna, sem taka virkan patt i métun hennar og pa einmitt med velferd
landsins i huga en ekki metnad einstakra radherra. A hvada forsendum eru menn
annars i pdlitik?

Ad sidustu, valid er a milli:

e Heerri raunvaxta sem draga verulega Ur allri nyskdpun i atvinnulifinu og ipbyngja
heimilunum

o Aukinna erlendra lana sem setja stédugleikann i haettu og hafa verdbolguhvetj-
andi ahrif.

o Minni lansfjarparfar opinberra adila sem draga mun dr husnaediskaupum og hus-
naedisframkveemdum um sinn medan tdkum er nad a rikisfjarmalunum.

<
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TVISKINNUNGUR i VIDHORFI TIL RiIKISREKSTRAR

Ardsemi og pjodhagsleg hagkveemni af orkusélu til nys alvers hefur litid verid
reedd méalefnalega eda brotin til mergjar. Hins vegar hefur verid reynt ad draga upp
pa mynd ad gagnrynisraddir séu afturhaldsofl, dragbitar a natima vidskipti og erlent
samstarf 0.s.frv.

Einkarekstur

Ad minu mati er ekkert edlilegra en ad fjarmagnseigendur, atvinnurekendur og
l&nadrottnar radist i orku- og alframkveemdir ef peir telja pa radstofun ardveenlega.
Peir eiga sjalfir fiarmagnid og peir skynja vel erfidid vid 6flun pess.

Likur eru pvi & ad peir leggi sig fram um ad skynja &haettuna, verdleggja hana og
ad na vidunandi samningum. Fair kasta eigin peningum & glee. — Ad radstafa eigin
figrmagni er pvi besta tryggingin fyrir pvi ad vel sé ad malum stadid; ad matid &
verkefninu sé edlilegt.

Rikisrekstur

Pad ad rikisfyrirtaeki i 100% eigu hins opinbera, sem auk pess er i einokunarad-
stddu, radist i orkuframkvaemdir tryggir ad minum démi ekki ad ardsemin verdi
meginhvati framkvaemdanna. Enginn &kvérdunaradili verdur fyrir fjarhagslegu tjéni
pétt framkvaemdirnar gangi ekki upp. bar ad auki mun pad taka &ratugi ad fa
endanlega vitneskju um hvort verkefnid skiladi pvi sem til stdd. Likur eru pvi & ad
adrir hvatar en ardsemin verdi Yfirsterkari, s.s. stjornmalalegur avinningur og
metnadur einstakra stjornmalamanna og annarra mikilveegra akvérdunaradila sem
tengjast framkvaemdunum.



Pa skiptir vilji starfsmanna orkufyrirtaekisins verulegu mali en peir sja litinn beinan
avinning i mikilli eda litilli ardsemi par sem einokunarverdié er endurskodad i ljosi
afkomu og tryggd er vidunandi afkoma. Peir hafa hins vegar verulegan beinan
&vinning af miklum umsvifum i framkveemdum, nyjum verkefnum og yfirvinnu.

Pa er prystingur fra hinum frjalsu verktakafyrirtaekjum pvi pau sja hag sinn i pvi
ad hid opinbera eda hid seinheppna rikisfyrirteeki radist i framkvaemdir hvort sem
framkveemdirnar borgi sig eda ekki. Verktakafyrirtzekin hafa alla vega meiri umsvif,
tekjur og hagnad pétt samfélagid i heild tapi ef til vill. Slik fyrirtaeki hvetja pvi il fram-
kveemda.

Ad sidustu hefur med arddursstridi, grunnhyggni og 6ndgri upplysingamidlun
malum verid pannig komid fyrir i pjodarvitundinni ad i pessar framkveemdir & ad
radast, hvort sem samningarnir verdi okkur hagsteedir eda ekki. Erfitt verdur pvi vid
lokadkvordun ad skoda samninginn hlutlaust og meta hann a raunsaejan hatt Gt fra
ardsemi pjodarbusins.

Forsjarhyggja

Um almalid eru ad sjalfsdgdu skiptar skodanir medal stjornmalamanna. Sumir eru
varfeernir og vilja ekki taka mikla &haettu. Adrir eru framhleypnir og metnadargjarnir
og vilja radast a framkveemdirnar hvad sem pad kostar. Sumir sja i verkefninu
stjornmalalegan avinning um stundarsakir en adrir ekki 0.s.frv. En margir peirra eiga
pb pad sameiginlegt ad sja ekkert athugavert vid pad ad skuldbinda og rédstafa fé
annarra til slikra framkveemda.

Peir hafa vissa midstyringararattu, ad peir eigi ad vasast i atvinnuméalum pjodar-
innar i gegnum rikisfyrirtaeki eda opinberar lanastofnanir. i rauninni er litill edlismun-
ur & pessari arattu hér og i Austur-Evrépu til skamms tima. Oft er pad pannig, pvi
midur, ad akofustu talsmenn einkareksturs i ordi eru hérdustu fylgismenn rikisrekst-
urs & boradi.

Fordumst mistok

Skynsamlegasta lausnin & pessum agreiningi og til ad fordast mistok er ad rikis-
valdid dragi sig ut ur pessum aformum. Ad atvinnulifid sjalft, fiarmagnseigendur,
atvinnurekendur og lanadrottnar fai sjalfir ad meta og radast i pessar framkvaemdir
ef peir telja paer ardveenlegar. Peir eiga fiarmagnid og peir kunna ad meta pad rétt
m.t.t. ahaettu og ardsemi. bannig faest besta tryggingin fyrir ad framkvaemdirnar leidi
il arangurs.

Naestbesta lausnin, ef petta gengur ekki eftir, vaeri ad fela erlendu radgjafafyrirteeki
eda erlendum l&nardrottnum ad meta samningana. bannig fengist faglegt og 6had
mat & ardsemi verkefnisins og litid veeri fram hja annarlegum hvétum sem geetu legid
ad baki samningunum. Slik vinnubrogd eru heldur ekki dalgeng medal erlendra
fyrirteekja.
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Ef rikisvaldid feeri hins vegar ekki fram a slika athugun pa geeti t.d. Morgunbladid,
einn sterkasti talsmadur einstaklingsfrelsis og einkareksturs, keypt slikt mat, p6 ekki
veeri til annars en ad sla varnagla fyrir framtidarséguritun, ef ske kynni ad verkefnid
geefi pjddarbuinu alika bét a lifskjorum og fiskeldid.

Nidurstada

Eg er sannfaerdur um ad ef baeta 4 lifskjorin hér & landi pa er pad ekki 6viss
ardsemi sem skiptir mestu mali eda atvinnuskapandi adgerdir af halfu hins opinbera.
Mestu skiptir ad menn séu ad radstafa eigin fjarmagni en ekki annarra. Vid héfum
alltof mikid af sliku og neegir ad nefna fiskeldid, loddyrareektina, landbunadarkerfid
og offjarfestinguna i sjavaratvegi sem ekki hafa beett lifskjorin hér & landi eins og til
stéd heldur stérlega dregid Ur peim. Hver veeru annars lifskjorin hér a landi ef
einstaklingarnir sjalfir hefur radstafad sparnadi pjédarblsins samkvaemt peirra mati
0g & grundvelli abyrgdar og eigin fjarmagns en ekki rikisvaldid med sjodamyndun,
bankastarfsemi, sedlaprentun og skattheimtu?

Pvi midur fér pad pannig fyrir hdroustu sésialistunum i austri, talsménnum 6reig-
anna, ad peir urdu dragbitar & almenn lifskjér. Pad skyldi p6 aldrei henda hordustu
talsmenn frjalshyggjunnar hér & landi ad verda dragbitar a einkarekstur og edlilegar
framfarir?

Besta tryggingin fyrir ardsemi og baettum lifskjorum er pvi ad einstaklingarnir sjalfir
rédstafi eigin fjdrmagni &n milligdngu rikisvaldsins. Petta hefur Austur-Evrépa
uppgétvad. Hvad um okkur? Verda orkuframkveemdir rikisvaldsins naestu fjarfest-
ingarafglopin? Ofangreindar lausnir draga Ur peim likum.

=<
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VEIKBURDA ATVINNUSTEFNA

Med frestun Atlantsalsverkefnisins hefur komid i ljés hversu veikburda atvinnu-
stefna stjornvalda hefur verid undanfarin misseri. Stjornvéld hafa talid sér tri um ad
pau ettu ad taka frumkveedid i atvinnuuppbyggingu landsmanna, likt og var
hlutskipti stjornvalda i Austur-Evrépu til skamms tima. Og pad med geigvaenlegum
erlendum I&ntékum til byggingar orkuvera og gyllibodum til erlendra stéridjuhdlda
par sem Blénduvirkjun, ad verdmaeti 14 milljardar kréna, er notud sem talbeita og
pbar sem ardsemiskrafa Landsvirkjunar er einungis litid yfir 5% medan ardsemiskrafa
Atlantsalsadilanna er & bilinu 15-20%.

Vel er haegt ad skilja vonbrigdi margra med frestun pessa verkefnis pvi til skamms
tima njota flestir gods af pvi, p.e. medan erlenda fjdrmagnid streymir inn i landié og
umsvifin eru sem mest vid byggingu al- og orkuveranna.

Sé hins vegar litid til samningstimabilsins alls, p.e. 25 ara, er ekki sjalfgefid ad
verkefnid skili pjédarbuinu tilskildum ardi. Til pess ad svo verdi verdur alverdid ad



haldast i 1900 dollurum ad medaltali & timabilinu, kostnadur orkuframkvaemda ekki
fara mikid fram Ur aeetludum byggingarkostnadi, og raunvextir ad vera leegri en 6%.

Mzlingar hagvaxtar

pott talad hafi verid um mikinn hagvoxt medan & framkvaemdum stendur er rétt
ad undirstrika ad sa hagvoxtur er ad mestu fiarmagnadur med erlendum lanum sem
greida verdur sidar med voxtum. Landsframleidslan tekur hins vegar hvorki tillit il
pessara vaxtagreidsina né afborgana. Véxtur hennar segir pvi ekki alla séguna.

Séu arlegar vaxta- og ardgreidslur af hinu 100 milljarda kréna erlenda fjarmagni,
sem parf til framkvaemdanna, dregnar fra landsframleidslunni, feest pjodarframleid-
slan. Og séu arlegar afborganir (afskriftir) einnig dregnar fra fast netto pjédartekjur
sem er i rauninni pad sem pjédin ber Ur bytum. Landsframleidslan eykst um 4-5%
en nettd pjédartekjur miklum mun minna.

Atvinnustefnan

Atvinnustefna stjornvalda eetti miklu frekar ad taka mid ad pvi sem er ad gerast i
Evropu, p.e. ad styrkja hid almenna efnahagsumhverfi. Ad taka til hendinni vardandi
s.s. skattkerfid; ad adlaga pad skattkerfum samkeppnislandanna og pannig styrkja
samkeppnistddu innlendra adila. Ad flyta fyrir hvers konar frjdlsum vidskiptum vid
adrar pjédir og auka pannig samkeppnina og adhaldid ad innlendum fyrirtaekjum,
bonkum og tryggingarfélégum. Ad draga ur tortryggni gagnvart peim erlendum
adilum sem ahuga hafa & ad fjarfesta i atvinnulifi okkar og lita frekar & pa sem
vinveitta. A0 na nidur raunvoxtum i hagkerfinu med verulega minni Utgafu
rikistryggdra skuldabréfa til ad fijarmagna husnaediskaup landsmanna og baeta
pannig rekstrarumhverfi atvinnulifs og heimila.

Pa geta stjornvold med markvissri vinnu, hreinskiptri og opinskarri umraeedu um
efnahagsmal haft jakveedari ahrif & efnahagsumhverfid og pannig aukid bjartsyni og
dhuga & atvinnuuppbyggingu. Méguleikar okkar med nygerdum EES-samningum
eru miklir og krefjast mikillar undirbiningsvinnu baedi af halfu atvinnulifsins og
stjérnvalda.

Hagvoxtur

A &runum 1986-87 jokst hagvoxtur eda landsframleidslan um 17% eda um 54
milljarda krona & verdlagi pessa ars. A runum 1988-91 st6d landsframleidslan hins
vegar nanast i stad eda drést saman um teep 2%, eda um rdmlega 6 milljarda krona.
Audvitad er haegt ad skapa mikinn hagvoxt eins og @ arunum 1986-87 med pvi ad
taka a land 6skynsamlega mikinn afla og auka par ad auki erlendar skuldir um 23%
ad raungildi eins og pa. En slikt hefnir sin sidar eins og vid upplifum ni med minni
veidi og erlendum skuldagreidslum.

En pad er ekki hinn tilouni hagvoxtur aranna 1986-87 sem vekur athygli heldur
stédnunin sem rikt hefur a pessum aratug. Er haegt ad buast vid raunverulegum
hagvexti pegar pj6din radstafar sparnadi sinum med svo 6skynsamlegum haetti sem
raun ber vitni? Gefur tugmilljarda fijarfesting hins opinbera i ymsum byggingum
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tiletladan virkisauka eda offjarfestingin i sjavaritvegi, fiskeldi eda i iburdarmiklu
ibudarhisnaedi? Dregur hin jafnvel Ur virdisauka annarra fiarfestinga? Og hvad um
einokunarstodu banka- og tryggingarkerfis med tilheyrandi yfirbyggingu? Er nema
von ad hagvoxtur stafi einungis af auknu aflamagni ur sjé og af erlendum lanum?

Nidurstada

Vardandi nytingu orkulindanna er engin asteeda til ad drvaenta. Vid eigum ad
hugsa til lengri tima vid nytingu peirra og gera kréfu um dagddan ard, likt og t.d.
Nordmenn vardandi oliulindir sinar. Engin asteeda er pvi til ad ana afram vegna
skammtimalaegdar i efnahagslifinu og hafa ef til vill i stadinn litid upp Ur orkulindum
okkar.

Méguleikar okkar i atvinnuuppbyggingu er éprjotandi. Framundan er mikil undir-
buningsvinna fyrir gildistéku EES-samninganna. Fyrirteeki purfa ad adlaga sig
breyttu efnahagsumhverfi, nyjum kréfum og nyjum stédlum. Styrkja parf sam-
keppnisstdduna og skoda mdguleika a framleidslu nyrra afurda sem EES-samningar
gefa feeri &, s.s. i fullvinnslu sjavarafurda. Pa er ferdapjonustan i érum vexti,
sameining sveitarfélaga i steerri atvinnu- og pjénustukjarna & dofinni, vatnsfram-
leidsla lofar g6du og svo framvegis.

Eitt er vist ad pau fjolmorgu verkefni, sem framundan eru, purfa & 6llum okkar
sparnadi ad halda og einnig pvi erlenda fijarmagni sem hollt er ad pjédarbuid taki &
sig svo engin astaeda er til ad syrgja Atlantsalsverkefnid pegar hugad er ad lang-
timahagsmunum pjodarbusins.
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Bladagrein DB — Desember 3, 1991 Nr. 19
HAGVOXTUR ISLANDS 0G OECD-RiKJA

“Ad dragast aftur Gr 6drum pjédum”, ,Fatekasta land af OECD-rikjunum um
aldarmétin®. Slikar yfirlysingar hafa heyrst undanfarin misseri en til ad peer eigi rétt
& sér verda peer ad vera vel igrundadar og byggdar a godum rokum. Su er po ekki
alltaf raunin. Pannig yfirlysingar geta hins vegar aukid bolsyni, dregid ur kjarki
atvinnurekenda og gert hid daglega lif erfidara.

Slik bélsyni getur einnig verid hvati ad 6timabaerum efnahagsradstéfunum sem i
raun eiga engan rétt & sér og eydileggja jafnvel fyrir edlilegri framras efnahagslifsins.
Afar mikilvaegt er pvi ad skilgreina efnahagsvandann rétt til ad atta sig & hvada
efnahagsradstofunum er pérf & og til ad peer néi tileetludum arangri.

Hagvoxtur OECD

Vid sjaum af medfylgjandi linuritum ad ekki er sama hvada upphafsar er valid
begar hagvéxtur OECD-rikjanna og islands er borinn saman. Sé 4rid 1970 t.d. notad
sem upphafsar kemur i ljs ad arlegur hagvoxtur hefur verid 4,4% ad medaltali &
islandi en adeins 3,1% i OECD-rikjunum & pessu tuttugu &ra timabili. Fra arinu 1975
er hagvoxturinn 3,7% ad medaltali & islandi en 3,1% i OECD. Sem sagt mun meiri



hagvoxtur hér & landi en i OECD-rikjunum. Sé midad vid &rid 1980 er hagvoxturinn
hins vegar nokkru minni & islandi en i OECD, eda 2,8% & mati 2,3%. Ad sidustu, sé
midad vid arid 1985 pa virdist hagvoxturinn vera heldur meiri i OECD en hér, eda
3,3% & moti 2,7%. Af pessum myndum mé rada ad varasamt er ad alhaefa mikid &
grundvelli peirra par sem upphafsarid skiptir miklu.

Tilbdinn hagvoxtur

NU heyrast frasar eins og “fimmta samdrattararid i r6d”, ,rjufa parf kyrrstéduna®,
,vinna okkur Ut Ur kreppunni* og svo framvegis. En hvert er i rauninni vandamalid?
Litum nanar & efnahagsframvindu sidustu ara. A arinu 1988 til 1991 drést lands-
framleidslan saman um taep 2% eda um 6 milljarda krona & verdlagi pess &rs. A
arunum 1986-1987 jokst landsframleidslan hins vegar um 17% eda um 54 milljarda
krona a sama verdlagi.

Hvernig gat landsframleidslan aukist svona griarlega a tveimur arum? Var pad
endurskipulagning fyrirteekja, menntun vinnuaflsins eda afkastameiri fiarmagnsvérur
sem skiludu pessum mikla hagvexti? Nei, skyringarnar er fyrst og fremst ad leita i
auknum fiskveidum sem jukust verulega & arunum 1985 til 1987, eda um rimlega
43% ad magni til, og i erlendum skuldaséfnun pjoédarbusins sem jokst um 23% a
arinu 1987, metid i SDR. Porskveidar foru t.d. um 300 pusund tonnum fram ar
tillogum Hafrannsoknastofnunar. Fleira kom til s.s. veruleg aukning i notkun
greidslukorta og skattkerfisbreytingar sem félu m.a. i sér tollalaekkanir @ bilum,
heimilis- og rafteekjum.

Spurningin er pvi pessi. Er efnahagsframvinda aranna 1986-1987 edlileg er aftur
kyrrstadan, sem vid upplifum nu, 6edlileg sem rad parf bt 4? Eda attu sér stad
geigveenleg hagstjonarmistk a &runum 1986-1987 pegar alltof mikid aflamagn var
tekid & landi & sama tima og pjodarbuid storjok erlendar skuldir sinar?

Eg hallast ad eirri skodun ad rin 1986-1987 hafi verid afar dedlileg ar — hafi i
rauninni verid stor vixill & framtidina en ad kyrrstadan nu sé hins vegar edlileg i ljosi
undangenginna mistaka. | pessu liggur i rauninni efnahagsvandinn. Afleidingarnar
af pessum arum, pegar hér var allt fullt af peningum vegna ofveidi og erlendra lana,
eru m.a. ad stor hluti fjarfestinga pjodarbusins a peim tima var illa igrundadur og
hefur enn i dag liti0 sem ekkert gefid af sér, samanber énotud verslunar- og
idnadarhusnaedi og fjoimorg gjaldprot vegna draunheefrar bjartsyni peirra ara.

Med haegum og jofnum vexti, p.e. jafnri veidi og héflegum erlendum lantdkum,
hefdi fjarfestingin eflaust verid mun skynsamlegri og pvi styrkt betur grunninn fyrir
framtidarhagvoxt. Annad sem pessi mistok hofou i for med sér var ad skekkja mjog
allar efnahagssteerdir i hagkerfinu og byggja upp éraunsajar veaentingar sem vid
erum enn ad kjast vid.
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Nidurstadan

Af ofangreindu méa rad ad efnahagslifid er ekki i neinni verulegri leegd nuna. Pad
er hins vegar ad rétta sig af eftir hin gridarlegu hagstjérnarmistok aranna 1986-1987.
Atvinnuleysid er um 2% sem er mun leegra en flestar adrar pj6dir upplifa. Raunvextir
eru ad visu hair, sem stafar fyrst og fremst af hinu sérislenska husbréfakerfi sem
hefur pa eiginleika ad spenna verulega upp vexti.

Laun margra midlungs- og hatekjumanna og peirra sem skammta sér laun sjalfir
skekktust verulega i launaskridinu a arunum 1986-1987 i hinum tilbtna hagvexti og
hefur reynst erfitt ad leidrétta pa skekkju.

Erfidleikar i fiskvinnslu eru bundnir vid einstdk fyrirteeki en peir stafa medal annars
af hdum raunvoxtum, adlogun ad minni aflamagni sem kemur til vinnslu vegna
ofveidi fyrri ara og vegna aukins Utflutnings & ferskum fiski og vegna &hrifa af
kvotakerfinu sem a a0 kalla fram hagkveemni i sjavaritvegi. Aflinn safnast nu a
hagkvaemustu fyrirtaekin sem verda enn hagkvaemari rekstrareiningar. Onnur verda
hins vegar éhagkvaemari par sem afli peirra eda adgangur ad afla verdur minni. Er
onnur leid annars forsvaranleg i undirstdduatvinnugrein okkar ef auka & hagvéxt og
lifskjor i landinu?
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RAUNVEXTIR OG RiKISSJOPSHALLI

Flestir eru sammala um ad raunvextir hér & landi séu alltof hair og purfi ad leekka
til ad atvinnulifi® og heimilin fai meira andrdm. Menn eru hins vegar ekki sammala
um orsakir pessara hau raunvaxta. Margir telja til deemis ad rikissjédshallinn sé
meginorsok og pvi purfi ad skera hann verulega nidur til ad na vidunandi raunvaxta-
stigi.

Adrir telja ad husbréfakerfid eigi steerstu sokina og enn adrir ad einokunaradstada
bankanna sé undirr6t pessara hdu raunvaxta. Miklu skiptir pvi ad gera sér grein fyrir
orsékum hinna hau vaxta adur en gripid er til adgerda til lsekkunar peirra. Hér er litid
innlegg i pa vinnu.

Sparnadur og lansfjarporf

Sedlabankinn telur ad innlendur sparnadur aukist um 29 milljarda kréna & pessu
ari og einnig ad hrein lansfjarpdrf opinberra adila verdi um 36 milljardar kréna eda
um 7 milljardar kréna umfram innlendan sparnad.

Skiptingin er pannig ad lansfjarpérf A-hluta rikissjods er aaetiud 13,5 milljardar

kréna, lansfjarporf hisnaediskerfisins um 21,5 milljardar kréna og lansfjarpérf opin-
berra adila um 1 milljardur kréna.



Lansfjarporf rikissj6ds

Hin mikla lansfjarporf rikissjods upp & 13,5 milljiarda krona kemur fyrst og fremst
til vegna verulegs hallareksturs rikissjods en hann er talinn veréa um 11 milljardar
krona & pessu ari. Sé fiarmognun hallans skodud pad sem af er arinu kemur i ljos
ad langstaersti hluti hennar er yfirdrattur vid Sedlabankann en innan vid 10% hennar
kemur fr4 innlendum [&namarkadi.

Pessi stadreynd segir med 6drum ordum ad umsvif rikissjéds & innlendum lana-
markadi hafi i rauninni ekki verid ykja mikil a pessu ari pvi ad rikissjédur hefur
einungis nad til sin rimlega 1 milljardi kréna af azetludum 29 milljarda kréna
nysparnadi. Hins vegar hefur rikissjodur yfirdregid Sedlabankann um meira en 10
milljarda krona pad sem af er arinu sem segja ma ad jafngildi sedlaprentun eins og
Sedlabankinn er rekinn. Yfirdratturinn eykur peningaframbodid i hagkerfinu og léttir
pvi i raun prystinginn & raunvaxtastigio.

Lansfjarpérf husnadiskerfisins

Sé lansfjarporf husnaediskerfisins skodud kemur i ljos ad yfirgnaefandi hluti peirrar
barfar hefur verid fjarmagnadur a innlendum l&namarkadi en porfin er aatlud um
21,5 milljardar kréna eins og adur segir.

Opinberir adilar hafa pvi nad til sin um 23 milljoréum kréna af 29 milljarda krona
nysparnadi, par af er hlutur husnaediskerfisins vel yfir 90%. Ekki parf mikla alykt-
unarheefni til ad geta sér til um hvada opinber adili hefur mest ahrif & innlenda
l&namarkadinn og par med & innlend raunvaxtastig.

Nidurstada

Ljost er af ofangreindu ad rikissjodur hefur ekki afgerandi &hrif & innlenda lans-
figreftirspurn. Hann hefur miklu frekar aukid peningaframbodid og par af leidandi 1étt
& raunvaxtaprystingnum. Hverjir heféu annars raunvextirnir ordid hér & landi hefdi
rikisvaldid einsett sér ad taka hvorki erlend 1an né ad yfirdraga Sedlabankann og sétt
allt sitt Iansfjarmagn a innlendum lanamarkadi hvad sem pad kostadi?

Fyrir rikisvald, sem fjarmagnar halla sinn med yfirdreetti vid Sedlabanka eda er-
lendum lanum, skiptir litlu hvort hallinn verdi 4 eda 11 milljardar kréna pegar horft er
til raunvaxtaahrifa. Fremur meetti setla ad vié meiri halla yrdi peningaframbodid meira
og raunvaxtastigid pvi leegra.

Pad er svo annad mal ad slikur yfirdrattur eda erlend lantaka getur aukid pensl-
una i hagkerfinu, verdbélguna og vidskiptahallann og pannig grafid undan baedi
genginu og stodugleikanum.

NU pegar allt kapp er lagt @ ad na nidur raunvaxtastiginu er mikilveegt ad skoda
innlendan lanamarkad vel og reyna ad draga fram pa paetti sem mestu hafa radio
um raunvaxtastigid.

Ef vidunandi arangur & ad nast i peirri vidleitni verda menn ad horfa raunsztt a
malin og taka videigandi akvardanir pott paer geti verid pélitiskt erfidar vegna metn-
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adar einstakra radherra. En slikur metnadur getur engan veginn ordid adalatridid vid
moétun efnahagsumhverfis heimilanna og atvinnulifsins nema ef radaménnum finnst
valdid keerara en velferd samfélagsins.
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SJUAVARUTVEGUR OG EFNAHAGSVANDINN

Minnkandi aflamagn, mikil offjarfesting og skuldsetning sjavardtvegsins mun
valda atvinnugreininni verulegum vanda & naestu misserum sé hin skodud i heild.
Huln er meginatvinnugrein okkar og grunnurinn ad peim lifskjorum sem vid bau vid.
pvi er lifsnaudsynlegt ad sjavardtvegurinn sé rekinn med sem mestri hagkveemni ef
hagvoxtur og lifskjor eiga ad aukast.

Lausn & vanda sjavarttvegsins hlytur ad felast i pvi ad vinda ofan af offjarfesting-
unni, létta & skuldsetningunni og skapa skilyrdi fyrir myndun sem hagkveemasta
rekstrareininga.

Byggdavandi

Byggdavandinn kemur fyrst og fremst fram i fabrotnu og einhaefu atvinnulifi og er
pvi afar vidkeemur fyrir ytri breytingum. Sémuleidis kemur hann fram i smaum og
6hagkveemum pjénustusvaedum. Afleidingarnar eru m.a. tidar atvinnusveiflur og
66ryggi um naudsynlega og aeskilega pjénustu.

Meginlausn byggdavandans hlytur ad felast i skopun fi6lbreyttara atvinnulifs og
Oflugri pjonustusveeda sem baedi eykur bjartsyni og éryggi og pvi vilja og por til
frekari nyskdpunar.

Likur eru hins vegar & ad skynsamleg lausn a vanda sjavarutvegsins skapi
verulegan byggdavanda. Atvinnuleysi geeti ordid vidvarandi i mérgum sveitar-
félogum med tilheyrandi folksflétta og eymdarastandi. ba er 6liklegt ad pdlitiskur vilji
og kjarkur sé fyrir hendi ad reka slika stefnu til hins ytrasta. En hvernig er haegt ad
kalla fram hagraedingu i sjavarutvegi an pess ad pad leidi til dedlilegrar upplausnar
og atvinnuleysis & landsbyggdinni?

Vestranar lausnir

Grundvallaratridi vid lausn ofangreinds vanda er ad videigandi markadsadilar
komi par ad, p.e. einkaadilar leysi vanda sjavarltvegsins og efli atvinnulifid en
stjornvold leysi pann vanda sem ad peim snyr.

i verkahring stjornvalda liggur t.d. frumkvaedié ad samruna sveitarfélaga og
pannig audveldun & myndun steerri athafnasveeda. Samgbngumalin eru einnig i
verkahring peirra sem skoda parf af raunseei i pessu samhengi. Steerri atvinnu- og
bjénustusveedi munu an efa styrkja atvinnuastandid vida. Heimamarkadur fyrirtaekja
verdur steerri og heegt er ad seekja vinnu og pjdnustu a steerra svaedi. Verkaskiptingin
og rekstrareiningarnar verda hagkvaemari og 6flun adfanga audveldari.



P4 er i verkahring stjérnvalda ad kanna vel p& hagkveemni sem geeti myndast vid
rekstur ymissa stofnana peirra, s.s. sjukrahusa, skola, hafnar- og ipréttamannvirkja
og stjornsyslustofnana, med steekkun sveitarfélaga. Morg sveitarfélog hafa nu pegar
verulega samvinnu i ymsum malum s.s. i sorphreinsun og hitaveitumalum. En baettar
samgongur og aukin samfélagsleg abyrgd sveitarfélaga styrkir verulega grunninn
fyrir frekari samruna. Enda er aukin samvinna, samruni og steerri heildir
meginstefnan i Evropu i dag.

Steerri atvinnu- og pjénustusvaedi og vidunandi samgdngukerfi mun gera pad ad
verkum ad ekki er naudsynlegt ad hafa togara, frystihis, banka og ymsar pjénustu-
stofnanir i hverju porpi. Afli og adféng, vérur og pjonusta hreyfast & sveedinu eftir
[6gmalum markadarins. Sami afli kemur inn & svaedid med minni tilkostnadi. Verka-
skiptingin verdur m.6.0. edlilegri og hagkvaemari.

Hin hrada hagreeding i sjavaratvegi, sem naudsynleg er til ad efla lifskjorin, verdur
ekki eins pungbaer fyrir morg byggdarldgin ef samtimis verdur radist i 6flugar sam-
gdéngubeetur og sameiningu sveitarfélaga. Allt eru petta verk sem parf ad vinna hvort
ed er fyrr eda sidar.

paer hugmyndir, sem fram hafa komid um ad hluti skipaflotans szeki & fiarleeg mid
eda verdi seldur eda leigdur ur landi, eru athyglisverdar og munu eflaust létta mjog
a ofangreindri adlégun ef af verdur.

Rikisafskipti haetti

Mikilveegt er ad stjérnvéld taki frumkvaedio i peim malum sem ad peim snyr, t.d.
steekkun atvinnu- og pjonustusveeda med sameiningu sveitarfélaga og verulega
baettum samgdngum. Endurskipulagning i sjavarutvegi, i 6drum atvinnugreinum og
opinberum rekstri mun areidanlega fylgja i kjolfarid. Steerri atvinnusvaedi munu
einnig pegar fram i saekir skapa mun betri forsendur fyrir nyskdpun en nu er.

Slikt frumkveedi opinberra adila — ef rétt er ad stadid — er fra hagfreedilegu sjénar-
midi vel réttleetanlegt i peirri efnahagsstddu sem hagkerfid er i nu. Hagkerfid byr vid
verulegan uppsafnadan skipulagsvanda sem tekur langan tima fyrir markadsoflin ad
leysa. En allar forsendur eru fyrir pvi ad vera bjartsynn a framtidina, pvi vandi
atvinnulifsins ni a fyrst og fremst raetur ad rekja til afskipta stjérnvalda og
stjornmalamanna af radstéfun sparnadar pjédarblsins undanfarin &r og aratugi i
gegnum sjodi og rikisbanka. Asteeda veeri hins vegar til ad vera svartsynn ef
hagstjornin hefdi verid skynsém, en uppskeran ekki meiri en hagvoxtur sidustu ara
segir til um.

Bjartsynin felst med 6drum ordum i peirri trd ad stjérnvold hafi leert af fyrri mistok-
um og reynslu Austur-Evrépupjoda og heetti hvers konar rikisafskiptum af atvinnu-
lifinu. Ef tugmilljarda fjarfesting einkaadila i atvinnulifinu framtidarinnar gefur af sér
edlilega avoxtun gagnsteett tugmilljarda fiarfestingu sidustu éra er engu ad kvida um
hagvoxt og erlenda skuldabyrdi.
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Bladagrein DB - Jani 24, 1992 Nr. 22
EFNAHAGSVANDINN

Pad er deginum liésara ad hid islenska efnahagslif hefur ekki haft pa réttu og
askilegu umgjord sem er forsenda fyrir j6fnum og auknum lifskjarabata. Rikis-
afskipti, samrad, heft samkeppni og tiltélulega lokad hagkerfi hefur stadid edlilegri
framras efnahagslifsins fyrir prifum. Efnahagslifid er med 6drum ordum mj6g
ohagkveemt. bjodartekjur hafa dregist jafnt og pétt saman sidustu &rin, ef undan eru
skildar tekjur vegna ofnytingar audlinda. Pa er til stadar mikid dulid atvinnuleysi, baedi
i mannafla og i vinnuframlagi.

Ofan & petta langvinna vandamal baetist nu fyrirsjanlegur samdrattur i porskveid-
um sem mun skerda pjoédartekjur enn frekar og auka a atvinnuleysid. Framundan er
pvi varnarbarétta og sidan gagnsokn, en aridandi er ad rétt sé tekid & malum svo hinn
efnahagslegi og félagslegi skadi verdi sem minnstur.

Markmio

Segja ma ad markmid pessarar barattu séu tvipeett. | fyrsta lagi ad afram sé haldié
a peirri braut ad gera atvinnulifid sem hagkvaemast. Fjolmorg rok styrkja pa skodun,
s.s. ad langvarandi lifskjarabati naest einungis med peirri adlégun sem slikt markmid
krefur. SU adlégun er einnig forsenda fyrir pvi ad vid fylgjum 6drum pjédum eftir,
stdndum jafnfaetis peim i efnahagssamstarfi og getum bodid framtidarpegnum pessa
lands svipud lifsgeedi og lifsskilyrdi og adrar vestraenar pjodir. Hér er m.6.0. verid ad
vinna ad langtima vaxtarskilyrdum pessarar pjodar.

Petta markmid hefur hins vegar i for med sér il skamms tima ad atvinnuleysid vex
verulega og sémuleidis verda miklir erfidleikar vida um landsbyggdina, par sem
hagkvaemt atvinnulif krefst pess ad baedi vinnuafl og fijdrmagn sé vel nytt i pagu
framleidslunnar.

| 66ru lagi er markmid pessarar varnarbarattu ad milda hin félagslegu 4foll sem
hinar nyju efnahagsforsendur setja pjédarbuinu. Hvorki viljum vid sja mikla upplausn
né vonleysi gripa um sig med miklum félagslegum vandamélum og jafnvel skaerum.
Hér er mikilveegt ad framtidarsyn akvordunaradila sé skyr, ad peir skynji vel hina
liklegu pjédfélagslegu préun sem dneitanlega fléttast saman vid hina efnahagslegu.
Og ad akvardanir séu teknar @ grundvelli peirrar heildarsynar med velferd pjodar-
heildarinnar ad leidarljosi.

Leidir

Mjég brynt er ad ofangreindum tveimur markmiéum sé haldid adgreindum, pvi i
flestum tilfellum stangast pau a og eru dszttanleg til skamms tima. bar er pvi ekki il
nein ein leid eda ein lausn sem naer badum markmidunum samtimis. Pvi er mikilvaegt
ad markmidin séu adskilin og unnid ad hvoru peirra fyrir sig.



Vardandi fyrra markmidid, ad na fram sem hagkvemustu atvinnulifi, pa hefur
reynsla okkar sannad ad rikisafskipti, gengisfellingar og almennar adgerdir til ad
breyta verdhlutfollum hafa pverdfug ahrif i raun; pau yta einungis vandanum til
framtidar og magna hann.

Segja ma ad vid séum nl pegar & réttri braut hvad fyrra markmidid vardar med pvi
ad hugsa fyrst og fremst um ad skapa atvinnustarfseminni sem best rekstrarumhverfi,
med stodugleika og lagri verdbdlgu, med opnun hagkerfisins og aukinni samkeppni,
med minnkandi rikisafskiptum og minna samradi. Vid eigum pé vida langt i land, s.s.
i landbunadinum, sjavarttveginum, bankastarfseminni og i ymsum verslunar- og
pjonustufyrirteekjum, par sem hid dulda atvinnuleysi i vinnuframlagi er mjég mikid og
verdlagid pvi hatt. Hér ma pvi litid gefa eftir med pvi ad lata fleiri vinna verk sem feerri
geta unnid.

Vardandi sidara markmidid, ad milda hin félagslegu aféll, er brynt ad menn hugsi
frialst i leit sinni ad Urreedum og lati ekki eldri Urlausnir hefta sig i peirri leit. Hér parf
baedi ad hugsa til langs tima og um varanlegri Urreedi. Vid vitum ad byggdir i landinu
hafa vaxid og dafnad, rénad og horfid. Sémuleidis ad byggdapréunin raedst fyrst og
sidast af lifsskilyrdum og lifskjorum til lengri tima litio.

pa vitum vid ad hagkveemara atvinnulif, stddugt verdlag, opnara hagkerfi og pvi
meiri velsaeld krefst godrar nytingar & vinnuafli. Likur eru pvi & ad i framtidinni verdi
vidvarandi atvinnuleysi meira en vid hofum adur pekkt. Efla parf pvi verulega Urraedin
eda valmoguleika gegn auknu atvinnuleysi, med t.d. endurmenntun, studn-
ingsadgerdum og atvinnuleysisbotum o.s.frv. Hér vantar heildsteeda atvinnuleysis-
pdlitik sem liklega verdur hluti af pj6dfélagi framtidarinnar likt og hja 6drum pjédum.

Somuleidis parf ad efla verulega Urreedin sem audvelda byggdarldgum ad meeta
breyttum skilyrdum. Vié getum ekki til eilifdar stadid gegn prouninni. Betra er ad meeta
henni med opnum hug og syna framsyni. Ef svo er gert er & margan hatt haegt ad
audvelda hana med forsjélni og gera hana skadminni fyrir pjodfélagié og pegnana.
Hér parf einnig heildsteeda og raunsaeja byggdapolitik sem byggist & haldgédum
rokum og hefur raunsae markmio.

Ad sidustu skal mikilvaegi pess undirstrikad ad leidir til ad milda hin félagslegu &foll
verdi adskildar fra 63rum leidum sem zetlad er ad gera atvinnulifid hagkveemara. Med
bessu méti verdur mun audveldara pegar varnarbaréattunni linnir og gagnsoknin hefst
og betur arar i pjédarbuinu ad vinda ofan af studningsadgerdum eda 6drum Urreedum
sem einungis var komid & i pvi markmidi ad milda félagsleg afoll, en drégu ekki ad
neinu verulegu radi Ur vidleitni til ad gera atvinnulifid hagkvaemara.

=<
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Bladagrein DB - Juli 2, 1992 Nr. 23

FRELSI i FULLVINNSLU SUAVARAFURDA

A timum samdrattar i pjédarblskapnum er mjog edlilegt ad menn liti fram 4 vid og
reyni ad koma auga & pa hagvaxtarméguleika sem bua i hagkerfinu. Flestir eru sjalf-
sagt peirrar skodunar ad til skamms tima liggi hagvaxtarméguleikarnir fyrst og fremst
i sjavarutveginum og pé i frekari fullvinnslu sjavarfangs. Med aukinni friverslun vid
Evrépupjédirnar munu opnast fidlmargir moguleikar & pvi svidi. En mun frekari
fullvinnsla koma af sjalfu sér?

Fullvinnsla

Til ad radist verdi i fullvinnslu sjavarafurda hér & landi i verulegu meeli purfa liklega
eftirfarandi fidgur skilyrdi ad vera til stadar. [ fyrsta lagi ad haldgod pekking sé &
framleidsluferli afurdanna sem framleida skal. | 6dru lagi ad god pekking sé & solu-
méguleikum beirra. | pridja lagi ad naudsynlegt fiarmagn sé tilteekt og ad sidustu ad
styrkleiki fiarfesta sé nogur til ad taka naudsynlega ahaettu. En eru pessi skilyrdi til
stadar hér & landi?

Vardandi framleidsluna bendir flest til pess ad & sidustu arum hafi skilningur aukist
verulega & baettri umgengni og medhdndlun sjavarfangs, pétt vida megi enn gera
betur. Hitt er svo annad ad pott sjavarttvegur hafi verid okkar héfudatvinnuvegur pa
hefur meginaherslan verid & ad draga afla Ur sj6 og koma honum dr landi sem hraefni.
Litid hefur farid fyrir fullvinnslu, sem veldur ad vidé héfum tiltdlulega litla reynslu og
pekkingu & pvi svidi. Skolakerfid og rannsoknastarfsemi hefur ekki pjonad pessari
héfudatvinnugrein sem skyldi. Vid eigum pvi margt dleert i fullvinnslu sjavarafurda.

Liklega stdndum vid pd betur ad vigi vardandi s6lustarfsemina. Par eigum vid 6flug
s6lusamtok sem ddlast hafa goda reynslu og pekkingu gegnum arin. Pau hafa ad visu
fyrst og fremst selt hréefni og hélfunnar vorur, sem eru mun audveldari i s6lu en
fullunnar vérur sem ekki eru eins einsleitar og pvi i mun meiri samkeppni og taka
meira mid af hverjum markadi fyrir sig. Hér parf pvi eflaust ad setja einhverja fyrirvara.

Vardandi fiarmognunina og ahaettuna pa er pad stadreynd ad flest fiskvinnslu-
fyrirtaeki eru hlutfallslega sma og fjarhagslega veikburda og hafa pvi litid bolmagn til
ad radast i mjodg fjarfreka uppbyggingu i framleidslu og sélustarfsemi. Verdbolga fyrri
tima og illa igrundadar fjarfestingar sidustu &ra hafa brennt bankana illilega, sem ad
likindum eru ekki tilbunir ad taka dparfa ahaettu i lanastarfsemi sinni, nema ad til komi
naegilegar tryggingar. Pa hefur rikisvaldid ekki gdda reynslu af afskiptum sinum af
atvinnustarfseminni og er 6liklegt & pessum miklu umbrotatimum ad pad gangi gegn
straumnum med auknum rikisafskiptum, rikisrekstri eda aukinni lanafyrirgreidslu.

Flest bendir pvi til ad farid verdi haegt af stad i frekari fullvinnslu sjavarafurda. Afla
parf pekkingar og reynslu, baedi i framleidslu og sélustarfsemi, sem koma mun smétt
og smatt. Samfara pvi mun vonandi traust almennings, banka og atvinnurekenda
aukast, pannig ad fiarmagn verdur adgengilegra og meiri ahaetta tekin. En er heegt ad
hrada pessum framvexti?



Erlent samstarf

Mitt mat er ad skynsamlegasta leid okkar i pessum malum sé ad opna landid fyrir
erlendum adilum sem hafa ahuga a ad byggja hér upp frekari fullvinnslu sjavarafurda.
Med pvi méti feest inn i landid aratuga reynsla i baedi framleidslu og sélustarfsemi.
Soémuleidis naudsynleg pekking til ad taka pa ahaettu sem pessum rekstri fylgir. Auk
pbess feest nog fidrmagn til beedi uppbyggingar og til naudsynlegra rannsékna og
frampréunar. Vid hdfum i raun nylegt daemi um hvernig gott samstarf vid erlenda adila
hefur tekist hér a landi i rekstri Sjéefnaverksmidjunnar & Reykjanesi.

Eg tel ad litil haetta sé hér 4 ferdinni fyrir okkur islendinga. Utgerdin verdur afram i
okkar hdndum og afli upp ur sjé seldur heestbjédanda a frjglsum markadi, annadhvort
hér heima eda erlendis. bad hlytur hins vegar ad vera hagsteedara ad fullvinna aflann
sem mest hér innanlands en erlendis eins og malum er n0 hattad.

Hagnadur pessara erlendu adila getur aldrei ordid dheyrilegur pvi peir verda i hardri
samkeppni & alpjédamarkadi. Likur eru a pvi ad til langs tima gefi pad fiarmagn sem
beir leggja i pennan rekstur edlilega avoxtun, svipad og annad fjarmagn sem vel er
radstafad. Vid verdum pvi oliklega hlunnfarnir, auk pess sem likur eru & ad
hagnadurinn fari i frekari uppbyggingu og rannsékna til ad standast betur framtidar
samkeppni.

Verkkunnatta aukist

Ad sidustu er rétt ad benda & ad hlutafé i slikum fyrirtaekjum yrdi liklega til s6lu &
hlutabréfamérkudum, baedi hérlendum og erlendum. Pa er liklegt ad med timanum
muni verkkunnatta okkar & pessu svidi aukast verulega, baedi i framleidslu og sélu-
méalum, sem skapa mun enn fleiri taekifeeri pegar fram lida stundir. b4 munu kréfur
aukast um ad skélakerfid pjoni mun betur porfum pessarar héfudatvinnugreinar.

Flest bendir pvi til ad i framtidinni verdi petta islensk fiskidjuver i fjdlbjodlegri eign,
eins og flest énnur arangursrik fyrirteeki. Markmid peirra flestra i hardri samkeppni er
ad pjéna neytendum fyrst og fremst med gddri og ddyrri véru og & pann hétt lifa af
framtidina.
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Bladagrein DB — November 11, 1992 Nr. 24
EFNAHAGSADGERDIR — OVENJULEG LAUSN

A ymsum stddum i pjodfélaginu er ndi verid ad velta upp hugmyndum til Grlausnar
a adstedjandi efnahagsvanda. Hér er ein hugmynd sem hvorki kallar & veruleg rikis-
afskipti né eignatilfeerslur eda roskun efnahagsforsenda.
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Efnahagsvandinn

Samkveemt medaltalsutreikningum er séd fram & 6 til 8% hallarekstur i sjavar-
Utvegi & naesta ari. bessi hallarekstur ni kemur til fyrst og fremst vegna tekjusam-
dréttar i greininni vegna aflabrests. Fyrirsjaanlegt er ad & naestu arum verdi ekki haegt
ad auka tekjur greinarinnar ad verulegu radi nema pa ad einhverju leyti med beettri
nytingu, verdmaetari afurdavinnslu og sékn i nyja fiskstofna.

Lausn a rekstrarvanda sjavarutvegsins liggur pvi adallega i verulegum nidurskurdi
a kostnadi greinarinnar en kostnadurinn samanstendur af ,verd- og magnsteerdum®.
Heegt veeri ad leekka verdid, s.s. launin, skattana og hraefnisverdid, en halda magn-
inu, framleidsluteekjunum og vinnuaflinu dbreyttu. Sémuleidis veeri heegt ad halda
verdinu Gbreyttu en draga Ur magninu, p.e. feekka skipum og fiskvinnslustddvum.

Peir sem ryna i rekstur sjavarutvegsins hljéta ad komast ad peirri nidurstodu ad
hvorki laun né skattar eru ad sliga atvinnugreinina heldur miklu frekar offjarfesting,
oradsia og fyrirhyggjuleysi sidari ara. Eina raunhaefa leidin til ad koma rekstri
greinarinnar i vidunandi horf er pvi ad feekka skipum og fiskvinnslustédvum, annad er
blekking og mun kosta pjodfélagid mun meira pegar upp er stadid. Spurningin er hins
vegar hvernig heegt er ad fara pessa leid a sem sarsaukalausastan hatt.

Afleidingar magnsamdrattar

Flestum er ljést ad afleidingar pessarar leidar yrou gjaldprot margra fyrirtaekja vitt
og breitt um landid. Sémuleidis ad bankastofnanir og ymis pjénustufyrirtaeki myndu
tapa miklu fé. Atvinnuleysid myndi vaxa verulega og efnahagssamdratturinn yroi
djapur og kostnadarsamur. Of hord adlogun yrdi félagslega dyrkeypt.

Hugmyndir i umradunni

paer hugmyndir, sem nd eru i umraedunni, mida fyrst og fremst ad pvi ad létta &
kostnadinum (laekka verdid) i sjavarltvegi og i atvinnulifinu almennt. Reett er um ad
flytia 5 til 10 milljarda kréna fra skattborgurum til atvinnulifsins med haekkun tekju-
skatta einstaklinga og laekkun adstddu- og tryggingagjalda atvinnulifins.

Pegar litid er til lengri tima er verid ad bua til fjdlmarga tugmilljénamaeringa &
grundvelli medaltalsutreikninga og & kostnad skattborgaranna og pad &n haldbeerra
raka.

Skattaumhverfi atvinnulifisins

Sé skattbyrdi atvinnulifsins & islandi borin saman vié skattbyrdi atvinnulifs OECD
rikjanna kemur i ljés ad hun er heldur laegri hér en medaltal peirra landa eda u.p.b.
6,5% af VLF & méti medaltalinu um 9% par (mv. 1989). Svo ekki stendur skatta-
umhverfid hér islensku atvinnulifi fyrir prifum. ba hefur mikid verid talad um faranleika
adstddugjaldsins sem skattstofns sem leggst & kostnad fyrirtaekja. | flestum OECD
rikjanna skilar launaskattur, p.e. skattur a launakostnad, mun heerri fijarhadum en hér
& landi en viss samsvorun er & milli pessara tveggja skattstofna.

Adrar efnahagsforsendur og efnahagsvisbendingar hér & landi virdast vera vidun-
andi eda mida i rétta att, svo ekki er asteeda til ad drveenta og breyta peim verulega.



Stofnun fjarfestingarsj6da

Lausn a vanda sjavardtvegsins liggur i feekkun framleidsluteekja an pess ad pad
ipyngi atvinnulifinu um of og komi af stad gjaldprotahrinu. Reett er um ad létta skatt-
byrdi atvinnulifsins og auka skattbyrdi einstaklinga med verulegum skatta- og eigna-
tilfeerslum eins og adur segir. Eigendur best reknu fyrirteekjanna verda mun efnadri 4
kostnad skattborgaranna og geta pvi keypt upp aflaheimildir illa rekinna fyrirteekja og
pannig styrkt eignastddu sina allverulega.

Mun edlilegri leid ad minu mati vid peer efnahagsforsendur sem nu rada i hag-
kerfinu, sem ekki eru alls 6edlilegar og réttleeta & engan hatt pessa miklu eigna-
tilfeerslu, er eftirfarandi.

Stofnadir verda prir til fimm fjarfestingarsjodir einkaadila (skattgreidenda) an rikis-
afskipta (sem kjésa sér framkveemdastjorn). Pessir sj6dir verda fijarmagnadir med
eins konar ,spariskatti* (4 2-3 ara timabili) sem verdur igildi akvedinnar présentu i
tekjuskatti. Sa ,spariskattur” sem greiddur verdur af einstaklingum gefur samsvarandi
eignarhald ad pessum sjédum. Hlutabréf sjodanna verda sidan markadsgeng ad
lidBnum &kvednum tima eda jafnvel strax.

Markmid pessara sj6da fyrstu 2-3 arin er ad styrkja eiginfjarstédu sjavarutvegsins,
vinna ad hagraedingu, ureldingu og samruna fyrirteekja og ad styrkja peer lanastofn-
anir sem honum pjéna, s.s. Landsbankann, med hlutabréfakaupum.

Pessi leid pydir ad baedi sjavarutvegsfyrirtaeki og lanastofnanir verda ad vinna
naudsynlega heimavinnu, baedi hvad vardar ad uppfylla pau skilyrdi ad hlutabréf
peirra verdi markadshaef & hlutabréfamarkadi og uppgjor & illa stdddum fyrirtaekjum.

Hlutverk hins opinbera

Starf hins opinbera eetti hins vegar fyrst og fremst ad beinast ad samruna sveitar-
félaga til ad efla atvinnu- og pjénustusvaedin, ad baettum vegasamgdngum og ekki
hvad sist ad félagslegum studningi vid atvinnulausa, sem dhjakveemilega mun fidlga
nokkud vegna peirra afalla sem pjodarbuskapurinn hefur ordid fyrir.

Hid opinbera & ekki ad breyta tekjukerfi sinu i grundvallaratridum til fraviks fra
tekjukerfum samkeppnislandanna einungis til lausnar & skammtimavanda, nema ad
vel yfirvegudu mali. Slikt kallar & 6vissu og tidar breytingar sem torvelda alla aztl-
anagerd.
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FJARFESTINGARSJODIR
i nylegri grein, sem birtist i DV, lagdi &g til, til lausnar & adstedjandi efnahags-

vanda, ad stofnadir yrdu prir til fimm fjérfestingarsjodir i eigu einkaadila (skatt-
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greidenda) an rikisafskipta. Ad pessir sj6dir yrdu fjdrmagnadir med eins konar
LSpariskatti“ sem yrdi igildi akvedinnar présentu i tekjuskatti. Ad sa ,spariskattur,
sem greiddur yrdi af einstaklingum, geefi samsvarandi eignarhald ad pessum
sjodum. Hiutabréf peirra yrdi sidan markadsgeng ad lidnum akvednum tima eda
jafnvel strax.

Markmid sjédanna fyrstu 2-3 &rin yrdi ad styrkja eiginfjarstddu sjavarutvegsins,
vinna ad hagraedingu, Ureldingu og samruna fyrirtaekja og ad styrkja paer lanastofn-
anir sem honum pjéna, s.s. Landsbankann, med hlutabréfakaupum. Hér verdur fiall-
ad nanar um pessa hugmynd.

Fjarmognun

Hvert vidbotarprosent i tekjuskatti skilar um 2 milljgrdum krona. Ef gert er rad fyrir
ad ,spariskatturinn® neemi sem svaradi 3 présentum rynnu um 6 milljardar kréna i
sjédina & ari. A3 sjalfsdgdu meetti Gtfaera hatekjuskatt par inni. A timabili ,spari-
skattsins® (2-3 &r) rynnu pvi 12 til 18 milljardar kréna i sjodina.

Utgafa hlutabréfanna geeti t.d. att sér stad & priggja manada fresti og dreifing
skattgreidenda a sj6dina geeti tengst stafrofi, feedingardegi o.s.frv. Fjdlmargar Utfeer-
slur koma audvita til greina.

Hvers vegna 3-5 sjodir?

Astaedan fyrir stofnsetningu fleiri en eins sj6ds er valddreifingin og samkeppnin
milli peirra. Baedi purfa sjddirnir ad standa sig gagnvart hluthdfum sinum (halda uppi
verdi hlutabréfanna) og ad kappkosta ad gera gdd vidskipti. Einn sjédur yrdi of
umfangs- og valdamikill.

Eigendur sjédanna (skattgreidendur) myndu hafa stofnfund og kjésa sér stjorn,
sem sidan rédi rekstraradila. Sjodirnir myndu ad sjalfségdu luta 6llum reglum sem
um slika sj6di gilda. Hlutafélagafundir yrdu haldnir reglulega, hlutabréfin skréd &
markadi og pvi vidhofd nakveem reikningskil. Upphaf Eimskips er gott deemi um
fyrirtaeki sem var i dreifdri eign.

Markmid sjédanna

Eins og adur segir er markmid sjodanna ad styrkja eiginfjarstédu sjavarttvegsins,
studla ad hagraedingu, Ureldingu og samruna fyrirtaekja, og ad styrkja lanastofnanir
sem pjona greininni med hlutabréfakaupum. Sjédirnir mundu ad sjalfsdgdu reyna ad
tryggja fidlbreytta eignasamsetningu til ad styrkja gengi hlutabréfa sinna.

Peir gaetu pess vegna keypt hlutabréf i 6flugum sjévardtvegsfyrirteekjum, néd
samningum Vvid l&nastofnanir (fyrirtaeki) um yfirtdku & illa reknum fyrirtaekjum med
hagraedingu og samruna fleiri fyrirtaekja i huga. Sémuleidis geetu peir nad samkomu-
lagi vid vel rekin fyrirtaeki um kaup & vissum rekstrareiningum uppleystra fyrirteekja.
pa geta peir selt Ur landi Urelt skip 0.s.frv.

Sidast en ekki sist geta peir unnid ad eflingu sjavaritvegsins med studningi vid
nysképun i fullvinnslu, med studningi vid markadsmal erlendis og med eignar-
patttoku i fyrirtaekjum sem eru ad reyna na fétfestu & erlendri grund. Fjdlmargir



moguleikar eru fyrir hendi en hingad til hefur vantad eigid fjarmagn sem vel er farid
med.

Ad likindum munu verda pénokkur affoll af hlutabréfum pessara fjarfestingarsjéda
til ad byrja med enda vandi sjavaritvegsins umtalsverdur nd. Hins vegar, ef pessi
starfsemi tekst ad dskum, er ekki ad efa ad gengi hlutabréfanna mun haekka
verulega i framtidinni. Enda fullyrda flestir ad sjavaratvegurinn veeri rekinn med sem
hagkvaemustum heetti, p.e. ef blid veeri ad sneida af alla offjarfestingu, veeri greinin
vel aflogufeer med jafnvel tug milljarda kréna veidileyfagjald. Svo pessi ,spariskattur”
mun areidanlega skila sér vel til baka.

Avinningur

Margvislegur avinningur er af pessari leid. [ fyrsta lagi studlar hin ad skarpari
skilum milli eignaradildar fyrirtaekja og stjérnunar peirra. Hun eflir verulega hinn unga
hlutabréfamarkad, og styrkir til muna lifsnaudsynleg tengsl vid héfudatvinnugrein
pjédarinnar, sem vidskiptalega er ad morgu leyti litt préud. Fjdlmaorg fyrirteeki eru ekki
skrad & hlutabréfamarkadi, eru lokud og hafa lélega bdkhaldsstyringu. Adldgun
sjavaratvegsins ad virkum hlutabréfamarkadi opnar mikla moguleika i framtidinni.

| 63ru lagi vegur pessi leid mun pyngra en st sem er i umraedunni. bar er talad
um eftirgjof & skottum til sjavarttvegsins upp & 2 milljarda kréna og hugsanlega
leekkun & voxtum upp & 1 milljard. Hér er hins vegar verid ad tala um 6 milljarda
krona arlega. ba felur pessi leid i sér mun meiri hvatningu til arangurs med nyjum
vinnubrégdum, meiri abyrgd, adhaldi og patttoku mun fleiri adila. Af reynslunni ma
dema ad hin leidin dugar skammt, eftir nokkra manudi verdur sjavardtvegurinn
farinn ad kvabba & ny um adgerdir. Pad parf m.6.0. adhald og abyrgd, sem einungis
feest med rédstofun & eigin fjarmagni, p.e. minu og pinu. Sjavarttvegurinn parf einnig
oflugan styrk ef nyta & framtidarméguleika hans i nyju umhverfi i alpjédasamstarfi
(EES).

Ad sidustu ma nefna ad vidskiptajoéfnudur landsins hefur verid mjog 6hagstaedur
sidustu arin, en hann var neikvaedur um 8,5% af landsframleidslu & pessu og sidasta
ari. pa hafa skuldir pjédarbusins erlendis tvofaldast & pessum aratug. Ofangreind
leid ,spariskattur* myndi draga Ur neyslu og pba meira hja peim tekjuheerri og par med
ur neyslu luxussvarnings sem ad mestu er innfluttur. Vidskiptajoéfnudurinn yrdi pvi
hagstaedari og vegna ,skattsparnadarins” myndi draga ur erlendri skuldaséfnun. Vid
vaerum i raun ad neyta pess sem vid héfum réd &, en ekki ad skuldsetja bdrnin okkar
i sama meeli og adur. b4 dregur aukinn sparnadur Ur prystingi & vextina og ef vel
tekst til styrkist gengid verulega.

Pad er full asteeda til ad ihuga mjog vandlega peer leidir sem gripid verdur til a
naestunni. Engin asteeda er til ad drveenta eda gefast upp og gripa til gamalkunnra
Urreeda pvi okkur midar vel i peirri efnahagskreppu sem er i umheiminum og efna-
hagsprengingum sem yfir okkur hafa dunid. Adalatridid er ad efnahagsadgerdirnar
séu sidferdilega réttar, eigi vid markadshagkerfi og kalli fram abyrgd, adhald og
frumkvaemi til nyskopunar, en séu ekki skammtima reddingar.
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Bladagrein MB — April 19, 1994 Nr. 26
SAMKEPPNISHINDRANIR SKAPA ATVINNULEYSI

A allra sidustu arum hefur vidskiptafrelsié aukist mjég milli pjoda. Evrépubanda-
lagid hefur fengid vidteekara hlutverk. Vidskiptabandalagi var komid a milli Banda-
rikjanna, Kanada og Mexik6. EES- og GATT-samningar hafa verid gerdir sem auka
vidskiptafrelsid og murar Austur-Evropu hafa hrunid sem leitt hefur til aukinna
vidskipta vid paer pjodir. ba hafa pjodir eins og Kinverjar lagt sig fram um ad efla il
muna vidskipti og samstarf vid adrar pjédir. Pessi préun a alpjédavettvangi i
fridlsreedisatt snertir pvi flesta.

Roksemdin hefur verid ad vidskiptafrelsinu fylgir aukinn hagvoxtur og meiri
velseeld fyrir jardarbua séd til lengri tima. Ein meginhugsunin ad baki pessari vidleitni
er ad allt skuli vera frjalst og leyfilegt nema pad sem er bannad, en fyrir sliku banni
skuli feera réttmeet rok. Eldri hugsunarhattur hja moérgum pjédum var ad flest skuli
vera bannad nema pad sem er leyfilegt og ad feera skuli rok fyrir hinu leyfilega.

Pjodir eru ad sjalfsdgdu mjog mismunandi staddar hvad vardar ad tileinka sér
pessa nyju hugsun, petta aukna vidskiptafrelsi, baedi i ordi og & bordi. Hja sumum
beirra er meginhvatinn ad auknu samstarfi vid adrar pj6dir hreedslan vid ad
einangrast ad ddrum kosti. Adrar taka patt i samstarfinu af heilum og opnum hug
med viljann um ad hafa ahrif & prounina. Milli pessara tveggja pola ,frelsis* og
,banns* sem hins almenna &stands er heilmikil gj. i rauninni speglast munurinn milli
austurs og vesturs eda milli forreedis- og frjalsraedishyggju i pessari hugsun. A
rikisvaldid ad hafa auga og stjorn & sem flestu eda adeins ad vera pjdnustuadili vid
hina annars frjalsu pegna?

Samkeppnisskilyroi

Miklu skiptir fyrir pj6dir um hvernig peim reidir af vid aukid vidskiptafrelsi ad paer
hugi ad samkeppnisskilyrdum hagkerfisins sem heildar. Ad skilyrdin sem efna-
hagslifid byr vid séu sambeerileg peim skilyrdum sem samkeppnispjodirnar bia vid.
i bessu samhengi skipta eftirfarandi atridi mestu.

1. Skattalogur og opinber pjonusta Ur héfi geta gert samkeppnisstéduna mjég 6hag-
steeda. Til ad draga ur slikum ahrifum hefur skattaldggjof milli landa verid samraemd.
Somuleidis hefur verid dregid Ur opinberri pjonustu par sem hin hefur verid hvad
mest.

2. Mismunandi lydréttindi og geedakrdfur milli landa geta einnig skekkt samkeppnis-
stdduna. Loggjofin hefur pvi einnig verid samraemd par. Margvislegar geedakrofur
hafa til deemis verid settar vardandi vorur og pjénustu sem gera samkeppnisskilyrdin
svipud.



3. Vid aukid vidskiptafrelsi er mjog mikilveegt ad hagstjérn einstakra landa sé i sam-
reemi vid meginhagstjornarstefnu heildarinnar. bvi parf beaedi peningastefnan og
fiarmalastefna hins opinbera ad taka mid af pessu.

4. ba skiptir miklu fyrir pjodir sem eru ad opna landamaerin fyrir auknum vidskiptum
ad huga ad pattum eins og vinnuméral, vidskiptasidferdi og framleidni hagkerfisins.
Getur verid ad hid verndada umhverfi hafi skapad skilyrdi fyrir starfshattum sem ekki
munu ganga i frjalsri samkeppni vid adrar pjodir og purfi leidréttingar vid?

5. Ad sidustu er mjog mikilvaegt ad gera sér grein fyrir ad hagkerfid, sem saman-
stendur af fjdlda markada, starfar sem ein heild. Og pvi ad samkeppnishindranir &
vissum morkudum skekkja samkeppnisstodu alls hagkerfisins.

Markadslogmal og samkeppnishindranir

i hagkerfi par sem markadsldgmalin fa ragid ferdinni verdur nyting vinnuafls og
fiarmagns med bestum heetti. Verdlagning voru og pjénustu verdur baedi edlilegri og
réttari midad vid nytingu framleidslupatta og landframleidslan pvi mest & mann. Med
6drum ordum vidteekt vidskiptafrelsi og heilbrigd samkeppni leidir til réttlatari verd-
lagningar og gédrar nytingar vinnuafls og fjarmagns.

i hagkerfi okkar héfum vié pvi midur 6tal vidskiptahindranir sem koma i veg fyrir
ad ymsir markadir innan hagkerfisins starfi frjalst og edlilega og nyti vinnuafl og
fiarmagn til fulls og myndi hid rétta markadsverd. Landbtnadurinn er gott deemi i pvi
samhengi. Einnig hid mikla samréd sem rédandi er vid verdlagningu & margs konar
pjénustustarfsemi og sérfraedi- og idnpjonustu (hatt einingaverd). b4 er samkeppni
& moérgum mérkudum verulega &fatt vegna vidskiptahindrana; baedi samkeppni milli
innlendra adila og erlendra adila.

Afleiding vidskiptahindrana er ad einingaverd peirra vara og pjénustu sem njéta
verndar verdur of hatt midad vid hvad veeri edlilegt vid réttar markadsadsteedur.
Vinnuaflié verdur verr nytt og framleidnin slk. Hatt einingaverd er ad sjélfsdgdu hluti
af verdlaginu og framleidslukostnadinum og par med hiuti af kaupmaetti launa. i
hagkerfi okkar taka launasamningar yfirleitt ekki mid af afkomu einstakra atvinnu-
fyrirteekja eda atvinnugreina. Heldur er oftast um samflot stdrra launpegasamtaka
ad raeda vid launasamninga. Vid gerd slikra samninga raedur framfeerslukostnadur-
inn og kaupmatturinn miklu. Launpegar purfa ju ad eiga fyrir lifsnaudsynjum.

En pad einmitt hér sem samkeppnishindranir hafa sin ahrif pvi hatt einingaverd &
voru og pjénustu i verndudum greinum heldur uppi hau verdlagi og pvi heerra launa-
stigi en ella midad vid 6breyttan kaupmatt. Flestar samkeppnisgreinar, p.e. greinar i
samkeppni vid erlendar afurdir, purfa pvi ad bera haerri launakostnad en paer pyrftu
ef markadsldgmalin rédu ferdinni & sem flestum mérkudum. bPeer greinar bera m.é.o.
6hagkveemnina, dulda atvinnuleysid og sloku framleidnina i hinum verndudu
atvinnugreinum. Samkeppnisgreinar standa pvi mun verr ad vigi en erlendri sam-
keppnisadilar peirra. Enda hefur innlend idnadarframleidsla storlega dregist saman
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undanfarin ar og verslun flust ad hluta Ur landi. Leegra launastig vid Gbreyttan
kaupmatt myndi beeta verulega samkeppnisstédu pessara atvinnugreina.

Raunsz atvinnustefna

Mjog mikilveegt er ad gera sér vel grein fyrir pessu efnahagslega samhengi. Ef
@tlunin hér a landi er ad taka patt i auknu vidskiptafrelsi umheimsins pa er ekki haegt
til lengri tima liti0 ad hafa verulegar vidskiptahindranir a vissum mdrkudum
hagkerfisins nema pad leidi til verri samkeppnisskilyrda hinna frjalsu atvinnugreina.
Verndudu storfin skapa med 6drum ordum atvinnuleysi i samkeppnisgreinunum. Slik
verndarstefna gengur adeins upp i tiltdlulega lokudu hagkerfi og mun pvi fyrr eda
sidar leida til skipbrots i auknu vidskiptafrelsi. Hér parf pvi lifsnaudsynlega raunsaett
og kalt mat. Pad er audvitad heegt ad praast vid og sja samkeppnisgreinarnar haegt
og bitandi fara halloka fyrir erlendum samkeppnisadilum. Sja verkefnin tapast ur
landi og atvinnuleysié aukast i peim greinum. Urreedin eru hins vegar adeins tvé.
Annars vegar ad taka ekki patt i auknu vidskiptafrelsi og hafa hér tiltdlulega lokad
hagkerfi. Atvinnuleysid myndi verda minna en séd til lengri tima myndu lifskjorin hér
a landi dragast verulega aftur ur lifskjérum annarra pjéda.

Hin leidin er ad gera sér grein fyrir pessu efnahagslega samhengi og afnema
vidskiptahindranir haegt og bitandi med sem minnstum tilkostnadi fyrir samfélagid.
Pad er audvitad ljost ad fyrst i stad myndi atvinnuleysid aukast medan hid dulda
atvinnuleysi i verndudu greinunum kaemi i ljos. En til lengri tima litid myndi atvinnu-
astandid batna umtalsvert par sem stada samkeppnisgreinanna batnadi verulega.
Timabundnar studningsadgerdir vegna aukins atvinnuleysis eru pvi naudsynlegar,
en peer geta t.d. verid i formi aukins framlags til endurmenntunar, samgénguurbota,
studningsverkefna, virkari hisa- og jardarkaupamarkada, flutningsbéta vegna
adsetursbreytinga og svo framvegis.

Med aukinni samkeppni &vinnst aukin framleidni. Verdlag verdur leegra og sam-
beerilegra vid onnur 16nd. Launajofnudur verdur meiri midad vid vinnuframlag.
[dngreinar og verslun verdur samkeppnishaefari. Hagvoxturinn eykst og pvi lands-
framleidslan og atvinnuleysid minnkar til lengri tima litid. Tekjur rikissjods verda meiri
og jafnvaegid betra i rikisbuskapnum. Og ad sidustu ma buast vid ad pjodin verdi
agadri, vinnusvikin minni og vidskiptasidferdid storum betra.

Pad er svo annad mal hvort hid islenska stjornmalakerfi geti tekid & pessum
vanda. Hvort pad geti horft pad langt fram i timann og litid framhja skammtima-
voldum og lydhylli. Hvort pad geti kynnt og barist fyrir pjodprifamalum sem pjéna
hagsmunum pjédarinnar til lengri tima. Hvort pad sé ekki deemt til ad fara hina
feereysku leid par sem vandinn er ekki reeddur af raunseei, ekki ndgu opinskatt og
mélefnalega. Par sem pdlitikin er latin 16nd og leid en &byrgdarleysid, pjonkun vid
hagsmunasamtok og léngunin til ad sitja vid vold yfirstigur langtimahagsmuni pjédar-

innar.
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Bladagrein DB — Desember 12, 1994 Nr. 27

EFNAHAGSLEG SKEMMDARSTARFSEMI

NU ridur a ad syna raunsaei pegar heyrst hefur af launakréfum sem skipta jafnvel
tugum prosenta. Eg er sannfaerdur um ad haar launakréfur munu til lengri tima hafa
i for med sér minni kaupmatt og ad lagur kaupmattur skyrist ekki af lagum launum
heldur af 6drum pattum, s.s. hau verdlagi og skipulagsbrestum.

Lykilorod

En hverjar yrdu afleidingar tugprésenta launahaekkana &kvedinna medaltekju-
hépa. | fyrsta lagi myndu adrir launahopar fylgja fast & eftir. Verdbdlgan myndi
magnast. Gengid veikjast og peningar streyma 0r landi. Fjarfesting yrdi minni og
rekstur fyrirtaekja pyngri. Atvinnuleysi myndi aukast og pad sem alvarlegast er, tiltrdin
& hagkerfid myndi minnka. Afleidingarnar verda minni hagvoxtur og minni
pj6darkaka til skiptanna.

Ef launakrdfur teekju hins vegar mid af proun hinna almennu skilyrda pjodarbusins
yrdi verdbdlgan i takt vid verdbolgupréun umheimsins. Vextir héldust afram
tiltdlulega lagir. Skuldir yrdu svipadar. Gengi krénunnar styrktist. Peningar héldust i
landinu og meiri likur yrdu & fjarfestingu innanlands. Rekstur fyrirteekja yroi
vidradanlegri og atvinnuleysid svipad og jafnvel minna. Tiltruin @ hagkerfid ykist og
hagvoxtur yrdi meiri, pjodarkakan steerri. Lykilordin i pessu samhengi eru hagvoxtur
og tiltrd & hagkerfid.

Pad er fyrst nu eftir sex ara st6dnun ad landsframleidslan er farin ad aukast & ny.
Atvinnugreinar eins og ferdapjénusta og ymis idnadur eiga storan patt i peim vexti.
i &r er spad ad minnsta kosti 2% hagvexti og jafnvel einnig & pvi naesta. Margt bendir
til pess — ef vid héldum vel & okkar spilum — ad hagvéxtur muni aukast verulega a
naestu arum og skila heerri kaupmeetti og sigandi.

Vandamalid er ekki ad kaupid sé of lagt. Miklu frekar ad verdlagid sé of hatt og af
tveimur astaedum. Annars vegar eru storir hdpar sem geta skammtad sér laun sjalfir.
Hins vegar eru i hagkerfinu skipulagsbrestir sem valda mjog lagri framleidni. Medan
betta tvennt er til stadar skiptir litlu mali hvort launakrofur verda 15%, 25% eda 50%.
Kréfuhafar mundu undir 6llum kringumsteedum tapa & slikri kréfugerd pegar horft er
til lengri tima. Adrir launpegar mundu fylgja fast & eftir. Peir sem skammta sér laun
munu halda pvi &fram og skipulagsbrestirnir verda afram til stadar. bjodfélagid sem
heild mun tapa og tiltrtin & pad minnka.

Lausnin

Lausnin liggur pvi i ad draga ur ahrifum pessara tveggja patta; sjalftoku launa og
skipulagsbresta. Ef pad teekist mundi verdlag laekka og kaupmattur aukast. En hver
er lausnin. Aukin samkeppni. Hver kannast ekki vid verdsamrad fyrirteekja eda
gjaldskrarvidmidanir heilla starfsstétta, sem ekki keppa i verdum? Ymsa sérfraedi-
bjénustu 3.000 krénur & timann, ymisa idnpjénustu 2.000 & timann og svo framvegis.
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Pa ma spyrja hvort fullt vinnuframlag sé ad baki peirri véru og pjénustu sem keypt
er.

Aukinni samkeppni fylgir meiri trG & hagkerfid, aukid frelsi i vidskiptum vid adrar
pj6dir og beett vidskiptasidferdi eda vidskiptaproski; ad einungis sé tekid sanngjarnt
verd fyrir p& pjénustu sem bodin er. Ekki er hrifsad umframverd pétt adsteedur eda
teekifeeri bjodi til sliks. Heidarleiki i vidskiptum verdur radandi.

Raunszeid verdur ad fa ad rada ferdinni ef vid aetlum ad halda i vid lifskjér annarra
bj6da. Hofudaherslan verdur ad vera a hagvoxt og tiltrina & hagkerfid ef halda a
uppi einhverjum dampi. Pvi er mikilvaegt i komandi kjarasamningum ad aherslan
verdi einungis & launhakkun peirra leegst launudu.
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Bladagrein DB — Desember 21, 1994 Nr. 28

SAMFELAGSLEG ABYRGD

Er eitthvad til sem heitir samfélagsleg abyrgd? Huvilir & okkur hverju og einu sid-
ferdileg krafa um ad taka tillit il velferdar samfélagsheildarinnar? Getur verid ad pétt
athafnir einstaklinga eda hagsmunahopa séu fullkomlega I6glegar geti paer engu ad
sidur verid algerlega ¢aseettanlegar Gt fra hagsmunum heildarinnar? A ekki sam-
félagsheildin i slikum tilfellum krofur & ad f& g6dan rokstudning fra peim 6flum sem
ad slikum athéfnum standa, par sem samfélagslega 6abyrg hegdun grefur undan
grunni samfélagsins?

Efnahagslegar stadreyndir

Vid hljétum ad byggja efnahagslegar akvardanir sem mest & pekkingu og visind-
um. Hagfraedin segir svo 6tvirsett sé ad verulegar launahaekkanir muni draga ar
verdmaetaskdpun pjédarblsins eins og malum er hattad i dag. En i pvi sambandi er
gengid ut fra ad launahaekkanir feerist upp eftir éllum launastiganum. Aukin
verdbolga gerir efnahagsstarfsemina erfidari, verdadhald neytenda minna og
rekstraraform fyrirtaekja 0markvissari. Flestir eru p6 sammaéla um ad kaupmattur
legstu launa sé of Iar. Adilar vinnumarkadarins verda pvi ad koma ad pessum
méalum med raunszei. Vidurkenna hinar efnahagslegu stadreyndir og leysa malin ut
fra hagsmunum heildarinnar.

Hefur edli launabarattunnar breyst? /tti afkoma atvinnuvega eda fyrirteekja ad
rada meiru um launahaekkanir eda samflot og launaviémidanir storra launpegasam-
taka? Vid slikar adsteedur spila laun, verdlag og atvinnustig saman og hafa ahrif
hvert a annad. Launahaekkanir sumra hépa verda annad hvort skatta- eda verd-
heaekkanir annarra hopa par sem heilu starfstéttirnar eru bundnar saman i
hagsmunahopum og oft er ekki um sterka innbyrdis samkeppni né vid erlenda
framleidendur ad reeda. Launabaratta einstakra starfstétta er varla einkamal peirra
lengur.



Hagsmunasamtok launpega geta ekki firrt sig samfélagslegri abyrgd. Gengid er
Ut fra virku lydraedi innan peirra og ad pau spegli meirihlutavilja félagsmanna sinna.
Samfélagid a kréfu & godum rokstudningi fyrir launakrofum peirra. Pa geta stjornvold
einnig gert mistdk. Samfélagslega abyrg hegdun er ad vidurkenna slik mistok ef um
er ad reeda og leidrétta ef unnt er.

Launakrofur

Hér er sett fram hugmynd ad launakréfum sem liklega tekur mid af préun hinna
almennu skilyrda pjédarbusins. Launpegar undir 70 pisund krénum & manudi fai
7.000 kréna launahaekkun. Pad pydir 10% haekkun til 70 pusund kréna launpegans
og enn meiri présentuhaekkun vegna laegri launa. Fyrir hverjar pusund krénur
umfram pessa 70 pusund kréna fiarhaed skerdist haskkunin um 1/2 prosentustig,
sem pydir ad 80 pusund kréna launpeginn faer 5% haekkun. Pa eru Il manadarlaun
upp ad 180 pusund krénum heaekkud um 2%. Lauslega reiknad myndu pessar
launakrofur pyda i kringum 3% haekkun atvinnutekna i pjédfélaginu.

En timinn vinnur med okkur. Eftir pvi sem pjodarbuid jafnar sig betur eftir fjarfest-
ingarbrudl fyrri ara mun geta pess til nyskopunar vaxa verulega. Spillum ekki fyrir
beirri proun med draunsaejum og éabyrgum launakrofum. Hagvaxtar- og kaup-
mattaraukningin liggur na i greinum eins og ferdapjénustu og idnadi sem eru mjog
vidkvaemar fyrir efnahaglegum dstodugleika.
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Bladagrein DB — Januar 9, 1995 Nr. 29

ROKIN FYRIR LAUNAKROFUM

Kennarar hafa nu sett fram launakréfur. Til studnings peim kréfum hafa peir
einkum haldid fram tvennum rdkum. Annars vegar ad kaupmattur launa hafi ryrnad
i kringum 18% fra arinu 1988 og hins vegar ad god laun séu forsenda fyrir gédum
skdla og ad til kennslu veljist haeft folk. Litum nanar & pessi rok.

Efnahagslegt samhengi

Sé kaupmattarprounin almennt skodud sidasta aratuginn kemur i ljos ad & arun-
um 1985 til 1987 jokst kaupmattur atvinnutekna um 45% og kaupmattur radstéfunar-
tekna um 48% a pessum premur &rum. Magnaukning einkaneyslunnar vard pvi
hreint 6truleg eda teep 30% & sama tima.

Orsakir pessarar miklu kaupmattaraukningar voru ad sjalfségdu fjdlmargar, en
mikilveegastar peirra voru framleidsluaukning i sjavarutvegi, erlendar lantdkur og
adhaldsleysi i bankakerfinu. A pessum arum voru veidd allt ad 300 pusund tonn af
porski umfram radleggingar fiskifreedinga. b4 voru erlendar skuldir pjédarbusins
auknar verulega, en sem daemi na nefna ad & arinu 1987 jukust peer i kringum 23%
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metid i SDR. Vid vorum m.6.0. ad taka ut innisteedur Ur fiskiaudlindinni kringum
landid og ut ur erlendum bonkum til ad auka kaupmattinn hér innanlands.

Pad segir sig sjalft ad slik kaupmattaraukning stddst ekki til lengdar. Eitthvad vard
undan ad lata pvi ekki gatum vid veitt allan fiskinn Ur sjonum & einu bretti eda tekid
gegndarlaust erlend l&n. bad var pvi edlilegur hlutur ad kaupmattur, sem byggdur
var a ofveidi og erlendri skuldaséfnun, ryrnadi um allt ad 18% & arabilinu 1988 il
1993. Fjolskylda sem eitt arid eykur radstofunarfé sitt um 2 milljonir krona med
lantdku og ferdast i kringum hnéttinn getur ekki buist vid ad halda peim kaupmeetti
naestu arin a eftir, nema med aframhaldandi lantékum og kafsiglingu.

Af ofangreindu sést ljoslega ad hér verda menn ad gera betur og horfa i efna-
hagslegt samhengi hlutanna pegar leitad er ad rokum fyrir umtalsverdum kaup-
haekkunum.

Pélitiskt mat

Seinni rokin ad god laun séu forsenda fyrir gddum skola og ad til kennslu veljist
heeft folk standast eflaust utaf fyrir sig. En gddur skoli er fyrst og sidast malefni
bj6dfélagsins alls og er ad hluta til pélitiskt malefni. Hversu mikid vill samfélagid
greida fyrir skdlapjonustu og hvar eiga skéla- og menntamal ad vera i forgangs-
rdduninni. Eins og malum er hattad hér & landi er pad fyrst og fremst Alpingi sem
speglar pann vilia og tekur akvérdun um pa hlid malanna og forgangsradar.
Vettvangur fyrir baettum skola er pvi & Alpingi en ekki vid samningabordid. | mérgum
6drum 16ndum eru til einkaskdlar sem gefa hins vegar folkinu sjélfu feeri & ad
forgangsrada med beinum kaupum & pjonustu.

Flestar starfsstéttir hins opinbera geta eflaust med sama hatti og kennarar talad
um hversu mikilveeg storf peirra og pjonusta séu fyrir samfélagid og pvi krafist
launahaekkana byggdra & pvi mati, en slikt mat hlytur undir flestum kringumsteedum
ad vera politiskt, p.e.a.s. peer eru ad forgangsrada hlutunum. Adrir geta haft allt adra
skodun a peim malum.

Laun starfsstétta radast fyrst og fremst af menntun peirra, frambodi (fjdlda) og vilja
samfélagsins fyrir pjonustuna. Peim vilia ma eflaust breyta og margir hafa lagt sitt a
vogaskalarnar til ad breyta peim vilja hvad menntun vardar, pvi gé6d menntun er
undirrét nyskdpunar og framfara i pjodfélaginu.

=<

Bladagrein DB - Januar 16, 1995 Nr. 30

STJORNMALALEGUR VANDI

islenskt samfélag er & krossgdtum. Asteeda pess er fyrst og fremst miklir um-
brotatimar i heiminum, sem Iysa sér medal annars i auknum efnahagslegum
samruna pjéda og miklum efnahagslegum framvexti i Asiu og Austur-Evrépu.



Hvernig munum vid maeta hardnandi samkeppni sem i veendum er? Munum vid
fylgja hinum nyja heimi eftir i hagvexti eda dragast aftur dr i lifsgeedum?

Gamlir timar

islenskt hagkerfi hafdi margt sameiginlegt med hinu austur-evrépska. A3 visu voru
hér frjdlsar kosningar med tilheyrandi lydréttindum o.s.frv. En meginmali skiptir
hvernig hlutirnir eru en ekki hvad peir eru kalladir. Hagkerfid hefur verid mjog
midstyrt. Rikisvaldid er eignaradili ad mérgum storfyrirteekjum & okkar meelikvarda,
ad bankastarfsemi og ad ymsum opinberum lanasjédum.

Rikisvaldid hefur med itkum i hagkerfinu radid mestu um frampréun pess. Med
aherslum og rikisabyrgdum hefur pad getad beint sparnadi pjodarbusins eftir
akvednum leidum i gegnum banka- og sj6dakerfid i aukinn fiskveidiflota, fiskeldi,
loddyrareekt, metnadarlitinn landbunad, orkuframkveemdir, ibidarhtisnaedi og opin-
berar byggingar.

Likt og i Austur-Evrépu gat pessi mikla midstyring aukid pjodarframleidsluna,
begar rétt skilyrdi voru fyrir hendi, s.s. medan pjédin var ad vinna sig fra fataeku
baendasamfélagi eda ad staekka landhelgina og pannig auka aflamagnid. Eda med
6drum ordum medan magnid skipti mali en ekki gaedin eda vidskiptaumhverfid. En
timarnir og moguleikarnir hafa breyst. Magnaukningin og einfaldleikinn getur pvi
midur ekki lengur faert okkur fram & veginn i sama maeli og adur.

Nyir timar

Timar aukins markads- og vidskiptafrelsis eru runnir upp, timar hugmyndaaudg-
innar og peirra einstaklinga sem sinna fyrst og fremst nyskdpun en ekki erlendri
heilds6lu. Timar bankakerfisins ad lana til velutfeerdra og rokstuddra framleidslu-
hugmynda & grundvelli ardsemismats en ekki & grundvelli steinsteyputrygginga. A
pessu svidi ridur & ad vinna sig fra stédnudum hugsunarheetti og skapa rétt skilyrdi
svo efnahagsadilar fai sem best notid sin.

Hid midstyrda hagkerfi og stiornmalastarf hefur ohjakveemilega métad hvort
annad. Til starfa hafa verid kalladir hagsmunagaeslumenn, sem prysta & um lana-
og fijarmagnsfyrirgreidslu heim i hérud, um vega-, hafna-, skéla- og sjukrahusafram-
kveemdir, og nu allra sidast jafnvel til kvotakaupa. bannig hefur hid midstyrda
hagkerfi alid af sér hagsmunagaeslumenn sem aftur hafa eflt midstyringuna. Pennan
vitahring verdur ad rjufa.

Svo virdist sem stjornmalaflokkar séu ekki reidubinir til ad maeta hinum nyju
timum. Par innandyra eru menn baedi gamla og nyja timans. beir geta pvi midur ekki
i sameiningu tekid a og leyst brynustu framtidarverkefni pjédarinnar til ad meeta sem
best hinni hardnandi alpjédasamkeppni. Stjornmalakerfid er i raun i pattstddu, med
peim afleidingum ad baedi landbunadur og sjavardtvegur eru i kyrrstddu. Einnig
banka- og sjodakerfid. ba eru uppi miklar efasemdir um gildi aukinna markads- og
vidskiptatengsla vid 6nnur vestreen riki, svo deemi séu tekin.
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Vandi okkar er pvi fyrst og fremst af stjornmalalegum toga. islenskir stjornmala-
flokkar eiga mikid starf framundan, ad snla baki vid starfshattum fyrri tima og taka
upp vestreenni og arangursrikari vinnubrégd. Koétturinn verdur ad veida mys ef halda
& uppi g6dum lifskjorum.

==

Bladagrein DB - Februar 6, 1995 Nr. 31

LAUN OG FRAMLEIBNI

Vinnuveitendasambandid hefur sett fram eftirfarandi skodun: ,Pad er ekki lagum
launatdxtum ad kenna ad laun eru lag & lslandi. Launakjrin radast af verdmeeta-
skdpun & hverja vinnustund og hin er minni & fslandi en i peim 16ndum sem vid
villum bera okkur saman vié“. P& hefur VSI vidrad pa skodun ad erfitt sé ad haekka
lzegstu launin umfram 6nnur laun par sem pad hafi aldrei tekist &dur pétt horft sé til
aratuga.

Mismunandi framleidni

Ad medaltali getur framleidnin verid laegri 4 islandi en annars stadar. En medal-
talid segir ekki alla séguna pvi i einstokum atvinnugreinum getur framleidnin verid
fullt eins mikil og framleidni samkeppnislanda p6tt smaed markadsins spili eflaust hér
inn. Hver vill til deemis halda pvi fram ad kassastulka i Hagkaup hafi minni framleidni
& klukkustund en kollegar hennar erlendis.

Vissar starfsgreinar og vissir starfsmenn geta aftur & moti haft mjdg laga framleid-
ni midad vid pad sem gerist hja samanburdarbjodum, en i skjoli verndar og hafta
haldid dverdskuldudum launum midad vid verdmaetaskdpun. Slik héft og verndun
sem eru af margvislegum toga baedi a eftirspurnar- og frambodshlid, geta asamt
samningsfyrirkomulaginu & launamarkadnum haft i for med sér ad hvorki framleidni
né verdmaetaskdpun fai radid ferdinni vid myndun launakjara & vinnustund.

Aldrei tekist adur

Hver hefdi traad pvi fyrir drfdum arum ad verdbolgan hér yrdi 0%. Peir eru fair. Ad
segja ad hér sé ekki haegt ad haekka legstu launin meira en énnur laun par sem slikt
hafi aldrei tekist 4ur er abyrgdarlaust og keeruleysislegt tal. | hagfraedi segja fair
einstakir atburdir, sem hver hefur sin sérbrigdi, litid um pad hvad sé haegt og hvad
ekki. S efnahagslegi skilningur sem pjodarsalin byr yfir i dag er annar en fyrir 10-
15 arum. b4 er hid efnahagslega umhverfi allt annad.

Launamyndunin hér & landi raedst ekki alfarid & hinum frjlsa markadi. Han er
mjog midstyrd, tekur mid af fyrri launastruktdr og raedst i samfloti og vidmidunum
stérra launpega- og atvinnurekendablokka. Hun tekur pvi ekki ad fullu tillit til
verdmaetasképunar a vinnustund. bad eetti pvi ad vera haegt ef vilji allra adila er fyrir
hendi ad baeta kjor peirra leegst launudu umfram adra. Flestir hafa talad & peim
nétum. Leyfum pvi peim ad koma fram i dagsljosid sem ekki meina neitt med sliku
tali.



Ekki naudsynlega afgangsstaerd

Svo er pad annad sem snyr ad hinu hagfraedilega samhengi hlutanna. Sé sam-
hengi launa, framleidni, vaxta og verds og fleiri steerda skodad er engin hagsteerd
6drum fremur gefin fést. Laun purfa ekki naudsynlega ad vera 1&g par sem
framleidnin er lag ad medaltali. A sama hatt purfa vextirnir ekki ad vera lagir par sem
framleidnin er 1&g. Hagsteerdirnar eettu ad taka gildi sitt & hinum frjalsa markadi.
Pannig taka vextirnir i dag mid af voxtum a alpjodlegum morkudum.

Veeri vinnumarkadurinn jafn frjals og vaxtamarkadurinn myndu launin verda
svipud og i samkeppnislondunum. Atvinnugreinar med litla framleidni pyrftu pvi ad
spjara sig & svipadan hatt og paer purftu ad gera pegar raunvextirnir urdu jakveedir.
Laun eru m.6.0. ekki naudsynlega afgangssteerd.

Vi3 skrifum ekki undir pad, islendingar, ad vidé séum lakari starfsmenn en adrar
bjédir. Vid hofum hins vegar & bakinu baedi starfsmenn og fyrirteekjastjornendur sem
skila litilli verdmaetaskdpun i pjédarblid og atvinnulif sem ad hluta til er
framleidnisnautt vegna hafta og verndunar. A haegfara leid okkar ad meiri framleidni
i pjédarbuskapnum ber okkur hins vegar skylda til ad beeta launakjor peirra laegst
launudu svo su leid verdi feer.

==

Bladagrein DB — Mars 8, 1995 Nr. 32

STJORNMALALEG ABYRGD

Hver man ekki eftir pvi hvernig efnahagsmalum var hattad fyrir svona 10 til 15
arum. Tugprésenta verdbdlga, full atvinna, Sambandsfyrirtaeki & fullum sving og svo
framvegis. En pad var ein hagsteerd 6drum fremur sem meetti afgangi og hélt
hagkerfinu gangandi vid pa lagu framleidni sem hér var rikjandi. Pad voru neikvaedir
raunvextir eda m.6.0. 6dyrt fiarmagn. Framleidnin skipti ekki méli i samanburdi vid
adrar pjodir. Neikveedir raunvextir sdu um ad leiérétta pann mismun. Peir voru
afgangssteerdin sem sa um ad smyrja hagkerfio.

Ny afgangsstaerd

Hvad skedi svo? JU, peningamarkadurinn var lagfeerdur og samraemdur pvi sem
gerist med 6drum pjddum. Sparendur fengu nd sina umbun. NU var haegt ad geyma
fé i banka an pess ad peir ryrnudu. Vextir voru ekki lengur st afgangssteerd sem
peir héfdu verid. Afleidingin stod ekki & sér. Fyrirtaekin lentu i erfiéleikum. Morg peirra
lidu undir lok. Onnur urdu ad taka verulega &, hagraeda og auka framleidnina til ad
standast ny skilyrdi.

En verkid var ekki fullklarad pvi énnur hagsteerd, sem einnig hafoi verid lag i
vestraenum samanburdi, var tilbdin ad taka vid pessu hlutverki. Stjdrnmalin hofdu
ekki prek og kjark til ad gera pad sem peim bar og stiga skrefid il fulls, p.e.a.s. skapa
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peer forsendur ad framleidnin ykist markvisst i att til pess sem gerist med vestraenum
pjédum.

Stadan i dag er pvi s ad tvaer hagsteerdir 6drum fremur hafa tekid hlutverk
afgangssteerdar. Atvinnuleysid hefur vaxid i kjolfar pess ad raunvextirnir gerdu krofu
til atvinnulifsins en hefur stadnaemst vid 5% mérkin. | raun eru pad lagu launin sem
tekid hafa meginhlutverk afgangssteerdar. bau halda hagkerfinu gangandi vid 5%
atvinnuleysi og laga framleidni. Ef framleidnin leekkar pa leekka pau og 6fugt. Lagu
launin smyrja gangverkid.

Abyrgé stjornmala

Hér er komid ad peetti stjornmalanna. Stydja pau pessa laglaunastefnu eda hafa
bau eitthvad til malanna ad leggja. Sé tekid mid af pvi sem er ad gerast i 66rum
vestraenum rikjum og jafnvel i peim Austur-evropsku lika og pvi sem hagfraedin segir
ba er adeins ein leid Ut Ur pessum vanda. Hin er aukin samkeppni @ sem flestum
svidum og opin frjéls vidskipti. Einungis & pann hatt er haegt ad auka framleidnina
og pvi uppreeta laglaunastefnuna. Adrar leidir eru adeins sjonhverfingar eda
framlenging vandans.

Abyrgd stjornmalanna er pvi mikil. bau stiornmaladfl sem standa i vegi fyrir frjalsri
samkeppni og vidskiptum, hvort sem pad er & svidi landbunadar, sjavarttvegs,
bankastarfsemi eda trygginga, eru i raun ad festa laglaunastefnuna i sessi sé liti til
lengri tima. Pau bera &byrgdina & laglaunastefnunni sem hér er rekin med pvi ad
hafa ekki tekid & peim skipulagsbrestum sem til stadar eru i hagkerfinu.

Laun eru vidast hvar heerri i hinum vestraena heimi en hér & landi. Algjort frelsi i
vidskiptum verdur pvi adeins til pess ad toga launin hér a landi upp. Lagu launin hér
taka mid af getu slékustu atvinnugreinanna. Betur settar atvinnugreinar, sem einnig
greida sambeerilega lag laun, geta pvi tekid ut mikinn virdisauka i launum stjérnenda,
yfirbyggingu med meiru.

Hér er pvi aridandi ad stjornmalin geri hreint fyrir sinum dyrum, viki hagsmuna-
geeslunni til hlidar og hafi por og kjark il ad taka & skipulagsbrestum hagkerfisins og
komi i veg fyrir ad laglaunastefnan festist i sessi. Stjornmalin verda ad fa vestraenni
blee og vinna sina heimavinnu med markvissari haetti og gefa kjosendum skyrar linur
og kosti.

=<

Bladagrein DB - Januar 26, 1996 Nr. 33
HIN POLITISKA ABYRGD

Su spurning hefur gerst & leitnari hvar hin raunverulega pélitiska eda sam-
félagslega abyrgd liggi i okkar samfélagi. Liggur hin hja stjornmalamdnnum eda hja
adilum vinnumarkadarins? begar haft er i huga hve gifurlega pydingu stédugleikinn
hefur haft i okkar hagkerfi & sidustu arum og mun hafa um naestu framtid er ljést ad
pau skref sem stigin voru med gerd pjédarsattarsamninganna arid 1990 yfirskyggja



allt annad markvert & politiska svidinu. Pad er pvi mjdg alvarlegt og afdrifarikt sé
fleygur rekinn i pessa satt.

Rikisvaldid hefur verid hvatt til bords og tekid patt i pessari satt med margvislegum
heetti og hefur einnig notid arangurs hennar i auknum stddugleika og hagvexti. En i
Ollum samféldgum eru til nidurrifsofl sem fyrst og sidast hugsa um sitt eigid skinn,
sitt eigid launaumslag og gefa svona pjédarsatt langt nef. Fyrir slik 6fl getur éseetti,
6daverdbolga og oOstddugleiki verid Iykill ad avinningi sé skrefid stigid & undan
6drum. Pad er pvi mikilvaegt ad peir sem ad svona satt koma syni stadfestu,
heidarleika og séu sjalfum sér samkvaemir.

Tranadarbrestur

Vid vitum oIl hvernig andrimsloftid var i addraganda kjarasamninganna i
arsbyrjun & sidasta ari. Hér skyldu enn & ny gerdir abyrgir og skynsamir samningar.
Samningar sem tryggdu &framhaldandi stodugleika og sem tryggdu peim laegst
launudu meiri haekkun en 6drum. Um petta virtist samstada. Stadfestan hélt hins
vegar ekki. Nidurrifsoflin nadu yfirtdkunum og keyrdu yfir pessa satt af algjoru
tillitsleysi. Eftir stendur trnadarbrestur milli adilanna sem ad pessari satt stodu. Nu
er ad sja hvar hin raunverulega politiska abyrgd liggur.

bjodfélagio Island liéur afram inn i framtidina. Ahrif hinna abyrgu og skynsému
samninga i arsbyrjun 1995 verka enn um sinn. Eflaust skynja adilar vinnumarkad-
arins pad frumkvaedi og pé abyrgd sem peir 6xludu arid 1990 og sidar og pa pydingu
sem satt peirra hefur haft fyrir okkar pjédfélag. En munu peir axla pessa abyrgd
&fram med samfélagsheildina i huga og i framhaldinu tryggja sig gegn nidurrifséflum
eda munu peir lata pau 6fl na yfirhdndinni og sprengja hér allt i loft upp i verdbolgu
og 6stddugleika. Valmdguleikarnir eru ekki margir. Stjornmalamenn og embeettis-
menn koma, fara og gleymast en pjddarheildin verdur afram i samfélagi pjédanna
um 6komna framtid, vinnur med peim og keppir vid peer.

i ljosi mikilvaegi pessara samstddu sem hér hefur rikt & undanférnum arum og
pess mikla avinnings sem af henni hefur hlotist er full astaeda til pess ad skoda vel
ba innbyggdu farvegi sem nidurrifséfl hafa til ad koma ar sinni fyrir bord. Samkeppnin
er liklega lykilordid. Opinberir starfsmenn og embeettismenn eiga ekki ad vera of
druggir um sin storf og vida mé opna starfsemi peirra med Utbodum, samningum og
markadsveedingu. beir eiga ekki ad hafa allt ad vinna og engu ad tapa. Markads-
[6gmalin verda ad rikja i mun meira meeli en raunin hefur verid. Pa er ljdst ad pad
abyrgdarleysi sem vida gerir vart vid sig i samningagerd hins opinbera er med dllu
6polandi.

=
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Bladagrein DB - Februar 13, 1996 Nr. 34

ENN UM POLITISKA ABYRGD.

i flestum vestreenum velferdarrikjum hefur samtryggingin ordid ofan 4 vié fjar-
mégnun heilbrigdiskerfa. Almenningur og stjornmalin hafa talid ad greidur adgangur
allra ad heilbrigdispjénustu heyra til grundvallarmannréttinda og hluti peirra lifsgeeda
sem krafist er i dag. Hid opinbera hefur pvi tekid frumkvaedid og tryggt dllum adgang
ad peirri pjénustu med annadhvort stofnun almannatrygginga eda med beinni
fiarmdgnun Ur sameiginlegum sjédum.

i pessari stefnu liggur hin samfélagslega og politiska abyrgd i heilbrigdismalum.
Abyrgd stjornvalda er mikil, bvi pau hafa tekid frumkvaedia, forustuna og pad starf
ad tryggja adgang ad heilbrigdispjonustu. Ef stjornvdld geta hins vegar ekki axlad pa
abyrgd sem pessu fylgir er heidarlegast, og i raun baedi sidferdileg og samfélagsleg
krafa, ad pau vidurkenni pa stadreynd og skapi svigram fyrir 6nnur form sem tryggt
geta naudsynlegan og askilega adgang ad heilbrigdispjonustu. Stjornvéld geta med
6drum ordum ekki einokad stéran hluta heilbrigdispjonustunnar og skammtad hana.

Ef horft verdur fram & pad a naestu arum ad heilbrigdispjénustan verdi skommtud
i rikum meeli, p.e.a.s. ad sjuklingar fai ekki pa bestu pjonustu sem lseknavisindin
geta bodid upp a, eda ad peir purfi ad bida eftir pjdnustunni svo manudum eda arum
skiptir i bidrodum, pa hefur hin samfélagslega og pdlitiska abyrgd i pessum
malaflokki brugdist.

Vilji almennings

I heilbrigdisumraedunni hefur ekkert komid fram um vilja almennings i pessum
méalum. Vill hann i raun nidurskurd & heilbrigdispjonustu og vill hann langar bidradir?
Eg hef ekki tru & ad svo sé, frekar ad almenningur vilji fyrst og fremst ad heilbrigdis-
kerfid sé vel rekid. Ad rétt hvatning sé til stadar i kerfinu pannig ad fijarmunir séu
skynsamlega notadir og & hagkveeman hatt. Aimenningur vill eiga adgang ad bestu
heilbrigdispjénustu hvort sem pad er med skattgreidslum, tryggingagjéldum eda
beinum greidslum. Hlutverk stjornméalamanna i pessu samhengi er medal annars ad
tryggja rétta umgjord svo slikur adgangur sé mégulegur.

Formbreyting

Nidurskurdur & utgjéldum til heilbrigdismala leidir ekki sjalfkrafa til sparnadar eda
hagraedingar. Reynsla annarra pjoda er st ad nidurskurdur dregur ur framleidni,
bjénustustigi og pjénustulund vid almenning. Margar peirra hafa pvi snuid af pessari
braut og radist i formbreytingu a heilbrigdiskerfinu i pvi augnamidi ad virkja hvatn-
ingu rekstraradila til skynsamlegra og hagkveemra nota & fiarmunum. Pau hafa
adskilid heilbrigdispjonustuna fra fiarmdgnun hennar. Gert rekstrareiningar sjalf-
staedar og abyrgar fyrir starfseminni. | kjélfarid hafa fylgt tbod og kaupsamningar
milli pessara adila. Hagraeding hefur pvi fylgt sem edlilegur hlutur vid slik rekstrar-
skilyrdi.



Adkallandi er ad heilbrigdisstefna stjornvalda liggi ljos fyrir. Varla getur pad verid
meiningin ad langir varanlegir bidlistar verdi hluti kerfisins. Fjarlagagat eda hag-
freediklisjan um vaxtaleekkun er engin haldbeer skyring a stefnuleysi i pessum
mélaflokki. Peer firhaedir sem & vantar nu til ad draga Ur bidlistum er & engan hatt
ibyngjandi i pessu samhengi.

=<
Bladagrein MB — Februar 27, 1999 Nr. 35

A AD HEKKA EDA LZEKKA VEXTI?

Er hin mikla Utldnapensla i hagkerfinu eftirspurnardrifin eda frambodsdrifin? Miklu
skiptir ad greina pa krafta rétt sem eru ad verki a lansfjarmarkadnum ef peninga-
stjornun a ad na arangri. Hér verdur gerd tilraun til ad varpa ljosi a pa krafta.

Haekkun vaxta

Ef atldnapenslan & sér fyrst og fremst rastur & eftirspurnarhlié lansfiarmarkadarins,
b.e. i vilia heimilanna og fyrirtaekjanna til ad auka lantdkur vegna neyslu og fjarfest-
inga, er haegt ad draga Ur lansfjareftirspurn med haekkun vaxta. Alpjodastofnanir
hafa radlagt i pa veru, en liggja reetur Utlanapenslunnar a eftirspurnarhlié markadar-
ins?

Til ad varpa lj6si & petta pyrfti ad draga fram pa hvata sem bua ad baki eftirspurn-
araukningu fyrirtaekja og heimila. Er pad mikil tri og bjartsyni & framtidar hagvoxt og
& auknar tekjur? Hvada sinnaskipti hafa att sér stad a allra sidustu misserum midad
vid fyrri tima sem skyra pessa breyttu hegdun. Erfitt er ad finna augljésar skyringar
a frumkvaedi eftirspyrjenda. Kaupmattur hefur ad visu aukist verulega og sémuleidis
velta fyrirtaekja, en skyrir pad viljann til umtalsverdrar skuldas6fnunar. Eda er liklegra
ad ofangreindir adilar séu frekar &virkir eftirspyrjendur sem ekki hafa &flugt
frumkveedi ad lantdku. Til ad svara pessu pyrfti ad gera kdnnun & vidhorfi lantak-
enda.

Pad er hins vegar vitad ad lansfjareftirspurn folks er mjog aldursdreifd og reedst
af pvi hvar i lifsgeedastiganum pad er statt. bannig er yngra folk sem er ad afla sér
menntunar, hisnaedis og annarra lifsgeeda mun viljugra til lantéku en eldra félk sem
komid hefur sér upp peim lifsgeedum. Pad getur pvi skipt verulegu mali ad lanveit-
ingar séu snidnar ad porfum eftirspyrjenda. Vaxtastigid, sem oft er breytilegt og
skattatengt, hefur ad sjalfsdgdu pydingu fyrir eftirspurnarviljann, en pad raedur ekki
Ollu. Tekjur og ekki sidur greidslubyrdi rada einnig miklu.

Mikil kaupmattaraukning gefur aukid svigrdm til lantdku. En sU stadreynd ad
bankapjonusta eins og 6nnur pjénusta er i rikara meeli ad laga sig ad pdrfum vié-
skiptavina hefur i raun valdid kerfisbreytingu a lansfjarmarkadnum. Lanveitingar eru
oftar en ekki kleedskerasaumadar ad porfum vidskiptavinanna. Greidslubyrdi hefur
ordid jafnari og naer na lengra inn i framtidina. Lantokur hafa pvi aukist i kj6lfarid.
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Segja ma ad a lansfiarmarkadnum eigi sér stad visst adlogunarferli ad nyjum
vinnubrédgdum. NU er farid ad lita & peninga eins og hverja adra voru sem parf ad
selja & réttu verdi, en ekki skammta. | lok pessa adldgunarferlis ma greina jafn-
vaegisstodu par sem lana- og eignasafn heimilanna og fyrirteekjanna hefur nad
jafnvaegi midad vid petta nyja viéhorf og paer efnahagsforsendur sem rada. A medan
petta ferli & sér stad verdur um ojafnveegi ad reeda & lansfjarmarkadnum, sem
speglast m.a. i mikilli Gtlanaaukningu. Vid héfum sambeerilegt deemi um éjafnvaegi &
6drum morkudum vegna adlogunarferlis. Pannig var til skamms tima litid af hluta-
bréfum i eignasafni heimilanna, en med opnun hlutabréfamarkadarins hefur ordid
gridarleg breyting par a. Adlégunarferlid hefur tekid tima med tilheyrandi jafnveegi,
frambodi hlutabréfa og haekkun & gengi peirra. Um sidir kemst jafnveegi par a.

Laekkun vaxta

Ef Utlanapenslan & sér fyrst og fremst reetur & frambodshlid lansfjarmarkadarins,
b.e. hja bankakerfinu sjélfu, parf ad huga ad 6drum adferdum til ad draga Ur
lanapenslunni. Spyrja méa hvort ekki hafi ordié pad miklar breytingar & frambodshlid
markadsins a sidasta ari ad i raun séd um kerfisbreytingu ad reeda sem breytt hafi
frambodsskilyrdum lansfjarmarkadsins verulega. [ pessu sambandi ma einkum
nefna figur atridi, p.e. breytingu a stjérntaekjum Sedlabankans, tilkomu Fjarfestinga-
banka atvinnulifsins, hardnandi samkeppni bankanna og mikinn vaxtamun milli
innlendra og erlendra lana. [ eftirfarandi verdur vikid ad pessum atridum.

Stiérnteeki Sedlabankans: A sidustu arum hafa mérg stor skref verié stigin sem
mida ad pvi ad gera stjornteeki Sedlabankans likari pvi sem pekkist vida erlendis.
Frelsi innlanastofnana hefur verid aukid verulega, lausafjarkrafa peirra afnumin og
svokdllud bindiskylda nanast gerd ad engu samtimis pvi sem grunnur hennar hefur
verid breikkadur. Helsta stjornteeki bankans nu eru svokdllud endurhverf vidskipti en
pad eru uppbod & verdbréfum. Sedlabankinn getur dregid Ur peningamagni eda
aukid med solu eda kaupum & verdbréfum. Hann gefur med peim heetti haft bein
ahrif & vaxtastigio.

Fjarfestingabanki atvinnulifsins (FBA) var stofnadur i byrjun sidasta éars. Eignir
hans voru i byrjun riflega 54 milljardar kréna og eigid fé rimlega 8 milljardar.
Eiginfjarhlutfall (CAD-hlutfall) hans var pvi um 16%, en samkvaemt I6gum ma pad
ekki farid nidur fyrir 8%. Bankinn hefur pvi mikid svigrim til ad auka Utlan sin &n pess
ad auka eigid fé. | rauninni er pad honum mikid i mun ad auka Gtlanin svo véxtun
eiginfjars verdi meira.

Samkeppni bankanna: Med tilkomu hins nyja banka og einkavaedingar rikisbank-
anna hefur samkeppnin hardnad verulega & lansfjarmarkadnum. Bankarnir berjast
um vidskiptavinina, sem kemur medal annars fram i fidlbreyttari og beettri pjonustu
peirra. Bodid er upp & meiri greidslujdfnun og lengri neyslulan (bilalén) en adur. Pa
eru bankarnir ad rydja sér nyjar brautir, s.s. inn & trygginga-, 16da-, hisnaedis- og
hlutabréfamarkadinn. beir taka i rikari meeli frumkveedid ad utlanum peninga &
lansfjarmarkadnum.



Mikill vaxtamunur & inn- og erlendum lanamarkadi getur skapad verulegt
6jafnvaegi & innlendum peningamarkadi. Ef fjarsterk innlend fyrirteeki sem njota
trausts erlendis faera lanavidskipti sin Ut Ur landinu vegna hagsteedari kjara losnar
um fiarmagn hér innanlands og Utldnageta innlendra banka eykst til annarra
vidskiptavina. Svipada sbgu er ad segja ef bankarnir sjaffir leita & erlendan
lanamarkad til ad auka Utldnagetu sina hér & landi. Ef bankar vilja auka utlan sin
geta peir annad tveggja hofdad til sparenda um aukin innlan eda aukid erlenda
l&ntdku til endurlana.

Ljost er af ofangreindum pattum ad mikill prystingur er & frambodshlid lansfjar-
markadarins um aukin Gtlan. Einn lykilpattur i peim prystingi er vaxtamunur milli
innlendra og erlendra 1&na sem gefur bankakerfinu feeri & auknum umsvifum. Veeri
vaxtamunurinn minni dragi verulega ur hvatningu peirra til erlendrar lantéku og
endurlana. Laekkun vaxta draegi pvi verulega Ur frumkvaedi bankakerfisins ad Utlana-
benslu. [ pessu samhengi ma velta upp hvort hin mikli vidskiptahalli sem pjédarbuié
4 vid ad etja eigi ef til vill reetur i kerfisbreytingum a frambodshlid lansfiarmarkadar-
ins.

Hlutverk Sedlabanka

Ad sidustu ma spyrja um hlutverk Sedlabankans & peningamarkadnum. Getur
verid ad nutimavaeding hans hafi gert hann bitlausan og &hrifalitinn & peim markadi.
Helsta stjornteeki bankans ni eru svokollud endurhverf vidskipti eins og fram hefur
komid. Hann getur dregid ur peningamagni eda aukid med sélu eda kaupum a
verdbréfum og med peim haetti reynt ad hafa bein ahrif a vaxtastigid. En er
peningamarkadur ef til vill of litill og einangradur (adrar pjédir starfa ekki & honum)
til ad haegt sé ad beita eingdngu sliku stjorntaeki? Verdur hann ef til vill ad hafa
moguleika & 6drum stjérnteekjum eins og til deemis virkari bindiskyldu eda jafnvel ad
vera beinskeyttari og meira upplysandi gagnvart heimilum, atvinnulifi og bankakerfi
um pé krafta sem eru ad verki svo boginn sé ekki spenntur um of med tilheyrandi
afleidingum sidar.

=<

Bladagrein MB — Névember 2, 2001 Nr. 36

HAGVISINDI 0G FAGMENNSKA SEDLABANKANS

i &rsbyrjun 1999 ritadi undirritadur grein i Morgunbladié undir heitinu ,A ad haekka
eda leekka vexti?“. Greinin hefst med eftirfarandi ordum: ,Er hin mikla Utlanapensla
i hagkerfinu eftirspurnardrifin eda frambodsdrifin? Miklu skiptir ad greina pa krafta
rétt sem eru ad verki & lansfjarmarkadnum ef peningastjérnun & ad na arangri".

i greininni er sidan faerd rok fyrir pvi ad ,Gtlanapenslan eigi sér fyrst og fremst
reetur & frambodshlid lanamarkadarins, p.e. hja bankakerfinu sjalfu”. beirri spurningu
er velt upp ,hvort ekki hafi or6id pad miklar breytingar & frambodshlid |&na-
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markadarins & arinu 1998 ad i raun sé um kerfisbreytingu ad reeda sem breytt hafi
markadsskilyrdum lansfjarmarkadarins verulega. | pessu samhengi eru nefnd fiogur
atridi, p.e. breytingar a stjorntaekjum Sedlabankans, tilkoma Fjarfestingabanka
atvinnulifsins, hardnandi samkeppni bankanna, og mikill vaxtamunur milli innlendra
og erlendra lana“. Frekari grein er gerd fyrir pessum pattum i greininni.

Neestsidasta mélsgrein greinarinnar hljédar svo: ,Mikill vaxtamunur & inn- og
erlendum lanamarkadi getur skapad verulegt ojafnveegi a innlendum peninga-
markadi. Ef fiarsterk innlend fyrirtaeki sem njota trausts erlendis faera lanavidskipti
sin Gt dr landinu vegna hagsteedari kjara losnar um fjarmagn hér innanlands og
Utldnageta innlendra banka eykst til annarra vidskiptavina. Svipada sogu er ad segja
ef bankarnir sjalfir leita & erlendan lanamarkad til ad auka Utldnagetu sina hér & landi.
Ef bankarnir vilja auka Utlan sin geta peir annad tveggja hofdéad til sparenda um
aukin innlan eda aukid erlenda lantdku sina til endurlana“.

Og lokamalsgreinin hljédar svo: ,Ljost er af ofangreindum pattum ad mikill
prystingur er & frambodshlid lansfjarmarkadarins um aukin Utlén. Einn lykilpattur i
peim prystingi er vaxtamunur milli innlendra og erlendra lana sem gefur bankakerfinu
feeri & auknum umsvifum. Veeri vaxtamunurinn minni draegi verulega Ur hvatningu
peirra til erlendrar lantoku og endurlana. Laekkun vaxta dreegi pvi verulega ur
frumkvaedi bankakerfisins ad (tlanapenslu. | pessu samhengi ma velta upp hvort
hinn mikli vidskiptahalli sem pjédarbuid & vid ad etja eigi ef il vill reetur i kerfis-
breytingum a frambodshlid lansfjarmarkadarins®. bannig voru pau ord.

NU naleegt premur arum sidar eru baedi fyrirtaekin i landinu og heimilin ordin mjég
skuldum vafin, og pvi illa undir pad buin ad maeta samdrattarskeidi. En vid skulum
vona ad pessi hagstjérnarmistok kenni okkur ad adeins gbéd menntun, pekking,
fagmennska og skylaus abyrgd geti tryggt ad slik mistok endurtaki sig ekki.

=<

Vefsidugrein VS — Desember, 2005 Nr. 37
HAGSTJORN OG AHRIF STYRIVAXTA

Nylega gaf Sedlabankinn Ut peningamalaskyrslu sina sem hefst & eftirfarandi
ordum: ,Mikid 6jafnveegi er enn til stadar i pjédarbiskapnum: Pad birtist i vaxandi
vidskiptahalla, spennu a vinnumarkadi, aframhaldandi 6rum vexti pjodarutgjalda og
(tlana, og hau raungengi og eignaverdi. | lj6si pessa 6jafnvaegis er mikilvaegt ad
greina péa krafta sem knyja framvindu efnahagsmala hér & landi. Ad sjélfségdu eru
mjog skiptar skodanir & orsék og afleidingu i pessu samhengi, en dll umraeda eetti
ad verda til gods.

| bessari grein er pvi velt upp hvort verdéhrifin i einkaneyslujéfnunni séu sterkari
en vaxtaahrifin med peim afleidingum ad haekkun styrivaxta og Sterkara gengi
auki & djafnveeqid i pjédarblskapnum.




1. Hvad knyr hagvoxtinn?

Eins og lesa ma ur medfylgjandi mynd er pad fyrst og fremst fiarmunamyndun og
einkaneysla sem knyja hagvoxtinn i ar. Spad er ad figrmunamyndunin vaxi um 31%
ad magni til eda 65 milljarda krona og einkaneyslan um rimlega 11% eda 56
milljarda kréna. A méti pessari aukningu vegur mikil aukning i innflutningi eda sem
svarar il 90 milljarda krona sem er 24,5% magnaukning. | heild er aztlad ad
landsframleidslan (VLF) vaxi um 4,7% ad magni eda riflega 40 milljarda krona.
Voxtur i fjarmunamyndun er ad steerstum hluta vegna stéridjuframkveemda og
tengjast akvoérdunum stjérnvalda. En hvada drifkraftar knyja einkaneysluaukning-
una?

Hlutdeild i hagvexti 2005 og 2006, Vish. um einkaneyslu fyrstu niu/tiu manudi

melt { milljéroum kréna M-1- |Breytingar midad vid sama timabil arsins & undan 2005

80 Dagvéruvelta (raunbreyting) 96
60 Voxi vodurVLF | |Greidslukortavelta (raunbreyting) 118
a |_| VLA bar af innanlands 99
par af erlendis 36,7

2 H - H - H ] |pifeiceskining (oo sninga) 600
0 O =" |Almennur innflutningur (magnbreyting) 195
WIE % 5 58 € € 5 3 3 |nflutningur neysluvara (magnbreyting) 2,0
W15 e > S5 £ 2 E g | Bifridarteinkanota 613
015 9 %’ EEG é é 5 £ | Varanlegar neysluvorur, td. heimiliseki 387
0 5 & Halfvaranlegar neysluvdrur t.d. fatnadur 175
Mat- og drykkjarvorur 85

2005 2006 Innflutningur fjarfestingarvoru &n skipa og flugvéla (magn.br 284

Heimild: Sedlabanki

Til vidbotar 11% magnaukningu i einkaneyslu i ar er gert rad fyrir um 8% aukningu
& neesta ari og @ drunum 2004-2006 er talid ad einkaneyslan vaxi um 28% sem er
gridarleg magnaukning a priggja ara timabili. En hvada peettir i einkaneyslunni eru
einkum ad aukast? Vid nanari skodun kemur i ljés ad einkaneyslan beinist i rikum
meeli i ar ad erlendri varanlegri voru og erlendri pjénustu; sja medfylgjandi toflu.
Innflutningur bifreida til einkanota hefur aukist um 61% ad magni til fyrstu niu manudi
arsins, varanlegra neysluvara um teep 39% og greidslukortavelta erlendis um néleegt
37% @& pessu timabili.

2. En hverjir eru drifkraftar einkaneyslunnar?
| hagvisindunum eru pad einkum eftirfarandi ahrifapeettir sem taldir eru knyja
einkaneysluna.

Einkaneyslan (Cp) = reedst af (Cpf,Yq,Yd®,p,pe,r,re, WI,Wie,LM)

Neysla fyrri timabila (Cpf) hefur veruleg ahrif & ndverandi neyslu (Cp) heimilanna.
Annar mikilveegur pattur er radstéfunartekjur, baedi ndverandi (Yq) og veentar
radstofunartekjur (Y«€) heimilanna. Pa spilar naverandi neysluverd (p) og veent
neysluverd (pe) mikilveegt hlutverk i pessu samhengi og einnig niverandi og veent
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vaxtastig (r,re). Nettd eignir heimilanna eda audur peirra leikur einnig hlutverk hér,
baedi ntverandi audur (WI) og veentur (WIe). Ad lokum skiptir adgengi heimilanna ad
lansfjarmagni (LM) miklu vardandi hver endanleg neysla peirra verdur.®

3. Frekar um ahrifavalda einkaneyslunnar

3.1 Ad ddru bdbreyttu eetti samsetning, edli og magn einkaneyslu fyrri timabila ad
hafa ahrif & neyslu heimilanna i nuinu. Liklegt er ad samsetning og edli
hennar verdi stort séd med svipudum haetti og adur.

3.2 Radstéfunartekjur heimilanna hafa vaxid jafnt og pétt 4 undanférum arum. A
mann er talid ad kaupmattur radstofunartekna haekki um 3% ad medaltali a
arunum 2004-2006, sem ad teknu tilliti til folksfiolgunar er pé langt undir
magnvexti einkaneyslunnar & pessu timabili. Hvort tveggja heerri
radstofunartekjur (Ya) og veentingar um heerri radstéfunartekjur (Yq€) leida til
meiri neyslu, p.e. dCp/dYqe > 0. Hid gagnstaeda & sér hins vegar stad laekki
radstofunartekjur eda veentar radstofunartekjur.

3.3 Veent verd & voru og pjénustu hefur mikil ahrif a endanlega neyslu heimilanna
0g pa pannig ad heerra veaent verd, baedi almennt og vardandi einstaka
vérutegundir, leidir til meiri neyslu i ndinu en annars, p.e. dCp/dpe > 0. Ahrifin
eru gagnstaed sé buist vid ad vaent verd laekki.

3.4 Nuverandi og veentir vextir hafa sdmuleidis ahrif & azetlada neyslu
heimilanna. Leegri vextir og sémuleidis veentingar um heerri vexti ettu ad
leida til haerri neyslu en ella i ndinu, p.e. dCp/dr < 0 og dCp/dre > 0.

3.5 Nuverandi og veent verdgildi hreinnar eignar neytandans getur haft ahrif a
neyslu hans & asetlunartimabilinu. Haerra verdgildi og sémuleidis vaentingar
um heerra verdgildi geta leitt til meiri neyslu en ella, p.e. dCp/dWI > 0 og
dCp/dWle > 0.

3.6 Adgengi heimilanna ad lansfiarmagni hefur ekki sidur hrif i bessu samhengi,
en heimilin geta fiarmagnad neyslu sina med tekjum, eignasélu eda lansfjar-
mdgnun. Fjéimargir peettir hafa &hrif & adgengi heimilanna ad lansfjarmagni,
pbeettir eins og lausafjarstada innlanastofnana og peningamélastefna Sedla-
bankans 0.s.frv.

4. Hagstjorn og ahrifapeettir

Eins og fram kemur i upphafi pessara greinar er mikid djafnveegi i pjodar-
buskapnum. Einkaneyslan er gridarleg og vidskiptahallinn sleer oIl fyrri met. Reynt
hefur verid ad sl& & voxt einkaneyslunnar og fjarfestingarinnar med pvi ad gera
l&nsfjarmagn dyrara, p.e.a.s. med pvi ad reyna ad hafa ahrif & vaxtastigid til
haekkunar. Sedlabankinn hefur pvi itrekad haekkad styrivexti sina med pad markmid
ad reyna hafa ahrif & verd baedi lansfjarmagns til skamms tima og langs tima og
bannig sla & eftirspurnina i hagkerfinu. Afleidingin hefur m.a. verid vaxtamunur milli

9 Sja bladsidu 159 i riti héfundar ,Hagfreedibankar frd Uppsalaarum.” Utgefid 2004.



innlends og erlends fjarmagns hefur aukist, sem aftur hefur leitt til mikils innstreymis
erlends fjarmagns sem aftur hefur styrkt gengi islensku krénunnar. Sterkt gengi hefur
haldid innflutningsverdlagi i skefijum og par med verdbdlgu. En hvernig hafa
ofangreindir hrifavaldar einkaneyslunnar prdast i pessu samhengi og & pessum
tima?

4.1 Skammtima vextir (6verGtryggdra utlana) virdast fylgja styrivoxtunum nokkud
vel eftir. Odru mali gegnir hins vegar um langtima vextina (verdtryggdra lana)
sem virdast hafa laekkad jafn og pétt fra arinu 2002 til pessa dags; sja mynd
2. Vid mat & ahrifum vaxtastigs a fjarfestingu og neyslu er mikilvaegt ad leida
hugann ad ahrifum verdtryggingar og ahrifum fastra og breytilegra vaxta i
bessu samhengi.!°

4.2 Ljost er ad styrking islensku krénunnar hefur gert verdlag innfluttra vara mjég
hagsteett, sja mynd 3. Fra fyrsta arsfjordungi 2004 til pessa dags hefur
gengisvisitalan leekkad Ur 125 stigum nidur i ramlega 100 stig og haekkad
litillega aftur. islenska krénan hefur pvi styrkst samsvarandi. Ljést ma vera
ef gert er rad fyrir ad til sé jafnvaegisraungengi'” til lengri tima litid ad vaent
verdlag sé tolvert heerra en nuverandi verdlag.

4.3 Adgengi ad lansfjarmagni hefur storaukist & undanférnum misserum vegna
m.a. adgerda Sedlabankans & arunum 2003 og 2004, er hann breytti reglum
um bindiskyldu og jok gjaldeyrisforda sinn allverulega.'2 Afleidingarnar urdu
beer ad lausafjarstada bankanna stérjdkst og pvi Utldnageta peirra, en talid
er ad Utlanagetan hafi vaxid um allt ad 800-900 milljarda kréna ad lagmarki.
Samkeppni bankanna & Utlanahlié hefur sidan pryst nidur véxtunum og veitt
heimilunum greidan adgang ad lansfjarmagni. Mynd 4 synir utlaunaaukningu
lanakerfisins & sidustu misserum i présentum og mynd 5 skuldir heimilanna
vid helstu lanastofnanir, en peer nélgast 1.000 milljarda markid hrédum
skrefum.

4.4 Innkoma bankakerfisins vid fiarmognun ibldarhusnaedis a lagum voxtum
sidari hluta 2004 hefur haft i for med sér ad fasteignaverd hefur risid mjog
hratt & undanférnum misserum eins og lesa ma dr mynd 6 eda um tugi
prosenta a sidustu 12 manudum. Heerra fasteignaverd pydir ad oll ibudareign
heimilanna hefur vaxid umtalsvert i virdi og par med hrein eign heimilanna.
Svokollud audsahrif eru pvi veruleg & sidustu misserum sem liklega hefur
endurspeglast i aukinni einkaneyslu.

10 { Klassiskri hagfreedi voru fastir vextir yfirleitt ad baki kenningasmidi um ahrif vaxta 4
fiarfestingu (neyslu). Lantakandinn bindur sig til framtidar vid filtekin lanskjér. Undir
breytilegum voxtum og verdtryggingu er framtidin mun 6ljosari; hin getur ordid hagsteedari ef
broun mala verdur bannig eda dhagsteedari. Akvéréunaradilar renna pvi nokkud blint i sjéinn
hvad vaxtakostnad vardar pegar upp er stadid.

11 Jafnvaegisraungengi gasti verid & bilinu 120 til 130 visitblustig.

12 Sja rit Landsbankans .Efnahagsmal og skuldabréfamarkadur., 2005/01.
106



Medalvextir Gtlana banka og sparisjéda oL gagnvar_t e,r I_e ndum gjaldmigium
M-2 gengisvisitala M-3
20 150
" 145
140
16 +— - [ 135 4—
" Overdtryggdir m
125 1 —
L T~ 120
10 = 115
8 T \— _m 110 vANE
[ 105 Y
6 ' 100
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Utlanaaukning lanakerfisins Skuldir heimilanna vid helstu lanastofnanir
breytingar fra sama arsfjoroungi fyrra ars 4 { milljoraum krona M-5
1.000
% 960
34 Fyrina% 920
30 830 A
% S 840
2 /\v &L 800
" / )y e 760
7~ 7 720
u / o ol B 680
01— 640
6 600
3 4 1 2 3 4 1 2 123 41 2 3 4 1 23
2003 2004 2005 2003 2004 2005
Fasteignaverd a hofudborgarsveedi
visitala fermetraverd ibudarhlsnaedis M-6
180
170 4+
160 A+
150 A
140 A+
130 4+
120 +
110 A /
100 e
2002 2003 2004 2005

Ad pessu sdgdu er pad audvitad hagfreedinnar ad meta hver ahrif peningamala-
stefnunnar hefur verid & ofangreinda peetti og pvi & einkaneysluna og framvindu
efnahagsmalanna. Best er audvita ad beita hagmaelingum ef pess er kostur. Ljost er
ad vid kringumstaedur par sem adgengi ad lansfjarmagni er eins audvelt og nd er pa
stendur matid fyrst og fremst um pad hvort vaxtaahrifin (r,re) eda veréahrifin (p,pe)
hafi haft 6flugri dhrif a einkaneysluna; hvort vaxtapréunin (dyrara lansfjarmagn) hafi




haft samdréttarahrif & einkaneysluna eda hvort veentingar heimilanna um préun
gengis og verdlags hafi aukid einkaneysluna. Haerri styrivextir og sterkari kréna efla
bada pessa paetti, sem vinna hvor gegn 68rum.

Mikilveegt er ad draga fram pé drifkrafta sem knyja raunaukningu einkaneyslunnar
0g hinn mikla innflutning. Getur verid ad hin mikla einkaneysluaukning i bifreidum og
varanlegum neysluvorum af erlendum uppruna sé il komin vegna hvatans sem
myndast vegna veentinga um haerra innflutningsverds (verdlags) sidar eda pess
mismunar sem rikir i kaupmaetti midad vid innlent og erlent verdlag og vaentinga par
um?13 Eda er pessi aukning umfram voxt radstdfunartekna til komin vegna aukins
vilia heimilanna til ad skuldsetja sig almennt i ljdsi aukins adgangs ad lansfjarmagni
eda vegna mun hagsteedari eignastddu vegna mun heerra fasteignaverds?

5. Nidurstada
+ Margt bendir til pess ad verdahrifin séu hér radandi sem drifkraftur einka-
neysluaukningarinnar i ar, sem skyrist m.a. af samsetningu hennar sem fyrst
og fremst er af erlendum uppruna og i varanlegum neysluvarningi.

+ Langtimavextir hafa farid leekkandi og eru auk pess yfirleitt breytilegir. Haekkun
beirra atti ekki ad vera mjog letjandi & einkaneysluna par sem kostnadurinn yfir
lengri tima er 6radinn. 14

+ /tla ma ad skammtimavextir hafi letjandi ahrif & einkaneysluna.

6. Utardur

+ Ef verdahrifin eru sterkari en vaxtaahrifin & einkaneysluna og skyra ad hluta til
pessa miklu magnaukningu & &rinu 2005, hvada drifkraftar eru pa ad verki arid
2006 pegar magnaukning einkaneyslunnar er talin verda um 8% samkvaemt
spa Sedlabankans og magnaukning innflutnings sama og engin (sja mynd 1).
Aukningin einkaneyslunnar beinist pa fyrst og fremst ad innlendri neysluvéru
0g pjénustu. Petta vekur upp stérar spurningar um framvindu efnahags-
malanna & pvi ari og pa krafta sem knyja hana.

+ Frédlegt veeri ad velta upp hagsmunum islenskra bankastofnana i ljosi pess
sem hér hefur verid sagt. Er pad hagur peirra ad vidhalda miklum vaxtamun og
sterku gengi?

13 AG heimilin upplifi i raun feeri & gengishagnadi i ndinu i ljosi vaentinga um proun gengis og
verdlags. S& gengishagnadur realiserast i gegnum einkaneysluna.
14 Utgefin langtima skuldbinding vid laga vexti getur tekid 4 sig haerri vexti sidar og 6fugt.
15 Lauslegar &zetlanir benda til pess ad yfirdréttarlan heimilanna séu rimlega 6% af
skuldum peirra og 6verdtryggd skammtimalan (< en 5 &ra) teeplega 5%. Vextir
overdtryggdra lana eru jafnan breytilegir.
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+ Somuleidis veeri frodlegt ad velta upp peim kostum sem Sedlabankinn hefur vid
peningamalastjorn. Hefur hann mdguleika a4 ad skapa meira jafnveegi i
bjédarbliskapnum en raunin er ni um stundir?

=<
Bladagrein MB — Februar, 2007 Nr. 38

MISTOK VID STJORN PENINGAMALA

Meginmarkmid peningastjérnunar er ad halda verdlagi tiltdlulega stédugu (vero-
bdlgumarkmid Sedlabankans er 2,5 prosent). Til pess ad na pessu markmidi reynir
Sedlabankinn ad hafa ahrif a (draga Ur eda auka) pjédaritgjold, p.e.a.s. neyslu og
fiarfestingu i landinu. En neysla og fjarfesting er figrmdgnud med tekjum, lantékum
og losun eigna. Med takmdrkun & getu og vilja til 1antoku eda takmdrkun & lanveit-
ingum er haegt ad hafa ahrif a umfang pjédarutgjalda.

Vid peningastjérn reynir Sedlabankinn annad hvort ad hafa ahrif & getu og vilja
heimila og fyrirtaekja til lantéku eda ahrif & getu og méguleika bankastofnana til
lanveitinga. Hid fyrra mé& kalla eftirspurn heimila og fyrirteekja eftir lansfjarmagni og
hid sidara frambod bankastofnana af lansfiarmagni.

bréun peningastaeroa.

Reyni Sedlabankinn ad hafa ahrif & eftirspurn eftir lansfjdrmagni gerir hann pad
fyrst og fremst med ahrifum & vextina, p.e. & verd lansfjarmagns. Dyrara lansfjér-
magn dregur ad 6llu jofnu ar eftirspurn pess en oOdyrara eykur hana. Reyni
Sedlabankinn hins vegar ad hafa ahrif & lansframbod beinir hann sjonum sinum ad
getu og moguleikum bankastofnana til Gtlana. A peirri hlid getur hann t.d. styrt
Utldnagetu peirra med endurhverfum vidskiptum (med kaupum og sélu a verdbréf-
um sem eykur eda bindur fijarmagn i umferd), bindiskyldu (hlutfall fjarmagns sem
bankarnir verda ad binda i Sedlabankanum), skilgreiningu a tegundum fjarmagns
sem bundid skal eda skilgreiningu a lausafjarhlutfalli bankanna.

A undanférnum &rum hefur Sedlabankinn fyrst og fremst reynt ad na verdbolgu-
markmidum sinum med pvi ad hafa ahrif & pjédarutgjéldin med styrivaxtabreyt-
ngum. Hann reynir m.8.0. ad gera lansfjarmagn dyrara og par med sla a neyslu- og
fiarfestingarvilja heimila og fyrirteekja.

Greining Landsbankans.

i riti Landsbankans ‘Efnahagsmal og skuldabréfamarkadur’ fra i byrjun ars 2005
segir: ,Adgerdir Sedlabankans i peningamélum, adrar en breytingar & styrivéxtum,
hafa haft mikil &hrif & efnahagsframvinduna. Hér er annarsvegar att vid aukningu
gjaldeyrisfordans og hinsvegar breytingar & bindiskyldu innlénastofnana. pessar
adgerdir hafa aukid grunnfé og gert bonkum og sparisjodum kleift ad auka utlan
gridarlega. Reynslan synir ad aukid peningamagn og vaxandi verdbdlga fara atid
saman pegar il lengdar letur. bvi er mikilveegt ad Sedlabankinn hugi vandlega ad
pvi med hvada heetti er haegt ad draga til baka pann peningalega slaka sem nu hefur



myndast, svo ad haegt sé ad koma i veg fyrir ad hann birtist sem verdbdlga pegar
fram i saekir.”

Innlend Gtlan bankakerfis til heimila og fyrirtaekja A i ]
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Ennfremur segir: ,i heild leiddu adgerdir Sedlabankans til verulega beettrar
lausafjarstddu innlanastofnana og aukinnar Utlanagetu, sérstaklega til ad veita lan i
islenskum krénum. Adsteedur & innlendum markadi, sérstaklega veik eftirspurn eftir
[&num i krénum, leiddu til pess ad petta lausafé tok tiltdlulega langan tima ad finna
sér farveg til nyrra Utlana. Breytingar & skipulagi opinberra ibldalana i sumar (2004)
leiddu hins vegar til pess ad svigrim skapadist fyrir almennar lanastofnanir ad hefja
tlan & pvi svidi og hafa pau farid hradvaxandi ad undanférnu. Liklegt ma telja ad
aukin neyslulan fylgi i kjolfarid eftir pvi sem uppsveiflan i efnahagslifinu naer
hamarki.” Ad lokum segir: “......er lj6st ad pessar adgerdir (Sedlabankans) hafa
skapad gridarlega utldnagetu. Ef peningamargfaldarinn er af staerdargradunni 20
munu pessar adgerdir ad lagmarki geta aukid utlan og peningamagn um allt ad 800-
900 milljarda krona & naestu misserum."

Styrkleiki vaxta- og verdahrifa

Pegar horft er & préun peningamala hér a landi undanfarin misseri, par sem
grunnfé og Utlan bankastofnana hafa aukist gridarlega, vaxtahaekkanir slegid 6ll met,
styrkleiki kronunnar nad nyjum haedum og vidskiptahallinn meelist i tugum présenta
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af landsframleidslu, er rétt ad spyrja hvort peningayfirvéld hafi stadid rétt ad malum.
Getur verid ad styrivaxtabreytingar eigi ekki vid i sama meeli i litlum opnum
hagkerfum eins og i steerri efnahagsheildum par sem utanrikisvidskipti vega ekki
eins pungt.

Sedlabankinn hefur itrekad haekkad styrivexti sina med pad ad markmidi ad reyna
hafa &hrif & verd baedi lansfjarmagns til skamms og langs tima og pannig slé & eftir-
spurnina i hagkerfinu.'8 bad eru hins vegar miklar likur & ad mikill vaxtamunur milli
innlends og erlends fjarmagns leidi til mikils innstreymis erlends fjarmagns sem aftur
styrkir gengi islensku krénunnar. Sterkari kréna gerir verdlag innfluttra vara mjég
hagsteett. ba er ljost ad styrivextir hafa ekki ahrif & neyslu og fjarfestingu
fiarmagnada af tekjum eda losun eigna nema i litlu meeli, en peir laekka aftur & moti
innflutningsverdlag gegnum gengisahrif eins og adur segir sem ytir undir neyslu og
fiarfestingu & innfluttri framleidslu (styrkir kaupmatt meeldan i gjaldeyri). Vid
kringumsteedur par sem adgengi ad lansfiarmagni er eins audvelt og undanfarin
misseri geta verdahrifin (lagt innflutningsverd) a neyslu og fjarfestingu ordid 6flugri
en vaxtaahrifin. Med 6drum ordum veentingar heimila og fyrirtaekja um gengis- og
verdlagspréun geta aukid pjodarutgjéldin  umfram pau samdrattarahrif sem
vaxtahaekkanir hafa a pjodaratgjéld.

Bryning Landsbankans fra arsbyrjun 2005 atti sannarlega rétt & sér en par sagdi
ad ,...mikilvaegt sé ad Sedlabankinn hugi vandlega ad pvi med hvada heetti er haegt
ad draga til baka pann peningalega slaka sem nu hefur myndast (2003- 2004), svo
ad haegt sé ad koma i veg fyrir ad hann birtist sem verdbolga pegar fram i seekir.
Min skodun er su ad Sedlabankinn eigi ad vera mun &flugri og virkari vid stjorn
peningamagns hagkerfisins en raun ber vitni. Pad getur hann med pvi ad samstilla
ahrifin & Utlanagetu bankanna og eftirspurnina eftir lansfé i stad pess ad lata pau
vinna hvort gegn 6dru.

=<

Bladagrein MB - April, 2007 Nr. 39
RGP HAGSTJORNARMISTAKA

Segja mé ad um réd hagstjornarmistaka hafi verid ad reeda & undanférnum arum
og ad i adalhlutverkum hafi verid Sedlabankinn, rikisvaldid og sveitarstjérnir &
héfudborgarsvaedinu.

i fyrsta lagi vard Sedlabankanum verulega & arid 2003 er hann breytti skilyrdum
peningamarkadarins med laekkun bindiskyldu og aukningu gjaldeyrisfordans an

16 Lauslegar azetlanir benda til pess ad yfirdrattarlan heimilanna séu vel innan vid 10% af
skuldum peirra og 6verdtryggd skammtimalan (<en 5 ara) teeplega 5%. Vextir dverdtryggdra
l&na eru jafnan breytilegir. Yfir 85% lana heimilanna eru pvi langtimalan og med verdtryggdum
voxtum.



vidunandi moétveegisadgerda. Afleidingarnar urdu gridarleg aukning i utlanagetu
bankakerfisins eda ad lagmarki 800 til 900 milljardar kréna, sem bidu pess ad verda
nyttir pegar taekifeeri geefist.

i 63ru lagi haféi rikisvaldid frumkvaedi ad pvi haustid 2004 ad breyta umgjord og
skilyrdum ibudalanakerfisins. Hasbréfakerfid var lagt nidur og ibudalanasjodur gat
nu 1anad allt ad 90% af verdmeeti fasteigna. Afleidingarnar urdu stéraukin eftirspurn
eftir hisnaedi par sem bankarnir komu einnig inn & pann markad og nyttu par med
ba miklu utlanagetu sem hafdi skapast vegna mistaka Sedlabankans arid adur.

Spenna myndadist & peim mdrkudum par sem frambod var takmarkad, en pad
var fyrst og fremst & fasteignamarkadnum og var haekkun fasteignaverds megin-
skyring aukinnar verdbolgu & arunum 2005 og fyrri hluta arsins 2006. Adrir markadir
voru i minna o6jafnvaegi, en likleg spenna & atvinnumarkadnum og launaskrid var
minna en efni stodu til vegna mikils innflutnings erlends vinnuafls.

[ pridja lagi urdu mikil mistdk hja sveitarféldgunum par sem naegjanlegt frambod
af 16dum til husbygginga var ekki tryggt, sérstaklega hér & hofudborgarsveedinu.
Vegna m.a. 6ndgs I6daframbods og par med frambods & hisnaedi kom hin mikla
aukna husnaediseftirspurn fyrst fram i mikilli haekkun husnaedisverds. Mikill munur
(@vinningur) myndadist milli markads- og kostnadarverds husnaedis, sem ad hluta
feerdist yfir & 16daverdid i formi haekkunar a gatnagerdargjoldum sem ruku upp ar
6llu valdi og pad langt umfram pad sem edlilegt gat talist til lengri tima litid. A
sveedum par sem |6daframbod var hins vegar naegt eins og @ Sudurnesjum voru
gatnagerdargjéld i namunda vid pann raunkostnad sem sveitarféldgin baru vegna
gatnagerdarframkvaemda, ca. 3-4 milljonir krona.

Petta mikla ¢jafnveegi sem skapadist milli frambods og eftirspurnar i kjolfar
gridarlegar innspytingar fjarmagns inn & fasteignamarkadinn og su stadreynd ad
avinningurinn (hagnadurinn) milli markads- og kostnadarverds hisnaedis yfirfeerdist
ad hluta & I6darverdid hafdi einnig pau ahrif ad jardaverd i nagrenni héfudborgar-
sveedisins storhaekkadi. Sveitarféldgin gerdu rad fyrir ad petta 6edlilega astand mun
vara og hafa pvi verid tilbuin til ad greida himinhaar fjarhaedir fyrir pessar jardir, en
liklegt er pegar jafnveegi skapast milli markads- og kostnadarverds husnaedis ad
[60averd muni einnig nalgast sitt langtima jafnvaegi, sem eetti ad vera naleegt pvi
sem pad kostar ad gera 160ir byggingarheefar likt og & Sudurnesjum. Mikilveegt i
bessu samhengi er ad hafa i huga ad sveitarféldgin eru i flestum tilfellum eigendur
|68a en husbyggjendur leigutakar.

Onnur ahrif pessara hagstjornarmistaka eru ad mun heerra fasteignaverd hefur
aukid verulega hreina eign (hreinan aud) heimila. Slik audsahrif hafa haft veruleg
ahrif & neyslu- og fjarfestingarhegdun heimila, en pau meta oft samband tekna og
eigna yfir aeviskeidid pegar pau skipuleggja neyslu- og fjarfestingu sina. Aukinn
audur hefur ytt undir neyslu og fjarfestingu og gert hagstjorn erfidari en ella.
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Hvernig atti Sedlabankinn ad bregdast vid haekkun husnaedis (-verds) sem ad
mestu var fjarmagnad med langtima lanum med lagum voxtum sem hann haféi litil
sem engin ahrif 4. Atti hann ad haekka styrivextina sem fyrst og fremst hoféu ahrif 4
skammtimalan sem voru vel innan vid 15% af skuldum heimilanna eda atti hann ad
takmarka Utldnagetu bankanna? Ef il vill er peningakerfid ordid of litid m.v. umsvif
steerstu fyrirteekja landsins til ad hann geti rekid arangursrika peningastjorn.

Af ofansdgdu sést ad margt hefur farid Urskeidis & undanférnum misserum og er
bad ekki i fyrsta skiptid. Hagstjérnarsaga okkar fra lydveldisstofnun hefur oft verid
sorgarsaga en vonandi leerum vid af mistbkum undanfarinna missera. pad er hins
vegar skodun min ad besta radid til ad komast hja hagstjérnarmistokum sé ad velja
til starfa okkar heefasta folk & pessu svidi og lata pad bera fulla abyrgd og pvi standa
og falla med gjérdum sinum.

=<

Bladagrein MB — Mai, 2007 Nr. 40
SKATTUR A HUSBYGGJENDUR

| pessari grein verdur reynt ad skyra Ut hvernig sveitarfélogin a h6fudborgar-
sveedinu hafa skattlagt husbyggjendur. | peirri vidleitni verdur fyrst sett upp deemi
um ahrif hafta & bifreidainnflutning, en sidan vikid ad skattlagningu husbyggjenda.

Hoft a bifreidainnflutning

Til ad stemma stigu vid umhverfismengun akvedur rikisvaldid ad takmarka
innflutning bifreida og leyfa einungis innflutning & 5 pusund bifreidum arlega. Fyrir i
landinu eru 200 pusund bifreidar ad medalverdi 1.200 ptsund krénur hver. Arleg
spurn eftir nyjum bifreidum er 20 pusund og nyr bill kostar 2 milljénir kréna & gétuna.
Par af er CIF verd og skattar 1.500 pusund og hlutur innflytiandans og bilasalans
500 pusund krénur.

Hver verda ahrif ofangreindrar akvoérdunar rikisvaldsins? Ju, par sem eftirspurnin
eftir nyjum bifreidum er langt umfram frambod er liklegt ad markadsverd peirra haekki
verulega. Segjum ad hid nyja markadsverd (jafnveegisverd) nyrra bifreida verdi 3
milljonir krona. Vid pessar adsteedur par sem markadsverd er langt umfram
innflutningsverd hagnast bilasalinn verulega. Hlutur hans a bil er ni 1.500 pasund i
stad 500 pusund krénur adur. bessi mikli avinningur kallar & ad rikisvaldid verdur ad
koma & einhverju kerfi vid innflutning bifreida. Hver & ad fa leyfi til ad flytja inn
bifreidar? Rikisvaldid akvedur ad bjéda upp 5 pusund innflutningsleyfi. Ef bilasalinn
er sattur vid 500 pusund fyrir sinn hilut i innflutningi og sdlu bifreidar eins og fyrir
breytingu pa er hann tilbuinn til ad borga 1 milljon fyrir innflutningsleyfi.

Rikisvaldid hefur med pessari adgerd sinni buid il tekjuleid sem gefur rikissj6di 5
milljarda kréna skatttekjur vegna innflutningsleyfa. En pessi adgerd rikisvaldsins



hafdi einnig pau ahrif ad allur bilaflotinn { landinu 200 pusund talsins haekkadi i verdi.
Medalverdid er ekki lengur 1.200 pusund heldur mun heerra.

Takmorkun 4 I6daframbodi

Sveitarféldg hafa paer skyldur ad vera i forsvari og bjoda iblum (umbjédendum)
sinum 16dir til husbygginga. bau kaupa pvi landsveedi i nagrenni sveitarfélagsins,
skipuleggja og leigja iblum sinum um dkomna framtid gegn I6darleigu. Sé jafnveegi
milli frambods og eftirspurnar 16da greidir hisbyggjandinn (leigutakinn) arlega
|6darleigu og gatnagerdargjald sem sveitarfélagid leggur a husbyggjandann til ad
standa undir kostnadi vid gatnagerd vid 16dina. | pjodhagsreikningum er litié & petta
gatnagerdargjald sem skattlagningu par sem gatnakerfid er eign sveitarfélagsins og
feerist i efnahagsreikning pess (asamt I6dareignum sveitarfélagsins), en oll varanleg
verdmaeti i samfélaginu & ad feera til eignar. Sveitarfélagid hefur m.o.o. fiarmagnad
pessa eign sina med skattlagningu, p.e. gatnagerdargjaldi.

Hvad skedur nu ef sveitarfélogin akveda ad hafa ekki a lager tilbunar 169ir fyrir
ibia sina eda m.o.0. takmarkar l6daframbodid. Ahrifin munu verda svipud og hér ad
framan vardandi takmdrkun & innflutningi bifreida.

Med breytingum & ibudalanakerfinu 2004 og innkomu bankanna & husnaedis-
markadinn myndadist veruleg umframspurn eftir hisnaedi, sem haekkadi um tugi
présenta & skommum tima. Mikill &vinningur skapadist milli markads- og
kostnadarverds husnaedis likt og i biladeeminu. Husbyggjendur voru tilbanir til ad
greida mun haerra gatnagerdargjald (sbr. innflutningsgjald) ef peir fengju 16 til leigu;
ndgur var avinningur peirra samt. Med uppbodum a takmérkudum fiélda 16da til leigu
voru hasbyggjendur tilbdnir til ad greida pad hatt gatnagerdargjald ad hlutur peirra
yrdi vidundandi m.v. markadsverd hsa; jafnvel tugi milliona i sumum tilfellum.
deminu hér ad framan var bilasalinn tilbdinn til ad greida 1 milljon fyrir
innflutningsleyfid svo vidunandi hlutur hans yrdi afram 500 pusund kronur.

Skattur & husbyggjendur

Gatnagerdargjoldin eru ad stérum hluta skattheimta og eru pad 6had pvi hvort
upphaed peirra sé akvordud beint af stjornvdldum eda med uppbodsfyrirkomulagi.
Vid edlilegar markadsadsteedur og -jafnveegi par sem frambod 160a er ekki
takmarkad eru likur @ ad verd 16da og leigugjald peirra verdi einnig i edlilegu
jafnveegi. Vid slikar adstaedur mé segja ad ndvirtur munur & greiddri 168arleigu og
jafnveegisleigu sé eins konar fyrirframgreidd l6darleiga sem reiknast inn i
gatnagerdargjaldid, en staersti hluti gatnagerdagjalda eins og pau eru nu (af almennri
[6dauthlutun) er hins vegar hrein skattur & hisbyggjendur eins &dur segir.

Likt og med bilaflotann hefur allur hisnaediskosturinn i peim sveitarféldgum sem
hafa rekid ofangreinda stefnu (takmdrkun & frambodi 168a) haekkad verulega med
tilheyrandi vandkveedum fyrir ungt folk, sem sumt hvert sér sér ekki feert ad greida
bennan haa skatt til ad eignast sina draumaeign og seekja jafnvel i nagranna
sveitarféldgin par sem skattlagningin er lzegri. Er pad i raun edlilegt astand i landi
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eins og okkar par sem ndg er um landsveedi ad greida purfi allt ad tug milljéna kréna
fyrir pad eitt ad fa ad leigja brot ur hektara fyrir hisbyggingu, svo ekki sé talad um
félags- og efnahagslegar afleidingar pess.
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Bladagrein MB — April, 2008 Nr. 41
LE® UT UR FJARHAGSLEGUM OGONGUM

Hvad er til rada Ut ur peim efnahagslegum 6géngum sem vid hdfum komid okkur
i?

Pad sem skiptir meginmali er ad skapa traust og triverdugleika gagnvart islensku
efnahagslifi. Eins og stadan er na verdur slikur traverdugleiki einungis skapadur med
adstod erlendra adila sem njéta alpjodlegs trausts. Pad er pvi i hdndum islenskra
stjornvalda ad semja vid slika adila um ad tryggja neegjanlegt fiarmagn og ad gefa
Ut sameiginlega yfirlysingu um ad enginn erlendur fijarfestir muni verda fyrir skakka-
follum vegna erlendrar lantdku bankanna.

Neerteekast er ad gera slikan samning vid Alpjodagjaldeyrissjodinn um ad hann
standi ad fullu ad baki islenska rikinu og Sedlabanka islands med naegjanlegt
figarmagn. pad er eitt af megin hlutverkum hans ad standa vord um fjarmalakerfi
adildarrikja sinna ef & parf ad halda eda m.6.0. ad vera sedlabanki sedlabankanna.

Pannig hefur hann i gegnum tidina 1anad gridarlega fjarmuni m.a. til Argentinu,
Brasiliu og Russlands og fengid pad fé ad mestu endurgreitt med voxtum pegar
pessar pjodir snéru efnahagslifi sinu til betri vegar. Var ekki yfirlysing Alpjéda-
gjaldeyrissjodsins vegna fiarmalakreppunnar i Asiu & tiunda &ratugum su ad erlendir
fiarfestar myndu ekki bera skada af pvi 6ngpveiti sem par skapadist.

Vandi okkar er ekki skortur & fiarmagni eda digrum gjaldeyrissjodum heldur
traverdugleikabrestur, p.e. traust alpjédasamfélagsins & ad vid getum stadid vid
skuldbindingar okkar. bad atlar enginn ad verja kronuna med digrum gjaldeyris-
sjodum. Vid purfum ad f& stimpil um ad vid getum stadid vid allar skuldbindingar
okkar vid erlenda adila ef endurfjarmégnun skammtimalana er & sanngjérnum og
edlilegum kjoérum midad vid fiarhagslega stddu bankanna.

Sameiginleg yfirlysing islenskra stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins um ad
enginn erlendur fjarfestir muni tapa fjarkréfum & hendur bdnkunum mundi sla & pann
6tta sem na rikir.
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Bladagrein MB - Juni, 2008 Nr. 42
LEID UT UR EFNAHAGSLEGUM OGONGUM

i grein minni ,R3 hagstjornarmistaka“ sem birtist 10. april 2007 i pessu bladi
fialladi ég um prj megin hagstjérnarmistok sem gerd hafa verid hér a landi
undanfarin ar. En pau eru i fyrsta lagi mistok Sedlabankans arid 2003 ad breyta
skilyrdum peningamarkadarins med laekkun bindiskyldu og aukningu gjaldeyris-
fordans &n vidunandi motveegisadgerda. Afleidingarnar urdu gridarleg aukning i
Utldnagetu bankakerfisins eda ad lagmarki 800 til 900 milljardar krona, sem bidu
bess ad verda nyttir pegar teekifeeri geefist.

[ 83ru lagi frumkvaedi rikisvaldsins haustid 2004 ad breyta umgjérd og skilyrdum
ibudarlanakerfisins. Hisbréfakerfid var lagt nidur og ibudalanasjédur gat ni lanad
allt ad 90% af verdmeeti fasteigna. Afleidingarnar urdu storaukin eftirspurn eftir
husnaedi par sem bankarnir komu einnig inn & pann markad og nyttu par med pa
miklu utlanagetu sem hafdi skapast vegna mistaka Sedlabankans arid adur.

[ pridja lagi urdu mikil mistok hja sveitarfélégum par sem naegjanlegt frambod af
[63um til husbygginga var ekki tryggt, sérstaklega a hofduborgarsvaedinu. Vegna
m.a. 6ndgs l6daframbods og par med frambods & hisnadi kom hin mikla aukna
husnaediseftirspurn fyrst fram i mikilli haekkun husnaedisverds og alogum & hus-
byggjendur.

Urradil

Min skodun er st ad verdbdlgan sé okkar meginvandi og hana purfi ad kveda
nidur med Sllum radum. Einnig parf ad koma i veg fyrir ad verulegt atvinnuleysi
skapist hér & landi & naestu misserum, en hvad er til rada?

Ad minu mati eetti rikisvaldid og sveitarféldgin & héfudborgarsveedinu ad hafa
sameiginlegt hagstjornarlegt frumkvaedi ad pvi ad leekka verdbdlguna hér & landi
med pvi ad vinda ofan af peim hagstjornarmistdkum & husnaedismarkadi sem urdu
vegna takmarkana & frambodi I6da og skattlagningar peirra (sbr. pridju hagstjornar-
mistokin hér ad ofan). M.d.0. stjérnvold aettu ad tryggja naegjanlegt frambod af [66um
handa 6llum sem vilja & sanngjérnu verdi (an vidbotar skattlagningar), en sanngjarnt
verd er pad verd sem parf til ad gera 168 byggingarheefa. Til ad meeta allri eftirspurn
geeti reynst naudsynlegt til skamms tima ad Uthluta 16dum framvirkt medan peer veeru
gerdar tilbunar til leigu. En liklega ma gera rad fyrir ad eftirspurnin verdi ekki mikil &
pessum tima i hagsveiflunni.

Meginafleidingar pessarar hagstjérnaradgerda yrou liklega paer ad hisnaedisverd
myndi leidréttast mjog hratt nidur & vid & naestu manudum og betra jafnvaegi myndi
skapast milli kostnadar og markadsverds pess. A lokamanudum pessa &rs maetti
jafnvel buast vid verdhjodnun neysluverds, en st nidurstada myndi audvelda til
muna kjaraviéraedur i byrjun naesta ars.
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Til viébotar pessari stefnuyfirlysingu eettu stjornvold ad studla ad pvi ad fasteigna-
markadurinn fai ad starfa edlilega likt og hlutabréfamarkadurinn, en par hafa
leidréttingar verid mun edlilegri og skarpari.

Pessi préun myndi einnig audvelda Sedlabankanum ad leekka styrivexti hratt &
sidustu manudum arsins og par med skapa hagsteedara umhverfi fyrir innlenda
framleidslu, sem nyti pa leegri vaxta og hagstaedara gengis en adur, sem skapar
forsendur fyrir minna atvinnuleysi en ella.

D s -
Bladagrein MB - Juli, 2008 Nr. 43
HAGFRAEDI OG HAGSTJORN

Vid beitingu peningamalateekja er gert rad fyrir ad eftirspurn eftir lansfijarmagni
radist fyrst og fremst af vaxtakostnadi, p.e. haed vaxta. Pad eru hin einfoldudu
klassisku freedi, en er pad raunveruleikinn. Minn skilningur & hagfraedi er ad
lansfjareftirspurn radist fyrst og fremst af peim (vaentum) avinningi eda hagnadi sem
fiarmagnid gefur af sér, eda m.o.o. af tekjum umfram kostnad af radstdfun pess. Vid
mat & slikum avinningi er vaxtakostnadur einn kostnadarlidur medal annarra. Aukinn
vaxtakostnadur minnkar ad sjalfségdu likur & &vinningi undir flestum kringumstaed-
um, en hefur ekki Urslitaahrif.

Petta segir m.6.0. ad vextir verda ad skodast i samhengi vid (vaentan) hagnad. A
sumum efnahagssveedum getur vaxtakostnadur verid sama og enginn og fjarfest-
ingin saralitil (sbr. t.d. Japan). | 63rum geta vextir verid himinhair og fjarfestingar-
gledin i algleymingi (sbr. island 2005-2007). Hér er bad ekki vaxtakostnadurinn (haed
vaxta) sem skipta mali heldur hagnadurinn af l&nsfjarmagninu.

Til ad na arangursrikri hagstjorn er mikilvaegt ad hafa gédan skilning a starfsemi
hagkerfisins. Peir sem koma ad fiarfestingarakvérdunum vita ad pad sem skiptir
mestu er ad fjarfestingin skili (veentum) hagnadi a liftima sinum.

Eftirspurnarhlid hagkerfisins

Ef varanlegar neysluvorur og fjarfestingarvorur eru skodadar sem ein heild ma
segja ad eftirspurn peirra radist fyrst og fremst af (vaentum) avinningi sem paer skila
kaupendum sinum. Pegar (vaentur) avinningur er metinn er ljdst ad heerri vextir
(vaxtakostnadur) draga Ur &vinningi en peir geta einnig haft ahrif & styrkingu
raungengis sem pydir laegra verd & varanlegum neyslu- og fjarfestingarvérum af
erlendum uppruna. betta samhengi gefur eftirspyrjanda feeri & gengishagnadi hafi
hann ventingar um ad raungengid sé honum hagsteedara en langtimajafnvaegis-
gengid.

Spurningin a eftirspurnarhlidinni er pvi hvor &hrifin eru yfirsterkari, dyrara fjarmagn
eda gengishagnadur. Ef nidurstadan er st ad gengisavinningurinn er yfirsterkari pa
hvetur vaxtahaekkun i raun til meiri eftirspurnar en annars, alla vega til skamms tima.



Frambodshlid hagkerfisins

Somu l6gmal gilda a frambodshlid hagkerfisins, p.e.a.s. fiarmalastofnanir stjorn-
ast fyrst og fremst af (vaentum) hagnadi. Hafi peer aukid svigram til lanveitinga (t.d.
vegna leekkunar bindiskyldu) og aukist vaxtamunur vegna heerri styrivaxta verdur
(veentur) &vinningur peirra mun meiri. Paer reyna ad lana eins mikid og peer
mogulega geta. Ekki sla heerri vextir eda meiri vaxtamunur & vilja peirra til pess
heldur pvert @ moti.

Hagstjorn

Vid sjaum af ofanségdu ad & baedi eftirspurnar- og frambodshlid hagkerfisins
valda heerri vextir vid vissar kringumsteedur meiri penslu (eftirspurn) en rad var fyrir
gert.

Hvad hefdi hins vegar gerst hér & landi haustid 2004 pegar vedhlutfll ibudar-
l&nasjods voru haekkud upp i 90% og bankarnir komu ad fullu inn i fasteignamark-
adinn med tilheyrandi haekkun hisnzedisverds ef Sedlabankinn hefdi keyrt styrivexti
nidur i styrivexti ndgrannalandanna?

Likleg ahrif eru:

1. Joklabréf hefdu ekki komid til sdgunnar par sem vaxtamunur vid Gtlénd hefoi
verid i lagmarki. Hin 6edlilega gengisstyrking og par af leidandi gengis-
avinningur hefdi ekki komid til og pvi ekki hinn mikli vidskiptahalli sem vard &
&rinum 2005-2007.

2. Urslitaahrifin eru hins vegar & frambodshlidinni og varda getu bankanna til
Utlana. Utldnageta peirra var stéraukin 2003 vegna mistaka Sedlabankans
med laekkun bindiskyldunnar. Til pess ad nyta ttlanagetu sina hofou bankarnir
tvo mdguleika, annad hvort ad auka innlanin eda taka erlend lan og endurléna.
Audvelda leidin var ad taka erlend 1&n eins og raunin vard. En hvad ef
styrivextir 2004 hefdu verid keyrdir nidur og &vinningurinn (hagnadurinn) af
miklum vaxtamun hefdi ekki verid til stadar. Hefdu bankarnir haft vilja til ad
fara Ut i pessa miklu erlendu skuldas6fnun og lanveitingar & peim forsendum.

Hagfraedi er vidfedm freedigrein og hefur fjdimérg sérsvid. Meginmarkmid pjod-
hagfreedinnar er po tiltdlulega einfalt, eda ad lysa hinum hagraenu samskiptum
efnahagsadilana med peim haetti ad heegt sé ad hafa ahrif a pau samskipti og studla
ad sem mestum avinningi fyrir sem flesta. Mikilveegt er ad hagfreedingar hafi goda
yfirsyn yfir hin mismunandi sérsvid hagfraedinnar og samhengi peirra en festist ekki
& afmérkudum svidum eda i steerdfraedilegri nélgun greinarinnar.

Peir sem vilia kynna sér pa hagfreedihugsun sem hér kemur fram er bent a
hagfraedirit mitt & netinu (www.johannrunar.is) og einnig grein mina ,A ad haekka
eda leekka vexti“ sem birtist i Morgunbladinu 27. febraar 1999.
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http://www.johannrunar.is/

Peir sem vilja kynnast hagfreediumraedunni i addraganda pjodarsattar er bent a
greinar minar ,Efnahagsvandinn®“ sem birtist i Morgunbladinu 19. jantar 1988 og
JFastgengisstefnan” fra 26. april sama ar.
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Bladagrein MB — Névember, 2008 Nr. 44
FAGMENNSKA, LEID UT UR OGONGUM

Hvad for arskeidis vid efnahagsstjérnina og hverjir bera abyrgdina? Ad minu mati
er meginorsok dfaranna réd hagstjérnarmistaka @ undanférunum arum og hef ég
bent & pad i fidlmérgum bladagreinum (www.johannrunar.is). En hvers vegna
pessi hagstjornarmistok? Undirrotin ad minu mati er fyrst og fremst skortur a
fagmennsku og gagnrynni hugsun.

Hid nyja island parf ad taka upp algerlega ny vinnubrégd. Okkar besta fagfolk parf
ad koma ad peim stérfum par sem haefni og fagmennska pess nytist sem best. Pa
barf samfélagsumgjérdin ad vera pannig gerd ad hin yti undir gagnryna hugsun og
virki lydraedid, en pannig ma koma i veg fyrir ad ymis mélefni og verkefni séu keyrd
afram i blindni vegna sérhagsmuna og oft an itarlegra efnahagslegra athuganna.

Leid at ar 6gongum

Verdbolgan er mikid vandamal og heldur uppi hdu vaxtastigi, sem veldur fyrir-
teekjum erfidleikum og sémuleidis fiolmdrgum heimilum. Brynt er pvi ad né henni
nidur sem fyrst.

Audvelda leidin veeri su ad rikisvaldid tryggdi ad fasteignamarkadurinn starfadi
edlilega og ad verdmyndunin rédist af frambodi og eftirspurn fasteigna. Slikt inngrip
myndi liklega leida til pess ad fasteignaverd leekkadi hratt likt og i ddrum hagkerfum
med préadan og skilvirkan fasteignamarkad. Undir peirri leid er brynt ad sveitar-
félégin afnemi med odllu vidboétarskattiagningu sina & hasbyggjendur sem kallad
hefur verid sala byggingarréttar.

Leekkun verdbdlgu geefi strax svigram fyrir leekkun vaxta sem aftur geefi
fyrirtaekjum betra andrim og dragi Ur likum & gjaldproti peirra. Sdmuleidis kaemi hin
flestum heimilum vel sem yfirleitt hafa miklar lanaskuldbindingar sem eru
verdtryggdar. Fyrir allan porra folks skiptir ekki mali fra degi til dags hvada verdmidi
er a fasteignum pess, en pad skiptir hins vegar miklu hver verdmidinn er a ahvilandi
skuldbindingum peirra par sem lanakostnadur tekur mid ad pvi.

Erfida leidin er aftur & méti st ad reyna ad halda uppi pvi fasteignaverdi (einhverjum
tugum présenta heerra en kostnadarverd) sem myndadist i fasteignabdlunni, og pad
pratt fyrir ad frambod fasteigna sé langt umfram eftirspurn. Til lengri tima itid yroi
nidurstada peirrar leidar su sama og peirrar fyrri, p.e.a.s. fasteignaverd mun leekka
fyrr eda sidar og verda svipad og i audveldu leidinni, en pad myndi hins vegar taka
mun lengri tima og verda kostnadarsamara.


http://www.johannrunar.is/

Undir peirri leid mun hin haa verdbolga vara lengur og par med hinir hdu vextir,
Likur a ad fyrirteeki lendi i erfidleikum eru miklu meiri. Afleidingarnar yrou fleiri
gjaldprot og meira atvinnuleysi. Aukid atvinnuleysi veikir kréfur um tryggingu
kaupmattar og gerir vinnuafl 6dyrara. Afleidingar pess yrou m.a. ad nytt husnaedi
yrdi 6dyrara auk pess sem hinn mikli hagnadur i fasteignabélu sidustu missera mun
hverfa. Fasteignaverd mun pvingast nidur og verda i betra samremi vid pa
kostnadarpeetti sem par liggja ad baki.

Adalatridid hér er ad verdbolgan hjadni hratt med tilheyrandi vaxtalaekkun pannig
ad atvinnuskdpunin fai betri rekstrarskilyrdi
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Bladagrein MB — November, 2008 Nr. 45
MiSTOK OG ABYRGD

Okkar meginmistok & undanfornum arum varda:

1. Stjérn peningamala
2. ibudalanakerfid
3. Fjarmdgnun sveitarfélaga

Styrivaxtastefna Sedlabankans var hrapaleg mistok. Ekki var hlustad & gagn-
rynisraddir sem maeltu med mun 6flugri stjérnteekjum eins og bindiskyldu og lausa-
figrstyringu. Stefnu sem hefdi hamid utldnapensluna bankanna og hinn gridarlega
voxt peirra. Abyrgdin liggur fyrst og fremst hja Sedlabankanum. Hann varadi ad
sénnu vid likt og margir adrir en beitti ekki peim télum sem hann pé hafdi.
Adhaldsleysi kom einnig fram hja alpjédastofnunum og i hvatningu peirra til frjals
fiarmagnsflaedis an skyrra reglna.

Vedhlutfdll ibGdalanasjods voru haekkud i 90% sem setti mikinn prysting &
verdmyndun & husnaedismarkadi med peim afleidingum ad erfitt var ad hemja baedi
verdbolgu og pensluna i hagkerfinu. Hagstjor vard mun erfidari i kjolfaria. Abyrgdin
liggur fyrst og fremst hja rikisvaldi pess tima og sér i lagi Framsoéknarflokknum sem
setti pessa breytingu & lanakerfi hisnaedismala a dagskra stjornmalanna an
igrundunar.

Fjarmdgnun sveitarfélaga med nyrri skattlagningu i formi sélu byggingarréttar i
skjoli 6nogs l6daframbods setti mikinn prysting & 16da- og ibudaverd og pvi &
verdbolgu sem gerdi alla hagstjorn erfidari. Abyrgdin liggur hja forsvarsménnum
sveitarfélaganna & héfudborgarsvaedinu sem ekki tryggdu nzegjanlegt lodaframbod
og ad hluta til hja rikisvaldinu sem ekki tryggdi sveitarfélogum nzegjanlegt fiarmagn
til ad standa undir [6gbundnum verkefnum i hradri uppbyggingu peirra.
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Mjog mikilveegt er ad menn &tti sig & peim meginmistékum sem liggja ad baki
o6forum okkar og leeri af peim en liti ekki @ morg framfarasporin & undanférnum arum
sem mistok; framfaraspor eins og einka- og markadsvaedingu og opnun hagkerfis-
ins.

Sja MB-grein héfundar R6d hagstjérnarmistaka fra april 2007.

D s -
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ERU HAGFREDINGAR VINDHANAR?

Su spurning hefur gerst aleitin hvort hagfraedingar upp til hépa séu vindhanar og
eigi niu lif. Flestir tala peir nd um bindiskyldu og lausafjarstyringu en fyrir skemmstu
voru 6nogar og seinteknar styrivaxtahaekkanir peirra adalradgjof og fyrri stjorntaekin
gamaldags. Frodlegt veeri fyrir fiolmidlafélk ad fara yfir ummeeli margra peirra mest
aberandi a undanférnum arum og kanna hvort vindhanaeinkennin séu par til stadar.

Eftir ad hafa starfad & stofnunum eins og bjédhagsstofnun, fiarmalaraduneyti og
Hagstofu auk Alpjédgjaldeyrissjédsins er ég sammala Jonasi H. Haralz ad mikil
mistok hafi verid ad leggja Pjédhagsstofnun nidur a sinum tima. Innan veggja hennar
var mikil sérfreedipekking & islenskum efnahagsmalum, en auk pess og ekki sidur
mikil freedileg umraeda um baedi hagfraedi og hagstjorn. Olik sjonarhorn voru vidrud
par og tekist var & um hagfraedileg malefni en Ut & vid taladi stofnunin ad mestu einni
réddu.

Fyrr & pessu ari heimsétti undirritadur Hagstofu Noregs en par & bee er starfandi
um hundrad manna rannséknadeild sem m.a. spair i framvindu efnahagsmala par i
landi (allt ad prjd &r fram i timann). Hennar meginmotté er traust og traverdugleiki
og i pvi skyni eru baedi hagfraedilikon og allar gefnar forsendur uppi a bordinu og
6llum adgengileg. Hennar réksemd er ad hagfraedilikon eru ekki adeins naudsynleg
til ad ryna i framtidina heldur ekki sidur til ad vera 6ruggari um samtimaupplysingar
(sidasta arsfjdroung) sem oft & tidum liggja ekki fyrir vegna timatafa.

Auk starfsfolks koma einnig préfessorar og rannséknanemendur timabundid ad
akvednum verkpattum (likanapréun) innan rannséknardeildarinnar. Einnig eru
haldnir reglubundnir rannséknafundir med freedimonnum til ad auka baedi gaedi og
traverdugleika deildarinnar.

Pad er margt sem vid purfum ad huga ad i nanustu framtid til ad koma i veg fyrir
ad hagsstjérnarmistok sidustu ara endurtaki sig ekki. Gaetum vid leert eitthvad af
Norémdénnum?

=<



Bladagrein MB - juli, 2011 Nr. 47
Fjarfesting eda efnahagsadgerd

Ad rédast i fijarfestingar til ad koma efnahagslifinu & stad hafa hagfreedingar fyrst
og fremst i huga ad slikt muni auka tiltrd heimila og atvinnulifs & efnahagslifinu, en
han er i algjéru lagmarki nG um stundir. | mikilli nidursveiflu er undir venjulegum
kringumsteedum aeskilegt ad hid opinbera hafi frumkveedi og reyni ad érva hagkerfid
med fiarfestingum pannig ad einkageirinn 6dlist tiltrd & efnahagslifié og fylgi a eftir
med mun umfangsmeiri fjarfestingum. En stada hins opinbera er hins vegar erfid um
pessar mundir vegna mikillar skulda- og vaxtabyrdar i kj6lfar efnahagshrunsins.
Osjalfbeer rikisrekstur og mikill hallarekstur hefur auk pess mikil ahrif & lanshaefismat
rikissjods og tiltrt fjarfesta, baedi innlands og erlendis.

Vid pessar adsteedur er aeskilegra ad hid opinbera hafi frumkvaedi ad pvi ad fa
einkaadila til samstarfs og virki pannig abyrgd peirra og fjarmagn til framkveemda.
pvi hefur verid kallad eftir ad hid opinbera setji adkallandi og ardsamar fjarfestingar
i einkaframkveemd. Pegar pad er gert er mikilveegt ad ollum skilyrdum um slikar
framkveemdir sé fylgt, ad samningar séu & faglegum nétum og ad abyrgd &
framkveemdunum liggi hja einkaadilanum. Evrépusambandid og AGS hafa sett fram
skyr vidmid i pvi samhengi og ef peim er ekki fylgt skodast slikar framkvaemdir sem
opinberar og hafa ahrif & hallarekstur hins opinbera.

Mikilveegt er ad atti sig & ad petta frumkvaedi hins opinbera er fyrst og fremst
efnahagsadgerd en ekki fjarfesting sem slik. Hid opinbera er ad reyna ad koma
hjélum efnahagslifsins af stad med pvi ad skapa tiltrd med adgerdum sinum og til
virkja fiarmagn sem liggur 6notad i bonkum landsins. Audvitad er eeskilegt ad
fiarfestingin sé ardsém og skili avinningi til lengri tima litid, en pad er ekki meginmalid
pétt mikilveegt sé. Ad skoda slika adgerdir af halfu hins opinbers sem fjarfestingu
fyrst og fremst (og hugsanlegan litinn avinning i vaxtakjérum) er skammsyni og
skortur & hagpekkingu.

i rannséknaskyrslu Alpingis kemur skyrt fram ad skortur 4 fagmennsku er viéa ad
finna i stjornkerfinu og enn virdumst vid ekki laus vid pann agalla eins og forvinna
og atburdaras Icesave samninganna sannadi. Neestum premur arum eftir hrun efna-
hagslifsins er hagvoxturinn enn litill, deyfd yfir atvinnulifinu og atvinnuleysi mikid. Vid
purfum ad snta vérn i sékn og er pattur stjornmala pydingarmikill i peirri gagnsékn,
ad hvetja til dada en ekki eymdar, ad hafa frumkvaedi ad nyjum vinnubrégdum og
blasa i pjédina barattuvilja og bjartsyni. Mikilveegt er ad skapa og efla tiltri baedi
heimila og atvinnulifs & getu efnahagslifsins, pvi verdmaetaskdpun i atvinnulifinu er
undirstada soknar i efnahagslifinu og beettra lifskjara.

=<
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Hvad er til rada?

Enn og aftur héfum vid komid okkur i erfida stddu vegna hagstjornarmistaka og
er pad ekki i fyrsta sinn i Iydveldissdgunni.! Spurningin er hvort hin klassiska
hagfraedi2 hafi eitthvad til malanna ad leggja i pessari stédu sem han hefur liklega
komid okkur i. [ pessari grein verdur gerd tilraun til ad greina stéduna og hugsa Ut
fyrir boxid til ad sja hvort einhver seemileg leid sé til ut ar 6géngunum.

Orsakir verdbdlgunnar.
Vid greiningu & orsékum verdbdlgunnar mé skipta timabili sidustu missera i fyrir
og eftir covid.

i covid hrundi ein meginatvinnugrein landsmanna, ferdapjonustan, sem haféi i for
med sér mikinn samdratt i Gtflutningstekjum og par med veikingu krénunnar.
Sedlabankinn hafdi litid bolmagn til ad verja kronuna og halda genginu stédugu sem
hélst allveikt um alllanga hrié. A pessu skeidi myndadist mikill verabdlguprystingur
eda pad sem Keynes kallar ,commodity/income inflation”. Afleidingar urdu medal
annars haekkandi innflutningsverd sem ekki var eftirspurnardrifid med tilheyrandi
kaupmattarvorn.

P4 stdd hid opinbera ad mikilli skuldsettri innspytingu inn i hagkerfid til ad halda
uppi eftirspurn og atvinnustigi asamt pvi ad slaka & ymsum fjarhagsskilyrdum i
hagkerfinu. | sama skyni lekkadi sedlabankinn vexti verulega til ad yta undir
l&ntdkur og framkvaemdir. Mikil haekkun vard & husnaedisverdi i kj6lfarid sem skapadi
verdbdlguprysting dsamt pvi sem sparnadarmynstur hagkerfisins raskadist veru-
lega. Spurning er hvort peningamalaadgerdir sedlabankans hefdu att ad vera
markvissari og beinast i meira meeli ad pvi ad styrkja atvinnustigid (s.s. nyfram-
kveemdir) en ekki eftirspurn almennt. Slikt hefdi verid mogulegt @ frambodshlid
fiarmagnsmarkadarins i gegnum t.d. bindiskyldu og ymis skilyrdi utléna.

Eftir covid sétti ferdapjonustan hratt fram til ad na fyrri styrkleika. Eftirspurn eftir
vinnuafli, hisnaedi og gistingu jokst verulega asamt pvi sem adrir markadir eins og
matvorumarkadur foru ekki varhluta af pessari penslupréun. Pessi proun skapadi
verulegan verdbdlguprysting asamt pvi sem sparnadarhneigd efnadri heimila
leidréttist vegna minni framtidarévissu. Augljdst er ad reetur pessa verdbdlgu-
prystings eru fyrst og fremst af erlendum toga, p.e.a.s. i verulegri fjélgun ferdamanna
og mikilli eftirspurn peirra eftir véru og pjénustu. Spurning er hvort verulegar
vaxtahakkanir sedlabankans slai 4 pessa vidbotareftirspurn eda hvort han i raun
auki verdbdlguprystinginn par sem vextir (i hagkerfi med breytilega vexti og litla
samkeppni) verda i raun hluti af framleidslupattum med tilheyrandi ,mark-up*
ahrifum. Ljost er p6 ad vaxtahaekkanir hafa veruleg ahrif & eftirspurnargetu
skuldsetta hluta hagkerfisins.



Nuverandi stada.

Ekki parf ad fjdlyrda mikid um nuverandi stodu hagkerfisins, sem byr vid hatt
vaxtastig, yfirvofandi snjéhengju, éjafnvaegi & hisnaedismarkadi, allnokkra laekkun
kaupmattar og mikla 6vissu um verdbolgupréun.

Urrazi.

Af ofangreindu ma rada ad vaxtahaekkanir eru ekki mjog markvissar eda
hnitmidadar adgerdir til ad na jafnveegi & hinum fjsimérgu morkudum hagkerfisins
hér a landi, en paer eru pad sem hin klassiska hagfraedi leggur til og festir fylgja. Hin
dugar lika vel i flestum hagkerfum par sem neytendur er tiltdlulega stabill hopur,
gjaldmidillinn sterkur og samkeppni virk. O8ru mali gegnir pegar neytendahdpurinn
sveiflast verulega eda vex mikid ar frd &ri, gjaldmidillinn veikur og samkeppni
abédtavant. Hér parf ad skoda og meta gaumgeefilega pa hvata sem eru ad verki i
hagkerfinu ef godur arangur & ad nast i hagstjorn.

Til ad leidrétta naverandi kars parf mjog liklega ad hugsa Utfyrir boxid. Fljott 4 litid
kemur eftirfarandi upp i hugann:

1. Hrod vaxtaleekkun/leidrétting myndi audvelda verulega kjarasamninga og draga
ur yfirvofandi snjdhengju (med allri peirra skadsemi). | stadinn pyrfti
sedlabankinn ad vera hnitmidadur med beitingu styritekja a frambodshlid
fiarmagnsmarkadarins, p.e.a.s. med bindiskyldu og stréngum Utlanaskilyrdum.
Skynsamleg Utfeersla & peirri stefnubreytingu geeti einnig 1étt veruleg & miklu
Ojafnveegi & husnaedismarkadi (skorti @ nyframkvaemdum) sem ekki sér fyrir
endann a.

2. ba parf ad skoda gaumgefilega hvort mdgulegt sé ad beeta tekjustofna
sveitarfélag svo haegt sé m.a. ad afleggja svokalladan byggingarréttaskatt sem i
gegnum arin hefur verid mikill skadvaldur vid hagstjérn par sem hann hefur
komid beint inn i verdbdlgumeelingar (sjé fyrrnefnda grein 88). Sémuleidis parf
ad skapa heildstaeda og heilbrigda umgjérd um nyframkveemdir, s.s. er vardar
[63authlutanir, byggingaverktoku og hag huseigenda, pannig ad ekki skapist
stirdur fakeppnismarkadur med tilheyrandi skada.

3. Einnig er spurning hvort steersta atvinnugrein landsmanna, ferdapjénustan,
sem & sinn patt i pessu 6jafnvaegi geti ekki lagt meira til samneyslunnar,
viéhald vega o0.s.frv.

1) Sjagrein 88 i greinasafni héfundar fra 2009
2)  Sja Paul Davidson, The Keynes Solution (2009) og Who's afraid of JM Keynes (2017).
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Hagstjorn og séknarfzri i ferdapjonustu

Styrking pjédhagslikana

Fyrir farseela hagstjorn hér & landi er brynt ad efla til muna hlut ferdapjonustu i
bjédhagslikénum pannig ad pau spegli mun betur raunveruleikann. Beinast liggur
vid ad uppfeera pau likdn sem hafa verid i reglubundinni notkun um langt arabil, p.e.
likén Sedlabankans og Hagstofunnar. Segja ma ad einungis ein jafna sé i peim
likbnum sem beint endurspeglar eftirspurn erlendra ferdamanna eftir innlendri
pjénustu.! Med styrkingu veeri edlilegast ad byggja & svokélludum ferdapjonustur-
eikningum (TSA reikningum) sem ad hluta til hafa verid framleiddir af Hagstofunni
fra arinu 2008. Med nytingu peirra ma baeta undirgreinum ferdapjonustunnar inn i
likbnin, s.s. ferdaneyslu i samgdngum, gistingu, veitingum, verslun o.s.frv. Nysja-
lendingar hafa sem deemi allt ad 6 jofnur tengdar ferdapjénustu i samgéngum i
sinum likdnum og 5 tengdar ferdapjonustu i gistingu. Fjdlmargar pjodir hafa styrkt
pjédhagslikdn sin med pessum heetti & undanférnum arum enda liklegt ad aukin
velszeld og breytt aldursssamsettning pjéda muni auka ferdapjonusta til muna i
framtidinni.

Hagstjérnaraskoranir

Fyrir covid var framlag (virdisauki) ferdapjénustu til landsframleidslunnar riflega
8% af landsframleidslu og hefur greinin alla burdi til ad verda langstaersta
atvinnugrein landsins. Raetur virdisaukans eru i vinnuafli, fjarmagni og audlinda-
notkun. Mikié vinnuafl starfar i greininni, en fijarmagn er par einnig mjég mikid i
samgdngum, gistingu, veitingum og afpreyingu. Ardurinn (virdisaukinn) af audlinda-
nyting er hins vegar ad mestu 6beinn en deemi er pé um beina nytingu eins og t.d.
tengt Blaa I6ninu og Kerinu. ba er ljost ad hinn 6ri voxtur i ferdapjénustu undanfarin
misseri hefur haft i for med sér verulegar hagstjérnaraskoranir, p.e. mikid 6jafnveegi
& ymsum moérkudum (s.s. a husnaedismarkadi), sem bregadast verdur vid. Til ad
skilia betur hvada hagstjornaraskoranir vid sténdum frami fyrir & komandi arum
vegna arlegs vaxtar ferdapjonustu er mjég aridandi ad pjodhagslikén spegli sem
best veruleikann og pa hvata sem eru ad verki.

Séknarferi i ferdapjonustu

Fyrir framtidahagvoxt er mikilveegt ad lita & hinn mikla fjélda ferdamanna sem
heimseekir landid sem audlind (steekkun hagkerfisins) sem haegt er ad nyta il frekari
virdisauka fyrir land og pjéd. | freedunum segir ad megintilgangur ferdalaga sé (1)
frifafpreying, (2) vinir/lvandamenn, (3) verslun, (4) vidskipti, (5) menntun, (6)
heilbrigdispjénusta, (7) trtabrdgd, (8) frihofn og (9) annad. Sé hortft til ferdapjonustu
vitt og breitt um heiminn pa er samsetning hennar afar mismunandi, eda allt fra
meginaherslu & soél/afbreyingu (Spann), verslun/vidskipti (Bretland), menningu
(Frakkland), nattru (Nyja Sjaland), menntun (Bandarikin), heilbrigdispjonustu
(Ungverjaland) og triabrogd (Sadi-Arabia). Hér & landi hafa skapast teekifeeri i



ferdapjonustu tengdri t.d. heilbrigdispjénustu med aformum um rekstur sérhaefdra
sjlikrahlisa i Reykjanesbae (2010) og Mosfellsbae (2016).2 A svidi ferdapjonustu eru
pvi fjdlmérg séknarfeeri, en pad er askorun okkar ad seekja fram og bjéda peer afurdir
sem gefa samfélaginu hvad mest til lengri tima litid. Med styrkingu TSA reikninga og
bjédhagslikana er mun betur haegt ad meta moguleg sdknafeeri i ferdapjonustu og
&vinninginn fyrir pjédarbuid.

Exs = @exc + trade — Rexc rex ; EXS stendur fyrir atflutning & pjonustu, TRADE fyrir eftirspurn

vidskiptapjoda og REX fyrir raungengi (sja QWM 4.0 Handbok, des. 2019 & vef Si).
Hlidsteed soknarfeeri eru i lyfjaidnadi hér & landi (vara vs. pjonusta).
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Arangursrik hagstjérn!

Er 48% haekkun ibldaverds & fijorum arum meelikvardi & goda hagstjorn? Ekki eru
allir sammala pvi, en frumskilyrdi arangursrikrar hagstjérnar er ad skilia vel pa
efnahagskrafta sem eru ad verki i hagkerfinu!

Eftirspurnarskellur

| heimsfaraldrinum vard mikill eftirspurnarskellur sem hafdi i for med sér miklar
hagstjérnaraskoranir par sem Utflutningstekjur hrundu med tilheyrandi afleidingum
fyrir hagkerfid. Ljost var ad gripa pyrfti til rotteekra keynesiskar radstafana med
millifaerslum fra hinu opinbera til ad halda uppi eftirspurn, atvinnustigi og velferd
heimila og fyrirtaeka, p.e.a.s. ad draga sem mest Ur skadlegum ahrifum pessa skells.
P4 var lj6st ad pessi skellur hafdi veruleg hrif & gengi krénunnar sem Sedlabankinn
hafdi ekkert bolmagn til ad verja. Langvarandi veiking kronur haféi um sidir verulega
ahrif & innflutningsverd og par med verdbdlgustigid, auk pess sem frambodsbrestur
adfanga vard & ymsum morkudum vegna faraldursins sem einnig kynti undir
verdbdlgu. Samhlida pessu var gripid til verulegra almennra vaxtalaekkana! sem
léttu verulega vaxtabyrdi hagkerfisins auk pess ad ytti svo um munadi undir
eftirspurn & husnaedismarkadi sem enn jok & verdbolguna i gegnum husnaedis-
visitbluna.

Eftir & ad hyggja var margt vel gert i hagstjorn til ad draga ur alvarlegum ahrifum
bessa eftirspurnarskells og pa sérstaklega hinar keynesiku radstafanir. Pad sem
helst pyrfti ad skoda i pessu samhengi er hin riflega 30% haekkun ibldaverds a
tveggja ara timabili heimsfaraldursins, sem hafdi veruleg ahrif & verdbolgustigid.
Einnig pyrfti ad velta upp sidferdi eda réttieeti peirra hagstjérnarumgjardar sem
skdpud var. Hefdu peningamalaadgerdir getad ordid hnitmidadri ad nyfram-
kveemdum til ad halda uppi atvinnustigi og pvi minna ipyngjandi fyrir heimilin og
fyrirteekin sidar.
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Eftirspurnarhnykkur

Eftir heimsfaraldrinum vard mikill eftirspurnarhnykkur i hagkerfinu i kjolfar mikillar
fiolgunar erlendra ferdamanna til landsins. Mikil spenna myndadist a flestum
morkudum hagkerfisins vegna pessa og pa sérstaklega & husnaedismarkadi par sem
erfitt var ad maeta husnaediseftirspurninni til skemmri tima. ibudaverd haekkadi um
rimlega 18 présent & fyrstu tveimur arum eftir faraldurinn og ljést ad pessu astandi
fylgdi mikill verdbolguprystingur. Fra hagfraedilegu sjonarhorni er hér um ad reeda
ahugaverda hagstjornaraskorun. Atti ad gripa til hefdbundinna stjornteekja klassiskra
hagfraedi og haekka styrivexti og par med ad ryra eftirspurnar- og kaupgetu skuldugra
heimila og fyrirteekja? til ad dragi Ur skadlegum &hrifum pessa eftirspurnarhnykks af
voldum erlendra ferdamanna eda atti ad beita t.d. hnitmidadri skattlagningu a
orsokina sem draegi Ur hrada pessa umturnunar a efnahagsumgjordinni? Hér eru &
ferdinni veruleg alitamal pvi heimilin og fyrirteekin standa eftir med umtalsvert meiri
vaxtabyrdi auk mun heerra verdlags vegna verdbolguahrifa pessa eftirspurnar-
hnykks. Einnig er spurning hvort vaxtahaekkanir (ad mestu & lanastokk, ekki lana-
fleedi) i litlu samkeppnisumhverfi fodri ekki verdbdlguna likt og launahaekkanir. ba er
6svarad peim sidferdis- og réttieetisspurningum sem felast i pvi ad leysa pessa
hagstjérnaraskorun med ofangreindum haetti.

Styrivextir voru 0,75% i mai 2021
Steerri skuldug fyrirteeki i erlendri mynt (t.d. evru) bera ekki pessa ipyngingu.
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Uppruni pjédarsattar — ad undirbua jardveginn!

Heyri ad menn eru ekki a eitt sattir um uppruna pjédarsattar; hér fylgir sma innlegg
inn i pa umraedu. En fyrst, hvenaer kemur hugtakid pjodarsatt fyrst fram i peirri
merkingu sem pad er notad? Liklega er pad i Morgunbladsgreininni ,Eru laegstu laun
of lag eda pau heaestu of ha?* sem birtist 3. juni 1987, en par segir m.a.: ,(a)
Heildarsamkomulag eda pjédarsatt par sem samid yrdi um akvedinn launastiga er
mjog fiarlaegt. | fyrsta lagi er dliklegt ad menn saettist & slikt. [ 66ru lagi eru likur & ad
ymsir starfshopar mundu ekki &exla tileetiada abyrgd og rifu sig lausa. Og i pridja lagi
pyrfti slik satt flokid og kostnadarsamt eftirlits- og leidréttingarkerfi.

Bryning adila vinnumarkadarins

| annarri grein ,Efnahagsvandinn® fra 19. jandar 1988 eru adilar vinnumarkadarins
hvattir; hér er brot Ur peirri grein. ,Stjornvold bera ekki ein abyrgd a hvernig pjodarbu-
inu reidir af. Adilar vinnumarkadarins bera einnig sina abyrgd og sémuleidis einstakir
atvinnurekendur vegna verd-, framleidslu- og fjarfestingarakvardana bpeirra.
Allmargir hafa notid peirra skammtima kaupméattaraukningar sem myndast hefur
vegna mistaka i stjorn peningaméla og eettu pvi ad geta 14tid af hendi hluta hennar
med langtima hagsmuni i huga. ............... Liklegt er ad su lausn sem par er meelt
med (grein 3.6.1987), pétt erfid sé, veiti aukid svigrim og varanlegri lausn a



efnahagsvanda okkar. bad er ekkert sem segir ad pad purfi ad vera einfalt ad vinna
ad betra og réttlatara pjodfélagi. Miklu frekar eru likur & ad menn purfi ad leggja sig
fram til ad na slikum markmidum. Og spurningin er um sidferdisvitund peirra
kynsléda sem nu eru ad vaxa ur grasi og taka vid, hvort peer hryllir ekki vid pvi
oréttleeti sem verdbdlgan veldur, og séu pvi tilbunar til ad leggja mikid & sig til ad
finna varanlega lausn & peim vagesti sem ytir undir spillingu og veikir Iydraedid....."

Og enn um pjédarsatt

| pridju greininni ,Fastgengisstefna“ fra 26. april 1988 segir m.a. ,Edlilegt er ad
menn vilji halda peim kaupmeetti sem peir hafa aunnid sér, en pé er ljost ad hluti
hans hefur komid til vegna mistaka eins og &8ur greinir. | umraedunni er oft talad um
ad leidrétting & gengi hafi adeins i for med sér aukna verdbolgu og sému erfidleika
0g adur ad nokkrum manudum lidnum, par sem launpegar muni krefjast bota vegna
skerdingar & kaupmeetti sem slik leidrétting hefur i for med sér. En eitt er vist ad
mikill vidskiptahalli og erlend skuldaséfnun getur ekki stadist til lengdar. bvi verdur
ad finna lausn & pessum vanda fyrr eda sidar og helst pa4 sem veldur samfélaginu
minnstum tilkostnadi. Su lausn er ekki audfundin né einféld. Liklega liggur hin i
einhvers konar pjédarsatt um hvernig megi leidrétta pessi mistok med minnstum
tilkostnadi. Margir purfa ad gefa eftir skammtima hagsmuni i stad langtima
hagsmuna og hagsmuna samfélagsins i heild. Vilji fyrir slikri pjodarsatt er ef il vill
ekki mikill um pessar mundir, en hvert stefnir?*

Fleiri greinar voru birtar i Morgunbladinu arid 1988, eins og ,Orsakir pbenslunnar”,
,Raeda sedlabankastjora“ og ,Peningar og peningamagn“ sem voru a sému nétum.
Oft er sagt ad pad purfi hagfraeding til ad undirbla jardveginn eda pleegja akurinn!
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Er hluti husnadisvandans skattlagning sveitarfélaga?

Getur verid ad sveitarféldg séu i raun ad ipyngja kaupendum nybygginga verulega
med skattlagingu? Getur verid ad innvida- og byggingarréttargjald sé i raun
samneysluskattur sem nyta skal til ad fjarmagna innvidi i samneyslupjonustu, s.s.
leikskéla og adra hverfispjdénustu? Ef pessi skattur yrdi lagdur af myndi 16da- og
fasteignaverd leekka sem pvi nemur likt og ef tollar af bifreidum veeru leekkadir eda
lagdir af?" Ef pad er raunin ad & péttingareitum og & jadri byggdar & héfudborgar-
svaedinu séu sveitarféldg ad innheimta tugir pusunda kréna & fermetra pé er pad
audvita veruleg ipynging fyrir kaupendur svo ekki sé talad um pau ahrif sem
skatturinn hefur haft & byggingar- og neysluverdsvisitolu, fasteignaverd og skulda-
stokk landsmanna pegar hann var alagdur &!
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Rokin fyrir pvi ad innvida- og byggingarréttargjald sé skattur er ad adeins
stjornvald getur lagt pad &. Einkaadilar geta ekki lagt slikt gjald & heldur einungis
selt 16dir sinar — sem pa hverfa af efnahagsreikningi peirra — eda leigt paer Ut. Pessi
skattlagning 160a hefur haekkad markadsvirdi peirra margfalt og getur stjornvald i
raun haekkad skattinn ad vild2 og par med markadsvirdi 16da almennt & hofud-
borgarsvaedinu vegna einokunarstédu sinnar. bessi stefna hefur einnig yfirfeerst &
virdi einkaléda i jadri byggda sem stjornvold kaupa sidar og & einkal6dir innan
byggdar.

pad er bagalegt ad mal séu med pessum heetti par sem samneysluskatturinn
skilar i raun ekki miklum tekjum til sveitarfélaga i stra samhenginu - riflega 30
milljéroum kréna a priggja ara timabili fyrir hrunid 2008 — en veldur hins vegar mikilli
ibyngingu i efnahagskerfinu vegna ahrifa a byggingar- og neysluverdsvisitélu og pvi
til heekkunar a vaxta- og husnaediskostnadi og fasteignaverdi sem er eitt megin-
vandamal samfélagsins, sérstaklega a héfudborgarsvaedinu. Pessi skattlagning er
mun minni & landsbyggdinni,3 par sem gatnagerdagjold og I6daleiga eru latin naegja.

Stjornvéld purfa ad skoda gaumgaefilega hvort mogulegt sé ad beeta tekjustofna
sveitarfélag svo haegt sé ad leggja pennan innvida- og byggingarréttaskatt af sem i
gegnum arin hefur verid mikill skadvaldur vid hagstjorn eins og adur segir; auk pess
sem hann studlar ad miklu dréttleeti vid sdlu einkaléda innan byggdar sem seldar eru
& milljarda krona. P& hefur hann liklega haft veruleg neikveed ahrif & stefnumdrkun
vid veitingu byggingaléda a jadri byggdar, pvi aherslan hefur frekar verid & péttingu
byggdar m.a. til ad spara innvidauppbyggingu & jadrinum.

1) Laekkun tolla & nyjar bifreidar hefur audvita einnig ahrif & virdi eldri bifreida til lsekkunar!
2) Med lodaskorti og Uthodsfyrirkomulagi!
3) Moguleiki & innvida- og byggingarréttargjaldi er po til stadar vid I68askort!
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Bakgrunnur skrifa um pjédarsatt

Ekkert verdur til ur engu! Ad baki skrifum um pjédarsatt & arunum 1987 og 1988
liggur &kvedin hagfraedisyn sem byggist medal annars a reynslu héfundar af hinum
efnahagslega veruleika, sérstaklega 4 island 4 sjdunda og attunda aratug tuttugustu
aldar, sem reynst hafdi erfitt ad Utskyra a vidunandi hatt utfra hinum hefdbundnu
hagfreedikenningum, sem idulega einfoldudu mjog starfsemi hagkerfisins med
einféldum forsendum, svo notast meetti vid adferdafraedi natturuvisinda vid smidi
peirra. Ef il vill er edli hagadilanna, hegdun og samskipti greinilegri & ¢jafnvaegis-
timum, vegna meiri dvissu, sterkari hvatninga, brostinna veentinga, meiri arekstra
milli hagadila, og svo framvegis. Hagfraedisynin var tilraun til ad tilka betur eda skyra
reynslu héfundar af efnahagsstarfsemi pess tima.



HUn byggist & hinni almennu kenningu J.M. Keynes fra 1936, en er almennari par
sem hun fjallar ekki ad sama skapi um hid almenna jafnvaegi; hin hefur adrar
aherslur vardandi hina virku eftirspurn, adra skilgreiningu a peningum, annad
sjonarhorn a eftirspurn peninga og & vaxta- og fijarfestingarakvardanir, og & hlutverk
vaxta. Ad auki leggur hun adrar aherslur & skammtima veentingar, & mikilveegi
mismunandi kostnada, og & patt hins opinbera sem innri patttakanda i starfsemi
hagkerfisins, svo hid helsta sé nefnt.

Hagfraedikenningin var ad mestu samin & arunum 1982-1984 med styrk fra
Uppsalahaskdla og birtist i ritinu ,,Hagfradipankar fra Uppsalaarum®. Hun lysir
hegdun og samskiptum hagadila i hagkerfi par sem évissan um framtidina er snart
pattur og dumflyjanleg stadreynd; hin er ekki of almenn og ekki of einféld, heldur
tilraun til ad einfalda veruleikann. [ hagkerfi raunveruleikans, par sem vitneskjan um
framtidina er takmorkud, er liklegt ad efnahagslegt djafnvaegi sé hid almenna astand,
o0g pvi hid ahugaverdasta fra sjonarhorni hagvisindanna, asamt peim pattum sem
par liggja ad baki. Markmid hagvisindanna er ekki ad setja efnahagsveruleikanum
skilyr3i, heldur ad lysa honum og skilyrdum hans. | peim veruleika starfar t.d. hié
opinbera sem hagadili medal annarra hagadila.

Vid efnahagsradgjof er mikilveegt ad finna hinn gullna medalveg, p.e.a.s. ad beita
ekki hagfreedikenningum byggdum a forsendum sem litid hafa med hinn
efnahagslega veruleika ad gera eda kenningum of almennum ad peer hafa litid til
malanna ad leggja. Oft er togstreita milli kenninga um tilvist framtidarévissu; sé
dvissan enginn verdur timinn enginn eda m.6.0. allt er vitad i ndinu og heegt er ad
beita 16gik steerdfraedinnar til hins ytrasta (félagsvisindi vs. raunvisindi). Miklu skiptir
ad vera med raunsanna spegilmynd af hinum efnahagslega veruleika pvi
feiknamikid er undir fyrir velferd samfélagsins og & pad vid um sedlabankann sem
og adra.
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Styrking hagstjornar

Samantektin i toflu synir ad vaxtatekjur priggja steerstu bankanna hafa riflega
tvofaldast fra arinu 2021 eda ur 179 milljordum kréna i 411 milljarda krona arid 2023
& sama tima hafa kréfur peirra & vidskiptavini haekkad um teeplega 18% eda ur 3.410
i 4.007 milljarda krona. Su stadreynd ad vaxtakostnadur heimilanna hafi farid tr 93
milljprdum 2021 i 204 milljarda kronai 2023 er ad sjalfsdgdu mjog ibyngjandi fyrir
pbau og dregur verulega ur kaupgetu peirra.

Fra hagfreedilegu sjdnarhorni er hins vegar ahugaverdara ad vita hvernig
Lfyrirteekin og adrir vidskiptavinir bregdast vid pessari miklu haekkun vaxtakostnadar
sem ad storum hluta eru & lanastokk (&4 lan sem pegar hafa verid tekin), en
samkveaemt lauslegum Utreikningum hafa vaxtagreidslur peirra til bankanna haekkad
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ar 77 milljoréum kréna arid 2021 i 189 milljarda kréna arid 2023. Ef til vill eru mérg
fyrirteeki naudbeygd til ad maeta pessari ipyngingu med verdhaekkunum, en
megintilgangur styrivaxtahaekkana er ad sla & verdhaekkanir, p.e. ad draga ur
verdbdlgu, sja toflu.

Samantekt Ur arsreikningum bankanna

Fjarhadir i milljérdum krona 2020 2021 2022 2023
Vaxtatekjur priggja sterstu bankanna 174 179 280 411
par af vaxtatekjur fra vidskiptavinum 162 170 274 393
fré einstaklingum* 93 148 204
fré fyrirtaekjum og 66rum vidskiptavinum* 77 127 189
Utlan/krsfur priggja staerstu bankanna 3,103 3,410 3,816 4,007
Til einstaklinga 1467 1,775 1,946 2,028
Til fyrirtaekja og annarra vidskiptavina 1,636 1,635 1,870 1979
VLF 3,026 3,281 3,867 4,374
Vextir af (tlanum 5.2 7.6 10.1
Vaxtatekjur bankanna % af VLF 5.7 55 1.2 9.4
Utlan/krofur bankanna % af VLF 99.3 93.4 89.4

*Grof dztlun Gtfra hlutfdllum atlana/krafna

Hér adur fyrr pegar hagvisindin voru numin/krufin var ahersla vaxtabreytinga fyrst
og fremst & ahrifin & fjarfestingadform, p.e.a.s. ad heerri vextir dreegju Ur
fiarfestingadformum og leegri yttu undir ny aform (hér var hugad ad fleedinu &
jadrinum til ad auka/draga ur efnahagsumsvifum). NU eru vextir breytilegir med
skilyrdum og/eda verdtryggdir og leggjast einnig & lanastokkinn, pannig ad hagadilar
renna i raun blint i sjéinn med fiarfestingaakvardanir sinar. Arié 2021 voru styrivextir
til deemis innan vid 1% og nyttu fiolmargir sér pau hagstaedu skilyrdi, en tveimur
arum sidar voru styrivextirnir komnir i riflega 9% med tilheyrandi aukningu i
vaxtabyrdi heimila og fyrirtaekja eins og fram hefur komid.

Af ofangreindu ma rada ad mjog vandasamt virdist vera ad milda ytri eftirspurnar-
sveiflur med styrivaxtabreytingum an verulegrar heettu @ miklum aukaverkunum.
Margir gagnsteedir krafar geta verid ad verki samtimis sem vinna gegn settum
markmidum. Til ad draga Ur alvarlegum skada ytri sveiflna (t.d. i tlrisma) pyrfti
liklega meiri studning vid peningastefnuna med beinum adgerdum pannig ad
jafnvaegi hagkerfisins raskist ekki um of. Ein leid veeri ad styrkja verulega haggrein-
ingu til ad sja sveiflur fyrir og seskilegar motvaegisadgerdir. | nylegum I6gum um
opinber fjarmal er dnnur meginstod peirra laga hagstjérnarstodin (sbr. PHS) sem
ekki hefur verid virkjud sem skyldi, en meginaherslan hefur verid & fjarlagastodina
eins og i fyrrilogum en p6 med meiri framtidasyn (fidrmélastefnu og fiarmaladaetiun).
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Eftirmali

Getur verid ad hin klassiska hagfraedi sé ad hluta buin ad reikna sig Ut i horn og
sé i raun ekki ad spegla hinn efnahagslega veruleika sem skyldi i forsendum
reiknilikana sinna med tilheyrandi skadsemi fyrir velferd samfélagsins! Ahugavert
er fyrir hagfreednema og adra ad leida hugann ad pessu!

Professor og emeritus Paul Davidson hefur verid 6tull talsmadur keynesiskrar
hagfreedisynar um aratugaskeid. Hér eru nokkrar tilvitnanir i rit hans ,The Keynes
Solution® fr4 arinu 2009, kafla 3:

,There are two fundamentally different economic theories that attempt to explain
the operation of a capitalist economy: the classical economic theory and the
Keynes’s liquidity therory of an entrepreneurial economy. The first theory,
classical economic theory, sometimes is referred to as the theory of efficient
markets, neoclassical economic theory, or mainstream economic theory. The
mandra of this analytical system is that free markets can cure any economic
problem.... The second theory, ..... demonstrates that government has the capacity
to cure, with the cooperation of private industry and households, economic flaws
inherent in the operation of a money-using, market-oriented capital economy."

Sidar segir i kaflanum:

,Computer-based mathematical verions of classical efficient market theory
involing thousands of variables and an equation for each variable have been put
forth as a hard science description of our economic system that, at a point of time,
simultaneously permits the determination of the price and output of every item that
is traded in the economic system. For many economists, even identifying the
fundamental axioms buried under all the mathematical debris is an impossible task.
Moreover, the fact that computers can manipulate all that mathematics gives the
results an aura of scientific truth. How can computer printout be wrong?*

Einnig eftirfarandi:

»,The high level of mathematics and abstraction of this model of classical therory
enables its theorists to bury its impossible axiomatic foundation: that today’s decision
makers know the future until the end of time.*

Hin klassiska hagfraedi vill vera & pari vid raunvisindi, en til pess parf ad einfalda
veruleikann og taka Ut dvissu um framtidina, mikilveegi tiltraar milli hagadila i
sparnadi (money-using economy) og jafnvel timann. bannig er haegt ad nota
steerdfraedilikon til hins ytrasta, en pad veikir verulega geedi haggreininga sem getur
verid mjdg ibyngjandi fyrir velferd samfélagins. | greinasafninu eru fislmérg daemi
um hagstjérnarmistok sem hafa verid samfélaginu mjog dyrkeypt. Til lengri tima liti®
er liklega farseella ad greina vel pa hagkrafta sem eru ad verki hverju sinni en ad
tria blint a nidurstodur klassiskra reiknlikana, sérstaklega i orhagkerfi med
o6fullkomna markadi og skerta samkeppni.
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Baksida:

Getur verid ad hin klassiska hagfraedi sé ad hluta buin ad reikna sig Ut i horn og
sé i raun ekki ad spegla hinn efnahagslega veruleika sem skyldi i forsendum
reiknilikana sinna med tilheyrandi skadsemi fyrir velferd samfélagsins (sja eftirmala
greinasafnsins, bls. 132). Ahugavert er fyrir hagfradnema og adra ad leida
hugann ad pessu!

Hin klassiska hagfraedi vill vera a pari vid raunvisindi, en til pess parf ad einfalda
veruleikann og taka Ut dvissu um framtidina, mikilveegi tiltraar milli hagadila i
sparnadi (hrunid) og jafnvel timann. bannig er haegt ad nota steerdfraedilikon til hins
ytrasta, en pad veikir verulega gaedi haggreininga sem getur verid mjog ipyngjandi
fyrir velferd samfélagsins. | greinasafninu eru fisimorg deemi um hagstjornarmistok
sem hafa verid samfélaginu mjog dyrkeypt. Til lengri tima litid er liklega farszlla ad
greina vel pa hagkrafta sem eru ad verki hverju sinni en ad tra blint a nidurstodur
klassiskra reiknilikana, sérstaklega i drhagkerfi med 6fullkomna markadi og skerta
samkeppni.



JRB 23.11.2023
Vidauki: Myndraen skyring & verébdlgu eftir covid!

Innlend eftirspurn:? Erlendir
Skuldsett heimili Skuldlaus heimili ferda-
og fyrirteeki HIF og fyrirteeki HIF mannlEE

1 Innlend eftirspurn samanstendur af neyslu og fjarfestingu heimila, fyrirtaekja og erlendra ferdamanna.

Megin framleidslupaettir i ferdapjonustu:?

Vinnuafl Samgongut Gistirymi Veitinga- Matvorur
VA ki SG GR rymi VR mv

2 Oflug ferdapjonustu parf vinnuafl og fiarmagnsvérur p.e. samgénguteeki, gisti- og veitingarymi,
matvorur- og afpreyingafjarfestingu.

Fjolgun erlendra ferdamanna um 1 milljén:?

Erlendir Erlendir Aukin spurn eftir
ferdamemn | ) feroamenn | EE) | VA, SG, GR, VR, MV
2 milljonir 3 milljonir og Ap

3 Fi8lgun erlendra ferdamanna hér & landi um 1 milljén samsvarar um 1 milljardi erlendra feréamanna i
Bandarikjunum (gréfur samanburdur til ad atta sig & hlutfallslegri steerdagradu hér)! Hver er framtidasyn
flugfélaga og ferdaiénadarins vardandi framtidavoxt i ferdapjonustu hér & landi & naestu arum!

Hvernig bregst atvinnulifid vid pessari auknu eftirspurn eftir ferdapjonustu:4

Magn- Verd- Magn/verd-
breyting breyting breyting

4 Atvinnulifid hefur pria mdguleika til ad maeta pessari auknu eftirspurn, p.e. (1) meeta eftirspurninni ad
fullu med auknu frambodi af pjénustu (tekur tima), (2) haekka verd & pjdnustunni verulega til ad draga ur
aukinni eftirspurn og (3) ad meett eftirspurninni ad hluta og haekka verd til ad draga ur eftirspurn. Midad
vid verdpréun (verdbolgu) & gistingu, veitingum, samgéngum og matvoru er ljgst hvada leid hefur verid
valin; leid 3!

1 e !
Eftirspurn Neysla/ﬂérfesting [ Neysla/fiarfesting 1
skuldsettra HIF - ) .
Afborganir/vextir

1
i 1 ]

Aukinni verdbolgu er matt med hakkun styrivaxta => midlunarferlio:*

5 Til ad maeta aukinni eftirspurn erlendra ferdamanna (sem aukist hafa um 1 milljén) parf vidbétar vinnuafl,
samgonguteeki, gisti- og veitingarymi, matvorur og afpreyingu sem veldur miklum verdbélguprysting m.a.
& husnaedismarkadi sem bregdast verdur vid! Styrivaxtahaekkanir hafa verid pad urraedi sem gripid hefur
verid til & undanférnum misserum, sem hefur ahrif & eftirspurn skuldsetta hluta heimila og fyrirtaekja!
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Hlutur afborgana og vaxta skuldsettra heimila hefur aukist verulega & kostnad neyslu og fiarfestingu
peirra. Skuldlaus heimila verda minna var vid petta midlunarferli styrivaxtahaekkana nema p6 i gegnum
aukinn kronutolusparnad. Fiélmérg skuldsett fyrirteski eru i sému st6du og skuldsett heimili hafi bau ekki
mdguleika & ad velta vaxtahaekkunum 0t i verdlagid (sbr. baendur). Onnur fyrirteeki hafa betri mdguleika
séu pau & fakeppnismarkadi med litla samkeppni. P& hjélpar vidbotareftirspumin vegna erlendra
ferdamanna 66rum i gegnum aukna veltu (td. MV). A3 lokum vardandi fjarfestingu i
ferdapjonustugreinum pa reedst hun fyrst og fremst af vantingum um framtidahagnad en ekki beint af
voxtum, sem po6 draga Ur veentum hagnadi til skammstima (sja bok mina ,Hagfreedipankar fra
Uppsalaarum, DC 2004). Ovist er pvi hversu arangurrikar styrivaxtahaekkanir verda i framtidinni til ad
bregdast vid arlegri fjdlgun erlendra ferdamenna og peirri hagstjornaraskorun sem pvi fylgir.

Hofundur: Jéhann Runar Bjérgvinsson, fv. starfsmadur PHS, FJR og AGS.




