Rannveig Sigurdardottir!

Verdbolgumarkmid i Svipjoo

Inngangur

Formlegt verobolgumarkmid var tekid upp i Svipjod
sem meginmarkmid peningastefnunnar mitt i djupri
efnahagslagd i byrjun arsins 1993. Tveimur manud-
um adur hafdi gengi sensku kronunnar verid 14tid
fljota eftir nokkurra manada vidleitni til ad verja fast-
gengisstefnu sem var yfirlyst gengisstefna fra byrjun
sjOtta aratugarins.

Ahugavert er ad skoda reynslu Svia af verdbolgu-
markmidi 1 teepan aratug. Svipjod var &4 medal fyrstu
landa sem téku upp verdbdlgumarkmid i nutimalegri
utgafu peirrar stefnu. Adeins Nyja-Sjaland, Kanada
og Bretland urdu fyrri til. Svipjod hafoi ad visu adur
haft verdstodugleika ad hofudmarkmidi peninga-
malastjornar, p.e.a.s. i heimskreppunni arin 1931-
1937. Reynsla Svia er einnig dhugaverd i 1josi pess
ad Svipjod hefur buid vid 6flugt velferdarkerfi og
mikla midstyringu 4 vinnumarkadi.

Hér verdur fjallad um skipan peningamala i
Svipjod og addraganda pess ad verdbolgumarkmid
var tekid upp. Fjallad er um umgjord peningastefn-
unnar; skipulag, undirbuning og akvardanir i
peningamalum. Jafnframt er skodad hvada ahrif
breytingarnar hafa haft & framvindu i pjédarbuskapn-
um og hvernig tekist hefur til vid ad gera peninga-
stefnuna traverduga.

Bakgrunnur
Erfitt er ad greina hin raunverulegu markmid

peningastefnu vestreenna rikja fra lokum seinni
heimsstyrjaldar fram 4 sidasta aratug aldarinnar.

1. Rannveig er hagfraedingur 4 hagfradisvidi Sedlabanka [slands. Hun
vill pakka Arnori Sighvatssyni, Ma Gudmundssyni og Poérarni G.
Péturssyni fyrir hjalplegar abendingar vid vinnslu greinarinnar.
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Peningastefnan var samofin 60rum pattum efnahags-
stefnu flestra vestrenna rikja sem hafoi fulla atvinnu
a0 meginmarkmidi. Verdlagsstoougleiki var vissu-
lega nefndur i flestum stefnuskram en oftar en ekki
var pad markmid 1atid vikja fyrir markmidinu um
fulla atvinnu.

Sviar héldu i markmidio um fulla atvinnu lengur
en flest dnnur riki og formlega Iétu peir pad ekki
fyllilega fyrir r6da fyrr en i byrjun sidasta aratugar
pegar alvarleg kreppa reid yfir landid. Breytingin
vard ekki ad yfirlystri stefnu stjornvalda fyrr en med
yfirlysingu i sidustu fjarlogum rikisstjornar jafhadar-
manna rétt fyrir fall hennar 1991. Med rikisstjorn
borgaraflokkanna sem tok vid voldum haustid 1991
var skrefid hins vegar stigid til fulls.

Ymsar breytingar voru po gerdar i efnahagsmal-
um a niunda aratugnum, i att ad pvi sem var ad gerast
i umheiminum. Dregid var Ur rikisafskiptum & morg-
um svidum og hoft 4 fjarmala- og gjaldeyrismarkadi
voru afnumin & seinni hluta niunda ératugarins. En
skortur 4 videigandi adgerdoum 4 svioi rikisfjarmala
og peningamala, samhlida auknu frjalsraedi, atti lik-
lega patt i pvi ad alvarleg banka- og gjaldeyriskreppa
reid yfir i byrjun tiunda aratugarins.

1970-1990

Til a0 leita orsaka efnahagsérougleikanna i upphafi
tiunda aratugarins verdur ad skoda proéunina undan-
gengna aratugi. Flestir hagfraedingar eru sammala
um pau vandamal sem voru til stadar i Svipjood allt
fra 1970 en greinir nokkud 4 um vaegi peirra. Ljost er
b6 ad ostdougleiki sem tengdist ofpenslu og gengis-
fellingum hafoi ahrif 4 arangur i pjédarbuskapnum.
Hagvoxtur var minni i Svipjod en medal niverandi
Evrépusambandsrikja &4 arunum 1970-1990, en var
b6 svipadur og i Bandarikjunum. bjodartekjur jukust
haegar vegna mikilla vaxtagreidslna til tutlanda.



Atvinnupatttaka var mikil en vinnutimi styttri en i
60rum 16ndum. Proun vidskiptakjara var ohagstad.
Atvinnuvegafjarfesting var minni en i flestum 60rum
OECD-16ndum. Framleidni jokst hagar en i nuver-
andi rikjum Evropusambandsins en hradar en i
Bandarikjunum. Verobodlga var meiri en i flestum
60rum idnrikjum og vidvarandi halli 4 rikissjooi.

Ljost er ad ymis kerfislaeg vandamal voru til stad-
ar. Verdpréun saenskrar Gtflutningsvoru var ekki hag-
staed. Skattkerfio studdi vid storfyrirtaeekin en torveld-
adi stofnun og voxt minni fyrirteekja. Samkeppni var
litil og umsvif hins opinbera mikil. Takmdrkud sam-
keppni leiddi til pess ad voruverd var mun herra en i
morgum nuverandi Evropusambandsrikjum. Hoft
voru & fjarmalamorkudum. Launamyndun tok ekki
mid af yfirlystri fastgengisstefnu, heldur frekar
gengisfellingarstefnu sem i raun var vid 1lyoi. Vid
skilyroi fastgengisstefnu er fjarmalastefnan pad
stjornteki sem helst er haegt ad nota til ad hafa ahrif
a frambod og eftirspurn. Rikisfjarmalum var po ein-
ungis beitt af krafti til ad tryggja fulla atvinnu en
siour pegar vinna purfti gegn ofpenslu.

[ stad pess ad taka & orsokum vandans voru
gengisfellingar notadar til pess ad rétta af sam-
keppnisstodu sensks utflutningsidnadar. Fastgengis-
stefna var yfirlyst markmid peningamalastefnunnar
allt fra seinni heimsstyrjold par til ad senska kronan
var latin fljota ario 1992. Eftir fall Bretton Woods-
kerfisins voru ymsar tilraunir gerdar til ad festa gengi
kronunnar. Arid 1973 gerdust Sviar adilar ad
evropska gengissnaknum svokallada, en yfirgafu
hann arid 1977, eftir ad hafa fellt gengio prisvar. ba
var gengi sensku kronunnar fest vid vidskiptavegna
gengiskorfu. Arid 1991 var sidan tekin upp einhlida
tenging vid evropsku gjaldmidilseininguna ECU.

Fra pvi um midjan attunda aratuginn var festa i
gengismalum ekki sérlega mikil. A arunum 1976 til
1982 var gengid fellt 5 sinnum um samtals 45%.2
Um midjan niunda aratuginn var homlum & fjarmala-
markadi aflétt, eins og adur sagoi. Petta var naudsyn-
legt skref en ekki var negilega hugad ad heildarum-
gjordinni. bar sem gengid atti ad vera fast hefdi purft
a0 beita fjarmalastefnunni til ad vinna gegn aukinni
eftirspurn, sem vita matti ad breytingin myndi hafa i

2. 1982 var gengio fellt um 16%, sem var meira en purfti til, en petta atti
ad vera sidasta gengisfellingin. [ kjolfar hennar atti ad taka 4 peim
kerfisvandamalum sem fyrir voru i hagkerfinu.

for med sér.3 Afleidingin vard mikil tldnaaukning
og veruleg skuldaaukning heimila og fyrirteekja. A
timabilinu fra 1985 til 1990 jukust skuldir i einka-
geiranum ur 100% i 150% af landsframleidslu. A
sama tima heaekkadi verd hlutabréfa og hiisnadis
verulega. Sparnadur drost saman og vard ad lokum
neikvadur.

Samtimis pvi ad eftirspurn for ur bondum atti sér
stad neikvaed préoun 4 frambodshlid pjodarbuiskap-
arins, m.a. vegna pess ad voxtur framleidni var treg-
ur. Nidurstadan vard eins og vid var ad buast; of-
pensla, verdbolga og veikari samkeppnisstada ut-
flutningsidnadar. Mikill vidskiptahalli 4samt aukinni
fjarfestingu erlendis hafoi einnig i for med sér veru-
lega aukningu erlendra skammtimaskulda.

Efnahagssamdrattur, banka- og gjaldeyriskreppa

[ lok niunda aratugarins urdu umskipti i pjédarbii-
skapnum, pegar saman foru neikvaedir frambods- og
eftirspurnarskellir. Alpjodlegur samdrattur leiddi til
minni spurnar eftir senskum utflutningsvérum. Arid
1991 drost utflutningur saman um 2,5% 4 einu ari,
sem var demigert upphaf senskrar kreppu. I0nadar-
framleidsla drost saman 4 drunum 1990-1993 um
15%. Raunvextir haekkudu i Evropu, m.a. vegna
sameiningar pysku rikjanna. Vantra & fastgengis-
stefnunni gerdi bonkunum erfitt fyrir ad endurfjar-
magna erlend skammtimaldn og innlendir nafnvextir
haekkudu.

En fleira kom til. Verdfall &4 eignum hafdi i for
med sér verulegan samdratt 1 innlendri eftirspurn.
Verodfall vard 4 hlutabréfum 4 alpjédamarkadi med
samsvarandi verofalli 4 senskum hlutabréfum. Verd
4 atvinnuhtsn®di lekkadi um 50% og verd &
ibudarhusnaedi um 30% fra 1989 til 1993. Ad lokum
ma nefna, ad skattkerfisbreyting sem tok gildi i upp-
hafi aratugarins, hafoi i for med sér ad mun dyrara
var a0 taka lan og mun hagstedara ad spara. Afleio-
ingin var ad sparnadur einkaadila jokst um tep 20%
af landsframleidslu &4 arunum 1990-1993, for ur -8%
i+11%. A sama tima jokst atvinnuleysi ur tepum 2%
i ramlega 9%.

En pratt fyrir minni eftirspurn eftir senskri t-
flutningsvoru, aukid atvinnuleysi og greidsluerfio-

3. Nyleg reynsla Nordmanna hefdi att ad vera viti til varnadar, en par
jokst einkaneyslan um 8% a einu ari { kjolfar samsvarandi breytinga.
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leika vard samdrattur landsframleioslu ekki eins mik-
ill og hefdi matt atla. A arunum 1990-1993 drost
landsframleidsla saman um samtals rim 5%. Tekju-
tengingar i velferdarkerfinu attu sinn patt i ad halda
uppi tekjum heimilanna og hagnadi fyrirteekjanna.
betta pyddi einnig ad halli hins opinbera jokst veru-
lega og for haest i 16% af landsframleidslu arid 1993
(sja mynd 5).4

Andstatt hefdum og venjum i senskri efnahags-
stjorn var ekki gripio til sérstakra radstafana til ad
milda ahrifin umfram pad sem leiddi af innbyggdri
sveiflujofnun. Hvorki var pannig gripio til sérstakra
adgerda til ad auka eftirspurn né gengisfellingar.’
Nidurstadan vard gjaldprot fyrirtekja og heimila
med peim afleidingum ad haustio 1992 ridadi banka-
kerfid til falls. Rikisstjornin greip po fljott inn, kom i
veg fyrir gjaldprot banka med pvi ad veita banka-
kerfinu almenna tryggingu. Ymsir ofangreindra patta
komu bankakreppunni af stad en enginn einn peirra
atti po sok a henni. Meginorsok vanda bankakerfisins
var ad ekki hafdi verio gripid til adgeroa til ad vinna
gegn ofpenslu pegar frelsi var aukio 4 fjarmalamark-
adi.

Vid samdratt og bankakreppu battust erfidleikar
vid ad verja fastgengisstefnuna sumarid og haustid
1992. Mikill politiskur prystingur hafoi verid a
senska sedlabankann, Riksbanken, ad tengja gengi
sensku kronunnar vid ECU i upphafi aratugarins, par
sem talid var ad pad myndi auka traverdugleika
gengisstefnunnar og gaeti leitt til legri vaxta i
Svipj6d. Riksbanken var motfallinn ECU-tengingu i
fyrstu og benti & ad fleira pyrfti til ad skapa tiltra a
fastgengisstefnu en einhlida tengingu. Pad var ekki
fyrr en sampykkt hafoi verid ad sakja um Evropu-
sambandsadild ad Riksbanken féllst & a0 rétt vaeri ad
festa gengi sensku kronunnar vio ECU, par sem pad
veri lidur i undirbuningi adildar. Kronan virdist hins
vegar hafa verid of hatt skrad vid tenginguna.

bratt fyrir ad Riksbanken, allir stjornmalaflokkar
og adilar vinnumarkadarins staedu sameinadir ad baki

4. Ljost er ad svo mikil aukning atvinnuleysis hafdi i for med sér veruleg-
an halla & rikissjodi, enda félagslega stodkerfid hannad fyrir mun
minna opid atvinnuleysi eda 2-4% eins og pad hafdi verid ad medal-
tali aratugina fyrir tiunda aratuginn.

5. Pad atti eflaust storan patt i ad ekki var gripid til hefobundinna adgerda
a0 rikisstjorn borgaraflokkanna hafoi tekid vid voldum 1991. bo er
ljost af vidbrogdum vid gengiskreppunni 1992 ad jafnadarmenn voru
ekki sidur andvigir gengisfellingum.
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fastgengisstefnunni naut hun greinilega ekki trausts.
Eflaust atti reynslan ur fortidinni sinn patt i pvi.
Kronan vard fyrir miklum prystingi sumarid og
haustid 1992.¢ Ol tzki sedlabankans voru pa notud
til ad verja hana og leitast var vid a0 herda ad i rikis-
fjarmalum. Vextirnir voru t.d. orOnir pad hair ad
bankarnir haettu ad taka lan hja sedlabankanum.”
névember 1992 var vorninni haett og kronan latin
fljota og féll gengi hennar pa strax um ram 11%, hélt
sidan afram ad falla og hafoi fallid um ramt 31%
pegar gengid vard legst i kjolfario ramu ari seinna.
Tilraunin til ad verja fastgengisstefnuna reyndist
bankanum dyr. Talid er ad bankinn hafi pegar upp var
stadid eytt um 26 ma. Bandarikjadala af gjaldeyris-
forda eda um 10% af landsframleidslu vid vérnina. i
januar 1993 lysti Riksbanken sidan einhlida yfir nyju
markmidi peningastefnunnar.

Vid fyrstu syn kann almennt fylgi rddamanna viod
fastgengisstefnuna og tregda peirra vid ad lakka
gengid eda setja pad 4 flot haustid 1992 a0 virdast
undarleg.® b6 verdur ad hafa i huga ad flestir toldu ad
pad sem skipti mestu mali veri ad skapa tiltru 4 fast-
gengisstefnunni. Allir voru sammala um ad gengis-
fellingar undangenginna aratuga hefou komid i veg
fyrir ad tekid vaeri & naudsynlegum kerfislegum
vandamalum og ekki veeri rétt ad lengja i hengingar-
olinni. Par sem undirbuningur ESB-adildar var i full-
um gangi og fast gengi talid naudsynlegur pattur i
adlogunarferlinu var ekki litid 4 fljotandi gengi sem
valkost vi0 triverduga fastgengisstefnu.

Verdbolgumarkmid og sjalfsteedi sedlabanka

Fyrsta skrefio i att ad auknu sjalfste0i senska sedla-
bankans var stigid arid 1988 bpegar skipunartimi
sedlabankastjora var lengdur og aftengdur kjortima-
bili seenska pjoopingsins. Jafnframt var formennska i
bankaraoi ekki lengur sjalfkrafa i hondum undir-
radherra ur fjarmalaraduneytinu. Breytingarnar
hofou poé engin merkjanleg ahrif & sjalfstedi Riks-

6. Rétt er ad hafa i huga ad miklar sviptingar voru a gjaldeyrismérkudum
i Evropu og i Bandarikjunum a sama tima.

7. Styrivextir bankans foru haest i 500%.

8.  Rikisstjorn borgaralegu flokkanna leitadi eftir samvinnu vid flokk
sosialdemokrata vid gerd svokallads kreppupakka haustid 1992.

Markmidid var ad draga ur vandamalum (t.d. leekka utgjold rikissjods)
en einnig ad syna hve mikill studningur vaeri vid fastgengisstefnuna.



banken gagnvart rikisstjornum. Pegar bankinn lysti
einhlida yfir verobélgumarkmidi i jantiar 1993 var
pad ekki fyrst og fremst merki um sjalfstaedi bankans
heldur paer 6gdngur sem efnahagsstjornin var komin
L0

[ yfirlysingu Riksbanken folst, ad fra og med
1995 skyldi ad pvi stefnt ad verobolga yroi 2%, med
polmérkum upp 4 £1%. Med pvi ad hafa polméorkin
pau sému i badar attir gaf bankinn til kynna ad hann
liti pad jafnalvarlegum augum ad verdbolga veri
undir 2%-markmidinu og hun veri yfir pvi. Ekki
voru gerdar adrar breytingar & starfsemi bankans
1993. Astzedan fyrir pvi ad verdbolgumarkmidid tok
ekki gildi fyrr en 1995, eda um tveimur arum eftir
yfirlysingu bankans, var st ad bankinn taldi sig ekki
geta komid i veg fyrir fyrirsjaanlega timabundna
aukningu verdbolgu vegna gengisleekkunar og pvi
var talio rétt ad leyfa pessum ahrifum ad hjadna aour
en markmidid teeki formlega gildi.

{ byrjun ars 1999 toku hins vegar gildi ymis 1og
sem styrktu sjalfstedi bankans verulega!® og 16g-
festu stodugt verdlag sem meginmarkmid bankans.!!
Bankinn sjalfur akvedur tolulegt gildi verdbolgu-
markmidsins og ekki parf sampykki radherra eins og
t.d. er kvedid 4 um i islensku 16gunum, i Bretlandi og
vidar. Rikisstjornin akvedur gengisstefnuna, en pad
er sedlabankans ad akveda hvernig hun er fram-
kvaemd.

Samkvemt sedlabankalogunum er Riksbanken
stofnun sem heyrir undir sanska pingid, en skyrt er
kvedid & um pad i stjérnarskranni ad engin stofnun
megi akveda hvada akvardanir bankinn taki i
peningamalum.!? Logbundid er ad bankinn tilkynni
radherra allar akvardanir sem varda peningamala-
stefnuna. Ef verdbolga liggur utan vid polmorkin
skal bankinn skyra hvad veldur pvi.

9. DPbaverandi fjarmalaradherra og paverandi bankastjori Riksbanken
hrosa sér badir af pvi ad hafa tekid af skarid.

10. Hér er um ad rada ymsar lagabreytingar. baer sem mestu mali skipta
eru breyting 4 16gum um Riksbanken og breyting 4 stjornarskranni
(Regeringsformen). Frumvorpin komu fyrst fram 1997. bar sem hluti
breytinganna snerti breytingu a stjornarskranni purfti ad kjosa til pings
og sampykkja pau aftur 4dur en pau yrdu ad 16gum. Adild Svia ad ESB
og akvadi Maastrichtsattmalans um starfsemi Sedlabanka Evropu attu
einnig sinn patt i breytingu a fyrirkomulaginu.

11. ,,Uppritthélla ett fast penningvirde,* 2. gr. 1. kafla sedlabankalaganna.

12. 12. grein 9. kafla i Regeringsformen. ,,Ingen myndighet far bestimma
hur Riksbanken skall besluta i fragor som ror penningpolitik.*

Stofnanauppbygging og gagnscei

Grundvallarbreyting var gerd a stjornkerfi bankans
og akvardanatoku i peningamalum i pvi skyni ad
auka sjalfstedi hans. Stjorn bankans, abyrgd a
greidslukerfi og fjarmalalegum stdougleika og
akvardanir i peningamalum eru i hondum banka-
stjornar. Bankastjornina skipa 6 menn i fullu starfi.
Hér er pvi um a0 reda fjolskipada peningamalanefnd
med stjornunarhlutverk. Formadur bankastjornar er
jafnframt adalbankastjori bankans en hinir eru allir
varabankastjorar. Ljost er af skipan niiverandi banka-
stjornar ad meginahersla er 16gd a hagfredimenntun
(eini stjornarmadurinn sem ekki er hagfreedingur er
vidskiptafredingur) og fjolpeetta reynslu. Algengast
er a0 medlimir bankastjornarinnar hafi reynslu ur
sedlabanka, af fjarmalamarkadi, hagfredirannsokn-
um eda Ur raduneytum, en einnig af starfi fyrir verka-
lyoshreyfingu og i stjornmalum.

Ellefu manna bankarad er skipad af pinginu, eins
og adur, en hlutverk pess er verulega breytt sam-
kvemt nyju 16gunum. Bankaradid radur bankastjor-
ana og segir peim upp storfum og tekur akvoroun um
hver bankastjornarmanna gegni hlutverki formanns
bankastjornar. A0 6dru leyti er nuverandi hlutverk
bankaradsins eftirlit med starfsemi bankans. For-
madur og varaformadur bankaradsins eiga rétt 4 ad
sitja fundi bankastjornar en taka ekki patt i akvoro-
unum i peningamalum.

Helstu rok fyrir fjolskipadri peningamalanefnd
hafa verid pau ad pannig sé betur tryggt ad akvaro-
anir i peningamalum séu faglegar.!> Einnig er talid
skipta mali fyrir stoougleika peningamalastjornunar
a0 skipunartimi nefnda sé langur (t.d. verulega lengri
en kjortimabil til pings). Talid er ad langur skipunar-
timi studli ad stodugleika i stjorn bankans og dragi ur
politiskum ahrifum.

[ gamni segja Sviar ad i raun geti hver og einn
bankastjornarmadur komid med sina eigin verd-
bolguspa a fundi bankastjornar. betta er vissulega rétt
en reyndin er pd su ad sérfreedingar bankans vinna
verdbolguspa fjorum sinnum 4 ari, og er hun sidan
reedd & fundum bankastjornar. Bankastjornarmenn
eru ekki alltaf sammala og fram hefur komid agrein-

13. 1 attekt sinni 4 Sedlabanka NYja-Sjalands komst Svenson (2001) ad
pvi ad einn helsti galli & stjorn peningamaéla par sé ad sedlabanka-
stjorinn einn taki endanlegar akvardanir { peningaméalum en ekki fjol-
skipud nefnd.
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ingur i nefndinni um flest sem mali skiptir vid
akvardanir i peningamalum. Ma par nefna samband
hagvaxtar og verobolgu, stodu efnahagsmala og
framtidarhorfur einstakra patta sem hafa ahrif a
verdbolgu. Einnig hafa nefndarmenn oft verio 6sam-
mala um hvort breyta eigi voxtum og hversu mikid.
Ef nefndarmenn komast ekki ad sameiginlegri nidur-
stoou kemur til atkvaedagreioslu um tilldgur sem
adalbankastjorinn einn getur lagt fram. Ef atkvaedi
falla jafnt redur atkvaedi adalbankastjorans trslitum.
Vegna pess ad fundargerdir bankastjornarinnar eru
birtar opinberlega koma mismunandi vidhorf banka-
radsmanna og agreiningur alltaf fyrir almennings-
sjonir. 14

Mikil ahersla var 16gd &4 pad samfara breyting-
unni sem gerd var arid 1999 ad auka gagnsai allra
akvardana bankans og upplysa almenning og mark-
adsadila sem best um akvardanir i peningamalum til
ad auka tiltrd 4 adgerdum hans. [ 16gunum um
senska sedlabankann er kvedid svo 4 ad tvisvar 4 ari
skuli bankinn skila skriflegum skyrslum um peninga-
stefnuna og arangur hennar undangengio halft ar til
bj6dpingsins og skuli peer birtar i tengslum vid fundi
efnahagsnefndar pingsins med sedlabankastjora.
Bankinn birtir arsfjoroungslega skyrslur um proun
og horfur, svokalladar verdbolguskyrslur, og pjona
tvaer peirra hinu logbundna hlutverki gagnvart
bj6dpinginu. Tvisvar a ari gefur bankinn Ut skyrslu
um fjarmalalegan stodugleika.

Formlegir fundir bankastjornar eru haldnir &
fyrirfram akvednum og auglystum dogum. beir
fundir sem haldnir eru i sambandi vid utgafu nyrrar
verdbolguspar eru jafnframt auglystir sem fundir par
sem teknar verdi akvardanir i peningamalum.
Akvardanir peirra funda, hvort sem um er ad rada
breytingar a styrivoxtum eda ekki, eru sidan birtar
opinberlega fyrir opnun markada daginn eftir.

Fyrir utan birtingu verdbolguskyrsina bankans er
birting fundargerda bankastjornar eitt mikilvagasta
teekid til ad auka 4 gagnsai og triverdugleika pen-
ingamalastefnunnar.'> Synt hefur verid fram 4 ad
fundargeroir bankastjornar geta skipt jafnmiklu mali
(eda jafnvel meira mali) fyrir ventingar markads-

14. Birting fundargerda er ekki 16gbundin en hluti af peim reglum sem
bankastjorn hefur sett sér.

15. Fundargerdin er birt tveimur vikum eftir fundi bankastjornar.
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adila og utgafa verobolguskyrslunnar, pvi ad par
koma fram itarlegri upplysingar um mat banka-
stjornar & stodu og horfum og bakgrunn peninga-
maladkvardana bedi til skamms tima og peirra sem
er ad vaenta.

Verdbolgumarkmidio

Sému tdlulegu gildi verdbolguvidmios eru i gildi na
og akvedin voru arid 1993, p.e.a.s. verobolgumark-
midid er skilgreint sem 2% verdbolga, horft 1-2 ar
fram i timann, med polmérkum upp & +1%. Eftir
lagabreytinguna arid 1999 lysti bankinn hins vegar
formlega yfir ad verdbolgumarkmidid skyldi vera
sveigjanlegt.!” Med tilvisun til reynslunnar fra 1993
lysti bankinn vid hvada adstedur hann myndi ekki
gripa til breytinga a styrivoxtum, pratt fyrir spa um
fravik fra 2% verobolgu. Bankinn telur mikilvaegt ad
pessar reglur liggi fyrir og mun, telji hann slikar
adstedur fyrir hondum, gera fyrirfram grein fyrir
azetladri sterod fraviksins.

Samkvemt reglum bankans geta slikar adstadur
skapast af tveimur astedum. [ fyrsta lagi ef um er ad
raeda ahrif sem talid er ad valdi einungis timabundnu
fraviki fra 2%-markmidinu. Sem daemi geta vaxta-
akvardanir bankans haft ahrif & husnadiskostnad
heimila. Einnig getur verid um ad rada timabundna
frambodsskelli, eins og breytingar &4 6beinum skott-
um og nidurgreidslum og breytingar a oliuverdi.
60ru lagi mun bankinn ekki gripa til adgeroa ef vero-
bolgan er mikil af einhverjum astedum og hann
metur fornarkostnadinn vid ad na verdbolgunni hratt
nidur innan eins til tveggja ara of mikinn.

Nokkur umraeda vard um pad i addraganda breyt-
inganna 1999 hvort hatta ®tti a0 mida verobolgu-
markmid bankans vid neysluverdsvisitolu,!® sem
melir verobreytingar einkaneyslu. Ratt var um ad
mida i stadinn vid svokallada UND1X-visitolu. Hin
melir undirliggjandi verobolgu med pvi ad sleppa
husnzdiskostnadi og ahrifum breytinga & beinum
skottum og nidurgreidslum ur neysluverdsvisitdl-
unni. Akvedid var ad hid formlega markmid yrdi
eftir sem a0ur hefdobundin neysluverdsvisitala. Voru

16. Berg og Lindberg (2000).

17. Rétter p6 ad benda 4 ad Svenson (1998) hefur synt fram 4 ad 61l 16nd,
jafnvel Nyja-Sjaland, mida i raun vid sveigjanlegt verdbolgumarkmio.

18. Konsumentprisindex (KPT).



rokin fyrir pvi fyrst og fremst pau ad almenningur
pekki pa visitdlu. bvi veri heppilegt ad nota hana
medan verid veri ad byggja upp tiltrd & peninga-
stefnunni. { raun hefur pad pé ad mestu verid
UND1X sem horft hefur verid til undanfarin misseri,
enda er flestum peim pattum sem bankinn hefur tekid
formlega akvordun um ad horfa fram hja sleppt ur
peirri visitolu.!

Reynsla Svia af verobolgumarkmidi

Ljost er ad pad er ekki eingdngu breyttri peninga-
malastjorn ad pakka hvernig til hefur tekist i hag-
stjorn i Svipjod, pvi ad einnig hefur verid tekid a
morgum kerfislegum vandamalum. bad skiptir einn-
ig mali ad pegar breytingin atti sér stad, mitt i djapri
kreppu, var atvinnuleysi mikid og verdbolgan litil.
bad er pvi fyrst & sidustu misserum sem reynir ad
fullu & hina nyju skipan peningamala.

Fyrst eftir upptoku verdbolgumarkmids vard
vaxtalekkun 4 heimsmarkadi og fylgdu markads-
vextir 1 Svipjood a eftir. Vaxtalekkunin hafoi tima-
bundin jakvad ahrif & umsvif i efnahagskerfinu, en
pegar vextir toku aftur ad haekka ario 1994 kom i ljos
ad meira purfti til en fljotandi gengi og breytta stefnu
i peningamalum til ad laegja 6ldurnar. Litid hafoi
aunnist vid ad na nidur halla hins opinbera, gengi
kronunnar féll — mun meira en talid var naudsynlegt
til ad na jafnveegi -og verdbolguveantingar jukust. En
nu var viljinn til stadar og teekin til reidu. Peninga-
malastefnan var hert og tekist af alvéru & vid ad na
endum saman i fjarmalum hins opinbera. Sidan 1996
hefur prounin ad mestu verid i rétta att.

Verdbolga i Svipjoo var ad medaltali 8% & arun-
um 1970 til 1992 sem var mikid midad vid helstu
vidskiptalond Svipjoodar. Eftir ad verobolgumarkmio
var tekid upp hefur verdbolga verid ad medaltali
1,8%. Ekki er po rétt ad pakka eingdngu breyttri
stefnu i peningamalum pennan arangur pvi ad verd
hefur hjadnad um allan heim & sidasta aratug 6haod
stefnu i peningamélum.?’

Eins og sést 4 mynd 1 skiptir mali & hvora visi-
toluna er horft pegar meta & hvernig tekist hefur til

19. Pbad kemur fram i fundargeroum bankastjornar vid hvora visitéluna er
midad vid akvardanatoku i peningamalum.

20. Sja medal annars Debelle (1997).
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vid ad na verdbolgumarkmidinu. Fra midju ari 1996
til loka 1999 var verdbolgan, meeld med neyslu-
verdsvisitolu, oftast minni en 1%, en skreid sidan
yfir 2%-moérkin fra 60rum arsfjoroungi 2001 og
hefur verid vid efri polmérkin ad undanfornu.?!
Visitalan, sem melir undirliggjandi verdbdlgu og
bankinn horfir fyrst og fremst til vid akvardanir
sinar, for aldrei eins nedarlega og neysluverdsvisi-
talan & arunum 1996 til 1999, en hefur hins vegar
itrekad verid yfir 3% polmorkum fra midju sidasta
ari.

bau umskipti sem urdu pegar verdbolgan
sveiflast fra nedri polmorkum ad peim efri & rimu ari
eiga sér einkum tveer skyringar. [ fyrsta lagi hakk-
andi innflutningsverd vegna hakkandi oliuverds og
leekkandi gengis.?? [ 60ru lagi hafa innlendar verd-
haekkanir verid meiri en aatlad var og bendir flest til
a0 framleidsluslaki sé ad breytast i framleidslu-
spennu.

Hagvoxtur jokst eftir breytinguna en drést aftur
saman eftir ad hert var & peningamalastefnunni allt
fram til arsins 1996. Undanfarin 5 ar hefur hagvoxtur
verid ad medaltali um 3% 4 ari, an pess ad ofpenslu
yroi vart. Mikill hagvoxtur an verdbodlgu stafar
eflaust ekki einungis af breyttri stjorn peningamala
heldur einnig af pvi ad pjodarbuskapurinn hefur
verid & batavegi eftir verulegan samdratt i upphafi
aratugarins.

21. Sja skyringar a lagri verdbdlgu a arunum 1996-1997 og 1999 hér ad
framan.

22. Gengid var ordid nokkru laegra en pad var leegst i kjolfar pess ad pad
var 1atid fljota.
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Atvinnuleysi er enn mikid i Svipjod a meli-
kvarda fortidar, en pad hafoi aldrei verid meira en
4% fra seinni heimsstyrjold par til ad efnahagskrepp-
an skall & i upphafi tiunda aratugarins. Atvinnuleysi
var u.p.b. 9% pegar verdbolgumarkmidid var tekid
upp arid 1993, en leekkadi timabundid vegna aukinna
umsvifa, jokst sidan aftur eftir ad hert var 4 peninga-
malastefnunni og nddi ségulegu hamarki, taeplega
10%, 1 byrjun ars 1997. Sidan hefur dregio verulega
ur pvi og er pad ni um 5%.

Gengid hefur sveiflast nokkud sidan verdbolgu-
markmidid var tekid upp. Eins og fram kemur &
mynd 3 styrktist pad nokkud i kjolfar hertrar
peningamalastefnu 1995. Sidan hefur gengid veikst
verulega og er nt, pratt fyrir nokkra styrkingu pad
sem af er arinu, leegra en pad vard legst i kjolfar
breyttrar gengisstefnu.

Mynd 3
Vegid nafngengi
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Vextir hafa leekkad verulega midad vid pad sem
peir voru 4 sidasta aratug eins og fram kemur i mynd
4. Peningamarkadsvextir hafa fylgt styrivoxtum
seenska sedlabankans. A niunda aratugnum sveiflud-
ust raunvextir mikid, en peir hafa verio stodugri eftir
upptdku verdbolgumarkmids.

A0 lokum er rétt ad staldra vid rikisfjarmalin.
Eins og sést 4 mynd 5 vard mikill halli 4 rikissj6di i
efnahagslaegdinni i upphafi sidasta aratugar, enda
velferdarkerfid ekki hannad fyrir 10% atvinnuleysi,
eins og fram hefur komid. Eftir ad tekid var & rikis-
fjarmalunum samtimis pvi ad dro ur atvinnuleysi
tokst ad sniia deminu vid.23 Undanfarin 4 ar hefur
rikissjodur verid rekinn med afgangi og pad hefur
audveldad sedlabankanum stjorn peningamala.

Mynd 5
Afkoma rikissjods
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23. Markmidio er ad afgangur rikissjods yfir hagsveifluna s¢ 2%.



A teepum 10 arum virdist sem sanska sedlabank-
anum hafi tekist ad skapa almenna tiltra & peninga-
stefnu sina. Ba0i heimili, fyrirteeki og markadsadilar
vaenta svipadrar verobolgu og verdbolgumarkmidid
hljodar upp a. Sumir telja jafnframt ad sidasta vigio
hafi fallid pegar seenska Alpydusambandid, sem mest
hafoi gagnrynt stefnu sedlabankans, lysti pvi yfir i
addraganda kjarasamninga 1999 ad nidurstada kjara-
samninganna yroi ad vera i samremi vid verobolgu-
markmid bankans.?*

Jafnframt hefur adalhagfredingur sanska
Alpydusambandsins nylega bent & mikilvaegi Riks-
banken eftir ad peningastefnunni var breytt.”> Hann
telur mikilveegt a0 Riksbanken syni & traverdugan
hatt ad bankinn muni refsa adilum vinnumarkadar ef
samningar hafi i for med sér meiri launabreytingar en
samrymast verdbolgumarkmioi bankans. Bankinn
studli einnig ad pvi ad halda nidri vantingum
almennings um verdbolgu og studli ad aukinni fram-
leidni med pvi ad neyda fyrirtekin til pess ad
hagreeda 1 stad pess ad skella auknum kostnadi ut i
verdlagio. A0 lokum bendir hann &4 ad kaupmattur
hafi verid ad aukast i Svipjod i kjolfar breyttrar
peningamalastefnu, en pad hafi ekki gerst 20 arin par
a undan.

Niourlag

Arangur i senska pjodarbuskapnum eftir upptoku
verdbolgumarkmids markast fyrstu arin af pvi hve
djup efnahagsleegdin var vid upptoku pess. Pegar

24. Rétt er ad benda 4 ad Alpydusambandid hefur fyrst og fremst gagnrynt
Riksbanken fyrir ad hafa stefnt of harkalega 4 2%-markid med peim
afleidingum ad verdbolgan hafi oftar verid undir markinu en yfir pvi.

25. Andersson (2001).

1itid er til sidustu ara ma sja ad hagvoxtur hefur verid
mikill & sama tima og verdbolga hefur verid vio eda
undir verdbolgumarkmidinu. Raunvextir hafa einnig
leekkad. Pott atvinnuleysi sé enn mikid & fyrri tima
melikvarda hefur dregid verulega ur pvi 4 ny og
virdist sem umframeftirspurn geeti skapast & nastu
misserum.

Margt bendir til ad framleidsluslaki sem mynd-
adist i upphafi sidasta aratugar geeti vikid fyrir fram-
leidsluspennu. Pvi mun & nastu manudum reyna a
hvort bankanum tekst ad vidhalda peim arangri sem
hann hefur nad vid ad koma béndum & verdbolguna.
bagd er einkum tvennt sem veldur 6vissu i niverandi
stodu. I fyrsta lagi atti ad koma i 1jos hvort nzgilega
hefur verid tekid & 6llum peim kerfislegu vanda-
malum sem fyrir voru. Hins vegar verdur ekki siour
ahugavert a0 fylgjast med pvi hvernig til tekst vid ad
halda aftur af launaskridi i fyrsta skipti sem launa-
prystingur skapast 4 vinnumarkadi eftir ad samtok
atvinnurekenda drogu sig ut ur formlegu samstarfi
vid verkalyoshreyfinguna 1993 og midstyroir kjara-
samningar lidu undir lok.

bPeim sem hafa dhuga 4 ad fredast meira um s@nska
sedlabankann, lesa rit hans eda fylgjast med framvindu
mala nastu misseri er bent 4 heimasidu bankans
www.riksbank.se.
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