Jéhannes Nordal og peningamal & seinni hluta tuttugustu
aldar

Setningaravarp Mas Gudmundssonar sedlabankastjora a radstefnu i
tilefni af niredisafmeli Johannesar Nordals, Hatidasal Haskéla
Islands, 9. mai 2014.

Pessi radstefna um peningamal og fjarmalakerfi er haldin til heidurs
Johannesi Nordal sem verdur niredur eftir tvo daga. Hér & eftir mun
Jon Sigurdsson fjalla um feril Johannesar. Sidan munu pau Asgeir
Jonsson, Unnur Gunnarsdottir og Fridrik Méar Baldursson flytja erindi
um akvedna peetti sem varda peningamal og fjarmalakerfi.

| pessu stutta setningaravarpi hef ég hug & ad fjalla um pad sem mér
stendur nast, p.e. um gengisstefnu og stjorn peningamala & islandi &
peim tima sem Johannes stod i stafni. Pad er reyndar lungann af seinni
hluta tuttugustu aldar. J6hannes var sedlabankastjori fra 1961-1993 og
var pvi i forystuhlutverki vardandi peningastefnuna & peim tima. Hann
vard ario 1959 bankastjori vido Landsbankann sem pa fér meod
sedlabankahlutverkid og adur hagfraedingur bankans fra 1954, sem nd
myndi kallast adalhagfraedingur. Veentanlega urdu ahrif hans p6 ekki
afgerandi fyrr en i tengslum vid peer miklu kerfisbreytingar sem urdu i
upphafi vidreisnarstjornarinnar (1959-1971). A hinum endanum né
ahrif Johannesar og samverkamanna i raun Gt 6ldina p6 svo ad hann
hafi heett sem sedlabankastjori arid 1993. Astadan er s ad i upphafi
tiunda aratugarins attu sér stad miklar breytingar & peningamalum sem
stodu sidan i storum drattum 6haggadar ut 6ldina.

Stefnan i peningamalum hér a landi hefur jafnan motast af alpjoédlegum
straumum og préunarstigi innlends fjarmalakerfis. I tengslum vid
stofnun Alpjodagjaldeyrissjodsins eftir seinni heimstyrjoldina var
komid a fyrirkomulagi fasts en breytanlegs gengis adildarlanda
gagnvart Bandarikjadal. petta kerfi, &samt samningum um laekkun
tollverndar og annarra vidskiptahindrana, skapadi géoar forsendur fyrir
miklum vexti alpjodavidskipta sem var ein af asteedum mikils vaxtar i
heimsbuskapnum & sjétta og sjoéunda aratugnum. Fjarmalamarkadir
voru hins vegar vida heftir, svo og fjarmagnshreyfingar & milli landa.

Eins og oft sidar motadist Island af pessum alpjodlegu adstedum en
med sinum sérkennum og timatéfum. Fram ad umbo6tum vidreisnar
voru utanrikisvidskipti mérkud af floknu kerfi utflutningsbota, beinum
innflutningshoftum og 6gagnseeju fjolgengiskerfi. A arinu 1960 var
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gengi kronunnar fellt um 30-57% eftir pvi hvada gengi
fjolgengiskerfisins er midad vid sem var um leid afnumid. Pad markadi
braut fyrir frekara frelsi i utanrikisvidskiptum. Melingar benda til ad
raungengi krénunnar hafi leekkad um rdm 50% & milli a&ranna 1959 og
1962 sem studladi ad pvi ad snla vidskiptahalla i afgang. Petta asamt
innlendri penslu & arunum 4 eftir voru meginastaedur pess ad verdbolga
fér um hrid langt umfram pad sem var i vidskiptalondum. bad gekk
hins vegar yfir pegar verdbolguahrif gengisfellingarinnar dvinudu og
innlend pensla hjadnadi.

NG & timum er pad vidtekid ad sedlabankar skuli hafa pad ad
meginmarkmidi ad studla ad verdstodugleika sem oft er nanar
skilgreindur sem tolusett verobdlgumarkmid. begar litid er til sogu
verdbolgunnar verdur ad hafa i huga ad pegar Sedlabanki Islands var
stofnadur voru honum sett moérg og ad sumu leyti andsteed markmid og
hann var ekki sjalfsteedur vardandi akvardanir i peningamalum & pann
hatt sem na er. P4 voru rikjandi vidhorf i hagfraedi til verobdlgu og
peningamala einnig 6nnur en nu er. Su spurning er eigi ad sidur gild
hvada hlutverk peningastefnan Iék vardandi verdbolgu a pessu timabili
og hvort sagan stydji pa stadhafingu ad vidvarandi verdbolga sé, pegar
6llu er & botninn hvolft, peningalegt fyrirbaeri en pad er audvitad
forsenda pess ad setja sedlabanka markmid um verdbdlgu.

Verdbolga & islandi og i vidskiptalondum (OECD)
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Heimild: Mar Gudmundsson og Palle Andersen, ,,Inflation and disinflation in
Iceland*, BIS Working Paper No. 52 og Central Bank of Iceland Working
Paper No.1, 1998

bessi mynd synir verdbolgu & islandi fra 1945 og fram til 1996. Til
samanburdar er synd verdbolga ad medaltali i OECD-rikjum sem vid
getum litid & sem melikvarda & verdbdlgu i vidskiptalondum. Vid
sjaum ad par til snemma & attunda aratugnum sveifladist verdbolgan
6oru hverju upp fyrir pad sem er i vidskiptalondunum en kemur avallt
til baka. Pessi verdbdlga tengist gengisleekkunum vegna ytri afalla.
Pegar gengi kronunnar er sidan stodugt i framhaldinu minnkar
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verdbolgan & ny. Nafngengid leikur hér stort hlutverk en pad er
audvitad peningalegt fyrirbeeri.

Petta mynstur raskast & arunum 1972-1983 par sem verdbolgan vikur
stddugt meira fra pvi sem var i vidskiptalondunum og virdist undir
lokin vera ad losna ar 6llum béndum par sem vitahringur launa- og
verdhekkana vegna  verdtryggingar launa  magnadi  upp
verdbolguhnykki sem attu sér reetur i ytri aféllum og of
pensluhvetjandi gengis- og peningastefnu. Fyrir pessu voru margar
astedur, svo sem sterri og tidari efnahagsafoll, meiri
gengislekkunarslagsioa i vidbrogdum vid peim, stérlega neikvaedir
raunvextir og of slok rikisfjarmalastefna. Aftur leika peningalegir
peettir stort hlutverk.

Verdbolgan nast sidan nidur & svipad stig og i vidskiptalondum i
tveimur a&fongum. S& fyrri tengdist adgeroum & arinu 1983 par sem
afnam verotryggingar launa og gengisfesta a nastu misserum lék
meginhlutverk. S& seinni nadist undir lok niunda &ratugarins og er i
hugum fdlks oft tengdur pjodarsattarsamningunum svokélludu.
Afsonnudu peir hlutverk peningastefnunnar vardandi préun verdbolgu?
pegar grannt er skodad er svo ekki. Verdtrygging fjarskuldbindinga og
sidar afnam verdtryggingar launa hafdi dregid Ur atludum avinningi af
verdbolgu fyrir skuldug heimili. Veruleg haekkun vaxta eftir midjan
aratuginn keeldu sidan pjodarbuskapinn. Pa 1ék gengisfesta & raunhafu
gengi stort hlutverk i frekari hjodnun verdbolgunnar eftir
pbjéoarsattarsamningana. Framlag adila vinnumarkadarins i gegnum
bjodarsattarsamningana folst adallega i pvi ad breyta verdbolgu-
veentingum & vinnumarkadi Gr aftursynum i framsynar sem dré Ur
kostnadi vid verdbdlguhjoonunina vardandi atvinnustig. Peningalegir
peettir voru pvi lika hér i meginhlutverki®.

Eftir umbeeturnar i upphafi vidreisnar & sjotta aratug sidustu aldar urdu
formlegar gengisbreytingar 6flugasta stjorntaekid sem Sedlabankinn fér
med og var svo fram ad myndun peninga- og gjaldeyrismarkadar i
upphafi tiunda aratugarins. Peningastjornun sem na pekkist par sem
vidskipti Sedlabankans & peninga- og gjaldeyrismérkudum hafa 6bein
ahrif a fjarmalaleg skilyrdi og pannig & spurn eftir véru og pjonustu og
sidan & verdbolgu, var ekki moguleg fyrir pann tima. Ymsir markadir
voru ekki til eda voru verulega heftir. Fjarmagnshreyfingar milli
islands og umheimsins voru einnig heftar. Stjérn peningaméla byggdist
pvi ad verulegu leyti & magnstyringu, annad hvort beinni eda obeint i
gegnum taeki eins og bindiskyldu. Asgeir mun fjalla nanar um pad hér
a eftir hvernig hun for fram & pessum tima.

L Umfjéllunin hér ad ofan um verdbdlgu & Islandi byggir & rannsoknarritgerd
héfundar og Palle S. Andersen sem ritud var undir lok tiunda aratugarins.

Sja nanar: ,,Inflation and disinflation in Iceland*, BIS-Working Paper, No. 52 og
Central Bank of Iceland Working Paper No. 1, 1998.
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paer umbatur sem gerdar voru i tid vidreisnarstjornarinnar, medal
annars & svidi peningamala, moérkudu upphafid & peirri braut opnunar
og markadsvaedingar sem island var, med hléum og -einstaka
bakslogum, & par til fjarméalakreppan skall & & pessari 6ld. Hvad
peningamalin vardar voru sterstu afangarnir a peirri vegferd annars
vegar vaxtafrelsid um midjan niunda &ratuginn og hins vegar losun
hafta a fjarmagnshreyfingar & fyrri hluta tiunda aratugarins. En adur en
heegt var ad radast i paer breytingar purfti ad bregdast vid peirri va sem
blasti vid pegar fjarhagslegur sparnadur landsmanna brann upp i
samspili mjog mikillar verdbolgu og heftra vaxta & attunda aratugnum.
pad hafdi peer afleidingar ad raunvextir voru verulega neikveadir og
lifeyrissjodir og annar fjarhagslegur sparnadur landsmanna brunnu upp
og midlun fjar i gegnum bankakerfid drost verulega saman pannig ad
til vandreeda horfdi. Lausnin var upptaka vidtekrar verdtryggingar
fjarskuldbindinga sem skdpud var lagastod a arinu 1979. Sedlabanki
islands undir forystu Johannesar Iék stort hlutverk vardandi pad verk.
Pessi breyting atti sidan verulegan patt i pvi ad endurreisa
fjarhagslegan sparnad og breitt peningamagn, sem hafdi fallid ur um
40% af VLF & sjotta aratugnum, nadi neer fyrra hlutafalli snemma &
peim tiunda?.

I upphafi tiunda aratugarins voru gerdar meirihattar breytingar &
fjarmalamorkudum og framkvaemd peningamala sem midudu ad pvi ad
tryggja virkni peningastjérnunar i umhverfi frjalsra markada og éheftra
fjarmagnshreyfinga sem voru handan vid hornid, fyrst & grundvelli
reglugerdar, sidan laga og EES-samningsins®. Peningamarkadur var ad
préast og var samkomulag um lokun yfirdrattarheimildar rikissjods i
Sedlabankanum & arunum 1992-1993 mjog mikilveegur hluti af pvi. P4
var hafin starfsemi a millibankamarkadi med erlendan gjaldeyri vorid
1993 par sem gengi kronunnar hefur akvardast i innbyrdis vidskiptum
gjaldeyrisvidskiptabanka og peirra vid Sedlabankann. Med pessum
breytingum vard til stadar pad kerfi utan um adgerdir i peningamalum
sem hefur i meginatridum verid vid lydi sidan. bar voru einnig hluti af
langri hefd par sem Sedlabankinn 1ék lykilhlutverk vardandi proun
fjarméalakerfisins hér & landi. Hann hafdi reyndar, og hefur, veigamikid
hlutverk vardandi pad ad studla ad stodugleika pess kerfis en par
vinnur hann mikid med 6drum, ekki sist eftir ad bankaeftirlit var flutt
Ur bankanum eftir tid Johannesar. Unnur mun hér & eftir reeda um
hvernig vid studlum ad virku og stddugu fjarmalakerfi.

2 Sja nanar m.a. f riti Bjarna Braga Jonssonar, Verdtrygging lansfjarmagns og
vaxtastefna & slandi, Sedlabanki Islands, Sérrit 3, 1998. Sja einnig grein Johannesar
Nordals, ,,Jafnvaegisstefna & fjirmagnsmarkadi*, i Fjarmélatidindum, agust-
desember 1977 og ymsar forystugreinar Johannesar i Fjarmalatidindum & attunda,
niunda og tiunda aratug sidustu aldar.

3 Sja grein hofundar og Yngva Arnar Kristinssonar, ,,Peningastefna a Islandi & 10.
aratugnum* | Fjarmalatidindum, sidara hefti 1997, Gtgefandi Sedlabanki islands.
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Pad ma med sanni segja ad Johannes hafi lifad timana tvenna sem
forystumadur peningamala hér & landi. En i lok hans timabils hafdi
nadst verulegur arangur vardandi verdbodlguna. Oheftar fjarmagns-
hreyfingar voru ad halda innreid sina en hann hafdi haft forystu fyrir
umbotum sem midudu ad pvi ad undirbda stjorn peningamala fyrir pa
breytingu. Losun fjarmagnshafta var skipulagt og afangaskipt ferli sem
gekk vel. Hitt er svo annad mal ad fjarmagnshreyfingar fela baedi i sér
avinning og aheattu eins og sidar kom rakilega i 1j6s hér a landi.
Friorik Mar mun hér a eftir reda um sjalfsteeda peningastefnu og
fjarmagnshoft.



