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Formáli 
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Íslands. Leiðbeinandi ritgerðarinnar er Ásgeir Jónsson, doktor í hagfræði og lektor við 

Hagfræðideild Háskóla Íslands. Ég vil þakka honum fyrir góða leiðsögn og gagnlegar 

ábendingar við vinnslu verkefnisins. Einnig vil ég þakka Ástu Ólafsdóttur fyrir yfirlestur á 

ritgerðinni og gagnlegar ábendingar varðandi málfar og stafsetningu. 
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Útdráttur 

Efnahagsreikningur seðlabanka og peningamagn hefur aukist verulega í mörgum 

vestrænum löndum í kjölfar fjármálahrunsins, aðallega vegna óhefðbundinna 

peningamálaaðgerða seðlabanka í löndum þar sem opinberir skammtímavextir hafa náð 

núll-mörkum. Efnahagsreikningur Seðlabanka Íslands og peningamagn hefur einnig 

aukist mikið þó opinberir skammtímavextir hafi verið háir og er Ísland sérstakt að því 

leyti. Aukning peningamagns á Íslandi má bæði rekja til gríðarlegrar stækkunar 

bankakerfisins fyrir hrun og til óhefðbundinna aðgerða til þess að vinna á móti 

kreppunni og verja gengi íslensku krónunnar eftir hrun. Markmið þessarar ritgerðar er 

að fjalla um þróun peningamagns í hinum ýmsu löndum heims undanfarin ár og áhrifin 

sem aukið peningamagn hefur á hagkerfið. Ennfremur verður rannsakað hvaða áhrif 

breyting á peningamagni hefur haft á verðbólgu og VLF að nafnvirði á Íslandi undanfarna 

fjóra áratugi. Í ljós kemur að langtímasamband er til staðar milli breytingar 

peningamagns og verðbólgu og að áhrif breytingar á peningamagni á verðbólgu eru 

talsverð á Íslandi til langs tíma litið.  
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1 Inngangur 

Öllum er ljóst að peningar hafa mikilvægu hlutverki að gegna í hverju hagkerfi þó ekki 

ríki full eining meðal hagfræðinga um hvert þetta hlutverk sé nákvæmlega. Rannsóknir 

hafa farið fram í margar aldir á áhrifum peningamagns á hagkerfið. Þó hefur lengi verið 

vitað að óhóflegt magn peninga í umferð leiðir til þess að þeir verða verðminni og 

verðlag því hærra. Þetta er til að mynda megininntakið í peningamagnskenningunni er 

lýsir sambandi peningamagns og verðlags. Komið hafa nokkrar útfærslur á henni sem 

endurspegla misjafnar áherslur eftir tíð og tíma. Klassíski skólinn gerir ráð fyrir 

stöðugum veltuhraða og því er hlutfallslegt samband peningamagns og verðlags. Í 

raunveruleikanum er þetta lögmál fjarri því að vera slétt og fellt þar sem veltuhraði er  

sjaldnast stöðugur og ræðst meðal annars af vöxtum og tekjum. Ef veltuhraði er 

óstöðugur brotna hin hlutfallslegu tengsl peningamagns og verðlags. Þannig er hlutverk 

peninga hvort tveggja í senn einfalt og flókið.   

Hagkerfi heims hafa gengið í gegnum ýmsar hremmingar undanfarin ár en eftir hrun 

fjármálakerfisins hafa seðlabankar margra ríkja gripið til óhefðbundninna 

peningamálaaðgerða sem felast í því að auka peningamagn. Breitt peningamagn er að 

mestu leyti innlán í bönkum og gefur því ákveðna mynd af stærð bankakerfisins og þar 

með hagkerfinu í heild. Það er því rík ástæða til að rannsaka hvaða áhrif slík aukning 

hefur í fræðilegum og sagnfræðilegum skilningi.  

 Tilgangur þessarar ritgerðar er að rannsaka þróun peningamagns fyrir og eftir 

fjármálahrun og auk þess verður reynt að rannsaka hvaða áhrif peningamagn hefur á 

verðbólgu og VLF á Íslandi. Ég mun byrja á að fjalla um peningamagnskenninguna og 

þróun hennar í gegnum tímann og hvaða áhrif aukið peningamagn hefur á hagkerfið. Því 

næst verður fjallað um það hlutverk sem peningamagn hefur haft í hagstjórn á 20. öld 

og hvernig veltuhraði og óstöðugleiki hans hefur áhrif á virkni þess hlutverks. Ég mun 

síðan fjalla um þróun peningamagns í hinum ýmsu löndum fyrir og eftir fjármálahrun. 

Að síðustu mun ég reyna að greina hvaða áhrif aukið peningamagn hefur haft á 

verðbólgu og VLF síðustu fjóra áratugi á Íslandi og það getur vonandi gefið vísbendingar 

um áhrif aukins peningamagns í framtíðinni. 
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2 Peningamagnskenningin 

Peningamagnskenningin er ein elsta kenning hagfræðinnar og má rekja hugmyndir á bak 

við hana allt aftur til 14. aldar þegar Nicolai de Oresmius (1325-1382) fjármálaráðgjafi 

Karls V Frakklandsforseta ályktaði að áhrif þess að rýra gullinnihald myntsláttu væru þau 

að hækka verðlag (Graff, 2008). Með minnkandi gullinnihaldi mynta var verið að gera 

myntina verðminni sem er það sama og gerist þegar peningamagn er aukið. 

Peningamagnskenningin byggir því í raun á mjög einfaldri eftirspurnar- og 

framboðsfræði. Þegar peningamagn að nafnvirði er aukið, að gefinni rauneftirspurn,  

mun verð hverrar peningaeiningar lækka svo að við fáum minna fyrir hverja 

peningaeiningu og verðlag hefur því hækkað.  

Peningakerfi miðalda byggðist á góðmálmum með tiltölulega föstu framboði sem 

ásamt auknum hagvexti á síðmiðöldum leiddi til þess að peningaeftirspurn varð meiri en 

peningaframboð. Framboð góðmálma var aðeins aukið með námuvinnslu sem var 

tímafrek en auk þess eyddust peningarnir með tímanum. Fólk á þessum tíma átti einnig 

til að safna peningum ef órói var í hagkerfinu og þegar fólkið lést voru peningarnir oft 

tapaðir. Á þessum tíma versluðu vestrænar þjóðir mikið við þjóðir í austri en þar sem 

evrópskar vörur voru ekki vinsælar í þeim heimshluta þurfti að greiða fyrir þær með 

peningum. Í kjölfarið flæddi mikið magn góðmálma til austurs sem leiddi að lokum til 

hinnar miklu góðmálmakreppu (e. the Great bullion famine) í Evrópu. Þetta voru einnig 

tímar mikilla siglinga um óþekkt höf og ríki kepptust við að leggja undir sig ný landsvæði 

og margar nýlendur voru stofnaðar. Árið 1492 var Ameríka uppgötvuð. Þar fannst mikið 

magn gull- og silfurnáma sem leiddi til mikils flutnings góðmálma frá nýja heiminum til 

hins gamla. Þar með leystist hin mikla góðmálmakreppa, en aðeins tímabundið. Viðskipti 

við austrið jukust og enn meira flæði góðmálma varð til austurs svo aftur varð skortur á 

góðmálmum í Evrópu. Þessi góðmálmaskortur í Evrópu leiddi til þróunar hagfræðistefnu 

sem nefnd er merkantilismi (Graff, 2008). 

Merkantilístar töldu góðmálma vera lífæð viðskiptanna. Þeir áttuðu sig á því að aukið 

peningamagn í umferð hvatti áfram hagkerfið sem þeir tengdu við framboð góðmálma. 

Besta leiðin til þess að auka framboð góðmálma var með jákvæðum viðskiptajöfnuði við 

útlönd. Þeir vildu því takmarka innflutning, sérstaklega á fullunnum vörum, en vildu 

frekar að flutt yrðu inn ódýr hráefni sem nýtt yrðu til framleiðslu fullunninna vara í 
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heimalandinu. Merkantilístarnir töldu góðmálma vera það sama og auð eða fjármagn og 

var þetta þeirra leið til að stuðla að auðugu ríki. 

Hagstjórn merkantalistanna einkenndist af miklum takmörkunum á 

utanríkisviðskiptum. Markmiðið var að fá sem mestan viðskiptaafgang við útlönd og fá 

þannig góðmálma inn í landið og halda innlendu atvinnustigi háu. Flestar 

hagstjórnarreglur merkantilisma byggðust á hagsmunasambandi kaupmanna og ríkisins 

þar sem starfsemi kaupmanna var vernduð gegn erlendri samkeppni í staðinn fyrir 

greiðslur og skatta til stuðnings hernum. Margar útfærslur voru á þessum 

hagstjórnarreglum, ríkið studdi við þróun nýrra iðnaðargreina með því að veita þeim 

fjármagn, skattaafslætti, undantekningar frá viðskiptareglum, stuðla að einokun á 

markaði og verðlauna bestu framleiðendurna með auknum greiðslum. Ríkið studdi 

einnig við innlendan iðnað með tollum og kvóta á innflutning og bann við innflutningi á 

vörum sem kepptu við innlenda framleiðendur. Ríkið bannaði einnig útflutning á 

tækjum, fjármunum og hæfu vinnuafli sem gæti verið notað við framleiðslu sem keppti 

við innlenda framleiðslu. Einnig þekktist að háir skipatollar voru settir á erlend skip eða 

þeim hreinlega bannaður aðgangur að höfnunum (LaHaye). 

John Locke er talinn sá fyrsti sem setti fram hina eiginlegu peningamagnskenningu 

þar sem hann lýsti hlutfallslegu sambandi á milli peningamagns og verðlags en gerði ráð 

fyrir að viðskipti myndu hafa áhrif á hlutfallið. Locke var samt sem áður merkantilísti og 

taldi að það væri hverju landi fyrir bestu að eiga meira peningamagn en önnur lönd. 

(Blaug, 1996). 

2.1 Klassíski skólinn 

Hörð mótmæli gegn kenningnum merkantalisma heyrðust upp úr 18. öld. Þau 

háværustu komu líklega frá Adam Smith. Smith benti á að auður fælist ekki aðeins í 

góðmálmum heldur einnig í auðlindum eins og landi, vinnuafli, fjármagni og þeirri 

hagkvæmni sem náðist með notkun þeirra. Smith ásamt David Ricardo benti jafnframt á 

að hagkvæm skipting auðlinda fengist ekki með verndarstefnu heldur með 

hlutfallslegum yfirburðum sem mynduðust við frjáls utanríkisviðskipti. David Hume 

gagnrýndi merkantalismann einnig harðlega og sýndi fram á að kenningar 

merkantalistanna leiddu ekki til aukins viðskiptajafnaðar til frambúðar vegna sjálfvirks 

myntflæðis (e. specie-flow mechanism) (Humphrey, 1999). Það sem merkantilístarnir 
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höfðu ekki áttað sig á var að innflæði góðmálma var hið sama og aukning peningamagns 

í umferð sem hækkaði verðlag. Það væri sjálfvirkt myntflæði sem jafnaði viðskiptahalla 

við útlönd. Ef gullnáma finnst í einu landi mun virði gulls lækka í landinu og verðlag 

hækka, það leiðir svo til þess að innflutningur verður meiri en útflutningur og 

viðskiptahallinn verður fjármagnaður með útflæði gulls. Sama ferli fer af stað í 

viðskiptalandinu sem fær innflæði af gulli og það heldur svo áfram þangað til nýtt 

jafnvægi inn- og útflutnings myndast í öllum löndum miðað við hið aukna gullmagn. Inn- 

og útflutningur veltur því á hlutfallslegu verðlagi á milli landa (Blaug, 1996). 

Mótmæli þessi og kenningar sem þróuðust út frá þeim eru kenndar við klassíska 

skólann og tími hans var frá miðri 18. öld og náði langt fram á 20. öldina. Klassíski 

skólinn gaf sér þær forsendur að fullkomin samkeppni og full atvinna ætti sér stað, að 

allir hafi sama smekk og að raunstærðir en ekki nafnstærðir hafi áhrif á ákvörðun 

manna. Þessar forsendur leiða til þess að peningamagnsaukning hefur aðeins áhrif á 

verðbólgu og aðrar nafnstærðir en ekki raunstærðir (Knoop, 2008).  

 Upphaf hinnar klassísku peningamagnskenningu er oftast rakið til David Hume (1711-

1776) en hann setti kenningu sína fram í kjölfar uppgötvunar gullnámu á Spáni á 17. öld 

(Laidler, 1991). Ólíkt merkantilistunum gerði Hume sér grein fyrir því að aukið innflæði 

gulls myndi hækka verðlag og sýndi þannig fram á hlutfallslegt samband peningamagns 

og verðlags til langs tíma (Blaug, 1996). Locke hafði að vísu áður gert grein fyrir því að 

verðlag væri alltaf í hlutfalli við peningamagn en Hume gerði sér ennfremur grein fyrir 

hvernig orsakasambandið lá. Hann greindi frá því að breyting í peningamagni orsakaði 

hlutfallslega jafna breytingu á verðlagi en ekki öfugt (Humphrey, 1974). Samkvæmt hinni 

klassísku peningamagnskenningu er því hlutfallslegt samband á milli 

peningamagnsaukningar og verðbólgu í langtímajafnvægi og peningamagn orsakar 

verðbólgu en ekki öfugt. Áhrif peningamagnsaukningar á framleiðslu og atvinnuleysi eru 

engin til langs tíma, samkvæmt kenningunni, þó að þau gætu átt sér stað til skamms 

tíma. Sambandinu má lýsa með hinni klassísku viðskiptajöfnu1: 

                                                      

1
 Jafnan var reyndar ekki sett fram á formlegan hátt fyrr en síðar með vinnu Irving Fisher en klassísku 

hagfræðingarnir lýstu hins vegar jöfnunni með orðum. Í dag er jafnan yfirleitt skrifuð á tekjuformi MV=PY 

þar sem mun auðveldara að nálgast tölur fyrir Y en T. 
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þar sem M er peningamagn, V er veltuhraði peninga, P er verðlag og T eru 

viðskiptafærslur að raunvirði. Veltuhraði er meðalfjöldi skipta sem peningamagn skiptir 

um hendur. Jafnan lýsir því hversu oft peningamagn þarf að skipta um hendur til þess að 

standa undir raunviðskiptum, PT. (Handa, 2009). Veltuhraða taldi skólinn helst ákvarðast 

af stofnanakerfi á fjármálamarkaði og neysluvenjum fólks og T aðeins ákvarðast af 

raunþáttum og því báðar stærðirnar óháðar peningamagni. Merkantilístarnir höfðu í 

raun áður einblínt á áhrif M á T, þar sem aukning í M var talin auka peningaeftirspurn og 

þar með viðskipti T. Hume gerði hins vegar ráð fyrir því að V og T væru stærðir sem 

væru óháðar M og því væri hlutfallslegt samband á milli M og P. Hume komst því að því 

að aukning á peningamagni hefði áhrif á verðlag en ekki viðskipti eins og 

merkantilístarnir töldu (Blaug, 1996). Hægt er að skrifa jöfnuna á vaxtarformi sem: 

 

 

eða 

 

og þannig sést að verðbólga er jöfn peningamagnsaukningu og veltuhraðaaukningu að 

frátalinni aukningu á raunviðskiptum. Ef veltuhraði og raunviðskiptafærslur eru taldar 

stöðugar stærðir til langs tíma litið er auðvelt að átta sig á hlutfallslegu sambandi 

peningamagnsaukningar og verðbólgu.  

 Helsta hagstjórnarmarkmið klassíska skólans var verðstöðugleiki gjaldmiðilsins. 

Hvöttu þeir því til reglna sem næðu því markmiði og ein þeirra var gullfóturinn. Með því 

að krefjast þess að verð á gulli mælt í gjaldeyri væri fast tókst þeim að tryggja 

verðstöðugleika vara mælt í gulli (Humphrey, 1999).  

Á fyrri hluta 19. aldar var breski klassíski skólinn ráðandi í hagfræði og hagstjórn. Á 

þessum tíma var peningamagnskenningin nýtt við hagstjórn en helsta 

hagstjórnarvandamálið í Bretlandi var þá að halda ytra jafnvægi og viðhalda 

gullfætinum. Kenningin var því nýtt til að greina hluti eins og alþjóðlegan verðlagsmun, 

gullflótta, gengisflökt, viðskiptahalla og tengd atriði. Á fyrstu tveimur áratugum 19. aldar 

var gullfótardeila (e. bullionist controversy) í Bretlandi. Ástæða deilunnar var sú að 
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Bretland hafði yfirgefið gullfótinn árið 1797 og tekið upp óskiptanlegan 

pappírsgjaldmiðil. Þetta gerðist á tíma Napóleonsstríðanna og mikil herútgjöld, 

gullútflæði, lántökur ríkisins og mikill hveitiinnflutningur höfðu næstum tæmt gullbirgðir 

Englandsbanka. Upptaka óskiptanlega gjaldmiðilsins leiddi til þess að myntir urðu 

verðmætari og erlendur gjaldeyrir og neysluvörur urðu dýrari mælt í 

pappírsgjaldmiðlinum. Deila varð um hvort gengi pundsins hefði lækkað og hvort 

verðbólga ætti sér stað í Bretlandi og ef svo væri, hver væri ástæðan.  

Gullfótarsinnarnir (e. bullionists) með David Ricardo í fararbroddi héldu því fram að 

gengið hefði lækkað og verðbólga ætti sér stað. Þeir töldu ástæðuna vera of mikla 

seðlaútgáfu Englandsbanka og töldu yfirverð gulls vera sönnun þess. Gullfótarsinnarnir 

héldu því ennfremur fram að Englandsbanki hefði valdið gullflótta frá landinu með því 

að hækka innlent verðlag miðað við erlent og auka þannig viðskiptahallann. Þeir vildu 

því koma aftur á skiptanlegum gjaldmiðli og bentu á að það væri hægt með því að draga 

úr seðlaútgáfu. Með því að draga úr seðlaútgáfu væri hægt að minnka viðskiptahallann, 

draga úr yfirverði gulls sem mundi síðan leiða til sama verðs á seðlum og gulli. Það voru 

aðrir sem mótmæltu peningamagnskenningunni og töldu stefnu gullfótarsinnanna 

gallaða. Þeir héldu því fram að sveiflur í hagkerfinu væru ekki vegna breytinga í 

peningahagkerfinu heldur mætti finna orsakirnar í raunhagkerfinu. Þeir töldu jafnframt 

að peningaframboð væri innri stærð sem orsakaðist af peningaeftirspurn og útskýrðu 

það með the real bills doctrine sem segir að peningamagn og lánsfé verði ekki of mikið 

ef aðeins eru veitt bankalán sem nýtt eru til framleiðslu og viðskipta (e. only for 

productive (nonspeculative) purposes). Bretland fór aftur á gullfót árið 1821 og við tók 

30 ára löng deila sem nefnd hefur verið Gjaldeyrisskóla- og Bankaskóladeilan (e. The 

Currency-Banking Debate). Báðir skólarnir vildu viðhalda fastgenginu og skiptanleika 

gulls og seðla en aðferðir þeirra voru mismunandi. Gjaldeyrisskólinn taldi bestu leiðina 

vera að láta pappírsgjaldmiðilinn haga sér eins og mynt, þannig að ef gullforði minnkaði 

eða óx þá myndi seðlaútgáfa minnka eða vaxa. Ólíkt gullfótarsinnunum taldi 

gjaldeyrisskólinn því ekki nægilegt að tryggja skiptanleika gulls og seðla heldur vildu þeir 

líka láta seðlaútgáfu bregðast við breytingum á gullforða. Þeir töldu að ef seðlaútgáfan 

væri ekki látin bregðast breytingum gullforðans yrði seðlaútgáfa of mikil sem leiddi til 

hærra innlends verðlags og viðskiptahalla, lægra gengi pundsins, gullflótta sem myndi að 

lokum þýða að skiptileiki seðla og gulls yrði ekki til staðar. Skólinn taldi ennfremur að 
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miklar tafir í virkni peningastefnu skaðaði virkni hennar og ýtti jafnvel frekar undir 

niðursveiflur en að vinna á móti þeim.  Því taldi skólinn að strangar reglur þyrftu að gilda 

um seðlaútgáfu ásamt skiptileika. Skólinn kom í gegn ákvæði árið 1844 sem nefnt er the 

Bank Charter Act og samkvæmt því var einungis hægt að gefa út seðla ef bankinn fengi 

jafngildi gulls á móti, samkvæmt þeim átti því að vera 100% bindiskylda til staðar2. 

Gjaldeyrisskólinn nýtti greinilega peningamagnskenninguna í stefnuákvörðun sinni en 

helsti gagnrýnandi skólans og þar með kenningarinnar var bankaskólinn. Þeir töldu að 

breyting peningamagns hefði ekki áhrif á verðlag og töldu ástæðurnar tvær. Í fyrsta lagi 

að nýjir seðlar gætu legið ónotaðir, þannig að öllu nýju peningamagni yrði ekki endilega 

eytt í hagkerfinu og endaði því ekki sem peningamagn í umferð. Í öðru lagi að 

peningaframboð stýrðist af viðskiptum í hagkerfinu og væri þannig innri stærð og yrði 

aldrei meiri en eftirspurn. Þetta útskýrði skólinn með the real bills doctrine, en taldi 

jafnframt að þó svo að það væri ekki til staðar leiddi law of reflux til þess að seðlar 

umfram eftirspurn, skiluðu sér aftur til bankanna. Þeir myndu til dæmis enda sem 

bankainnistæður, nýttir til uppgreiðslu skulda eða skipt yfir í mynt3. Þar sem skólinn taldi 

peningamagnið innri stærð taldi hann ekki þurfa strangar reglur við seðlaútgáfu né 

100% bindiskyldu líkt og gjaldeyrisskólinn. Þrátt fyrir hávær mótmæli hafði 

gjaldeyrisskólinn áhrif á peningastefnu í Bretlandi allan seinni hluta 19. aldar. 

Peningmagnskenningin hélt í raun áfram að vera helsta kenning peningahagfræðinnar 

allt fram á 4. áratug 20. aldar. Á seinni hluta 19. aldar og byrjun þeirra 20. voru hins 

vegar tvær meginleiðir farnar við þróun kenningarinnar og flokkast þær undir 

nýklassíska hagfræði (Humphrey, 1974).  

Þær leiðir sem um ræðir urðu til  vegna ágreinings um tvímálmamynt (e. bimetallism) 

og tilraunar til að skýra ýmis vandkvæði í röklegu samhengi klassísku 

peningahagfræðinnar. Þær tvær leiðir sem um ræðir eru kenndar við Cambridge-

skólann annars vegar og Irving Fisher hins vegar. Bæði Cambridge-skólinn og Fisher 

byggðu ofan á verk klassíska skólans og héldu þróun peningamagnskenningarinnar 

                                                      

2
 Bankanum var að vísu heimilt að kaupa ríkisskuldabréf með nýjum seðlum fyrir lága fasta upphæð 

3
 Samkvæmt peningamagnskenningunni mundi peningamagn sem ekki væri spurn eftir, ýta undir 

eftirspurn eftir vörum og leiða þannig til verðbólgu, bankaskólinn neitaði þessu hins vegar og taldi að 

peningamagnið mundi enda strax aftur í bönkunum 
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áfram og þróuðu almenna kenningu á verðlaginu en gerðu það á misjafnan hátt (Laidler, 

1991). Verk Irving Fisher voru hins vegar mun líkari verkum klassíska skólans og hann 

setti hina klassísku peningamagnskenningu í sinn nútímabúning.  Greining hans tók mið 

af breyttum aðstæðum eins og þróun á fjármálamarkaði.  

2.1.1 Fisher 

Irving Fisher setti peningamagnskenningu sína fram  árið 1911 í bók sinni The 

Purchasing Power of Money. Upphafspunktur greiningar hans var viðskiptajafnan (e. 

equation of exchange), sem lýsir sambandi peningamagns og viðskiptunum sem þau 

standa á bak við. Á tíma Fisher hafði fjármálakerfið þróast talsvert og tók greining hans 

mið af því þar sem hann gerði greinarmun á peningum og peningamagni í umferð. Með 

peningum átti hann við það sem við köllum gjaldeyri í dag og með peningamagni í 

umferð átti hann við peninga og bankainnistæður. Fisher taldi upp fimm atriði sem 

hefðu áhrif á kaupmátt peninga en þau eru 1) peningamagn í umferð, 2) veltuhraða 

peningamagnsins, 3) fjöldi bankainnistæðna sem gengu fyrir tékkum, 4) veltuhraða 

slíkra innistæðna og 5) umfang viðskipta í hagkerfinu. Fisher setti viðskiptajöfnu sína 

fram á eftirfarandi hátt: 

 

 

þar sem M eru peningar skilgreindir sem seðlar og mynt, M‘ eru innistæður sem ganga 

fyrir tékkum, V og V‘ eru veltuhraðar undantalinna stærða, p eru verð einstakra vara, Q 

er fjöldi vara og P er verðlag og T er umfang viðskiptanna (Laidler, 1991). Fisher lýsti 

peningamagnskenningu sinni þannig: 

The price level, then, is the result of the five great causes mentioned, normally 
varying directly with the quantity of money (and with deposits which normally vary in 
unison with the quantity of money), provided that the velocities of circulation and the 
volume of trade remain unchanged, and that there be a given state of development of 
deposit banking. This is one of the chief propositions concerning the level of prices or its 
reciprocal, the purchasing power of money. It constitutes the so-called quantity theory 
of money (Fisher, 1911).  

 

Fisher gerði sér vissulega grein fyrir því að veltuhraðar og umfang viðskipta væru ekki 

fastar stærðir í raunveruleikanum. Stærðirnar taldi hann hins vegar óháðar 
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peningamagni í langtímajafnvægi og því sakaði ekki að gera ráð fyrir að þær væru fastar. 

Hann taldi T fyrst og fremst ákvarðast af raunhagkerfinu til langs tíma og V taldi hann 

ákvarðast af stofnanalegum þáttum sem breyttust hægt svo sem þróun á bankamarkaði, 

hraða viðskipta, fjölda greiðslna og lengd lánstíma (Blaug, 1996).  

Með tilkomu nýklasskískra hagfræðinga líkt og Fisher komu fram breyttar áherslur og 

fræðimenn einbeittu sér frekar að vandamálum til skamms tíma en ekki aðeins 

hlutfallslegu sambandi peningamagns og verðlags. Fisher fjallaði því einnig um 

svokallaða breytingartíma (e. transition periods) þar sem viðskiptajafnan átti ekki lengur 

við. Slíkir breytingartímar voru taldir standa í um 10 ár að meðaltali og þeir einkenndust 

af því að bæði V og T voru að breytast og peningar voru þar með ekki lengur hlutlausir. 

Hann lýsti því einnig hvernig að T gæti haft áhrif á V og M á slíkum tímum vegna tafins 

sambands verðbólgu og vaxta (Blaug, 1996). 

Verðlag hækkar ef peningamagn eykst og hækkandi verðlag leiðir til væntinga um 

aukna verðbólgu meðal lánþega. Auknar verðbólguvæntingar skapa einnig væntingar 

um aukinn hagnað fyrirtækja. Of lágir nafnvextir ná ekki að vega upp á móti þessum 

auknu væntingum svo að raunvextir lækka. Þegar eigendur fyrirtækja taka eftir því að 

raunvextir hafa lækkað auka þeir aðfanganotkun sína sem leiðir til þess að atvinna og 

framleiðsla eykst. Á endanum munu þó nafnvextir aukast og taka fram úr verðbólgu- og 

auknum hagnaðarvæntingum, raunvextir munu því hækka og valda neikvæðri hagsveiflu 

(Humphrey, 1997). Fisher rannsakaði áhrif aukins peningaframboðs á hagkerfið en hann, 

líkt og fyrrum klassísku hagfræðingarnir, veitti peningaeftirspurn ekki sérstaka athygli. 

Með tilkomu Cambridge-skólans var peningaeftirspurn hins vegar í lykilhlutverki. 

2.2 Cambridge skólinnn 

Þeir hagfræðingar sem kenndir eru við Cambridge-skólann litu á mikilvægi 

peningaeftirspurnar og peningaframboðs við greiningu sína á orsökum verðlags. Alfred 

Marshall lýsti fyrstur aðferð Cambidge-skólans sem nefnd hefur verið 

greiðslujafnaðaraðferðin (e. cash-balance approach). Þar leit Marshall á hlutfall auðs 

sem fólk kaus að hafa á sér sem peninga (Laidler, 1991). 

Grein A. C. Pigou The Value of Money sem út kom árið 1917 var ein áhrifamesta 

framsetning Cambridge-aðferðinnar á þessum tíma og hafði Marshall mikil áhrif á skrif 
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hans. Í eftirfarandi orðum Pigou má greina þá áherslu sem Cambridge-skólinn lagði á 

bæði peningaframboð og peningaeftirspurn: 

The aggregate of all commodities is represented by so many bushels of wheat; 
and the value of money by the number of bushels of wheat which a unit of it will 
purchase. This value is governed, like the value of everything else, by the general 
conditions of demand and supply. An investigation of the causes upon which the 
value of money depends means, therefore, just as it would do if we were concerned 
with lead or tobacco, a detailed analysis of these two groups of forces (A. C. Pigou, 
1917).  

Pigou átti þarna við mynt í umferð og bankainnistæður og greindi frá því að fólk leitaðist 

við að hafa nægilegt magn peninga á sér til að mæta venjulegum útgjöldum jafnt sem 

óvæntum útgjöldum (Pigou, 1917).  

Pigou líkt og Marshall hóf greiningu sína út frá grundvallarspurningunni um hve 

mikinn hluta auðs fólk kaus að halda sem peningum. Hægt er að túlka auð sem 

flæðistærð tekna, Y, og hlutfallið er því k=Md/Y. Pigou benti einnig á að k mundi velta á 

ýmsum hlutum, svo sem innri vöxtum fjárfestinga og þeim ábata sem fæst við að neyta 

núna frekar en síðar. Fórnarkostnað peningaeignar4 er þá hægt að skilgreina sem r. Þá 

er hlutall peningaeftirspurnar og nafntekna:  

 

Þar sem hlutfall peningaeftirspurnar og tekna er minnkandi fall af fórnarkostnaði 

peningaeignar. Þá er hægt að lýsa peningaeftirspurn sem: 

 

Ef innri vextir fjárfestingar aukast eða annar fórnarkostnaður eykst mun 

peningaeftirspurn minnka. Hægt er að skrifa Y sem Py þar sem P er verðlag og y eru 

rauntekjur. Ef gert er ráð fyrir gefnu peningaframboði og að y sé í jafnvægi með fullu 

atvinnustigi, yf, og r* sé fórnarkostnaður í jafnvægi þá er hægt að skilgreina jafnvægi á 

peningamarkaði þannig5: 

                                                      

4
 Hér er þá fórnarkostnaður peningaeignar talinn samanstanda af innri vöxtum mögulegra fjárfestinga 

og þeim ábata sem tapast af því að að fresta neyslu. 

5
 Pigou gerði ráð fyrir því að y

f 
og r

*
 væru óháðar M og P þannig að hlutafleiður með tilliti til þeirra eru 

allar núll. 
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og þá ákvarðast verðlag þannig:  

 

ef tekin er hlutafleiða P m.t.t. M, fæst: 

 

og teygni P og M verður þá 

 

og því er hlutfallslegt samband á milli M og P (Handa, 2009). Greiðslujafnaðaraðferðin 

hefst á greiningu framboðs og eftirspurnar á peningum og jafnvægis á peningamarkaði. 

Cambridge-hagfræðingarnir gerðu í raun ráð fyrir að y og r væru óháðar 

peningaframboði og peningaeftirspurn í langtímajafnvægi líkt og klassísku 

hagfræðingarnir höfðu gert. Þetta leiddi til þess að veltuhraði peninga Y/M=V=1/k(r) var 

óháður peningamagni í langtímajafnvægi.  

Nýklassísku peningahagfræðingarnir, það er að segja Cambridge-skólinn og Fisher, 

leituðust við að greina hvað orsakaði verðlag. Þeir töldu mikilvægasta atriði í 

peningahagfræði vera útskýringu á verðlagi. Fyrir þeirra tíma hafði 

jaðarframleiðslukostnaður málma veri talinn mikilvægur þáttur kaupmáttar til langs 

tíma en nýklassísku hagfræðingarnir neituðu mikilvægi þess. Einnig tókst þeim að aðlaga 

peningamagnskenninguna að breyttu stofnannakerfi á fjármálamarkaði og benti 

Cambridge-skólinn á mikilvægi bankainnistæðna í að hagræða peningaeign. Marshall 

gerði sér grein fyrir hvernig margföldunarferli peningamagns átti sér stað með 

hlutainnlánsbindingu bankakerfisins. Greining Cambridge-skólans á eftirspurn og 

framboði á peningum sýndi að gull hefði ekkert „náttúrulegt verðgildi“ sem negldi niður 

kaupmátt gjaldeyris tryggðan með gulli. Eftirspurn eftir gulli til peningalegrar notkunar 

miðað við heildareftirspurn, ásamt stöðugu hlutfalli framleiðslu og þáverandi gullforða, 

tryggði að peningalegt virði gulls væri jafn „ónáttúrulegt“ og peningalegt virði hvers 

annars sem gæti verið notað sem gjaldmiðill. Eftir 1880 byrjuðu lönd á gullfæti að finna 

fyrir verðhjöðnun og gengisstyrkingu miðað við lönd á silfurfæti og hið andstæða gerðist 



 

20 

í löndum á silfurfæti. Lönd þurftu þá að velja hvort þau vildu verðstöðugleika eða 

gengisstöðugleika en virtust ekki geta fengið hvort tveggja. Marshall vildi ná 

verðstöðugleika ásamt gengisstöðugleika. Hans lausn var tvímálmamyntkerfi þar sem 

gjaldmiðillinn væri festur við „körfu“ af gulli og silfri. Marshall útskýrði þannig hvernig 

vel hannað peningakerfi byggt á tvímálmamynt gæti verið betra en kerfi byggt aðeins á 

gulli.  Þetta var helsta hagstjórnarsjónarmið Cambridge-skólans (Laidler, 1991).   

Helsti vankantur Cambridge-skólans og klassíska skólans var vöntun á greiningu á 

heildareftirspurn og áhrifum hennar á framleiðslu til skamms tíma í jafnvægi jafnt sem 

ójafnvægi. Þetta leiddi til þess að greining þeirra á sveiflum í framleiðslu og atvinnustigi 

var ekki fullnægjandi (Handa, 2009). Cambridge-skólinn gerði sér grein fyrir mikilvægi 

þessara þátta í hagsveiflum. Útskýring þeirra á hagsveiflum náði þó aðeins til áhrifa 

raunlaunabreytinga á eftirspurn eftir vinnuafli og var þar með ófullnægjandi. 

Cambridge-skólinn gerði heldur ekki greinarmun á eftirspurn eftir mismunandi formi 

peninga og það kom í veg fyrir að þeir gætu þróað kenningu sem gat útskýrt raunsveiflur 

í hagkerfinu. Síðari hagfræðingar bentu á að fjármálaeignir væru staðkvæmd við seðla 

og því ætti ávöxtun á þeim, eða fórnarkostnaður seðlaeignar, að koma fram í 

peningaeftirspurnarfallinu. Síðari hagfræðingar byggðu ofan á verk Cambridge-skólans 

en rannsökuðu einnig mikilvægi fórnarkostnaðar peningaeignar og framleiðslusveiflna í 

jafnvægi hagkerfisins. Þekktastur þeirra er John Maynard Keynes (Laidler, 1991).   

2.3 Keynes og keynesísk peningahagfæði 

John Maynard Keynes var breskur hagfræðingur og mikill áhrifamaður í hagfræði á 

20. öld. Snemma á 3. áratug síðustu aldar var Keynes monetaristi og aðhylltist 

peningamagnskenningu Cambridge-skólans líkt og flestir aðrir hagfræðingar. Á þessum 

tíma trúði hann því að leiðin að stöðugleika í hagkerfinu væri fyrst og fremst sú að ná 

verðstöðugleika með stjórn seðlabankans á vöxtum (Laidler, 1991). Verk John M. Keynes 

þróuðust út frá Cambridge-aðferðinni en hann benti á mikilvægi vaxta í ákvörðun 

peningaeftirspurnar og gerði þannig ráð fyrir breytilegum veltuhraða.  Einnig taldi hann 

aukið peningaframboð auka heildareftirspurn og þar með framleiðslu.  

Í kjölfar Kreppunar miklu eftir 1929 jókst atvinnuleysi verulega og náði hæst 20%. 

Keynes leitaði þá annarra leiða í átt að stöðugleika sem leiddi til útgáfu The General 
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Theory of Employment, Interest and Money árið 19366. Bókin hafði mikil áhrif á þróun 

þjóðhagfræði 20. aldar og hið fræga IS-LM líkan var þróað út frá henni. LM-kúrfan 

tengdist peningamagnskenningunni þar sem gert var ráð fyrir að lausafjáreftirspurn 

(peningaeftirspurn) væri jöfn peningaframboði (Laidler, 1991).  

Klassísku hagfræðingarnir gerðu ráð fyrir að verð og laun væru sveigjanleg, full 

atvinna væri til staðar og að vextir jöfnuðu sparnað og fjárfestingu. Keynes gerði hins 

vegar ráð fyrir tregbreytanlegu verði og hugsanlegu atvinnuleysi og velti fyrir sér hvað 

gerðist ef hagkerfið leitaði frá langtímajafnvægi og fullu atvinnuleysi. Keynes benti á að 

forsendan um fullt atvinnustig væri óraunhæf vegna óvissunnar sem ávallt væri til 

staðar og áhrifa hennar á væntingar fyrirtækja og neytenda um framtíðareftirspurn og 

framtíðartekjur. Slík óvissa leiddi til þess að stundum væri of lítið framleitt og stundum 

of mikið og því væri ekki hægt að gera ráð fyrir fullu atvinnustigi á öllum stundum. 

Keynes vildi beita ríkisfjármála- og peningastefnu til þess að leiða hagkerfið í átt að 

jafnvægi við slíkar aðstæður (Handa, 2009). Hann vildi nýta peningamagn sem stýritæki 

og benti á að aukning peningamagns yki eftirspurn í hagkerfinu en misjafnt væri hver 

lokaáhrifin yrðu miðað við hvort atvinnustig væri fullt eður ei. Ef atvinnuleysi væri til 

staðar myndi aukin eftirspurn auka atvinnustig en ef fullt atvinnustig væri til staðar 

myndi hin aukna eftirspurn hækka laun og verðlag. Samkvæmt Keynes ykist því 

atvinnustig til jafns við peningamagn þegar atvinnuleysi væri til staðar en verðlag ykist 

hins vegar til jafns við peningamagn þegar það væri fullt atvinnustig. Keynes gerði þarna 

ráð fyrir að aukið peningamagn yki eftirspurn jafnmikið en gerði sér hins vegar grein 

fyrir því að svo væri ekki í raunveruleikanum og einnig að aukning í eftirspurn yki  

atvinnustig að hluta og að hluta verðlag. Í stað þess að verðlag sé stöðugt við 

atvinnuleysi og aukist til jafns við peningamagn við fulla atvinnu hækkar það smám 

saman þegar atvinna eykst. Áhrif breytinga á peningamagni á eftirspurn urðu fyrst og 

fremst í gegnum áhrif peningamagns á vexti samkvæmt Keynes. Hann benti á að margir 

þættir hefðu áhrif á að hve miklu leyti eftirspurn eykst í kjölfar aukins peningamagns og 

því væri hlutfall eftirspurnar og peningamagns ekki fast. Hlutfall eftirspurnar og 

                                                      

6
 Heimild: Grein um John Maynard Keynes á vefsíðu Library of Economics and Liberty 
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peningamagns er nátengt veltuhraða peninga og taldi Keynes þá stærð því ekki vera 

fasta (Keynes, 1936). 

Helsta framlag Keynes til peningahagfræði var hins vegar vinna hans við 

peningaeftirspurn og því eru verk hans oft talin framhald af kenningum Cambridge-

skólans. Fyrir tíma Keynes tók Cambridge-aðferðin ekki mikið tillit til áhrifa 

fórnarkostnaðar peningaeignar, sem sagt vaxta og verðbólguvæntinga,  á 

peningaeftirspurn. Það var ekki fyrr en með þróun lausafjárviljafræðinnar (e. liquidity-

preference theory) sem fórnarkostnaður peningaeignar fór að skipta miklu máli (Laidler, 

1991). 

Keynes benti á að jaðarhagnaður réði því hve miklar fjárhæðir væru fengnar að láni til 

fjárfestinga en vextir réðu framboði lánsfjármagns. Keynes vildi svo komast að því hvað 

það væri sem réði vöxtum. Til þess þarf að vita hve mikinn hluta af tekjum almenningur 

vill neyta núna og hve mikinn hluta hann vill geyma til síðari neyslu. Ef almenningur kýs 

að geyma hluta tekna til síðari neyslu er einnig nauðsynlegt að vita á hvaða formi sá 

sparnaður á að vera. Á að halda sparnaðinum sem peningum eða festa hann með 

einhverjum hætti og fá þannig vexti af honum. Þessar hugleiðingar Keynes leiddu til 

hugtaksins lausafjárvilji (liquidity preference) sem lýsir hlutfalli tekna sem almenningur 

kýs að halda sem peningum. 

Keynes lýsti því svo yfir að vextir væru það „verð“ sem jafnar lausafjárvilja og 

lausafjárframboð og ef vextir lækka yrði lausafjárvilji meiri en lausafjárframboð. Keynes 

benti á að lausafjárvilji eða peningeftirspurn ákvarðaðist af þremur þáttum, 

viðskiptaeftirspurn, varkárniseftirspurn og spákaupmennskueftirspurn (Keynes, 1936). 

Viðskiptaeftirspurn er vegna þess að fólk vill eiga fyrir fyrirsjáanlegum viðskiptum. 

Varkárniseftirspurn er til staðar vegna þess að fólk vill hafa nægilegt magn peninga til 

þess að missa ekki af tækifærum til hagstæðra kaupa. Spákaupmennskueftirspurn er til 

staðar vegna þess að peningar eru örugg eign og verðmæti þeirra breytist ekki nema 

vegna verðbólgu. 

 Í útfærslu peningaeftirspurnarfalls síns gerði Keynes ráð fyrir að veltuhraði peninga, 

V=Y/M, væri sveigjanlegur. Hann greindi frá því að veltuhraðinn ákvarðaðist af 

aðstæðum á bankamarkaði, þróun í hagkerfinu, félagslegum hefðum, tekjudreifingu og 

fórnarkostnaði peningaeignar. Hann benti þó á að til styttri tíma væri veltuhraði nokkuð 
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stöðugur ef ofangreindar stærðir breyttust lítið. Keynes gerði ráð fyrir að 

viðskiptaeftirspurn og varkárniseftirpurn eftir peningum réðist af tekjum svo að M = L(Y) 

þar sem peningaeftirspurn eykst þegar tekjur aukast. Spákaupmennskueftirspurn taldi 

hann hins vegar frekar ráðast af vöxtum, M = L(r). Heildarpeningaeftirspurn fer því eftir 

tekjum og vöxtum, Md=L(Y, r) þar sem hún eykst með Y og minnkar með r og fallið lýsir 

tengslum peningaeftirspurnar og vaxta fyrir gefið tekjustig (Keynes, 1936). Ef við gerum 

ráð fyrir að peningaframboð sé ytri stærð er hægt að lýsa jafnvægi með mynd 1. Á x-ás 

er raunpeningamagn og á Y-ás er vaxtastig. Peningaframboð er ytri stærð og því er 

framboðsfallið bein lína. Fyrir ákveðið tekjustig veldur vaxtalækkun aukinni 

peningaeftirspurn og fyrir gefið vaxtastig veldur tekjuaukning hliðrun eftirspurnarfallsins 

til hægri. Jafnvægi myndast þar sem eftirspurnar- og framboðskúrfan skerast og þar 

ákvarðast vextir. Ef tekjur aukast, eykst peningaeftirspurn og eftirspurnarfallið hliðrast 

til hægri og vextir hækka. Vextir þurfa að hækka til að nýtt jafnvægi myndist á milli 

framboðs og eftirspurnar. Ef eftirspurnarfallið er óbreytt og framboðsfallið færist til 

hægri munu vextir hins vegar lækka og leiða til þess að tekjur aukast og er ferlið nefnt 

lausafjáráhrif peningamagnsaukningar.   

Vextir og eignaverð verða að vera föst á því stigi sem gerir 

spákaupmennskueftirspurn jafna því peningamagni sem er í boði fyrir 

spákaupmennskueftirspurn. Þess vegna þarf hver aukning í peningamagni að hækka 

eignaverð nógu mikið til að fá spákaupmenn til að selja skuldabréf sín og halda frekar 

peningum. Skorti hins vegar lausafjáreftirspurn vegna spákaupmennsku þurfa vextir að 

lækka til að auka atvinnustig og laun nógu mikið til að auka viðskipta- og 

varkárniseftirspurn. Fall peningaeftirspurnar sem tengir vexti og peningamagn er því 

fallandi, þegar peningamagn eykst þá lækka vextir (Keynes, 1936).  
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Mynd 1: Peningaeftirspurn 

Þegar vextir eru orðnir mjög lágir og almenningur er sammála um að skuldabréfaverð 

mun líklega ekki hækka heldur gæti lækkað keppist almenningur við að selja bréf sín og 

spákaupmennskueftirspurnin verður mjög teygin. Þegar vextir ná núllmörkum verður 

peningaeftirspurnin óendanlega teygin og peningayfirvöld geta keypt allt það magn af 

bréfum sem þau kjósa og aukið þannig peningamagn án þess að breyta vöxtum og 

skuldabréfaverði. Á þessu stigi er ekki hægt að nýta peningamagnsaukningu til að lækka 

vexti og við höfum lent í lausafjárgildru. Keynes taldi þó að ef vextir væru fyrir ofan 

núllmörkin væri hægt að beita peningastefnu til þess að auka þenslu í hagkerfinu. Það 

væri hægt með því að lækka vexti og auka þar með eyðslu almennings og fjárfesta. 

Keynes vildi þannig beita peningamagni til að stýra virkni hagkerfisins 

Líkt og bankaskólinn á 19. öld taldi Keynes hins vegar varhugavert að nýta 

peningastefnu til að hafa áhrif á hagkerfið því hún gæti ekki unnið gegn atvinnuleysi eða 

kreppu við vissar aðstæður og benti hann á nokkrar ástæður. Í fyrsta lagi taldi hann að 

aukning á peningamagni gæti leitað á staði í hagkerfinu þar sem það lægi ónotað og 

leiddi þar með ekki til lækkunar vaxta og aukinnar fjárfestingar, heldur gætum við  

endað í lausafjárgildru. Í öðru lagi taldi hann að þó peningamagnsaukning lækkaði vexti 

hefði hún ekki jákvæð áhrif á hagkerfið ef vaxtateygni fjárfestingar væri ekki mikil. Hann 

taldi því að bæði lausafjárgildran og lítil vaxtateygni fjárfestingar gæti leitt til þess að 



 

25 

peningamagnsaukning væri óvirk ef hagkerfið væri í kreppu. Samkvæmt Keynes gæti því 

peningamagnsaukning leitt til jafnmikillar lækkunar á veltuhraða peninga og þar með 

yrðu engin áhrif á nafntekjur. Í viðskiptajöfnunni MV=PT mundi því M hækka og V lækka 

til jafns og stærðin hægra megin jafnaðarmerkisins, nafntekjur, yrði óbreytt. Keynes vildi 

fremur rannsaka áhrifaþætti útgjalda en peningamagns og þróaði tekju- og útgjaldalíkan 

sem sýndi að samband væri á milli útgjalda og tekna í gegnum tekjumargfaldarann. 

Þannig að ef útgjöld ríkisins yrðu aukin myndu tekjur aukast hlutfallslega meira. Keynes 

taldi því ríkisfjármálastefnu hafa mun meiri áhrif á tekjur og atvinnustig heldur en 

peningastefna og vildi því heldur nýta hana til að vinna að stöðugleika hagkerfisins 

(Humphrey, 1974).  

Á 7. áratugnum var mikil trú á getu yfirvalda til að ná fullu atvinnustigi með því að 

nota bæði ríkisfjármála- og peningastefnu til að hafa áhrif á heildareftirspurn í anda 

Keynes. Þessi bjartsýni átti að vísu rétt á sér á tímabili því á árunum 1966-1969 var mikið 

þensluskeið í BNA þar sem fullt atvinnustig var allan tímann. Árið 1965 byrjaði verðbólga 

hins vegar að aukast og aukinn halli myndaðist á greiðslujöfnuði. Stjórnvöld töldu að það 

væri val á milli verðbólgu og atvinnuleysis í gegnum Phillips-kúrfu. Á þessum tíma var 

atvinnuleysi talið skaðlegra en verðbólga. Einnig var talið mögulegt að lækka verðbólgu 

með samningum meðal fyrirtækja og aðila vinnumarkaðarins eða í gegnum reglur um 

setningu verðs og launa. Eftir að verðbólga jókst um 1965 komu hins vegar fram nýjar 

kenningar sem sýndu að breyting peningamagns hafði mikil áhrif á hagkerfið og leiddu 

kenningarnar til stefnu sem nefnd hefur verið monetarismi (Hafer & Wheelock, 2001). 

2.4 Monetarismi 

Upphaf monetarisma má rekja til vinnu Irving Fisher og fylgismanna hans í byrjun 20. 

aldar (De Long, 2000). Friedman er þó oftast talinn faðir monetarisma en markmið 

þeirra er að beita kenningum klassíska skólans til að útskýra betur hagsveiflur. Í 

kenningum monetarista, líkt og í kenningum klassíska skólans, spilar fjármálakerfið ekki 

stórt hlutverk. Monetaristar halda því fram að verð og laun séu fullkomlega sveigjanleg 

en fullkomnar upplýsingar eigi sér ekki stað. Monetaristar viðurkenna kenningu klassíska 

skólans um hlutleysi peninga en aðeins til langs tíma. Monetaristar og keynesverjar eru 

sammála um að breytingar í heildareftirspurn geti haft áhrif á raunstærðir og valdið 
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hagsveiflum til skamms tíma. Monetaristar halda því einnig fram að breytingar í 

heildareftirspurn orsakist fyrst og fremst af breytingum í peningamagni (Knoop, 2008).  

Friedman setti fram fræðilegan grunn monetarismans í kjölfar mikillar verðbólgu í 

vestrænum ríkjum á 8. áratug síðustu aldar. Kenningar hans höfðu áhrif á peningstefnu 

margra seðlabanka (Graff, 2008). Samkvæmt kenningunni er veltuhraði peninga 

stöðugur. Peningamagn er því orðið nægilega góð stærð til að spá fyrir um 

nafneftirspurn og því notað sem nafnverðsakkeri peningastefnunnar. Seðlabankinn var 

talinn hafa fulla stjórn yfir peningamagninu og orsök alls sem fór úrskeiðis í hagkerfinu 

var talin vera röng ákvörðun seðlabankans um vaxtarhraða peningamagnsins. 

Ennfremur voru aukin ríkisfjármál talin hafa óveruleg áhrif á eftirspurn og framleiðslu 

nema ef þau væru fjármögnuð með peningaprentun. Monetaristarnir töldu einnig að 

vextir hefðu ekki úrslitaáhrif á veltuhraða peninga því ef vextir lækka, lækkar 

fórnarkostnaður peningaeignar svo að peningaeign eykst. Þeir töldu að hinum auknu 

peningum yrði ekki eytt að fullu heldur yrði meira um ónotaða peninga. Þeir töldu því að 

til þess að hafa áhrif á hagkerfið þyrfti að negla vöxt peningamagns niður með 

einhverjum hætti (De Long, 2000)7.  

Monetaristarnir mótmæltu kenningum um val milli verðbólgu og atvinnuleysis í anda 

Keynes harðlega og vildu frekar að peningamagnið yxi með ákveðnum föstum hraða 

sama hvernig veðraði í hagkerfinu. Monetaristarnir vildu því nýta vöxt peningamagns 

sem millimarkmið eða nafnverðsakkeri. Þetta er skiljanlegt þar sem þeir töldu verðbólgu 

aðeins vera peningalegt fyrirbæri og því augljóst að nýta vöxt peningamagns til að draga 

niður verðbólguvæntingar (Hafer & Wheelock, 2001). 

Peningamagnskenningin er elsta og þekktasta kenning peningahagfræðinnar og hún 

hefur þróast verulega í gegnum aldirnar. Hinn mikli góðmálmaskortur sem átti sér stað á 

16. öld leiddi til hagfræðistefnu sem nefnist merkantalimsi. Merkantalistarnir vildu auka 

peningamagn sem mest því þeir töldu það auka viðskipti. Peningamagnskenning 

klassíska skólans þróaðist út frá mótmælum hans á merkantalisma. Klassíski skólinn 

                                                      

7
 Í grein sinni The Triumph of Monetarism kýs De Long að skipta monetarisma í fjórar stefnur sem hann 

nefnir the First Monetarism, the Old Chicago Monetarism, the Classic Monetarism og the Political 

Monetarism. Hér er um að ræða þá síðastnefndu, eða þá stefnu sem var við lýði á 8. áratugnum og hafði 

mikil áhrif á stefnu seðlabanka í mörgum vestrænum ríkjum. 
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benti á að aukið peningamagn yki ekki viðskipti heldur aðeins verðlag, gefið að 

raunframleiðsla og veltuhraði væru stöðugar stærðir.  Út frá kenningum klassíska 

skólans þróuðust kenningar monetaristanna og Cambridge-skólans en kenningar Keynes 

byggðust svo á kenningum Cambridge-skólans.  Cambridge-skólinn benti á mikilvægi 

peningaeftirspurnar sem orsök verðlags og lausafjárviljafræði Keynes er talin byggjast á 

þeirri vinnu. Þannig hafa hagfræðingar um aldabil byggt ofan á fyrri kenningar og breytt 

forsendum eftir því hvernig aðstæður hafa breyst með tímanum. Hinar ýmsu kenningar 

hafa leitt til þess að peningamagn hefur haft mismunandi áhrif í hagstjórn en ein helsta 

deila í peningahagfræði 20. aldar er sú hve mikið hlutverk peningamagn á að hafa í 

hagstjórn. 
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3 Hlutverk peningamagns í peningastefnu 20. aldar 

Eins og fram hefur komið vildu keynesverjar beita peningamagni til að auka framleiðslu, 

þeir vildu auka peningamagn til að lækka vexti og þar með auka fjárfestingu og 

framleiðslu. Eftir að verðbólga fór að aukast komu monetaristarnir fram með kenningar 

sínar en þeir vildu halda peningamagnsvexti í skefjum með hagstjórnarreglu. 

Monetaristar vildu því nýta peningamagn sem millimarkmið. Notkun peningamagns sem 

millimarkmiðs og stýritækis veltur hins vegar á stöðugleika veltuhraðans og þegar 

veltuhraði byrjaði að vera óstöðugur á 9. áratugnum varð peningamagn bæði ónothæft 

sem stýritæki og millimarkmið. Veltuhraðinn mælir samband peningamagns og 

nafntekna. Peningamagnskenningin segir okkur að nafntekjur séu jafnar peningamagni 

margfaldað með veltuhraðanum. Ef veltuhraði er stöðugur hefur breyting á 

peningamagni fyrirsjáanleg áhrif á nafntekjur og hægt er að nota 

peningamagnskenninguna við hagstjórn. Þó er margt sem hefur áhrif á veltuhraða og 

vöxt hans og því getur hann oft verið breytilegur og það hefur sannanlega áhrif á notkun 

peningamagns við hagstjórn. Eftir að peningamagn varð ónothæft sem stýritæki að 

hætti Keynes eða akkeri að hætti monetaristanna komu fram svokallaðar vaxtareglur 

þar sem vextir voru látnir bregðast við breytingum í hagkerfinu og þangað til fyrir 

nokkrum árum höfðu peningamagnsstærðir ekki mikilvægt hlutverk í hagstjórn. Þar sem 

veltuhraði hefur mikil áhrif á hagkvæmustu peningastefnu og breytilegur veltuhraði 

leiddi vissulega til mikillar ólgu í hagstjórnarfræðunum á 9. áratugnum er ástæða til að 

rannsaka veltuhraða og orsakaþætti hans nánar.  

3.1 Veltuhraði 

Ólíkt neysluvörum eru peningar enn til staðar á markaði þó að búið sé að eiga viðskipti 

með þá. Að vísu getur sá sem eignast pening geymt hann á öruggum stað en þá er 

hlutverk peninganna ekki lengur gjaldmiðill heldur aðeins geymslueining. Andhverfa 

geymslutíma hverrar peningaeiningar er veltuhraði peninga. Ef peningaeining er geymd 

að meðaltali í mánuð án þess að vera notuð á markaði munu eigendaskipti á 

peningaeiningunni verða 12 sinnum á ári og veltuhraði er því 12 (Wicksell, 1978). 

 Samkvæmt viðskiptajöfnunni gildir MV = PT þar sem V er veltuhraði. 

Hagfræðingar nú til dags eru orðnir vanir að sjá jöfnuna á tekjuformi eða MV=PY og þá 

er V=PY/M. Veltuhraði er því hlutfall nafntekna og peningamagns. Það er einnig hægt að 
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skilgreina veltuhraða sem þá tíðni sem peningar skipta um hendur og veltuhraði segir 

því til um hve mikla peninga þarf til að standa undir ákveðnu magni af viðskiptum. Við 

getum einnig ritað jöfnuna sem M=PY/V og á logarithma formi verður jafnan ∆m = ∆y + 

∆p - ∆v. Samkvæmt þessu jafngildir því breyting á peningamagni, breytingu á 

nafntekjum og veltuhraða. Eins og venjulega er talið að til lengri tíma séu rauntekjur y 

óháðar peningamagni og má líta á þá stærð sem nokkuð stöðuga, því gildir að 

peningmagnsaukning jafngildir verðlagsbreytingu að frádregnum veltuhraða. 

Samkvæmt gömlu klassísku hagfræðingunum, Cambridge-hagfræðingunum og Friedman  

er veltuhraði stöðugur en þeir sem styðjast við kenningar keynesíska skólans telja hann 

óstöðugan. Það er ljóst að veltuhraði skiptir miklu máli því breyting á honum getur haft 

bein áhrif á samband peningamagns og verðlags. Ef veltuhraði er hins vegar talinn 

stöðugur breytist verðlag jafnmikið og peningamagn eins og klassísku hagfræðingarnir 

gerðu ráð fyrir. Það er hins vegar margt sem bendir til þess að veltuhraði sé alls ekki 

stöðugur og að hann tengist rauntekjum og vaxtastigi.  

Á 9. áratug jókst mjög áhugi bandarískra hagfræðinga á veltuhraða. Ástæða þess var 

að veltuhraði M1 byrjaði að vera óstöðugur eftir að hafa verið stöðugur og hækkandi 30 

árin á undan. Í kjölfarið byrjuðu hagfræðingar að gagnrýna peningamagn sem 

millimarkmið peningastefnunnar. Ein hugsanleg ástæða var talin vera fjármálaþróun 

eins og nýjar greiðsluaðferðir og minni reglusetning á fjármálamarkaði sem leiddu til 

hagkvæmari notkun peninga. Einnig er líklegt að fjármálaþróun hafi leitt til þess að 

vaxtateygni peningaeftirspurnar hafi aukist. 

Ljóst er að fyrst tengsl eru á milli veltuhraða peninga og aðgangi að lánsfé hlýtur að 

vera samband á milli veltuhraða og þróunar á fjármálamarkaði þar sem aukið aðgengi 

að lánsfé verður vanalega samfara nýsköpun og þróun á fjármálamarkaði. Bordo og 

Jonung (1990) hafa rannsakað langtímahegðun veltuhraða og sýna að fjármálaþróun og 

stofnanakerfi fjármálamarkaðar hafa vissulega áhrif á veltuhraða. Þeir rannsökuðu gögn 

fyrir 12 hagkerfi og spönnuðu gögnin heila öld. Fyrir meirihluta landanna kom fram U-

laga kúrfa M2-veltuhraða sem minnkar frá lokum 19. aldar og byrjar að rísa eftir síðari 

heimsstyrjöld. Þeir telja ástæðu þessa forms veltuhraða vera vegna áhrifa 

stofnanakerfisins auk tekna og vaxtastigs og að veltuhraði hafi minnkað vegna 
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peningavæðingar og útbreiðslu viðskiptabankakerfisins. Þeir telja einnig að veltuhraði 

hafi svo farið að rísa vegna fjármálaþróunar og aukins þjóðhaglegs stöðugleika.  

Hin hefðbunda túlkun á áhrifum fjármálaþróunar á veltuhraða er sú að auknar 

staðkvæmdir við peninga muni leiða til þess að peningaeftirspurn lækki miðað við VLF 

og veltuhraði þar með aukast. Það er talið gerast því að þegar auknar staðkvæmdir við 

peninga koma fram þá byrjar fólk að halda þeim frekar en peningum. Hins vegar gefa 

gögn frá Bretlandi á 9. áratugnum til kynna að því gæti verið öfugt farið. Þegar auknar 

vaxtaberandi staðkvæmdir peninga sem hafa sífellt meiri seljanleika koma fram gæti 

ávöxtunarkrafa peninga (e. money‘s ´own rate´) aukist miðað við aðrar ávöxtunarkröfur 

og peningaeftirspurn ætti að aukast (Howells & Bain, 2008). Á mynd 2 má sjá samband 

tekjuveltuhraða og VLF á mann í nokkrum löndum og á mynd 3 sést þróun yfir tíma í 

nokkrum löndum til samanburðar. Á mynd 2 sést að tekjuveltuhraði, V = PY/M er mun 

hærri í þróunarlöndum en þróuðum en hafa verður í huga að í stærðinni PY felast ekki 

fjármálaviðskipti en ef svo væri mundi veltuhraðinn vera mun hærri í þróuðum löndum.  

 

 

Mynd 2: Veltuhraði og VLF á mann árið 2010
8
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Mynd 3: Veltuhraði M2 ýmissa landa
9
 

 Það skiptir hins vegar höfuðmáli fyrir greiningu á veltuhraða hvort 

peningamagnsjafnan sé sett á forminu MV=PT eða MV=PY. Stærðin PY er eyðsla í 

núverandi vörur, eða VLF að nafnvirði, en stærðin PT er hins vegar heildareyðsla í 

hagkerfinu og samanstendur hún því af eyðslu í núverandi vörur, millivörur, notaðar 

vörur og raun- og fjármálalegar eignir. PY er því mengi innan PT. Það gefur því auga leið 

að mun erfiðara er að nálgast stærðina PT en PY en það skiptir samt miklu máli hvor 

stærðin er notuð því þær geta hreyfst í sitthvora áttina (Howells & Hussein, 1997). 

Í The Purchasing Power of Money skipti Fisher viðskiptafærslum í tvo flokka, PT1 og 

PT2, þar sem T1 voru færslur sem tengdust tekjustigi og T2 voru fjármálalegar færslur 

sem ekki tengust tekjustigi. Að sama skapi skipti Keynes veltuhraða í tvær stærðir í A 

treatise on Money en þar skilgreindi hann V1 sem árlegar peningatekjur/tekjuinnlán og 

V2 skilgreindi hann sem magn viðskiptafærslna/viðskiptainnlán. V1 var því í raun 

tekjuveltuhraði. Það er því augljóst að bæði Keynes og Fisher gerðu sér grein fyrir 

muninum á PT og PY og að þessar stærðir ættu það til að vaxa í sitthvora áttina. 

Tekjuveltuhraði hefur orðið mun breytilegri í mörgum löndum og leitað niður á meðan 

heildareyðsluveltuhraði er stöðugri (Howells & Mariscal). 

Eftir að peningamagnskenningunni var breytt í kenningu peningaeftirspurnar var í 

raun gert ráð fyrir að fullkomin staðkvæmd væri á milli Y og T. Af tímabilum sem 
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einkennast af mikilli virkni á fjármálamörkuðum og spákaupmennsku vex T mun hraðar 

en Y og breytingar á umhverfi fjármálamarkaða í þróuðum löndum hefur haft í för með 

sér miklar breytingar á heildareyðsluveltuhraða. Tekjuveltuhraðar féllu víða eftir árið 

1980 og Í Bretlandi féll hann úr 3.27 í 2.2 á tímabilinu 1980-1988. Þegar almenningur, 

auk fyrirtækja, fer að taka meiri þátt á fjármálamarkaði þarf almenningur að halda meiri 

peningum en áður miðað við VLF. Vinsæl skýring fyrir fallandi tekjuveltuhraða  eftir 1980 

eru að peningamagn sé skilgreint of breitt. Breitt peningamagn samanstendur af seðlum 

og mynt auk bundinna innlána sem notuð eru sem sparnaðarreikningar. Upphæðirnar 

liggja því ónotaðar og magn þeirra veltur jafnframt af vaxtastigi í landinu. Einnig hefur 

ónákvæm mæling á VLF oft verið talin sökudólgur óstöðugs veltuhraða. Það er samt 

líklegt að tekjuveltuhraði verði enn óstöðugur þrátt fyrir að peningamagn yrði skilgreint 

þrengra því mikið flökt er á sambandi heildareyðslu og VLF. Auk þess eru færslur á 

fjármálamarkaði stórar og óstöðugar og hafa einungis áhrif á stærðina T. Líklegra er því 

að ástæða falls tekjuveltuhraða sé mikil aukning í T miðað við Y vegna fjármálaþróunar 

sem má sjá af sífellt opnari gjaldeyrisviðskiptum, aukinni notkun fjármálastofnanna 

annarra en banka og breytingu markaðsvæntinga (Bain & Howells, 1991).  

3.2 Vaxtareglur 

Samband peningamagns við nafneftirspurn byrjaði að falla á 9. áratugnum vegna 

óstöðugleika veltuhraðans. Í kjölfarið hófust harðar deilur um hagkvæmustu markmið 

peningastefnu. Notkun peningamagns sem millimarkmiðs reyndist einnig vandasamt 

verk því erfitt var fyrir seðlabankann að hafa stjórn á peningamagni í umferð þó hann 

gæti breytt grunnfé seðlabankans  (De Long, 2000). Erfitt getur einnig reynst að nýta 

peningamagn sem stýritæki vegna truflunar sem verður á lausafjárstýringu banka og 

áhrif peningamagnsaðgerðanna eru misjöfn eftir fjármagnsuppbyggingu bankastofnana 

(Ásgeir Jónsson, 2013). 

Fyrir 1980 höfðu hagfræðingar að vísu lengi deilt um hve mikið hlutverk magnstærðir 

ættu að hafa í peningastefnu til skamms tíma. Flestir voru sammála um að til langs tíma 

væri samband peningamagns við nafneftirspurn stöðugt og vildu því nýta vöxt 

peningamagns sem millimarkmið. Eftir 1980 komu fram mismunandi skýringar á falli 

sambandsins, sumir héldu því fram að peningaeftirspurnin væri einfaldlega svo óstöðug. 

Aðrir héldu því fram að hún væri ennþá stöðug og væri fall af nokkrum breytum en 
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vaxtateygni hennar væri meiri en fyrr hefði verið talið. Á 7. og 8. áratugnum var miklum 

tíma eytt í að rannsaka peningaeftirspurn og flestir hagfræðingar sættust á fall sem setti 

raunpeningaeftirspurn jafna rauntekjum og einhverju vaxtastigi á eftirfarandi hátt: 

 

eða á veltuhraðaformi sem: 

 

Flestir voru sammála um að viðeigandi peningamagnsstærð væri M1 í BNA og að það 

væri betra að nota skammtímavexti en langtímavexti. Vaxtateygnin b2 mældist yfirleitt 

lág, í kringum 0.15 til 0.25 og raunteknateygnin mældist í kringum 0.6 til 0.8. 

Trúverðugleiki fallsins byrjaði að vera minni eftir 1975 þar sem veltuhraði fór að rísa 

hraðar en hægt var að útskýra með fallinu. Tölfræðilegt mat á vaxtateygninni byrjaði að 

sveiflast til sem gerði eftirspurnarfallið óstöðugt. Í kjölfarið komu fram ýmsar 

hugsanlegar skýringar, svo sem að nota ætti langtímavexti í staðinn fyrir 

skammtímavexti, að ekki væri að marka niðurstöður því unnið var vitlaust með gögnin 

eða að peningamagnsstærðin sem var notuð væri ekki viðeigandi. Önnur stærð sem 

byrjaði að reika til á 9. árstugnum voru raunvextir. Keynesverjar vildu nota vexti og 

sérstaklega raunvexti við peningastefnu. Raunvextir hækkuðu mikið í BNA árið 1979 og 

voru háir allt þar til 1985 og því byrjuðu að koma fram efasemdir um peningastefnu 

keynesverja. Fama (1975) hélt því fram að væntingar um raunvexti væru fasti. Þrátt fyrir 

að margir efuðust um sannleiksgildi þess náði hann samt að sýna fram á að mest af 

dreifni nafnvaxtanna var vegna dreifni í verðbólguvæntingum en ekki vegna dreifni í 

væntingum um raunvexti. Í BNA voru raunvextir á bilinu 1-2% frá 1953-1973 og á bilinu 

0-(-2%) frá 1973-1978 en frá 1980-1985 voru þeir á bilinu 4-8%. Notkun raunvaxta við 

peningastefnu getur verið varasöm ef vextirnir ákvarðast af þáttum í raunhagkerfinu en 

það er næstum öruggt að raunskellir hafi verið áhrifaþáttur í vaxtahækkuninni eftir 

1980. Ef raunskellir hækka raunvexti leiðir það til hækkunar nafnvaxta sem á endanum 

leiðir til hærri veltuhraða í fallinu. Það er einnig líklegt að verðbólgan sem varð 1980-

1981 og verðhjöðnunin í kjölfarið hafi orsakast af þáttum í raunhagkerfinu. Dollarinn 
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styrktist einnig mikið eftir 1980 vegna raunvaxtahækkuninnar og gengisstyrkingin hefur 

einnig spilað sinn þátt í verðhjöðnunni sem varð eftir 1982 (Poole, 1988). 

Í kjölfar hinnar miklu verðbólgu sem varð á 7. og 8. áratugnum byrjuðu hagfræðingar 

að greina frá þeim mikla kostnaði sem fylgdi verðbólgu. Mikil verðbólga grefur undan 

hlutverki peninga sem gjaldmiðli með því að virka sem skattur á peningaeign. Mikil 

verðbólga leiðir einnig til offjárfestingar á fjármálamarkaði vegna þess að fjárfestar 

reyna að tryggja sig gegn verðbólgunni. Verðbólga leiðir líka til óvissu um hlutfallsleg 

verð og framtíðarverðlagið sem gerir mönnum erfiðara að taka viðeigandi ákvarðanir 

sem leiðir svo til minni hagkvæmni. Óvænt verðbólga leiðir einnig til þess að auði verður 

endurskipt og ef verðbólga er einnig óstöðug getur hún hækkað lánskostnað verulega. 

Þar að auki getur peningaglýja leitt til þess að almenningur á erfitt með að skipuleggja 

fjármál sín. Eftir að skaðleg áhrif verðbólgu voru öllum ljós var talið að lág og stöðug 

verðbólga væri forsenda hagkvæmrar nýtingar auðlinda í hagkerfinu og verðstöðugleiki 

varð helsta markmið seðlabanka. Upp úr 8. áratugnum varð einnig mikil umræða um 

áhrif væntinga á stefnu hins opinbera og var sýnt fram á að væntingar almennings og 

markaða um peningastefnu hefðu mikil áhrif á virkni í hagkerfinu.  Eftir að ljóst var að 

væntingar væru mikilvægar var ljóst að peningstefna þyrfti að vera gagnsærri og fylgja 

ákveðnum reglum. Í kjölfarið komu fram margar útfærslur af hagstjórnarreglum og reynt 

var að rannsaka hvernig hagkerfið mundi bregðast við mismunandi reglum (Mishkin, 

2010).  

McCallum reyndi að bregðast við breytilegum veltuhraða með reglu þar sem grunnfé 

var notað sem millimarkmið að teknu tilliti til breytilegs veltuhraða og frávik nafntekna 

frá viðmiðunargildi þeirra (Howells & Bain, 2008). McCallum vildi því enn nýta 

peningamagn sem millimarkmið en óstöðug peningaeftirspurn gerir það hins vegar 

vandasamt. Þess vegna urðu vextir mun vinsælla millimarkmið og er ein frægasta 

vaxtajafnan kennd við Taylor (Orphanides, 2007). 

John B. Taylor setti fram reglu sem stýrir nafnvöxtum miðað við verðbólgu og 

framleiðsluslaka (e. output gap) og er sett þannig fram:  

) 

þar sem i eru nafnvextir, π er verðbólga, r eru raunvextir, fyrri sviginn er verðbólga að 

frádreginni markmiðsverðbólgu og síðari sviginn er raunframleiðsla að frádreginni  
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mögulegri framleiðslu. Taylor benti jafnframt á að eftirfarandi jafna lýsti breytingu á 

stýrivöxtum BNA vel:  

) 

Þá segir jafnan okkur að 1% verðbólga umfram markmiðsverðbólgu ætti að hækka 

raunvexti um 1,5%. Jafnan segir okkur ennfremur að fyrir hvert próstentustig 

framleiðslu fyrir neðan mögulega framleiðslu ættu raunvextir að lækka um 0,5%. Ef við 

erum með verðbólgu við markmiðsgildi og engin framleiðsluspenna er til staðar er 

ákveðið gildi raunvaxta sem heldur kerfinu í jafnvægi. Þannig að ef það verður 

verðbólguskot þarf að hækka nafnvexti nógu mikið til að raunvextir hækki. Því eru 

nafnvextir hækkaðir umfram 1% ef verðbólga eykst um 1%. Ef framleiðsla er ekki 

nægileg er rétt að lækka nafnvexti til að örva hagkerfið en ef framleiðsluspenna er til 

staðar er rétt að hækka nafnvexti til að koma í veg fyrir of mikla þenslu (Howells & Bain, 

2008).  

Óstöðugur veltuhraði leiddi til þess að vaxtateygni peningaeftirspurnar byrjaði að 

sveiflast til og peningaeftirspurnin varð þar með óstöðug og því var erfitt að nýta 

peningamagn sem stýritæki. Óstöðuglegi veltuhraðinn leiddi einnig til þess að tengsl á 

milli peningamagnsbreytingar og verðbólgu tók að rofna og því varð peningamagn sem 

nafnverðsakkeri einnig ónothæft. Þetta leiddi til þess að hagfrlðingar hættu að líta á 

peningamagn sem sérstakt stjórntæki og bentu á að  betra væri að nýta vaxtabreytingu 

við hagstjórn. Fram komu margs konar vaxtareglur sem áttu að bregðast við 

mismunandi aðstæðum. Frægustu vaxtareglurnar eru Taylor-reglurnar en margar 

útfærslur eru til af þeim sem sýna mismunadi áherslur seðlabanka, en allar eiga þær 

sameiginlegt að ekki er lögð sérstök áhersla á peningamagn og aukningu þess.  

Eftir að fjármálakreppan skall á árið 2007 hafa hins vegar komið fram vísbendingar 

um að peningamagn skiptir meira máli en gert hefur verið ráð fyrir samkvæmt Taylor-

reglunum og að nú þyrfti að endurskoða hina almennu samþykkt sem hafði orðið um 

peningastefnu. 

Fjármálakreppan hefur sýnt að óstöðugleiki á fjármálamarkaði getur haft mun meiri 

áhrif á hagkerfið og sveiflur þess en áður var talið. Fjármálastofnanir skipa ekki stóran 

sess í hefðbundum peningafræðilíkönum seðlabanka nema sem miðlunarleið 

peningastefnunnar. Fjármálakreppan og stærð fjármálastofnana gefa nú ástæðu til þess 
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að líta á peningamagn enn á ný og líta á tengsl peningastefnu og fjármálamarkaða 

(Adrian & Shin, 2010). 
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4 Peningamagn og þróun þess  

Fjármálamarkaðurinn hefur þróast mikið á undanförnum áratugum. Í dag eiga 

fjármálastofnanir mun meiri viðskipti við aðrar fjármálastofnanir en við fólk og fyrirtæki 

sem ekki eru á fjármálamarkaði. Í nýjustu vogunarbólgunni (e. leverage boom) kusu 

mörg fjármálafyrirtæki að halda stórum hluta eigna sinna sem innlánum í bönkum auk 

þess að fá háar upphæðir að láni frá bankastofnunum. Aukning bankalána til annars 

konar fjármálafyrirtækja og aukning á breiðu peningamagni fylgdi þeirri bólu sem varð á 

fjármálamarkaði. Merki um þetta má sjá af efnahagsreikningum fjármálastofnana og 

aukinni vogun sem má til dæmis greina af hlutfalli skulda fjármálastofnana og VLF 

(Buiter, 2008).  Breitt peningamagn gefur góða mynd af stærð fjármálakerfisins. Þeirri 

stærð ber að fylgjast með auk þess að rannsaka betur tengsl peningastefnu og 

fjármálamarkaði. Þegar vextir nálguðust núllmörkin eftir fjármálakreppuna fengu 

peningamagnsstærðir jafnframt nýtt hlutverk í svokölluðum óhefðbundum 

peningaaðgerðum (e. Quantitve easing) seðlabanka. Seðlabankar í hinum vestræna 

heimi byrjuðu að auka peningamagn í þeirri von að þenja út hagkerfið og var því byrjað 

að nýta peningamagn sem stýritæki aftur. Áður en farið verður yfir hvernig 

peningamagn hefur þróast í hinum ýmsu löndum er hins vegar mikilvægt að skilgreina 

peningamagn nákvæmlega og lýsa því hvernig að peningar verða til. 

4.1 Peningamagnsstærðir og ákvörðun peningamagns 

Peningar eru samtímis notaðir sem gjaldmiðill, mælieining og geymslueining. 

Mismunandi skilgreiningar eru til yfir peningamagn og oft og tíðum eru notaðar 

mismunandi skilgreiningar á milli landa. Algengast er að skipta peningamagnsstærðum í 

M0, M1, M2 og M3 þar sem M0 er þrengsta skilgreiningin og M3 sú breiðasta og ljóst er 

að seljanleiki minnkar eftir því sem skilgreiningin er breiðari. Þannig má segja að 

hlutverk peninga sem gjaldmiðils minnki frá M1 til M3 og helsta hlutverkið verður 

geymslueining. Peningamagnsstærðinar eru skilgreindar á eftirfarandi hátt: 

M0 = Grunnfé Seðlabankans 

M1 = Seðlar og mynt í umferð + veltiinnlán bankastofnana 

M2 = M1 + almennt sparifé 

M3 = M2 + bundin innlán 
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Peningamagn í umferð er afleiðing aðgerða seðlabanka, innlánsstofnana, 

fjármagnseigenda og lánþega. Seðlabankinn hefur einkarétt á peningaprentun og getur  

haft áhrif á peningamagn með nokkrum leiðum. Seðlabankinn getur stundað 

endurhverfanleg viðskipti þar sem hann kaupir eða selur ríkistryggð skuldabréf, hann 

dregur úr peningamagni með því að selja skuldabréf en eykur peningamagn með því að 

kaupa skuldabréf. Seðlabankinn tekur þannig eignir af efnahagsreikningi bankanna og 

lætur lausafé í staðinn.  Þannig eykur hann seljanleika og styttir tímaróf eignamegin á 

efnahagsreikningi bankanna. Hann getur að auki stundað gjaldeyrisviðskipti við bankana 

og setur þannig krónur í umferð með kaupum á gjaldeyri og dregur krónur úr umferð 

með sölu hans. Ríkisvaldið getur einnig aukið peningamagn. Þegar fólk og fyrirtæki 

greiða skatta og kaupa ríkisskuldabréf fara peningar úr umferð en ríkisvaldið getur 

ákveðið hvort þeir peningar flæði aftur út í hagkerfið (Ásgeir Jónsson, 2012). 

Fyrir fjármálakreppuna litu seðlabankar yfirleitt ekki á peningamagnsstærðir sem 

sérstakt stjórntæki, heldur breyttu þeir stýrivöxtum. Slíkar aðgerðir höfðu áhrif á 

peningamagn í umferð. Tilgangur endurhverfanlega viðskipta var því oftast sá að hafa 

áhrif á skammtímavexti. Hækkun stýrivaxta leiðir til hærri almennra vaxta í hagkerfinu 

svo að peningaeftirspurn dregst saman, en í jafnvægi er peningaeftirspurn jöfn 

peningaframboði. Yfirvöld stjórna M0 en geta aðeins stjórnað M3 óbeint og áhrifin 

verða ekki mikil nema að einkamarkaðnum séu settar mjög strangar reglur.  Þó svo að 

seðlabankar geti ekki haft mikil áhrif á M3 er mikilvægt að skoða stærðina því hún gefur 

upplýsingar um þá peninga sem eru til staðar í hagkerfinu. 

Nú til dags samanstanda peningar að mestu af rafrænum innistæðum á reikningum 

bankastofnana. Því er öll greining á hlutverki peninga í hagkerfinu tengd greiningu á 

hlutverki fjármálastofnana. Innistæður á skuldahlið efnahagsreikningsins eru liður sem 

kemur á móti lánum á eignahlið hans.  Vegna þess að bróðurpartur peningamagns í 

umferð er stærð á efnahagsreikningi fjármálastofnana, banka hér á landi, erum við 

nauðsynlega að tala um lánsfjáraukningu þegar við tölum um peningamagnsaukningu. 

Lánsfjáraukning er í raun ekkert annað en aukning á eignum bankans sem er mótstærð 

við innlán á skuldahliðinni (Collins, Thorp & White, 1999).  

Margoft hefur verið sýnt fram á samband peningamagns og verðbólgu. Því er eðlilegt 

fyrir seðlabanka sem stefna að verðstöðugleika að fylgjast náið með þróun 
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peningamagnsstærða og öðrum tengdum stærðum eins og aðgangi að lánsfé (e. credit). 

Til skamms tíma gefur peningamagnsgreining einnig upplýsingar um stöðu á 

fjármálamarkaði, eins og áhættu sem er til staðar á markaðnum. Áhrif peninga og þar 

með lausafé á verðbólgu eru þannig annars vegar bein og hins vegar óbein. Hin beinu 

áhrif eru þau sem hinn klassíska peningamagnskenning lýsir en hin óbeinu eru áhrif 

lausfjár á eignaverð og fjármögnunarmöguleika og þannig markaðsáhættu. Eignaverð og 

áhættumat hafa áhrif á velferð og traust á markaði. Þaðan ferðast áhrifin yfir í verðlag. 

Það er því ljóst að fjármálastöðugleiki getur haft áhrif á verðstöðugleika (Papademos & 

Stark, 2010). 

Ástæða þess að hætt var að horfa á peningamagn sem vísbendingu um þróun 

verðstöðugleika er sú að veltuhraði fór að verða óstöðugur. Seðlabanki Bandaríkjanna 

hætti að safna gögnum um M3 árið 2006. Ein ástæðanna sem þeir gáfu fyrir því var að 

mest af þeim upplýsingum sem var að finna í stærðinni væri nú þegar að finna í M2. M3 

geymir samt mikilvægar upplýsingar um efnahagsreikning bankanna og þar af leiðandi 

upplýsingar um vogun bankakerfisins og fjármálalegan stöðugleika. Því er ljóst að 

seðlabanki BNA hætti að fylgjast með stærðinni rétt áður en mesta vogunarbólan hófst 

(Buiter, 2008). 

4.1.1 Peningamargfaldarinn  

Hægt er að tengja peningamagn í umferð og grunnfé seðlabankans í gegnum 

peningamargfaldarann. Peningaframboðsjafnan sem við fáum þá, gerir ráð fyrir að 

grunnfé og peningamagn í umferð séu ytri stærðir en ég mun síðar sýna að þær eru innri 

stærðir. Byrjum á að skilgreina peningamagn í umferð sem: 

 

Hér er M peningamagn í umferð, MB er grunnfé seðlabankans og m er 

peningamargfaldarinn. Hann segir okkur hversu mikið peningamagn breytist fyrir hverja 

breytingu í grunnfé seðlabankans. Við skilgreinum nú gjaldeyrinn sem fólk kýs að halda 

sem C, ER sem innlánsbindingu banka sem er umfram bindisskyldu og D sem innlán í 

bönkum. Við gerum ennfremur ráð fyrir að C og ER vaxi í hlutfalli við D en þá eru 

gjaldeyris- og umframinnlánsbindingarhlutföllin C/D og ER/D stöðug. Skilgreinum 

skylduinnlánsbindingu sem RR og þá er heildarinnlánsbinding í bankakerfinu samtala 
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skylduinnlánsbindingar og umframinnlánsbindingar, R = RR + ER. Það 

bindisskylduhlutfall rD  sem yfirvöld kjósa að setja hefur svo áhrif á 

skylduinnlánsbindingu, RR = rD * D. Grunnfé seðlabankans samanstendur af gjaldeyri C 

og innlánsbindingu og er því skilgreint sem: 

  

Með jöfnunni fyrir MB má greina tengsl grunnfjár við gjaldeyri og innlán. Ef aukning í MB 

kemur til vegna aukningar í gjaldeyri C aukast innlán í bankakerfinu ekki. Gjaldeyrishluti 

MB leiðir því ekki til margföldunaráhrifa líkt og innlán gera. Einnig er ljóst að ef aukning í 

MB kemur til vegna aukningar umframinnlánsbindingar aukast hvorki innlán né 

gjaldeyrir. Umframinnlánsbinding hefur því engin áhrif á peningamagn í umferð. Ritum 

nú C sem (C/D)*D og ER sem (ER/D)*D og fáum: 

  

Deilum nú í gegnum jöfnuna með stærðinni sem er inni í sviganum og fáum: 

      

Skilgreinum peningamagn sem samtölu gjaldeyris og innlána, M = D + C, og ritum C 

áfram sem (C/D)*D og fáum: 

 

Notum nú fyrri skilgreiningu á D í jöfnuna og fáum: 

  

og þá er ljóst að peningamargfaldarinn m er: 

 

Af jöfnu peningamargfaldarans m má sjá að þrennt hefur áhrif á peningamargfaldarann 

og þar með peningamagn í umferð. Það bindisskylduhlutfall sem yfirvöld kjósa að hafa 
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hefur áhrif, en hækkun þess leiðir til lækkunar peningamargfaldarans. Ef bankar kjósa að 

halda umframinnlánsbindingu lána þeir minna út og peningamargfaldarinn minnkar 

samhliða. Ákvarðanir fjármagnseigenda um hve miklum fjárhæðum þeir kjósa að halda 

sem innlánum í bankakerfinu hafa einnig áhrif. Ef   rD + ER/D < 1 sem  er eðlilegt að gera 

ráð fyrir, mun peningamargfaldarinn minnka þegar fjármagnseigendur kjósa að taka út 

innistæður sínar og halda þeim sem gjaldeyri. Með slíkum úttektum minnkar hlutfallið 

C/D. Peningamagn ræðst því af ákvörðunum yfirvalda, banka og fjármagnseigenda í 

gegnum bindisskylduhlutfallið rD, umframinnlánsbindingu ER og ákjósanlegt magn 

gjaldeyris C (Mishkin, 2001).  

Augljóslega getur verið að umframinnlánsbinding banka sé engin og þá einfaldast 

formúlan fyrir peningamargfaldarann í: 

 

Ef bankar óttast lausafjárskort geta orðið miklar sveiflur á hlutfalli innlána og 

innlánsbindingar, D/RR. Ef innlánseigendur óttast lausafjárskort banka síns verða 

sömuleiðis sveiflur á hlutfalli innlána og gjaldeyris, D/C (DeLong, 2000). Í 

fjármálakreppunni hafa seðlabankar aukið grunnfé mikið en það hefur ekki skilað sér í 

auknu peningamagni í umferð vegna þess að bankar hafa kosið að halda mikilli 

umframinnilánsbindingu. Því er ljóst að fyrri jafnan hefur gilt um peningamargfaldarann 

undanfarin ár (Papademos & Stark, 2010). 

Peningaframboðsjafnan er í raun aljafna (e. identity) en ekki atferlisjafna (e. 

behavioural equation) og verður alltaf að halda. Jafnan gerir ráð fyrir að seðlabankinn 

breyti grunnfé MB og þar með ráðist peningamagn í umferð. Samkvæmt því eru 

skammtímanafnvextir ákvarðaðir á markaði og sveiflast til að jafna peningaframboð og 

peningaeftirspurn. Með jöfnunni er því gert ráð fyrir að MB og M séu ytri stærðir og 

vextir innri stærð en í raunveruleikanum er því öfugt farið. Í raunveruleikanum ákveða  

seðlabankar skammtímavexti iO sem þeir telja ákjósanlega og þar með ákvarðast 

peningamagn í umferð. Það er ljóst að úr því að seðlabankar ákveða skammtímavexti iO 

en ekki MB hafa þeir í raun aðeins óbein áhrif á MB. Seðlabankinn getur enn haft bein 

áhrif á peningamagn í gegnum bindisskylduhlutfallið sem hann kýs en að öðru leiti eru 
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það aðeins ákvarðanir banka og annarra einkaaðila sem hafa bein áhrif á peningamagn í 

gegnum stærðirnnar C, D og R, að gefnum iO. Stærðirnar C, D, R og rD ákvarða svo það 

grunnfé MB sem samræmist skammtímavöxtum iO. Loks eru það seðlabankar sem nýta 

endurhverfanleg viðskipti (e. open market operations) til þess að breyta MB svo að 

markaðsskammtímavextir iM  og opinberir skammtímavextir iO verði nokkurn veginn 

jafnir (Goodhart, 2010).  

Það er misjafnt hvaða stærðir M inniheldur og oft er M aðeins skilgreint sem seðlar 

og mynt í umferð auk innlána sem hafa mikinn seljanleika. Því hefur verið haldið fram að 

M ætti að innihalda fleiri stærðir, í raun allar eignir og bréf sem hafa mikinn seljanleika. 

Ef M hefur þessa breiðari skilgreiningu ætti að vera augljóst samband á milli 

fjármálaþróunar eða stofnannabreytinga á fjármálamarkaði og lausafjár eða 

peningamagns í umferð (Papademos & Stark, 2010). Greinilegt er að ef við bætum við 

stærðum sem ekki lúta bindisskyldu mun peningamargfaldarinn aukast meira fyrir 

aukningu í þeim stærðum sem lúta bindisskyldu (Mishkin, 2001). Á Íslandi er 

bindisskylda á öllum innlánum sem ekki eru bundin lengur en til tveggja ára og 

skuldabréfum með styttri lánstíma en tvö ár. Því er ljóst að allar stærðir í M3 hafa 

bindisskyldu. Á Íslandi gildir því M3=m*MB eða M3=m*M0 með ofanritaðri skilgreiningu 

á m. Við gætum hins vegar bætt við stærðum sem hafa mikinn seljanleika en ekki  

bindisskyldu og þá mundi peningamargfaldarinn aukast.  

4.2 Samanburður á peningamagni í löndum fyrir og eftir fjármálakrísu 

Eins og er gert grein fyrir hér að ofan ákveða seðlabankar skammtímavexti í stað 

grunnfjár. Árið 2009 fóru seðlabankar í hinum vestræna heimi hins vegar að nota 

óhefðbundnar peningamálaaðgerðir (e. Quantitative Easing) í kjölfar þess að 

skammtímavextir nálguðust núll-mörkin. Þegar erfiðlega gengur í hagkerfinu geta 

almennir vextir hækkað mikið umfram opinbera skammtímavexti svo tilgangur þessara 

aðgerða seðlabanka er enn að lækka vexti. Þetta gerir hann með því að auka 

peningamagn og kaupa alls kyns eignir af bönkum og einkaaðilum. Slíkar aðgerðir auka 

lausafé hjá bönkunum og hafa hvetjandi áhrif á allt hagkerfið. Vegna aukinnar 

eftirspurnar eftir eignunum hækkar verð þeirra og það þýðir að ávöxtunarkrafa þeirra 

lækkar og þar með lækka langtímavextir í hagkerfinu. Með lægri vöxtum eykst hvati til 

fjárfestinga og því ætti eyðsla og eftirspurn að aukast. Eftir að vextir nálguðust 
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núllmörkin eftir fjármálahrun hafa seðlabankar sem fylgja verðbólgumarkmiði nýtt 

óhefðbundnar aðgerðir í þeirri von um að eftirspurn aukist svo að verðbólgumarkmið 

haldist.  

Þegar skammtímavextir voru fyrir ofan núll-mörkin og bindisskylda var aukin urðu 

seðlabankar að auka hina stærðina í MB, eða gjaldeyri,  til þess að halda markaðsvöxtum 

iM til samræmis við opinbera skammtímavexti iO. En eins og fyrr er greint frá gildir MB = 

C + R. Þegar skammtímavextir náðu núll-mörkunum í fjármálahruninu urðu engin 

takmörk á aukningu innlánsbindingar R (e. bank reserves) því nú þurfti ekki lengur að 

búa til gjaldeyri C til þess að halda stærðinni MB óbreyttri. Núna gafst því tækifæri til að 

gera MB að ytri stærð og nýta peningamargfaldarann á þann hátt sem 

peningaframboðsjafnan gerir ráð fyrir. Seðlabankarnir notuðu nú endurhverfanleg 

viðskipti til að dæla út MB og R í þeirri von að lánsfé bankanna og peningamagn í 

umferð ykist í gegnum peningamargfaldarann. Seðlabankarnir fóru því að nota 

innlánsbindingu bankanna R (e. bank reserves) sem millimarkmið í staðinn fyrir 

skammtímavexti iO. Aðgerðirnar leiddu hins vegar ekki til hærri peningamargfaldara eins 

og búist hafði verið við því bankar byrjuðu nú að halda mikilli umframinnlánsbindingu ER 

(Goodhart, 2010).  

Peningamagni í umferð má svo skipta í tvo hluta. Annars vegar í þann hluta sem 

seðlabankinn hefur stjórn yfir, eða grunnfé MB, og hins vegar þann hluta sem veltur á 

tækni og smekk einkaaðila, peningamargfaldaranum m. Peningamagn í umferð er þá 

M=m*MB þar sem m = (1+k)/(r+k) og k er hlutfall gjaldeyris og tékkainnistæðna, k=C/D. 

Sú forsenda er gefin að eftirspurn eftir tékkainnistæðum og gjaldeyri velti á sömu 

hlutunum og að hægt sé að skipta á milli þessara tveggja eignaforma með litlum 

tilkostnaði en óhæði peningamargfaldarans frá seðlabankanum stendur og fellur með 

þeirri forsendu. Því er gert ráð fyrir að fólk haldi alltaf ákveðnu hlutfalli gjaldmiðils og 

innistæðna sem það telur ákjósanlegt. Ef seðlabankinn eykur innlánsbindingu eykur það 

tékkainnistæður en fólk mun breyta tékkainnistæðum í gjaldeyri þangað til réttu hlutfalli 

er náð á ný. Af því að þetta k-hlutfall er algjörlega óháð ákvörðunum seðlabankans hefur 

stefnubreyting seðlabanka engin bein áhrif á margfaldarann. Rannsóknir hafa hins vegar 

sýnt að flestar breytingar sem verða á hlutfallinu eru vegna breytinga í innistæðum, það 

gefur til kynna að eftirspurn eftir gjaldeyri og innistæðum breytast ekki í nákvæmu 
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hlutfalli við hvor aðra.  Það getur því verið að ákvarðanir seðlabankans geti haft áhrif á 

k-hlutfallið. Síðan velta áhrifin á því hversu sterk tengslin eru á milli breytinga í 

innlánsbindingu og breytinga í tékkainnistæðum. Ef áhrif af breytingum á 

innlánsbindingu á tékkainnistæður eru mikil hefur seðlabankinn meiri áhrif á 

margfaldarann. Áður en Monetary Control Act (MCA) var sett á í Bandaríkunum um 

1980 voru áhrif breytinga innlánsbindingu seðlabankans á tékkainnistæður lítil en þau 

hafa aukist til muna eftir 1980 og þar með einnig áhrif seðlabankans á margfaldarann. 

Ákvörðun seðlabanka um að auka innlánsbindingu R um eina milljón eykur MB um eina 

milljón og peningamagnið um m milljónir en seðlabankinn getur líka aukið m með því að 

breyta r. Hlutfallið veltur vissulega einnig á hlutfallslegum kostnaði og ábata hvorrar 

eignar. Ólíklegt er að mikilvægasti áhrifavaldur eftirspurnar hinna tveggja stærða sé 

hlutfallslegur fórnarkostnaður því hann breyttist lítið um 1980 en hlutfall stærðanna 

breyttist hins vegar. Rannsóknir hafa hins vegar sýnt að ákvarðanir seðlabanka hafa haft 

áhrif á hlutfallið og þar með á margfaldarann í gegnum það. Áhrifin geta orðið þó að 

hlutfallslegur ábati og kostnaður hinna tveggja stærða hafi ekki breyst. Fórnarkostnaður 

eignanna er líka að mestu leyti óháður markaðsvöxtum því ytri ávöxtun þeirra er nánast 

engin. Hlutfallið fer hins vegar einnig eftir því hversu mikil staðkvæmd er á milli 

stærðanna tveggja og annarra eigna sem bera vexti. Ef gjaldeyrir hefur litla staðkvæmd 

við vaxtaberandi eignir en tékkainnistæður hafa mikla staðkvæmd við slíkar eignir munu 

breytingar í vöxtum leiða til breytinga á fjölda tékkainnistæðna og þar með breytist k-

hlutfallið. Nú til dags eru hins vegar til sérstakar vaxtaberandi tékkainnistæður og 

staðkvæmd þeirra við aðrar vaxtaberandi eignir er auðvitað meiri. Vaxtateygni slíkra 

tékkainnistæðna hefur því breyst en hins vegar er vaxtateygni gjaldeyris óbreytt. Þannig 

er ljóst að vaxtaákvarðanir seðlabanka geta haft áhrif á k-hlutfallið. Samkvæmt 

niðurstöðum Garfinkel og Thornton skýrir k-hlutfallið talsvert af flökti í margfaldaranum 

til styttri tíma og mikið af leitni hans til langs tíma. Samkvæmt þeim ákvarðast 

breytingar í margfaldaranum helst af breytingum í k-hlutfallinu, breytingar í k-hlutfallinu 

ákvarðast helst af breytingum í tékkainnistæðum og innlánsbinding seðlabankans hefur 

svo áhrif á tékkainnistæður. Samkvæmt líkani þeirra gildir því: 

∆innlánsbinding  → ∆tékkainnistæður → ∆k-hlutfall → ∆peningamargfaldari 
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Þessi miklu tengsl eru vegna þess að öll aukning innlánsbindingar seðlabankans eru talin 

leiða til aukinna tékkainnistæðna en í raunveruleikanum halda bankastofnanir 

umframinnlánum sem enda ekki sem tékkainnistæður (Garfinkel & Thornton, 1991).  

Ástæðan fyrir óhefðbundnum peningamálaaðgerðum seðlabanka er að blása lífi í 

hagkerfið en seðlabankar geta reyndar einnig grætt á aðgerðunum. Seðlabankar líkt og 

aðrir bankar græða á vaxtamun eigna sinna og skulda. Skuldir seðlabanka samanstanda 

að mestu af gjaldeyri C og innlánsbindingu R. Seðlabankar borga ekki vexti af gjaldeyri 

og ef greiddir eru vextir af innlánsbindingu eru þeir yfirleitt ekki háir. Það hlýtur því að 

vera hvati fyrir seðlabanka að auka eignir sínar með óhefðbundum 

peningamálaaðgerðum. Seðlabanki Bandaríkjanna byrjaði að nota slíkar aðgerðir árið 

2008 þegar hann hóf að kaupa fjármálalegar eignir í formi ríkisskuldabréfa. Síðan þá 

hafa eignir hans aukist í $3 milljarða og innlánsbinding hefur aukist í $1,6 milljarða. 

Hagnaður seðlabankans hefur aukist mikið og var $89 milljarðar árið 2012 en fyrir 

fjármálahrun var hagnaðurinn yfirleitt aðeins þriðjungur af þeirri upphæð. Seðlabanki 

Bandaríkjanna byrjaði að greiða vexti á innlánsbindingu árið 2008 til þess að hafa áhrif á 

vaxtastig, en vextirnir eru aðeins 0,25% á meðan meðalávöxtun á eignum þeirra er 3,5%. 

Myntsláttuhagnaður seðlabankans hefur þar af leiðandi aukist mikið. Fyrir 2008 þegar 

seðlabankinn greiddi ekki vexti af innlánsbindingu hafði það ótöluverð áhrif á hagnað að 

hækka vexti. Nú er ljóst að þegar seðlabankinn mun herða peningamálastefnu, sem mun 

leiða til hækkunar vaxta, mun hann þurfa að borga hærri fjárhæðir í vexti. Til að minnka 

innlánsbindingu í þeim tilgangi að minnka MB getur verið að hann þurfi að selja bréf sín 

á lægra verði en hann keypti þau og það hefur því fjármagnstap í för með sér (The 

Economist, 2013). 

Óhefðbundnum peningamálaaðgerðum fylgir vissulega áhætta, svo sem hætta á 

þenslu og verðbólgu og eykst áhættan eftir því sem aðgerðirnar standa lengur yfir. Í 

nýrri skýrslu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins er rætt um óheðfbundnar peningamálaaðgerðir á 

evrusvæðinu, Bretlandi, Bandaríkjunum og Japan. Aðgerðirnar eru taldar hafa skilað 

árangri í að ná fjármálalegum stöðugleika til skamms tíma. Hins vegar er einnig bent á 

hættuna á því að fjármálalegur óstöðugleiki geti færst frá bönkunum og í aðrar 

fjármálastofnanir. Það er enn frekar rætt um að svo virðist sem umbætur á 

efnahagsreikningi banka hafi verið frestað með aðgerðunum og útlánaáhætta (e. credit 
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risk) bankanna geti aukist  til meðallangs tíma vegna of mikils lausafjár hjá bönkunum. 

Efnhagsreikningur seðlabankanna hefur einnig breyst eins og áður hefur komið fram og 

eignir hans aukist, það er því líka áhætta sem fylgir rangri eignastýringu og verðþróun 

eignanna. Lág ávöxtunarkrafa á eignum hvetur fólk til að leita eigna með hærri kröfu og 

það eykur áhættutöku og veldur eignaverðsbólum. Lágir vextir hafa þar að auki neikvæð 

áhrif á hagnaðarmöguleika og gjaldþol banka og geta leitt til aukinnar áhættutöku og 

vogunar í bankakerfinu. Sjóðurinn hefur þar að auki áhyggjur af því hvað muni gerast 

þegar aðgerðunum verði loks hætt. Feilspor í því ferli gæti haft áhrif á væntingar 

markaðsaðila og þar með á virkni markaða (IMF, 2013). 

Trúverðugleiki seðlabankans skiptir miklu máli í óhefðbundum 

peningamálaaðgerðum, eins og í öðrum aðgerðum hans. Hafi seðlabankinn ekki 

trúverðugleika, munu verðbólguvæntingar aukast mikið um leið og peningamagn er 

aukið og þar með verðbólga þegar efnahagsreikningur seðlabankans blæs út. Ef 

seðlabankinn er trúverðugur og tekur skýrt fram að hann muni á endanum draga 

aukapeningamagnið úr umferð ættu verðbólguvæntingar ekki að aukast mikið og því 

ætti aðgerðin ekki að leiða til mikillar verðbólgu í framtíðinni. Eitt skilyrði fyrir 

trúverðugleika seðlabanka er sjálfstæði hans frá pólitískum öflum. Það hefur sýnt sig að 

þeir seðlabankar sem hafa staðið sig best í óhefðbundum peningamálaaðgerum eru allir 

tiltölulega sjálfstæðir en hér má nefna sænska og svissneska seðlabankann (Anderson, 

Gascon & Liu, 2010). Á töflu 1 má sjá löndin sem hafa haft mikla aukningu á  grunnfé. 

Fjárhæðirnar eru mældar í gjaldmiðli hvers lands og tímabilið sem er til skoðunar 

spannar 20 ár og endar á 4. ársfjórðungi ársins 2010. 
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Tafla 1: Lönd þar sem M0 hefur aukist hratt á undanförnum 20 árum
10

 

Land (gjaldmiðill) Tímabil aukningar Mesta aukning Mesta magn % aukning 

Argentína (ARS, $) feb. 2002-Lok tímabils Janúar 2010 121.7 ma 778.9 

Ástralía (AUD, $) okt. 2008-feb. 2009 Desember 2008 73.6 ma 45.9 

Belgía (EUR, €) sept. 2008-júl. 2009 September 2008 166.3 ma 83.9 

Brasilía (BRL, RS) des. 2005-Lok tímabils September 2008 254.9 ma 56.9 

Kína (CNY, ¥) des. 2006-Lok tímabils Desember 2009 14,4 bil 109.1 

Tékkland (CZK, Kč) apr. 1993-des. 2001 Nóvember 2001 545.3 ma 494.7 

Danmörk (DKK, kr) jún. 1993-jún. 2000 Desember 1999 192.9 ma 300.3 

Finnland (EUR, €) jan. 1994-okt. 1997 Mars 1997 11.5 ma 80.7 

Egyptaland (EGP, £) ág. 2005-Lok tímabils Júlí 2008 362.4 ma 150.4 

Ísland (ISK, kr) apr. 2007-Lok tímabils Júlí 2009 173.9 ma 252.7 

Írland (EUR, €) 
sept. 2008-Lok 
tímabils Júní 2009 132.5 ma 184.7 

Japan (JPY, ¥) mars 2001-apr. 2006 Desember 2005 116.6 bil 76.5 

Kórea (KRW, ₩) des. 2006-Lok tímabils Mars 2009 71.7 bil 80.5 

Holland (EUR, €) 
sept. 2008-Lok 
tímabils Október 2008 113.5 ma 94.0 

Nýja-Sjáland (NZD, NZ$) júl. 2006-des. 2006 Desember 2006 12.8 ma 140.8 

Pólland (PLN, zł) jan. 2006-Lok tb. Desember 2009 139.3 ma 93.6 

Rússland (RUB, py6) sept. 1998-maí 2007 Maí 2007 5,350.8 ma 2,510.0 

Svíþjóð (SEK, kr) nóv. 1993-jan. 1997 Júní 1994 208.3 ma 118.0 

  - okt. 2009-Lok tb. Desember 2008 319.1 ma 201.2 

Sviss (CHF) okt. 2008-Lok tb. Apríl 2009 117.0 ma 203.0 

Sam. furstadæmin (AED, د.إ) feb. 2007-Lok tb. Mars 2008 279.7 ma 214.2 

Bretland (GBP, £) feb. 2009-Lok tb. Janúar 2010 208.9 ma 204.1 

Bandaríkin (USD, $) sept. 2008-Lok tb. Febrúar 2010 2,150.9 ma 146.8 

 

Á mynd 4 má sjá opinbera skammtímavexti nokkurra seðlabanka og greina má lækkun 

þeirra eftir að fjármálakrísan skall á. Seðlabankar stækka oft efnahagsreikning sinn til að 

vinna gegn fjármálakrísu eftir að hafa keyrt opinbera skammtímavexti nálægt 

núllmörkum. Þessara aðgerða gripu margir seðlabankar til eins og sjá má á mynd 5. Í lok 

ársins 2008 ákvað til dæmis seðlabanki Japans að lækka vextina niður í 0,1% og 

seðlabanki Bandaríkjanna ákvað að lækka þá í 0,125%. Seðlabankar Íslands og Ástralíu 

eru með mun hærri opinbera skammtímavexti og eru því undantekningar (Anderson, 

Gascon & Liu, 2010). 

 

                                                      

10
 Heimild: Anderson, Gascon & Liu 2010 
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Mynd 4: Opinberir skammtímavextir hinna ýmsu seðlabanka
11

   

 

Mynd 5: Heildareignir seðlabanka/VLF fyrir ýmis svæði
12

 

Í byrjun árs 2009 hóf seðlabanki Bandaríkjanna að auka eignir sínar mikið en hann keypti  

skuldir að virði $100 ma. af húsnæðislánasjóðunum FNMA og FHLMC .  Einnig keypti 

hann eignatryggð verðbréf (e. MBS) að virði $500 sem voru tryggð af sjóðunum FNMA, 

FHLMC og GNMA í þeim tilgangi að lækka kostnað við húsnæðiskaup og auka 

lánsfjármagn til slíkra kaupa. Í lok janúar 2009 voru heildareignir orðnar um $2 billjónir 

en voru aðeins $900 ma. í ágúst 2008. Í mars 2009 tilkynnti seðlabankinn að hann 

                                                      

11
 Heimild: BIS 2013 

12
 Heimild: BIS 2013 
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hyggðist auka eignir sínar enn frekar og í apríl 2010 voru heildareignir orðnar um $2,34 

billjónir (Anderson, Gascon & Liu, 2010).  

Seðlabanki Bretlands lækkaði opinbera vexti úr 5% niður í 1% frá október 2008 til 

febrúar 2009. Í febrúar 2009 hófst einnig mikil aukning á grunnfé seðlabankans í þeim 

tilgangi að vinna gegn versnandi hagvexti. Í mars 2009 voru opinberir vextir lækkaðir í 

0,5% og ákveðið var að stækka efnahagsreikninginn mikið. Í lok maí voru heildareignir 

bankans orðnar um £300 ma. og grunnfé um £156,14 ma. Í júlí 2009 hafði grunnfé 

þrefaldast í £208.04 ma. úr £68.69 ma. í janúar 2009 (Anderson, Gascon & Liu, 2010). 

Hagvöxtur í Japan hrundi eftir að eignabólan sprakk í byrjun 10. Áratugsins. Hann var 

minni en 0,5% allan fyrsta áratug 20. aldar en hafði verið um 1,5% á 10. áratugnum en  

var hins vegar hár á 9. áratugnum eða 5,1%. Á 10. áratugnum ákvað seðlabankinn að 

halda opinberum skammtímavöxtum nálægt núllmörkum og hefur haldið þeirri stefnu 

síðan. Þrátt fyrir lága vexti seðlabankans hefur verðbólga verið afar lítil og landið oft 

gengið í gegnum verðhjöðnun en árið 2010 var verðbólga -1%. Árið 2001 ákvað bankinn 

að stækka efnahagsreikning sinn til þess að reyna að virkja hagkerfið og auka verðbólgu. 

Árið 2006 virtist verðbólga vera að taka við sér svo bankinn ákvað að skipta um stefnu 

og draga úr stækkun efnahagsreikningsins. Empirískar rannsóknir hafa leitt í ljós að 

bankanum hafi með aðgerðunum tekist að lækka langtímavexti og haft lítil en jákvæð 

áhrif á hagvöxt. Árið 2006 hækkaði bankinn opinbera vexti í 0,25% og svo í 0,5% árið 

2007. Í kjölfar fjármálakrísunnar ákvað bankinn aftur að lækka opinbera vexti. Í október 

2008 lækkaði seðlabankinn opinbera vexti úr 0,5% í 0,3% og í desember 2008 voru 

vextirnir komnir niður í 0,1% eins og greina má af mynd 4. Efnahagsreikningur 

seðlabankans jókst á árunum 2008-2010 en aukningin var þó ekki stórtæk (Anderson, 

Gascon & Liu, 2010).  
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Mynd 6: Hlutfall breiðs peningamagns og VLF í nokkrum löndum
13

   

Önnur lönd sem hafa aukið grunnfé mikið í fjármálakrísunni eru Svíþjóð, Sviss, 

Ástralía, Nýja-Sjáland og Ísland. Svíþjóð og Finnland gripu til óhefðbundinna 

peningamálaaðgerða í kjölfar bankakrísunnar sem varð á 10. áratugnum. Svíþjóð greip 

aftur til slíkra aðgerða í kjölfar fjármálakrísunnar. Í bankakrísunni rúmlega tvöfaldaðist 

grunnfé í Svíþjóð og hefur þrefaldast í fjármálakrísunni. Aðgerðir seðlabankans í 

Finnlandi hafa að vísu verið takmarkaðar í fjármálakrísunni því Finnland tók upp evru 

árið 1999 og hafði því ekki sjálfstæða peningastefnu á tímabilinu. Áhrif 

fjármálakrísunnar voru ekki djúp í Sviss en VLF að raunvirði lækkaði þó um um 2,5% og 

3,5% á 4. ársfjórðungi 2008 og 1. ársfjórðungs 2009. Svissneski seðlabankinn lækkaði 

opinbera skammtímavexti í október 2008 og hóf að stækka efnahagsreikninginn sem 

þrefaldaðist á tímabilinu október 2008 til apríl 2009. Mesta aukning á eignahliðinni var í 

gjaldmiðlaskiptasamningum en mesta aukning á skuldahliðinni var í innlánum hjá 

seðlabankanum en þau jukust úr 6 ma. CHF í 75 ma. CHF frá 2007 til mars 2009. 

Opinberir skammtímavextir seðlabanka Ástralíu voru háir ef við miðum við hin löndin en 

þeir voru 7,25% í ágúst 2008. Vextirnir voru þó lækkaðir í 7% í september 2008 og voru 

lækkaðir enn frekar og náðu lágmarki í apríl 2009 þá 3%. Seðlabankinn ákvað síðan að 

hækka vexti í október 2009. Efnahagsreikningur bankans jókst talsvert frá ágúst til 

desember 2008 sem leiddi til þess að  grunnfé jókst um 54%. Bankinn hóf að bjóða upp 

                                                      

13
 Heimild: WorldBank, WDI 2012 



 

51 

á tímabundin innlán (e. term deposits) árið 2008 og eru þau talin með grunnfé. Sá hluti 

jókst mikið á tímabilinu en er þrátt fyrir það mjög lítið hlutfall af heildargrunnfé. Á fyrri 

hluta ársins 2009 byrjaði efnhagsreikningurinn að minnka og vextir voru hækkaðir í 

4,25%. Grunnfé seðlabanka Nýja-Sjálands jókst um 138% á milli júlí og desember 2006. 

Aukningin varð hins vegar ekki vegna áfalls í hagkerfinu heldur varð það vegna verkefnis 

seðlabankans og annarra banka til að minnka áhættu og óvissu í fjármálakerfinu. Þegar 

fjármálakrísan skall á í Nýja-Sjálandi um mitt ár 2008 tók seðlabankinn til þess ráðs að 

lækka opinbera vexti en þeir lækkuðu úr 8.25% í 2.5% frá júlí 2008 til apríl 2009. 

Grunnfé og eignir bankans bryjuðu að aukast árið 2008 og náðu hámarki í byrjun árs 

2009 (Anderson, Gascon & Liu, 2010). 
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5 Ísland 

5.1 Stækkun bankakerfisins og fjármálakreppan 

Við upphaf 21. aldarinnar voru þrír viðskiptabankar á Íslandi, Íslandsbanki, Landsbanki 

Íslands og Búnaðarbanki Íslands. Þar að auki voru starfandi sparisjóðir og Kaupþing sem 

flokkaðist sem fjárfestingabanki. Landsbankinn og Búnaðarbankinn voru einkavæddir 

árið 2003 og Kaupþing sameinaðist Búnaðarbanka sama ár svo eftir stóðu þrír stórir 

einkareknir bankar. Mun auðveldara aðgengi að erlendu lánsfjármagni leiddi til þess að 

þeir stækkuðu gífurlega og í lok árs námu eignir þeirra um 873% af VLF en í upphafi 

aldar námu eignir bankanna fjögurra um 109% af VLF (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). 

Vöxtur erlendrar starfsemi íslenskra banka gerði þá mjög viðkvæma fyrir sveiflum á 

alþjóðamörkuðum. EES-samningurinn einn og sér leiddi ekki til stækkunar 

bankakerfisins. Aðstæður voru mjög sérstakar á alþjóðamörkuðum þar sem vextir voru 

lágir og mikið lánsfjárframboð. Lánshæfismat íslenska ríkisins var hátt sem leiddi til þess 

að bankarnir fengu háa lánshæfiseinkunn hjá greiningaraðilum. Undir lok árs 2005 

runnu hins vegar tvær grímur á fjárfesta og skuldatryggingarálög tóku að hækka. 

Fjárfestar hræddust öran vöxt bankakerfisins, mikla áhættusækni þeirra, mikilvægi 

lánsfjármögnunar, ógagnsæi og krosseignartenglsum ásamt fleiru. Upp úr miðju ári 2007 

var skall fjármálakreppan á og í kjölfarið dró mjög úr aðgangi bankanna að lánsfé og 

skuldatryggingarálög byrjuðu að hækka. Aðstæður versnuðu enn frekar þegar leið á árið 

og skuldatryggingarálag íslensku bankana jókst ennfrekar. Með falli Lehman-bræðra í 

september 2008 frusu lánamarkaðir út um allan heim sem leiddi að lokum til falls 

bankanna (Ingimundur Friðriksson, 2009). 

Ísland sker sig mikið úr frá hinum löndunum sem nefnd eru að ofan bæði hvað varðar 

aðstæður og aðgerðir. Hér á landi ríkir hærri verðbólga en í hinum löndunum og 

fjármálakrísan skall hart á landinu. Opinberir vextir seðlabankans eru háir eins og sjá má 

á mynd 8. Seðlabanki Íslands greip til þeirra aðgerða að stækka efnahagsreikning sinn í 

kjölfar hrunsins ásamt því að hækka vexti (Anderson, Gascon & Liu, 2010). 
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Mynd 7: Verðbólga á Íslandi
14

  

 

Í lok október 2008 voru vextir hækkaðir úr 12% í 18% og var það gert til þess að 

undirbúa eðlileg gjaldeyrisviðskipti. Ákvörðunin var samkomulag Seðlabankans og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (Seðlabanki Íslands, 2008). Vextir voru í hámarki frá lok 

október 2008 og fram í mars 2009 eins og sjá má af mynd 8. Vextir hafa farið lækkandi 

síðan en í nóvember 2012 voru þeir hækkaðir úr 5,75% í 6%. Í byrjun árs 2013 var 

ákveðið að halda vöxtum áfram óbreyttum vegna þess að hagvöxtur árið 2012 var minni 

en áætlað var og spáð var verri hagvexti fyrir árið 2013 en hafði verið gert í nóvember 

2012 (Seðlabanki Íslands, 2013).  

                                                      

14
 Heimild: Seðlabanki Íslands, QMM gagnagrunnur 
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Mynd 8: Veðlánavextir Seðlabanka Íslands
15

   

5.2 Söguleg þróun peningamagns í umferð og tengdra stærða 

5.2.1 Veltuhraði peninga 

Ef litið er á mynd 9 sést að veltuhraði á Íslandi lækkaði mikið frá upphafi 20. aldar og 

fram að lokum síðari heimsstyrjaldar. Veltuhraði peninga jókst töluvert á stríðsárunum 

en var svo nokkuð stöðugur frá 1951 til 1970. Á fyrstu árum eftir stríð dróst 

peningamagn saman þar sem Íslendingar voru fljótir að eyða þeim sparnaði sem 

safnaðist á stríðsárunum (Sigurður Snævarr, 1993). 

                                                      

15
 Heimild: Seðlabanki Íslands 
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Mynd 9: Veltuhraði M3 á Íslandi
16

 

Athyglisvert er að sjá hækkunina sem varð á 8. áratugnum og náði hámarki í lok hans. Á 

þessum tíma voru nafnvextir ákveðnir af stjórnvöldum og ekki látnir aðlagast verðbólgu. 

Þegar óðaverðbólgan átti sér stað á 8. áratugnum urðu raunvextir því neikvæðir um 

20%. Fjármagnseigendur kepptust við að koma peningum sínum í skjól með því að taka 

þá út af bankareikningum sínum og fjárfesta í alls kyns sveifluminni eignum. Þetta leiddi 

til þess að M3 dróst saman og í lok 8. áratugarins höfðu innistæður dregist saman um 

30-40% að raunvirði og því hækkaði veltuhraði mikið (Ásgeir Jónsson, Sigurður 

Jóhannesson og Valdimar Ármann, 2012). 

Veltuhraði er hæstur í kringum 1978-1979 er peningamagnsstærðir byrja að aukast 

hratt miðað við VLF sem má rekja til þróunar vaxta og batnandi trausts á bankasparnaði 

(Sigurður Snævarr, 1993).  

Ef veltuhraði minnkar er ekki jafnmikil verðbólguhætta í kjölfar peningamagnsaukningar, 

því P = MV/Y eða %P = %M + %V - %Y. Veltuhraði var mjög lágur á Íslandi árin 2008 og 

2009 en byrjaði svo að hækka því að það dró úr peningamagnsaukningu. 

5.2.2 Eftir 2003 

Á tímabilinu 2002-2006 var Seðlabankinn mjög virkur á gjaldeyrismarkaði og var 

tilgangurinn að efla gjaldeyrisforðann. Aðgerðirnar voru hins vegar ekki stýfðar, nema 

vegna sjálfvirkar stýfingar sem átti sér stað vegna minnkunar á endurhverfum lánum og 
                                                      

16
 Heimild: Ásgeir Jónsson 2013 
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því ýttu aðgerðirnar undir peningamagn í umferð. Í febrúar árið 2003 var reglum um 

bindiskyldu einnig breytt og lækkun varð á hlutföllum innlánsbindingar úr 1,5% og 4% í 

1% og 3%. Í desember sama ár voru breytingar jafnframt gerðar á reglum um bindigrunn 

og bindihlutfall til að samræma reglurnar við reglur evrópska seðlabankans. Þetta leiddi 

til þess að peningamagn í umferð jókst talsvert en aðgerðirnar voru að vísu stýfðar með 

útgáfu innistæðubréfa. Innistæðubréfin reyndust hins vegar ekki vinsæl á meðan lán 

gegn veði jukust áfram. Árið 2008 var bindiskylda svo afnumin á innistæður útibúa 

erlendis. Veðheimildir í endurhverfum viðskiptum voru auknar nokkrum sinnum rétt 

fyrir hrun og það ýtti enn frekar undir aukninguna á peningamagni í umferð. Árið 2007 

var til dæmis leyft að nota jöklabréf sem tryggingu fyrir veðhæfun lánum. 

Skuldabréfaútgáfa bankanna jókst mikið á þessum tíma en bankarnir gátu notað bréf 

hvors annars sem veð gegn láni hjá Seðlabankanum og hafa þessi veðhæfu bréf verið 

nefnd ástarbréf. Það má í raun segja að þarna hafi bankarnir sjálfir fengið heimild til 

peningaprentunar. Á árunum 2005 til 2008 þegar hagkerfið var að þenjast út jukust lán 

gegn veði stöðugt. Lausafjárskortur bankanna jókst mikið á seinni hluta árs 2007 og voru 

aðgerðirnar því gerðar til að auka aðgengi þeirra að lánsfjármagni en margir starfsmenn 

seðlabankans töldu bankana í raun fallna haustið 2007. (Rannsóknarskýrsla alþingis, 

2010). 

Efnahagsreikningur Seðlabanka Íslands stækkaði líkt og efnahagsreikningur annarra 

seðlabanka í kjölfar hrunsins. Talið var að það mundi ekki auka verðbólguþrýsting hér á 

landi vegna þess að seðlabankinn hyggðist selja eignir sem hann tók yfir í hruninu og 

þannig minnka reikninginn aftur (Seðlabanki Íslands, 2010). Ef litið er yfir myndir 10 og 

11 sést hin gríðarlega aukning sem varð á efnahagsreikningi seðlabankans fram í lok árs 

2009. Á mynd 10 má sjá hvernig veðlán og önnur lán til banka jukust hratt og náðu 

hámarki í nóvember 2008. Á myndinni sést einnig mikil aukning erlendra eigna en 

nauðsynlegt var að auka gjaldeyrisforðann til þess að vinna á móti versnandi gengi 

krónunnar.  
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Mynd 10: Eignir Seðlabanka Íslands
17

    

 

Mynd 11: Skuldir og eigið fé Seðlabanka Íslands
18

    

Eins og sést á mynd 12 þá varð stækkun efnahagsreikningsins mest hér á landi af þeim 

löndum sem sýnd eru og aukningin byrjaði líka fyrr hér á landi.  

                                                      

17
 Heimild: Seðlabanki Íslands 2010 

18
 Heimild: Seðlabanki Íslands 2010 
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Mynd 12: Efnahagsreikningur nokkra seðlabanka
19

    

Líkt og erlendis virðist mikil aukning í M0 ekki vera að skila sér yfir í jafn mikla aukningu 

á M3 og vonast var til, peningamargfaldarinn var semsagt að lækka. Fjármálastofnanir 

kjósa heldur að halda innlánum inni á reikningum seðlabanka en það er mun 

áhættuminna en að nýta innlánin í útlán. Með því að halda innistæðunum inni á 

reikningum seðlabankans hafa fjármálastofnanirnar meira lausafé til að bregðast við 

hugsanlegu bankaáhlaupi en bankaáhlaup er vissulega helsta áhætta allrar 

bankastarfsemi. Ef bankar halda aukinni innlánsbindingu er ljóst að tékkainnistæður 

aukast ekki og því minnkar peningamargfaldarinn. Þetta má greina af 

peningamargfaldaranum á mynd 14.  

                                                      

19
 Heimild: Seðlabanki Íslands 2010 
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Mynd 13: Peningamagn á Íslandi
20

      

 

Mynd 14: Peningamargfaldarinn, m=M3/M0
21

 

 

Peningamargfaldarinn lækkaði talsvert á árunum 2008 og 2009 en hefur nú aukist aftur 

vegna minni áhættu á markaði. Samkvæmt klassísku hagfræðingunum og 

monetaristunum mun verðbólga aukast á endanum ef peningamagn eykst mikið. Ef 

bankar auka ekki útlán sín er ljóst að minni verðbólguáhætta er til staðar. Margt bendir 

                                                      

20
 Heimild: Seðlabanki Íslands 

21
 Heimild: Seðlabanki Íslands 
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til að útlán séu að taka við sér og því er mikilvægt að fylgjast með þróun peningamagns 

og verðlags.  
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6 Rannsókn á áhrifum peningamagns á Íslandi 

Það er ljóst að peningamagn hefur aukist undanfarin ár í mörgum löndum þó að 

misjafnar ástæður liggi að baki aukningunni. Árin fyrir fjármálahrun varð mikil aukning í 

útlánum og þannig jókst peningamagnið vegna áhrifa peningamargfaldarans. Eftir 

fjármálahrun hefur peningamagn hins vegar aukist vegna óhefðbundinna 

peningaaðgerða. Samkvæmt monetaristum er peningamagnsaukning orsakavaldur 

verðbólgu og ef veltuhraði og rauntekjur eru stöðugar stærðir ætti verðbólga og 

nafntekjur að aukast í hlutfalli við peningamagn. Samkvæmt keynesverjum eru 

nafntekjur hins vegar taldar vera orsakavaldur aukins peningamagns þar sem auknar 

tekjur eru taldar auka peningaeftirspurn. Forvitnilegt er því að athuga hvert sé 

orsakasamhengi stærðanna M, P og Y. Ég mun ég reyna að komast að niðurstöðum fyrir 

Ísland undanfarna fjóra áratugi.   

Samskonar rannsóknir hafa margoft verið gerðar. Sú frægasta er líklega rannsókn 

Sims (1972).  Hann rannsakaði orsakasamhengi stærðanna M, Y og P fyrir eftirstríðsárin í 

Bandaríkjunum og komst að því að M orsakaði P en Y orsakaði ekki M. Barth og Bannett 

(1974) framkvæmdu slíka rannsókn fyrir Kanada og komust að því að peningamagn 

orsakaði tekjur og að tekjur orsökuðu sömuleiðis breytingu peningamagns,   M og Y 

orsökuðu semsagt hvor aðra. Williams, Goodhart og Gowland framkvæmdu rannsóknina 

fyrir Bretland og komust að því að tekjur orsökuðu peningamagn og að peningamagn 

orsakaði verðbólgu. Brillemborug og Khan (1979) rannsökuðu einnig gögn fyrir 

Bandaríkin, en notuðu lengra tímabil, og komust að því að peningamagn orsakaði tekjur 

og verðbólgu. Dyreyes, Starleaf og Wang (1980) framkvæmdu rannsóknina fyrir sex lönd 

og komust meðal annars að því að peningamagn orsakaði tekjur og öfugt í 

Bandaríkjunum en að peningamagn orsakaði tekjur í Kanada. Dwyer og Hafer (1988, 

1999) fundu út að fylgni peningamagnsaukningar og nafntekna fyrir stórt þversnið af 

löndum sé nálægt einum. Feldstein og Stock (1994) skoðuðu gögn fyrir BNA og fundu út 

að peningamagn orsaki nafntekjur. Rolnick og Weber (1997) fundu einnig tengsl á milli 

peningamagns og nafntekna þegar þeir skoðuðu panelgögn fyrir 15 lönd. Samskonar 

rannsóknir hafa einnig verið framkvæmdar fyrir vanþróaðri lönd. Olivo og Miller (2000) 

rannökuðu samband M, Y og P fyrir Venesuela á árunum 1950 til 1996. Þeir komust að 
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því að langtímasamband átti sér stað milli M1 og Y annars vegar og M1 og P en þegar 

þeir notuðu breiðari peningamagnsstærð féll sambandið hins vegar.  

6.1 Gögn 

Gögnin sem ég nota eru fengin úr gagnagrunni QMM-líkans Seðlabanka Íslands. Ég nota 

raðirnar GDP, CPI M3  fyrir tímabilið 1970:Q1 – 2012:Q3. GDP og M3 eru að nafnvirði. 

Neysluverðsvísitalan er miðuð við grunnár 2000. Ég ákvað að nota vöxt af breytunum og 

því er tímabilið sem ég nýti 1970:Q2 – 2012:Q3. Til þess að fá vöxt breytanna tek ég af 

þeim logra og fyrsta mismun og margfalda útkomuna með 100. Ég skilgreini vöxt 

breytanna sem y, p og m. 

6.2 Aðferð 

Ég hef áhuga á að rannsaka þróun breytanna p, y og m og tengsl þeirra. Öll 

tímaraðagreining hefst á því að teikna upp gögnin til að fá hugmynd um hvernig þau 

hafa þróast. Fyrst teikna ég upp myndir af breytunum. Myndirnar gefa einnig til kynna 

hvort breytunar séu sístæðar eða ósístæðar en mikilvægt er að átta sig á því áður en 

rannsóknin fer af stað. Ef breyturnar eru ósístæðar er ekki hægt að beita einfaldri 

aðhvarfsgreiningu því þá getur komið fram villusamband (e. samband). Ég byrja á því að 

skoða myndirnar og dreg ályktun um hvort breyturnar séu sístæðar, síðar mun ég beita 

formlegu prófi. Ég mun nýta bætt Dickey-Fuller próf (Augmented Dickey-Fuller) og 

verður það héðan í frá skilgreint sem ADF-próf. Þetta próf er yfirleitt nýtt í samskonar 

tímaraðarannsóknum. Áður en prófið er framkvæmt þarf að ákveða hvort það eigi að 

innihalda fasta og leitni (e. trend) og einnig hversu margar tafir (e. lags) á að hafa. 

Reglan er sú að hafa eins margar tafir og þarf, til þess að gera leifaliðina lausa við alla 

sjálffylgni. Mynd 15 sýnir breyturnar og fyrsta mismun þeirra. 
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Mynd 15: Mynd af gögnum fyrir y, p og m og fyrsta mismun þeirra 

Breyturnar virðast vera ósístæðar en fyrsti mismunur af breytunum virðist hins vegar 

vera sístæður. Ég prófa að nota fasta og tímaleitni fyrir breyturnar en nota aðeins fasta 

fyrir fyrsta mismun því það er greinilega engin leitni í þeim. Hins vegar þarf einnig að 

ákveða hversu margar tafir þarf að hafa fyrir hverja breytu. Það eru margar leiðir til þess 

að finna út tafirnar sem prófið á að innihalda. Til dæmis er hægt að framkvæma LM-próf 

á leifaliðunum úr ADF-prófinu og sjá hvort það er sjálffylgni í þeim. Ég ákvað hins vegar 

að skoða sjálffylgniföllin og aðhvarfsgreininguna úr ADF-prófinu til að athuga hvaða töf 

af háðu breytunni væru marktæk. Til þess að vera viss um að ég hefði valið réttan fjölda 

tafa lét ég forritið sjálft telja niður réttan fjölda af ákveðnum hámarkstöfum.  

 

Tafla 2: ADF-próf 

 Tafir ADF-próf 

Breytur Breyta 1. mismunur Breyta með fasta 
Breyta með fasta og 

trend 
1. mismunur 

y 10 9 -0,9556** -2,4714** -5,2311** 

p 5 4 -1,6204** -3,1144** -9,2408** 
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m 8 6 -1,2732** -2,1618** -8,6107** 

** og * þýðir marktekt miðað við 1% og 5% 

Þegar notað er ADF-próf í stað venjulegra Dickey-Fuller prófa gilda t-gildi ekki lengur og 

við miðum við τ-gildi en þau má sjá í töflu 3. 

Tafla 3: Krítísk gildi fyrir ADF-próf 

Krítískt gildi τ Fyrir n=100 

 Með fasta Með fasta og trend 

0,01 marktektarkrafa -3,51 -4,04 

0,05 marktektarkrafa -2,89 -3,45 

0,10 marktektarkrafa -2,58 -3,15 

 

Ef við berum saman τ-gildin sem fengust úr ADF-prófinu við krítísku τ-gildin má greina 

hvort breyturnar séu ósístæðar eður ei. Það sést að við getum ekki hafnað ósístæðni y, p 

og m miðað við neina marktektarkröfu en getum greinilega hafnað ósístæðni fyrsta 

mismunar þeirra miðað við allar marktektarkröfur. Ég leyfi mér því að álykta að allar 

breyturnar séu ósístæðar en fyrsti mismunur þeirra er greinilega sístæður. Breyturnar y, 

p og m eru því allar I(1). Fyrst að breytunar mínar eru I(1) er afar áhættusamt að nota 

einfalda aðhvarfsgreiningu og því þarf að nýta aðrar aðferðir. Í tímaraðagreiningu með 

ósístæðar breytur er vanalega byrjað á því að athuga hvort samþáttasambönd séu til 

staðar. Það getur verið að breyturnar hafa svipaða leitni og séu tengdar á einhvern hátt. 

Ef þær hafa sameiginlega leitni munu leifaliðir á aðhvarfsgreiningu þeirra verða sístæðir 

eða I(0). Ef samþáttasamband er til staðar er betra að meta VECM-líkan en annars nægir 

að meta VAR-líkan. Til þess að athuga samþáttasamband er aðhvarfsgreiningu beitt á 

tvær breytur og athugað hvort leifaliðirnir séu sístæðir. Það er hægt að gera handvirkt 

eða nota Engle-Granger próf. Næst er því að greina hvort einhver samþáttasambönd (e. 

cointegration) séu til staðar á milli breytanna. Ef svo er mun ég meta VECM-líkan en 

annars nægir að meta VAR-líkan. Ég byrja að athuga hvort samþáttasamband sé á milli 

m og hinna breytanna í sitthvoru lagi. Þar sem ég er aðeins að kanna samþáttasamband 

á milli tveggja breyta get ég nýtt aðferð Engle-Granger. Auðvelt er að framkvæma Engle-

Granger prófið í forritinu gretl. Prófið athugar fyrst hvort breyturnar séu ósístæðar og 
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svo hvort að einhver línuleg samsetning af þeim sé sístæð. Ef einhver línuleg samsetning 

af breytunum er sístæð munu leifaliðirnir úr aðhvarfsgreiningu á breytunum verða I(0) 

og samþáttasamband er til staðar. Ég hef nú þegar staðfest að allar breyturnar mínar 

eru I(1) svo ég athuga aðeins hvort samþáttasamband sé til staðar. Ef litið er á 

útkomuna úr Engle-Granger prófinu má sjá á p-gildinu  að hægt er að hafna 

núlltilgátunni um að leifaliðirnir séu ósístæðir. Ég álykta því að það sé samþáttasamband 

á milli m og p og einnig á milli m og y. Hægt er að sjá útkomu úr prófinu í viðauka. 

Samþáttasambandið er: 

 

 

Næst get ég svo metið error-correction líkan (ECM) með notkun OLS,  leifaliðurinn  er 

útkoma úr OLS-mati á fyrri jöfnunum. 

 

ECM-líkönin eru því: 

 

 

Þegar þessi líkön eru metin með OLS fæst: 

 

 

P-gildin gefa til kynna að allir stuðlar séu marktækt frábrugðnir núlli nema p-gildin fyrir 

aftan stuðla fastanna. Tafði leifaliðurinn er neikvæður eins og hann ætti að vera en 

leifaliðurinn gefur okkur frávik ∆p, ∆y og ∆m frá jafnvægisástandi þeirra. Því má túlka 

stuðulinn við tafða leifaliðinn í fyrri jöfnunni sem svo að ársfjórðungsleg aðlögun pt verði 

um 22,5% af fráviki pt-1 frá langtímagildi sínu 0,6525mt-1 (Griffiths, Hill & Lim, 2012). 

Stuðullinn við tafða leifaliðinn í seinni jöfnunni er hins vegar svo stór eða 125% að það 

er greinilega ekki hægt að taka mark á honum Stuðullinn við  gefur okkur stutt áhrif 

(e. short term effects)  á   og t . Fyrra mat var fengið með OLS en sjálfvirka VECM-

fallið í gretl notar hins vegar maximum-likelihood aðferð. Ég prófa því að meta áhrifin 
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með VECM-fallinu og vel þann fjölda tafa sem veldur því að engin sjálffylgni verði til 

staðar. Ég met eftirfarandi jöfnu fyrir p og y: 

 

 

Það má sjá á niðurstöðum í viðauka að metni β-vektorinn fyrir p og m er (1, -0,9233) en 

p er sett jafnt og 1 (e. normalized to 1) því p er talið bregðast við m. Aðlögunarferillinn α 

fyrir p og m er (-0,1746, 0,2587) og útkomurnar fyrir p og m eru með sitthvort formerkið 

eins og það ætti að vera. β-vektorinn fyrir y og m er (1, -1,0734) og aðlögunarferillinn α 

er (0,0782, 0,3683) en formerkin eru hins vegar þau sömu í honum. Metnu 

skammtímaliðirnir sem eru marktækt frábrugðnir núlli eru: 

 

 

 

 

 

EC-liðurinn (e. error correction term) lýsir langtímasambandi breytanna og ef hann er 

neikvæður og marktækt frábrugðinn núlli er orsakasamband (e. long run causal 

relationship) til staðar á milli breytanna. EC-liðurinn segir okkur hversu hratt líkanið 

okkar leitar í jafnvægi í kjölfar ytri truflunar. Ef EC-liðurinn er neikvæður leitar líkanið í 

jafnvægi en ef hann er jákvæður leitar það frá jafnvægi. Eini EC-liðurinn sem er 

marktækt frábrugðinn núlli og neikvæður er í jöfnunni fyrir ∆p. Það þýðir að aðeins ∆p 

virðist bregðast marktækt við í ójafnvægi til skemmri tíma. Stuðullinn -0,175 segir okkur 

að í kjölfar ytri truflunar á líkanið verði eftir eitt tímabil orðin 17,5% leiðrétting í átt að 

jafnvægi. Þetta segir okkur jafnframt að M valdi P og leiði P í langtímajafnvægi. Í 

jöfnunum að ofan eru aðeins sýnd þau tafin gildi sem eru marktæk en þau sýna okkur 

áhrif til styttri tíma. Tvö tafin gildi af M eru marktæk í ∆p-jöfnunni og það þýðir að tvö 

tafin gildi af M valdi P til skamms tíma. Eina sem hefur áhrif á M í VECM-líkani fyrir P og 
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M til skamms tíma eru fyrri gildi af M. Ef litið er á metna VECM-líkanið fyrir Y og M sést 

að það sem hefur áhrif á Y til skamms tíma eru fyrri sjö gildi af Y og tafið gildi um sjö 

tímabil af M virðist valda Y líka til skamms tíma. Það sem hefur áhrif á M til skamms tíma 

í metna VECM-líkaninu fyrir Y og M er fyrsta, fimmta, sjötta og sjöunda tafða gildið af Y 

og fyrsta, þriðja og sjöunda tafða gildið af M. Ef skoðuð eru viðbragsföll M og P á mynd 

16 sést að M hefur vissulega áhrif á P og áhrifin virðast ekki dafna út á 10 árum. Að vísu 

virðast áhrifin í fyrstu vera neikvæð. Tafin gildi af P hafa lítil áhrif á P í upphafi og áhrifin 

deyja fljótlega út, það sama má segja um áhrif tafðra gilda M á M. Áhrif P á M virðast 

vera mikil til langs tíma litið. Ef við lítum á viðbragsföll Y og M á mynd 17 virðist Y hafa 

áhrif á M en ekki öfugt.  
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Mynd 16: Viðbragðsföll úr VECM-líkani P og M 
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Mynd 17: Viðbragsföll úr VECM-líkani Y og M 

Á myndum 18-21 er búið að teikna spáskjekkjudreifniföll (e. forecast variance 

decompositions). Á mynd 18 sést spáskekkjudreifni M og þar sést að það er aðallega M 

sem hefur áhrif í byrjun en P byrjar að hafa meiri áhrif á 20. árinu. Á mynd 19 sést 

spáskekkjufall P og að í byrjun útskýrist hún aðeins af truflunum (e. shocks) í P og eftir 

40 ár útskýrir truflun í P 76% og truflun í M 24% af dreifni leifaliða. Á mynd 20 sést 

spáskekkjufall M. Í upphafi útskýrir truflun í M um 89%  spáskekkju M en á ári 21 verða 

áhrif truflunar í Y meiri og eftir 40 ár útskýrir truflun í Y 65% spáskekkju M. Á 21 sést 

spáskekkjufall Y og þar sést að í upphafi er það aðeins truflun í Y sem útskýrir spáskekkju 

Y og eftir 40 ár útkýrir truflun í Y 76% og truflun í M 24%. 
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Mynd 18: Spáskekkjufall fyrir M úr VECM-líkani P og M 

 

Mynd 19: Spáskekkjufall fyrir P úr VECM-líkani P og M 
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Mynd 20: Spáskekkjufall fyrir M úr VECM-líkani Y og M 

 

Mynd 21: Spáskekkjufall fyrir Y úr VECM-líkani Y og M 

Samkvæmt peningamagnskenningunni ætti M á endanum að leiða til jafn mikillar 

breytingar í P og einnig jafn mikillar breytingar í Y. Þetta sést af peningamagnsjöfnunni 

MV =Py eða MV = Y þar sem gert er ráð fyrir að veltuhraði V og raunframleiðsla y séu 

fastar. Í þessari rannsókn voru notuð gögn fyrir Ísland fyrir tímabilið 1970: Q2-2012: Q3. 

Ég athugaði hvort það væri samþáttasamband á milli breytinga á peningamagni og 

verðbólgu annars vegar og á milli breytinga á peningamagni og breytingu VLF að 

nafnvirði hins vegar. Breyting á peningamagni virðist hafa áhrif á bæði verðbólgu og 

breytingu VLF þó að eina langtímasambandið sem er marktækt sé samband verðbólgu 
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og breytingu peningamagns. Á viðbragðsfalli verðbólgu P á mynd 16 sést að áhrif 

peningamagnsvaxtar dafna ekki yfir 40 ár en virðast hins vegar vera neikvæð í upphafi.  

Það verður þó að hafa í huga að verðbólguþróun landa hefur áhrif á niðurstöðurnar. Í 

þeim löndum sem hafa upplifað mikla verðbólgu þá virðist peningamagnskenningin eiga 

betur við en í löndum sem hafa haft litla verðbólgu (Dwyer & Hafer, 1999). Megininntak 

klassíska skólans var hlutfallslegt samband peningamagnsaukningar og verðbólgu og 

virðast gögnin styðja kenningu þeirra. Þó að ekkert langtímasamband hafi fundist fyrir M 

og VLF virðast breytingar í VLF hafa einhver áhrif á M til skamms tíma. Það styður 

kenningu Keynes sem taldi aukna eftirspurn eða tekjur auka peningaeftirspurn og þar 

með peningamagn. Hafa verður í huga að samkvæmt hinni klassísku 

peningamagnskenningu er gert ráð fyrir að veltuhraði og raunframleiðsla séu nokkuð 

stöðugar stærðir og ef þær sveiflast til þá hefur það áhrif á samband peningamagns og 

verðbólgu. Ljóst er að raunframleiðsla dróst töluvert saman eftir hrun og það getur 

útskýrt af hverju tengsl peningamagns og VLF að nafnvirði er ekki meira á Íslandi. 
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7 Niðurstöður 

Áhrif aukins peningamagns á hagkerfið hefur réttilega lent í brennidepli eftir að 

fjármálakrísan skall á. Peningamagnsstærðir geyma mikilvægar upplýsingar um 

hagkerfið eins og til dæmis stærð bankakerfisins. Mikil aukning hefur verið í grunnfé 

hinna ýmissa seðlabanka undanfarin ár vegna þess að skammtímavextir hafa náð núll-

mörkum og hefðbundin peningastefna orðin óvirk. Slíkar óhefðbundnar 

peningamálaaðgerðir eru oftast framkvæmdar í þeim  tilgangi að örva hagkerfið með því 

að auka lausafé bankanna sem vonast er til að skili sér í auknum útlánum og þannig 

aukinni eftirspurn í hagkerfinu. Bankar hafa hins vegar haldið að sér höndum í mörgum 

löndum svo að aukið grunnfé skilar sér ekki í auknu breiðu peningamagni þar sem 

peningamargfaldarinn hefur lækkað. Bankarnir kjósa frekar það öryggi sem felst í því að 

hafa innlán í seðlabankanum. Á þann hátt hafa þeir aukið lausafé ef til bankaáhlaups 

skyldi koma en það er helsta áhættan sem þeir standa frammi fyrir nú. Auk þess fóru 

seðlabankar víða um heim að borga vexti af innistæðum sem lágu á reikningum þeirra 

og það minnnkaði hvata banka til útlána. Útlán banka hafa hins vegar aukist aftur vegna 

batnandi hagkerfis og minnkandi áhættu sem hefur skilað sér í hærri 

peningamargfaldara. Á Íslandi jókst efnahagsreikningur seðlabankans mikið bæði árin 

fyrir hrun þegar bankakerfið var að stækka og einnig eftir hrun vegna óhefðbundinna 

peningamálaaðgerða. Efnahagsreikningurinn fer nú lækkandi og einnig peningamagnið 

sem þó er enn mjög mikið eins og sést á myndunum í kafla 5. Aukið peningamagn og þar 

með lægri vextir hafa áhrif á hagkerfið í gegnum nokkrar miðlunarleiðir en þar má nefna 

eignaverð, gengismarkaði og fjármálamarkaði. Það er auk þess ljóst að aukið 

peningamagn eykur verðlag til langs tíma eins og margoft hefur verið sannað. Það er að 

vísu ekki sama verðbólguógn til staðar ef auknu grunnfé er meira og minna haldið sem 

innlánum í seðlabankanum en eins og áður hefur komið fram þá hafa nú útlán farið að 

aukast svo að aukið grunnfé mun vissulega hækka verðlag. Breyting á peningamagni 

hefur haft áhrif á verðlag á Íslandi undanfarin 42 ár ef marka má niðurstöður úr 6. kafla. 

Áhrif aukins peningamagns á VLF að nafnvirði koma ekki eins skýrt fram. Samkvæmt 

peningamagnsjöfnunni ætti VLF að aukast til jafns við peningamagn til langs tíma en 

mikil samdráttur í raunframleiðslu á árunum 2009-2010 kann að skýra þá niðurstöðu.  
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Viðauki 

 

Engle-Granger próf fyrir P og M 

Step 1: cointegrating regression 

 

Cointegrating regression -  

OLS, using observations 1970:2-2012:3 (T = 170) 

Dependent variable: p 

 

             coefficient   std. error   t-ratio    p-value  

  --------------------------------------------------------- 

  const       3,89441      0,643646      6,051    9,20e-09  *** 

  m           0,513686     0,0498198    10,31     1,34e-019 *** 

  time       -0,0306030    0,00494884   -6,184    4,65e-09  *** 

 

Mean dependent var   4,198510   S.D. dependent var   4,458906 

Sum squared resid    1334,538   S.E. of regression   2,826880 

R-squared            0,602820   Adjusted R-squared   0,598063 

Log-likelihood      -416,3656   Akaike criterion     838,7313 

Schwarz criterion    848,1387   Hannan-Quinn         842,5487 

rho                  0,592323   Durbin-Watson        0,784120 

 

Step 2: testing for a unit root in uhat 

 

Augmented Dickey-Fuller test for uhat 

including 3 lags of (1-L)uhat 

sample size 166 

unit-root null hypothesis: a = 1 

 

   model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e 

   1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,016 

   lagged differences: F(3, 162) = 1,070 [0,3633] 

   estimated value of (a - 1): -0,343695 

   test statistic: tau_ct(2) = -4,30744 

   asymptotic p-value 0,01064 

 

There is evidence for a cointegrating relationship if: 

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual variables. 

(b) The unit-root hypothesis is rejected for the residuals (uhat) from the  

    cointegrating regression. 

 

Engle-Granger próf fyrir Y og M 

Step 1: cointegrating regression 

 

Cointegrating regression -  

OLS, using observations 1970:2-2012:3 (T = 170) 

Dependent variable: y 

 

             coefficient   std. error   t-ratio    p-value  

  --------------------------------------------------------- 

  const       3,46348      1,52777       2,267    0,0247    ** 

  m           0,837589     0,118253      7,083    3,75e-011 *** 

  time       -0,0321841    0,0117466    -2,740    0,0068    *** 

 

Mean dependent var   5,473994   S.D. dependent var   8,343531 
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Sum squared resid    7518,818   S.E. of regression   6,709908 

R-squared            0,360908   Adjusted R-squared   0,353255 

Log-likelihood      -563,3156   Akaike criterion     1132,631 

Schwarz criterion    1142,039   Hannan-Quinn         1136,449 

rho                 -0,324447   Durbin-Watson        2,598240 

 

Step 2: testing for a unit root in uhat 

 

Augmented Dickey-Fuller test for uhat 

including 10 lags of (1-L)uhat 

sample size 159 

unit-root null hypothesis: a = 1 

 

   model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e 

   1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,009 

   lagged differences: F(10, 148) = 11,201 [0,0000] 

   estimated value of (a - 1): -1,33007 

   test statistic: tau_ct(2) = -3,99399 

   asymptotic p-value 0,02784 

 

There is evidence for a cointegrating relationship if: 

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual variables. 

(b) The unit-root hypothesis is rejected for the residuals (uhat) from the  

    cointegrating regression. 

 

 

Error-correction líkan fyrir P og M 

 

Model 2: OLS, using observations 1970:3-2012:3 (T = 169) 

Dependent variable: d_p 

 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const -0,00248924 0,154363 -0,0161 0,98715  

d_m 0,244148 0,0410927 5,9414 <0,00001 *** 

uhat1_1 -0,224673 0,0532824 -4,2166 0,00004 *** 

 

Mean dependent var -0,019784  S.D. dependent var  2,222094 

Sum squared resid  668,2350  S.E. of regression  2,006368 

R-squared  0,194445  Adjusted R-squared  0,184740 

F(2, 166)  20,03460  P-value(F)  1,61e-08 

Log-likelihood -355,9662  Akaike criterion  717,9325 

Schwarz criterion  727,3222  Hannan-Quinn  721,7430 

rho -0,027877  Durbin-Watson  2,041825 

 

 

 

Error-correction líkan fyrir Y og M 

 

Model 3: OLS, using observations 1970:3-2012:3 (T = 169) 

Dependent variable: d_y 

 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const -0,106374 0,504039 -0,2110 0,83311  

d_m 1,00023 0,126157 7,9284 <0,00001 *** 
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uhat2_1 -1,24496 0,0750962 -16,5782 <0,00001 *** 

 

Mean dependent var -0,110935  S.D. dependent var  11,86537 

Sum squared resid  7124,500  S.E. of regression  6,551235 

R-squared  0,698781  Adjusted R-squared  0,695152 

F(2, 166)  192,5467  P-value(F)  5,59e-44 

Log-likelihood -555,9486  Akaike criterion  1117,897 

Schwarz criterion  1127,287  Hannan-Quinn  1121,708 

rho -0,049772  Durbin-Watson  2,042952 

 

 

 

VECM-líkan fyrir P og M 

VECM system, lag order 4 

Maximum likelihood estimates, observations 1971:2-2012:3 (T = 166) 

Cointegration rank = 1 

Case 3: Unrestricted constant 

beta (cointegrating vectors, standard errors in parentheses) 

 

p 1,0000  

  (0,00000) 

m -0,92332  

  (0,13274) 

 

alpha (adjustment vectors) 

 

p -0,17455  

m 0,25874  

 

Log-likelihood = -766,25709 

Determinant of covariance matrix = 35,031896 

AIC = 9,4489 

BIC = 9,7863 

HQC = 9,5859 

 

Equation 1: d_p 

 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const -0,199016 0,181746 -1,0950 0,27517  

d_p_1 0,00609065 0,093615 0,0651 0,94821  

d_p_2 0,0443195 0,0909704 0,4872 0,62680  

d_p_3 -0,0647236 0,08662 -0,7472 0,45605  

d_m_1 -0,238527 0,0679591 -3,5099 0,00058 *** 

d_m_2 -0,168132 0,0635215 -2,6469 0,00895 *** 

d_m_3 -0,0702764 0,0526448 -1,3349 0,18382  

EC1 -0,174547 0,0716363 -2,4366 0,01594 ** 

 

Mean dependent var -0,004624  S.D. dependent var  2,225260 

Sum squared resid  714,9677  S.E. of regression  2,127231 
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R-squared  0,124934  Adjusted R-squared  0,086165 

rho  0,004848  Durbin-Watson  1,979626 

 

Equation 2: d_m 

 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 0,202406 0,26553 0,7623 0,44703  

d_p_1 0,0974455 0,136771 0,7125 0,47722  

d_p_2 0,129572 0,132907 0,9749 0,33110  

d_p_3 -0,038524 0,126551 -0,3044 0,76121  

d_m_1 -0,493627 0,0992878 -4,9717 <0,00001 *** 

d_m_2 -0,399162 0,0928044 -4,3011 0,00003 *** 

d_m_3 -0,410947 0,0769137 -5,3430 <0,00001 *** 

EC1 0,258739 0,10466 2,4722 0,01449 ** 

 

Mean dependent var -0,025120  S.D. dependent var  4,055245 

Sum squared resid  1526,097  S.E. of regression  3,107868 

R-squared  0,437576  Adjusted R-squared  0,412658 

rho  0,072121  Durbin-Watson  1,841880 

Cross-equation covariance matrix: 

  p m 

p  4,3070 2,1364 

m  2,1364 9,1934 

 

determinant = 35,0319 

 

 

 

VECM-líkan fyrir Y og M 

 

VECM system, lag order 8 

Maximum likelihood estimates, observations 1972:2-2012:3 (T = 162) 

Cointegration rank = 1 

Case 3: Unrestricted constant 

beta (cointegrating vectors, standard errors in parentheses) 

 

y 1,0000  

  (0,00000) 

m -1,0734  

  (0,15315) 

 

alpha (adjustment vectors) 

 

y 0,078236  

m 0,36828  

 

Log-likelihood = -849,11534 

Determinant of covariance matrix = 122,38249 

AIC = 10,9027 
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BIC = 11,5507 

HQC = 11,1658 

 

Equation 1: d_y 

 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const -0,157387 0,391191 -0,4023 0,68803  

d_y_1 -1,24229 0,192347 -6,4586 <0,00001 *** 

d_y_2 -1,16936 0,205191 -5,6989 <0,00001 *** 

d_y_3 -1,15927 0,214493 -5,4047 <0,00001 *** 

d_y_4 -0,630381 0,21543 -2,9261 0,00398 *** 

d_y_5 -0,494729 0,17803 -2,7789 0,00617 *** 

d_y_6 -0,469144 0,134917 -3,4773 0,00067 *** 

d_y_7 -0,250791 0,0790978 -3,1706 0,00185 *** 

d_m_1 0,0436781 0,208071 0,2099 0,83402  

d_m_2 0,276488 0,206633 1,3381 0,18296  

d_m_3 0,0477167 0,197747 0,2413 0,80966  

d_m_4 -0,165118 0,18321 -0,9013 0,36894  

d_m_5 0,0833888 0,167732 0,4972 0,61983  

d_m_6 0,110989 0,156066 0,7112 0,47812  

d_m_7 -0,456267 0,131327 -3,4743 0,00067 *** 

EC1 0,0782364 0,181983 0,4299 0,66789  

 

Mean dependent var  0,007220  S.D. dependent var  11,70387 

Sum squared resid  3097,997  S.E. of regression  4,606425 

R-squared  0,859526  Adjusted R-squared  0,845094 

rho -0,008433  Durbin-Watson  2,003663 

 

Equation 2: d_m 

 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 0,202493 0,240278 0,8427 0,40075  

d_y_1 -0,238884 0,118144 -2,0220 0,04501 ** 

d_y_2 -0,150904 0,126033 -1,1973 0,23312  

d_y_3 -0,0953015 0,131747 -0,7234 0,47061  

d_y_4 -0,0777807 0,132322 -0,5878 0,55757  

d_y_5 -0,19129 0,10935 -1,7493 0,08233 * 

d_y_6 -0,222568 0,0828689 -2,6858 0,00807 *** 

d_y_7 -0,0915376 0,0485837 -1,8841 0,06154 * 

d_m_1 -0,312712 0,127802 -2,4468 0,01560 ** 

d_m_2 -0,121454 0,126919 -0,9569 0,34018  

d_m_3 -0,231874 0,121461 -1,9090 0,05822 * 

d_m_4 0,019735 0,112531 0,1754 0,86103  

d_m_5 -0,0383762 0,103025 -0,3725 0,71006  

d_m_6 -0,0881442 0,0958592 -0,9195 0,35934  

d_m_7 -0,239169 0,0806639 -2,9650 0,00354 *** 

EC1 0,368284 0,111778 3,2948 0,00124 *** 

 

Mean dependent var -0,017491  S.D. dependent var  4,059501 

Sum squared resid  1168,778  S.E. of regression  2,829369 
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R-squared  0,559485  Adjusted R-squared  0,514226 

rho  0,053055  Durbin-Watson  1,887341 

Cross-equation covariance matrix: 

  y m 

y  19,123 3,9480 

m  3,9480 7,2147 

 

determinant = 122,382 

 


