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Formali

Ritgerd pessi er 12 ECTS eininga lokaverkefni til BS gradu vid Hagfraedideild Haskodla
islands. Leidbeinandi ritgerdarinnar er Asgeir Jonsson, doktor i hagfraedi og lektor vid
Hagfreedideild Haskdla islands. Eg vil pakka honum fyrir géda leidsdgn og gagnlegar
abendingar vid vinnslu verkefnisins. Einnig vil ég pakka Astu Olafsdéttur fyrir yfirlestur &

ritgerdinni og gagnlegar dbendingar vardandi malfar og stafsetningu.



Utdrattur

Efnahagsreikningur sedlabanka og peningamagn hefur aukist verulega i moérgum
vestrenum 16ndum i kjolfar fjarmalahrunsins, adallega vegna o&hefdbundinna
peningamadlaadgerda sedlabanka i [ondum par sem opinberir skammtimavextir hafa nad
nall-mérkum. Efnahagsreikningur Sedlabanka islands og peningamagn hefur einnig
aukist mikid pé opinberir skammtimavextir hafi verid hdir og er island sérstakt ad pvi
leyti. Aukning peningamagns & Islandi mda baedi rekja til gridarlegrar stakkunar
bankakerfisins fyrir hrun og til éhefdbundinna adgerda til pess ad vinna & méti
kreppunni og verja gengi islensku krénunnar eftir hrun. Markmid pessarar ritgerdar er
ad fjalla um préun peningamagns i hinum ymsu londum heims undanfarin ar og ahrifin
sem aukid peningamagn hefur & hagkerfid. Ennfremur verdur rannsakad hvada ahrif
breyting 4 peningamagni hefur haft & verdbdlgu og VLF ad nafnvirdi 4 islandi undanfarna
fiora dratugi. [ ljos kemur ad langtimasamband er til stadar milli breytingar
peningamagns og verdbdlgu og ad ahrif breytingar & peningamagni a verdbdlgu eru

talsverd a [slandi til langs tima litid.
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1 Inngangur

Ollum er ljést ad peningar hafa mikilvaegu hlutverki ad gegna i hverju hagkerfi pé ekki
riki full eining medal hagfreedinga um hvert petta hlutverk sé ndkveemlega. Rannséknir
hafa farid fram i margar aldir @ ahrifum peningamagns a hagkerfid. Pé hefur lengi verid
vitad ad Ohodflegt magn peninga i umferd leidir til pess ad peir verda verdminni og
verdlag pvi haerra. betta er til ad mynda megininntakid i peningamagnskenningunni er
lysir sambandi peningamagns og verdlags. Komid hafa nokkrar utfaerslur a henni sem
endurspegla misjafnar aherslur eftir tid og tima. Klassiski skolinn gerir rdd fyrir
stodugum veltuhrada og pvi er hlutfallslegt samband peningamagns og verdlags. |
raunveruleikanum er petta 16gmal fjarri pvi ad vera slétt og fellt par sem veltuhradi er
sjaldnast stodugur og reedst medal annars af voxtum og tekjum. Ef veltuhradi er
Ostddugur brotna hin hlutfallslegu tengsl peningamagns og verdlags. Pannig er hlutverk

peninga hvort tveggja i senn einfalt og flokid.

Hagkerfi heims hafa gengid i gegnum ymsar hremmingar undanfarin ar en eftir hrun
fjarmalakerfisins hafa sedlabankar margra rikja gripid til déhefdbundninna
peningamalaadgerda sem felast i pvi ad auka peningamagn. Breitt peningamagn er ad
mestu leyti innlan i bonkum og gefur pvi akvedna mynd af steerd bankakerfisins og par
med hagkerfinu i heild. Pad er pvi rik asteeda til ad rannsaka hvada ahrif slik aukning

hefur i freedilegum og sagnfraedilegum skilningi.

Tilgangur pessarar ritgerdar er ad rannsaka proun peningamagns fyrir og eftir
fjarmalahrun og auk pess verdur reynt ad rannsaka hvada ahrif peningamagn hefur a
verdbdlgu og VLF & islandi. Eg mun byrja 4 ad fjalla um peningamagnskenninguna og
préun hennar i gegnum timann og hvada ahrif aukid peningamagn hefur a hagkerfid. bvi
naest verdur fjallad um pad hlutverk sem peningamagn hefur haft i hagstjorn a 20. 6ld
og hvernig veltuhradi og 6stédugleiki hans hefur ahrif & virkni pess hlutverks. Eg mun
sidan fjalla um préun peningamagns i hinum ymsu I6ndum fyrir og eftir fjarmalahrun.
AJd sidustu mun ég reyna ad greina hvada ahrif aukid peningamagn hefur haft a
verdbdlgu og VLF sidustu fjdra aratugi 4 islandi og pad getur vonandi gefid visbendingar

um ahrif aukins peningamagns i framtidinni.



2 Peningamagnskenningin

Peningamagnskenningin er ein elsta kenning hagfreedinnar og ma rekja hugmyndir a bak
vid hana allt aftur til 14. aldar pegar Nicolai de Oresmius (1325-1382) fjarmalaradgjafi
Karls V Frakklandsforseta alyktadi ad ahrif pess ad ryra gullinnihald myntslattu veeru pau
ad haxekka verdlag (Graff, 2008). Med minnkandi gullinnihaldi mynta var verid ad gera
myntina verdminni sem er pad sama og gerist pegar peningamagn er aukid.
Peningamagnskenningin byggir pvi i raun a mjog einfaldri eftirspurnar- og
frambodsfraedi. Pegar peningamagn ad nafnvirdi er aukid, ad gefinni rauneftirspurn,
mun verd hverrar peningaeiningar laekka svo ad vid faum minna fyrir hverja

peningaeiningu og verdlag hefur pvi haekkad.

Peningakerfi midalda byggdist 4 gédmalmum med tiltdlulega fostu frambodi sem
asamt auknum hagvexti @ sidmidoldum leiddi til pess ad peningaeftirspurn vard meiri en
peningaframbod. Frambod gdédmalma var adeins aukid med ndmuvinnslu sem var
timafrek en auk pess eyddust peningarnir med timanum. Félk &8 pessum tima atti einnig
til ad safna peningum ef érdi var i hagkerfinu og pegar folkid |ést voru peningarnir oft
tapadir. A pessum tima versludu vestraenar pjédir mikid vid pjodir i austri en par sem
evrépskar vorur voru ekki vinsaelar i peim heimshluta purfti ad greida fyrir paer med
peningum. [ kj6lfarid flaaddi mikid magn gédmalma til austurs sem leiddi ad lokum til
hinnar miklu gédmalmakreppu (e. the Great bullion famine) i Evrépu. betta voru einnig
timar mikilla siglinga um épekkt hof og riki kepptust vid ad leggja undir sig ny landsvaedi
og margar nylendur voru stofnadar. Arid 1492 var Amerika uppgotvud. bar fannst mikid
magn gull- og silfurndma sem leiddi til mikils flutnings gédmalma fra nyja heiminum til
hins gamla. Par med leystist hin mikla gédmalmakreppa, en adeins timabundid. Vidskipti
vid austrid jukust og enn meira flaeedi godmalma vard til austurs svo aftur vard skortur a
gddmalmum i Evrépu. bessi gddmalmaskortur i Evropu leiddi til préunar hagfraedistefnu

sem nefnd er merkantilismi (Graff, 2008).

Merkantilistar toldu godmalma vera lifaed vidskiptanna. Peir attudu sig a pvi ad aukid
peningamagn i umferd hvatti afram hagkerfid sem peir tengdu vid frambod gédmalma.
Besta leidin til pess ad auka frambod gddmalma var med jakveedum vidskiptajofnudi vid
utlond. peir vildu pvi takmarka innflutning, sérstaklega a fullunnum voérum, en vildu

frekar ad flutt yrdu inn édyr hraefni sem nytt yrdu til framleidslu fullunninna vara i
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heimalandinu. Merkantilistarnir téldu gddmalma vera pad sama og aud eda fjarmagn og

var petta peirra leid til ad studla ad audugu riki.

Hagstjorn  merkantalistanna  einkenndist af  miklum  takmorkunum 3
utanrikisvidskiptum. Markmidié var ad fa sem mestan vidskiptaafgang vid utlond og fa
bannig gédmdlma inn i landid og halda innlendu atvinnustigi hau. Flestar
hagstjérnarreglur merkantilisma byggdust 8 hagsmunasambandi kaupmanna og rikisins
bar sem starfsemi kaupmanna var verndud gegn erlendri samkeppni i stadinn fyrir
greidslur og skatta til studnings hernum. Margar utfaerslur voru a pessum
hagstjérnarreglum, rikid studdi vid préun nyrra idnadargreina med pvi ad veita peim
fjdrmagn, skattaafsleetti, undantekningar fra vidskiptareglum, studla ad einokun a
markadi og verdlauna bestu framleidendurna med auknum greidslum. Rikid studdi
einnig vid innlendan idnad med tollum og kvéta & innflutning og bann vid innflutningi a
vorum sem kepptu vid innlenda framleidendur. Rikid bannadi einnig utflutning a
teekjum, fjarmunum og haefu vinnuafli sem geeti verid notad vid framleidslu sem keppti
vid innlenda framleidslu. Einnig pekktist ad hair skipatollar voru settir & erlend skip eda

beim hreinlega bannadur adgangur ad hofnunum (LaHaye).

John Locke er talinn sa fyrsti sem setti fram hina eiginlegu peningamagnskenningu
pbar sem hann lysti hlutfallslegu sambandi @ milli peningamagns og verdlags en gerdi rad
fyrir ad vidskipti myndu hafa ahrif a hlutfallid. Locke var samt sem adur merkantilisti og
taldi ad pad veeri hverju landi fyrir bestu ad eiga meira peningamagn en 6nnur lond.

(Blaug, 1996).

2.1 Klassiski skélinn

Hord motmeeli gegn kenningnum merkantalisma heyrdust upp ur 18. 6ld. Pbau
havaerustu komu liklega fra Adam Smith. Smith benti 4 ad audur falist ekki adeins i
godmalmum heldur einnig i audlindum eins og landi, vinnuafli, fjdrmagni og beirri
hagkvaemni sem nadist med notkun peirra. Smith dsamt David Ricardo benti jafnframt &
ad hagkveem skipting audlinda fengist ekki med verndarstefnu heldur med
hlutfallslegum yfirburdum sem myndudust vid frjals utanrikisvidskipti. David Hume
gagnryndi merkantalismann einnig hardlega og syndi fram 4 ad kenningar
merkantalistanna leiddu ekki til aukins vidskiptajafnadar til frambudar vegna sjalfvirks

myntflaedis (e. specie-flow mechanism) (Humphrey, 1999). bad sem merkantilistarnir
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hofdu ekki attad sig a var ad innflaedi gédmalma var hid sama og aukning peningamagns
i umferd sem hakkadi verdlag. bad veeri sjalfvirkt myntfleedi sem jafnadi vidskiptahalla
vid utlond. Ef gullndma finnst i einu landi mun virdi gulls leekka i landinu og verdlag
haekka, pad leidir svo til pess ad innflutningur verdur meiri en atflutningur og
vidskiptahallinn verdur fjarmagnadur med utfledi gulls. Sama ferli fer af stad i
vidskiptalandinu sem feer innflaedi af gulli og pad heldur svo afram pangad til nytt
jafnveegi inn- og utflutnings myndast i 6llum 16ndum midad vid hid aukna gullmagn. Inn-

og utflutningur veltur pvi a hlutfallslegu verdlagi @ milli landa (Blaug, 1996).

Moétmeaeli pessi og kenningar sem préudust ut fra peim eru kenndar vid klassiska
skélann og timi hans var frd midri 18. 6ld og nadi langt fram & 20. 6ldina. Klassiski
skdlinn gaf sér paer forsendur ad fullkomin samkeppni og full atvinna atti sér stad, ad
allir hafi sama smekk og ad raunstzerdir en ekki nafnsteerdir hafi ahrif a akvordun
manna. Pessar forsendur leida til pess ad peningamagnsaukning hefur adeins ahrif 3

verdbolgu og adrar nafnstaerdir en ekki raunstaerdir (Knoop, 2008).

Upphaf hinnar klassisku peningamagnskenningu er oftast rakid til David Hume (1711-
1776) en hann setti kenningu sina fram i kjolfar uppgotvunar gullndmu a Spéni a 17. 6ld
(Laidler, 1991). Olikt merkantilistunum gerdi Hume sér grein fyrir pvi ad aukid innflaedi
gulls myndi haekka verdlag og syndi pannig fram a hlutfallslegt samband peningamagns
og verdlags til langs tima (Blaug, 1996). Locke hafdi ad visu adur gert grein fyrir pvi ad
verdlag veeri alltaf i hlutfalli vid peningamagn en Hume gerdi sér ennfremur grein fyrir
hvernig orsakasambandid 14. Hann greindi frd pvi ad breyting i peningamagni orsakadi
hlutfallslega jafna breytingu a verdlagi en ekki 6fugt (Humphrey, 1974). Samkvaemt hinni
klassisku  peningamagnskenningu er pvi hlutfallslegt samband & milli
peningamagnsaukningar og verdbodlgu i langtimajafnvaegi og peningamagn orsakar
verdbdlgu en ekki 6fugt. Ahrif peningamagnsaukningar a framleidslu og atvinnuleysi eru
engin til langs tima, samkvaemt kenningunni, pé ad pau geetu att sér stad til skamms

tima. Sambandinu ma lysa med hinni klassisku vidskiptajéfnu’:

! Jafnan var reyndar ekki sett fram a formlegan hatt fyrr en sidar med vinnu Irving Fisher en klassisku
hagfraedingarnir lystu hins vegar jéfnunni med ordum. i dag er jafnan yfirleitt skrifud a tekjuformi MvV=PY

par sem mun audveldara ad ndlgast tolur fyrirYen T.
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MV = PT

pbar sem M er peningamagn, V er veltuhradi peninga, P er verdlag og T eru
vidskiptafaerslur ad raunvirdi. Veltuhradi er medalfjoldi skipta sem peningamagn skiptir
um hendur. Jafnan lysir pvi hversu oft peningamagn parf ad skipta um hendur til pess ad
standa undir raunvidskiptum, PT. (Handa, 2009). Veltuhrada taldi skélinn helst dkvardast
af stofnanakerfi & fjarmalamarkadi og neysluvenjum félks og T adeins akvardast af
raunpattum og pvi badar sterdirnar éhadar peningamagni. Merkantilistarnir hofou i
raun aour einblint 4 ahrif M & T, par sem aukning i M var talin auka peningaeftirspurn og
bar med vidskipti T. Hume gerdi hins vegar rdd fyrir pvi ad V og T veeru steerdir sem
veeru 6hadar M og pvi veeri hlutfallslegt samband a milli M og P. Hume komst pvi ad pvi
ad aukning & peningamagni hefdi ahrif 4 verdlag en ekki vidskipti eins og

merkantilistarnir toldu (Blaug, 1996). Haegt er ad skrifa jofnuna 4 vaxtarformi sem:

%M + %V = %P + %T

eda

%P = %M + %V — %T

og pannig sést ad verdbdlga er j6fn peningamagnsaukningu og veltuhradaaukningu ad
fratalinni aukningu a raunvidskiptum. Ef veltuhradi og raunvidskiptafaerslur eru taldar
stodugar steerdir til langs tima litid er audvelt ad atta sig a hlutfallslegu sambandi
peningamagnsaukningar og verdbdlgu.

Helsta hagstjérnarmarkmid klassiska skélans var verdstodugleiki gjaldmidilsins.
Hvottu peir pvi til reglna sem naedu pvi markmidi og ein peirra var gullféturinn. Med pvi
ad krefjast pess ad verd & gulli meelt i gjaldeyri veeri fast tokst peim ad tryggja
verdstodugleika vara meelt i gulli (Humphrey, 1999).

A fyrri hluta 19. aldar var breski klassiski skélinn radandi i hagfraedi og hagstjorn. A
pbessum tima var peningamagnskenningin nytt vid hagstjérn en helsta
hagstjornarvandamalid i Bretlandi var pa ad halda ytra jafnveegi og vidhalda
gullfaetinum. Kenningin var pvi nytt til ad greina hluti eins og alpjédlegan verdlagsmun,
gullflétta, gengisflokt, vidskiptahalla og tengd atridi. A fyrstu tveimur aratugum 19. aldar

var gullfétardeila (e. bullionist controversy) i Bretlandi. Asteeda deilunnar var su ad
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Bretland hafdi vyfirgefid gullfétinn  4arid 1797 og tekid upp dskiptanlegan
pappirsgjaldmidil. Ppetta gerdist 4 tima Napodleonsstridanna og mikil herutgjold,
gullutflaedi, lantdkur rikisins og mikill hveitiinnflutningur h6fdu naestum taemt gullbirgdir
Englandsbanka. Upptaka o&skiptanlega gjaldmidilsins leiddi til pess ad myntir urdu
verdmeetari og erlendur gjaldeyrir og neysluvorur urdu dyrari mealt |
pappirsgjaldmidlinum. Deila vard um hvort gengi pundsins hefdi laekkad og hvort
verdbodlga aetti sér stad i Bretlandi og ef svo veeri, hver veeri astaedan.

Gullfétarsinnarnir (e. bullionists) med David Ricardo i fararbroddi héldu pvi fram ad
gengid hefdi leekkad og verdbdlga zetti sér stad. beir toldu dsteeduna vera of mikla
sedlautgafu Englandsbanka og téldu yfirverd gulls vera sonnun pess. Gullfétarsinnarnir
héldu pvi ennfremur fram ad Englandsbanki hefdi valdid gullflétta fra landinu med pvi
ad haekka innlent verdlag midad vid erlent og auka pannig vidskiptahallann. Peir vildu
bvi koma aftur a skiptanlegum gjaldmidli og bentu 4 ad pad vaeri haegt med pvi ad draga
ur sedlautgafu. Med pvi ad draga ur sedlautgafu veeri haegt ad minnka vidskiptahallann,
draga ur yfirverdi gulls sem mundi sidan leida til sama verds a sedlum og gulli. Pad voru
adrir sem moétmaeltu peningamagnskenningunni og toldu stefnu gullfétarsinnanna
gallada. beir héldu pvi fram ad sveiflur i hagkerfinu veeru ekki vegna breytinga i
peningahagkerfinu heldur maetti finna orsakirnar i raunhagkerfinu. beir téldu jafnframt
ad peningaframbod veeri innri staerd sem orsakadist af peningaeftirspurn og utskyrdu
bad med the real bills doctrine sem segir ad peningamagn og lansfé verdi ekki of mikid
ef adeins eru veitt bankaldn sem nytt eru til framleidslu og vidskipta (e. only for
productive (nonspeculative) purposes). Bretland for aftur a gullfét arid 1821 og vid tok
30 4ra long deila sem nefnd hefur verid Gjaldeyrisskéla- og Bankaskdladeilan (e. The
Currency-Banking Debate). Badir skdlarnir vildu vidhalda fastgenginu og skiptanleika
gulls og sedla en adferdir peirra voru mismunandi. Gjaldeyrisskolinn taldi bestu leidina
vera ad lata pappirsgjaldmidilinn haga sér eins og mynt, pannig ad ef gullfordi minnkadi
eda 6x bpad myndi sedlautgifa minnka eda vaxa. Olikt gullfétarsinnunum taldi
gjaldeyrisskolinn pvi ekki naegilegt ad tryggja skiptanleika gulls og sedla heldur vildu peir
lika lata sedlautgafu bregdast vid breytingum a gullforda. beir toldu ad ef sedlautgafan
veeri ekki latin bregdast breytingum gullfordans yréi sedlautgafa of mikil sem leiddi til
haerra innlends verdlags og vidskiptahalla, lsegra gengi pundsins, gullflétta sem myndi ad

lokum pyda ad skiptileiki sedla og gulls yrdi ekki til stadar. Skélinn taldi ennfremur ad
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miklar tafir i virkni peningastefnu skadadi virkni hennar og ytti jafnvel frekar undir
nidursveiflur en ad vinna @ moti peim. bvi taldi skoélinn ad strangar reglur pyrftu ad gilda
um sedlautgafu dsamt skiptileika. Skélinn kom i gegn akveedi arid 1844 sem nefnt er the
Bank Charter Act og samkvaemt pvi var einungis haegt ad gefa ut sedla ef bankinn fengi
jafngildi gulls & méti, samkvaeemt peim &tti pvi ad vera 100% bindiskylda til stadar’.
Gjaldeyrisskélinn nytti greinilega peningamagnskenninguna i stefnuakvordun sinni en
helsti gagnrynandi skélans og par med kenningarinnar var bankaskdlinn. peir téldu ad
breyting peningamagns hefdi ekki ahrif & verdlag og toldu asteedurnar tveer. | fyrsta lagi
ad nyjir sedlar geetu legid dnotadir, pannig ad 6llu nyju peningamagni yrdi ekki endilega
eytt i hagkerfinu og endadi pvi ekki sem peningamagn i umferd. | 6dru lagi ad
peningaframbod styrdist af vidskiptum i hagkerfinu og veeri pannig innri steerd og yrdi
aldrei meiri en eftirspurn. betta Utskyrdi skélinn med the real bills doctrine, en taldi
jafnframt ad poé svo ad pad veeri ekki til stadar leiddi law of reflux til pess ad sedlar
umfram eftirspurn, skiludu sér aftur til bankanna. peir myndu til deemis enda sem
bankainnistaedur, nyttir til uppgreidslu skulda eda skipt yfir i mynt3. par sem skélinn taldi
peningamagnid innri steerd taldi hann ekki purfa strangar reglur vid sedladtgafu né
100% bindiskyldu likt og gjaldeyrisskélinn. bratt fyrir havaer moétmeeli hafdi
gjaldeyrisskolinn ahrif @ peningastefnu i Bretlandi allan seinni hluta 19. aldar.
Peningmagnskenningin hélt i raun afram ad vera helsta kenning peningahagfraedinnar
allt fram & 4. dratug 20. aldar. A seinni hluta 19. aldar og byrjun peirra 20. voru hins
vegar tveer meginleidir farnar vid préun kenningarinnar og flokkast paer undir
nyklassiska hagfreedi (Humphrey, 1974).

pzer leidir sem um raedir urdu til vegna agreinings um tvimalmamynt (e. bimetallism)
og tilraunar til ad skyra ymis vandkvaedi i roklegu samhengi klassisku
peningahagfraedinnar. beer tveer leidir sem um reedir eru kenndar vid Cambridge-
skdlann annars vegar og Irving Fisher hins vegar. Baedi Cambridge-skélinn og Fisher

byggdu ofan a verk klassiska skdlans og héldu préun peningamagnskenningarinnar

2 Bankanum var ad visu heimilt ad kaupa rikisskuldabréf med nyjum sedlum fyrir laga fasta upphaed

* Samkvaemt peningamagnskenningunni mundi peningamagn sem ekki veeri spurn eftir, yta undir
eftirspurn eftir vorum og leida pannig til verdbdlgu, bankaskdlinn neitadi pessu hins vegar og taldi ad

peningamagnid mundi enda strax aftur i bonkunum
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afram og proudu almenna kenningu a verdlaginu en gerdu pad 4 misjafnan hatt (Laidler,
1991). Verk Irving Fisher voru hins vegar mun likari verkum klassiska skélans og hann
setti hina klassisku peningamagnskenningu i sinn ndtimabuning. Greining hans tok mid

af breyttum adsteedum eins og préoun a fjarmalamarkadi.

2.1.1 Fisher

Irving Fisher setti peningamagnskenningu sina fram arid 1911 i bok sinni The
Purchasing Power of Money. Upphafspunktur greiningar hans var vidskiptajafnan (e.
equation of exchange), sem lysir sambandi peningamagns og vidskiptunum sem pau
standa 4 bak vid. A tima Fisher hafdi fjarmalakerfid préast talsvert og ték greining hans
mid af pvi par sem hann gerdi greinarmun a peningum og peningamagni i umferd. Med
peningum atti hann vid pad sem vid kollum gjaldeyri i dag og med peningamagni i
umferd atti hann vid peninga og bankainnisteedur. Fisher taldi upp fimm atridi sem
hefdu ahrif & kaupmatt peninga en pau eru 1) peningamagn i umferd, 2) veltuhrada
peningamagnsins, 3) fjoldi bankainnistaeedna sem gengu fyrir tékkum, 4) veltuhrada
slikra innistaedna og 5) umfang vidskipta i hagkerfinu. Fisher setti vidskiptajofnu sina

fram a eftirfarandi hatt:

MV—I—M"V'=ZFQ=PT

pbar sem M eru peningar skilgreindir sem sedlar og mynt, M‘ eru innisteedur sem ganga
fyrir tékkum, V og V* eru veltuhradar undantalinna staerda, p eru verd einstakra vara, Q
er fjoldi vara og P er verdlag og T er umfang vidskiptanna (Laidler, 1991). Fisher lysti
peningamagnskenningu sinni pannig:
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 gerdi sér vissulega grein fyrir pvi ad veltuhradar og umfang vidskipta vaeru ekki

fastar steerdir i raunveruleikanum. Steerdirnar taldi hann hins vegar 6hadar

16



peningamagni i langtimajafnvaegi og pvi sakadi ekki ad gera rad fyrir ad peaer veeru fastar.
Hann taldi T fyrst og fremst dkvardast af raunhagkerfinu til langs tima og V taldi hann
akvardast af stofnanalegum pattum sem breyttust haegt svo sem préun a bankamarkadi,
hrada vidskipta, fjolda greidsina og lengd lanstima (Blaug, 1996).

Med tilkomu nyklasskiskra hagfraedinga likt og Fisher komu fram breyttar aherslur og
freedimenn einbeittu sér frekar ad vandamalum til skamms tima en ekki adeins
hlutfallslegu sambandi peningamagns og verdlags. Fisher fjalladi pvi einnig um
svokallada breytingartima (e. transition periods) par sem vidskiptajafnan atti ekki lengur
vid. Slikir breytingartimar voru taldir standa i um 10 ar ad medaltali og peir einkenndust
af pvi ad baedi V og T voru ad breytast og peningar voru par med ekki lengur hlutlausir.
Hann lysti pvi einnig hvernig ad T geeti haft ahrif 8 V og M & slikum timum vegna tafins
sambands verdbdlgu og vaxta (Blaug, 1996).

Verdlag hakkar ef peningamagn eykst og hakkandi verdlag leidir til vaentinga um
aukna verdbdlgu medal lanpega. Auknar verdbdlguveentingar skapa einnig vaentingar
um aukinn hagnad fyrirtaekja. Of lagir nafnvextir na ekki ad vega upp a méti pessum
auknu vaentingum svo ad raunvextir leekka. bPegar eigendur fyrirteekja taka eftir pvi ad
raunvextir hafa leekkad auka peir adfanganotkun sina sem leidir til pess ad atvinna og
framleidsla eykst. A endanum munu pé nafnvextir aukast og taka fram ur verdbolgu- og
auknum hagnadarvaentingum, raunvextir munu pvi hakka og valda neikvaedri hagsveiflu
(Humphrey, 1997). Fisher rannsakadi ahrif aukins peningaframbods a hagkerfié en hann,
likt og fyrrum klassisku hagfraedingarnir, veitti peningaeftirspurn ekki sérstaka athygli.

Med tilkomu Cambridge-skdlans var peningaeftirspurn hins vegar i lykilhlutverki.

2.2 Cambridge skolinnn

beir hagfraedingar sem kenndir eru vid Cambridge-skélann litu & mikilvaegi
peningaeftirspurnar og peningaframbods vid greiningu sina & orsokum verdlags. Alfred
Marshall  lysti  fyrstur adferd Cambidge-skélans sem nefnd hefur verid
greidslujafnadaradferdin (e. cash-balance approach). bar leit Marshall & hlutfall auds

sem folk kaus ad hafa & sér sem peninga (Laidler, 1991).

Grein A. C. Pigou The Value of Money sem Ut kom arid 1917 var ein ahrifamesta

framsetning Cambridge-adferdinnar & pessum tima og hafdi Marshall mikil ahrif & skrif
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hans. [ eftirfarandi ordum Pigou ma greina pa aherslu sem Cambridge-skélinn lagdi &
baedi peningaframbod 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 atti parna vid mynt i umferd og bankainnistaedur og greindi fra pvi ad félk leitadist
vid ad hafa naegilegt magn peninga a sér til ad maeta venjulegum utgjéldum jafnt sem
6veentum utgjoldum (Pigou, 1917).

Pigou likt og Marshall hof greiningu sina Ut fra grundvallarspurningunni um hve
mikinn hluta auds folk kaus ad halda sem peningum. Haegt er ad tulka aud sem
fleedisteerd tekna, Y, og hlutfallid er pvi k=M®/Y. Pigou benti einnig 4 ad k mundi velta a
ymsum hlutum, svo sem innri voxtum fjarfestinga og peim abata sem faest vid ad neyta
ndna frekar en sidar. Férnarkostnad peningaeignar® er pa haegt ad skilgreina sem r. ba

er hlutall peningaeftirspurnar og nafntekna:
M* :
—=ki{r) k{ri<o0
¥
bpar sem hlutfall peningaeftirspurnar og tekna er minnkandi fall af férnarkostnadi

peningaeignar. b3 er haegt ad lysa peningaeftirspurn sem:

M® = ¥Yk(r)

Ef innri vextir fjarfestingar aukast eda annar férnarkostnadur eykst mun
peningaeftirspurn minnka. Heegt er ad skrifa Y sem Py par sem P er verdlag og y eru
rauntekjur. Ef gert er rad fyrir gefnu peningaframbodi og ad y sé i jafnvaegi med fullu
atvinnustigi, yf, og r sé férnarkostnadur i jafnveegi pa er haegt ad skilgreina jafnvaegi &

peningamarkadi pannig:

* Hér er pa férnarkostnadur peningaeignar talinn samanstanda af innri véxtum mogulegra fjarfestinga

og peim abata sem tapast af pvi ad ad fresta neyslu.

> Pigou gerdi rad fyrir pvi ad yf og r vaeru 6hadar M og P pannig ad hlutafleidur med tilliti til peirra eru

allar null.
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M = Py k(r*)

og pa dkvardast verdlag pannig:

p— M
" k()
ef tekin er hlutafleida P m.t.t. M, faest:
dP 1

aM vl k(r*)

og teygni P og M verdur pa

E —apo—1
M aMT P

og pvi er hlutfallslegt samband & milli M og P (Handa, 2009). Greidslujafnadaradferdin
hefst & greiningu frambods og eftirspurnar a@ peningum og jafnvaegis 4 peningamarkadi.
Cambridge-hagfraedingarnir gerdu i raun rdd fyrir a0 y og r veeru Ohadar
peningaframbodi og peningaeftirspurn i langtimajafnvaegi likt og klassisku
hagfraedingarnir hofdu gert. betta leiddi til pess ad veltuhradi peninga Y/M=V=1/k(r) var
6hadur peningamagni i langtimajafnvaegi.

Nyklassisku peningahagfraedingarnir, pad er ad segja Cambridge-skélinn og Fisher,
leitudust vid ad greina hvad orsakadi verdlag. beir téldu mikilveegasta atridi i
peningahagfredi vera utskyringu & verdlagi. Fyrir peirra tima  hafdi
jadarframleidslukostnadur malma veri talinn mikilvaegur pattur kaupmattar til langs
tima en nyklassisku hagfraedingarnir neitudu mikilvaegi pess. Einnig tokst peim ad adlaga
peningamagnskenninguna ad breyttu stofnannakerfi a fjarmdalamarkadi og benti
Cambridge-skélinn @ mikilvaegi bankainnistaedna i ad hagraeda peningaeign. Marshall
gerdi sér grein fyrir hvernig margfoldunarferli peningamagns atti sér stad med
hlutainnlansbindingu bankakerfisins. Greining Cambridge-skélans & eftirspurn og
frambodi @ peningum syndi ad gull hefdi ekkert ,,natturulegt verdgildi“ sem negldi nidur
kaupmatt gjaldeyris tryggdan med gulli. Eftirspurn eftir gulli til peningalegrar notkunar
midad vid heildareftirspurn, asamt stodugu hlutfalli framleidslu og paverandi gullforda,
tryggdi ad peningalegt virdi gulls veeri jafn ,6énatturulegt” og peningalegt virdi hvers
annars sem gaeti verid notad sem gjaldmidill. Eftir 1880 byrjudu lond & gullfaeti ad finna

fyrir verdhjodnun og gengisstyrkingu midad vid 16nd a silfurfaeti og hid andstaeda gerdist
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i 1ondum & silfurfeeti. Lond purftu pad ad velja hvort pau vildu verdstédugleika eda
gengisstodugleika en virtust ekki geta fengid hvort tveggja. Marshall vildi na
verdstodugleika dsamt gengisstodugleika. Hans lausn var tvimalmamyntkerfi par sem
gjaldmidillinn veeri festur vid ,korfu” af gulli og silfri. Marshall utskyrdi pannig hvernig
vel hannad peningakerfi byggt a tvimalmamynt gaeti verid betra en kerfi byggt adeins a

gulli. betta var helsta hagstjornarsjonarmid Cambridge-skélans (Laidler, 1991).

Helsti vankantur Cambridge-skélans og klassiska skdlans var vontun & greiningu a
heildareftirspurn og dhrifum hennar a framleidslu til skamms tima i jafnveegi jafnt sem
6jafnvaegi. betta leiddi til pess ad greining peirra a sveiflum i framleidslu og atvinnustigi
var ekki fullnaegjandi (Handa, 2009). Cambridge-skolinn gerdi sér grein fyrir mikilveegi
bessara patta i hagsveiflum. Utskyring peirra & hagsveiflum nadi pé adeins til ahrifa
raunlaunabreytinga & eftirspurn eftir vinnuafli og var par med 6&fullnsegjandi.
Cambridge-skélinn gerdi heldur ekki greinarmun & eftirspurn eftir mismunandi formi
peninga og pad kom i veg fyrir ad peir geetu préad kenningu sem gat Utskyrt raunsveiflur
i hagkerfinu. Sidari hagfreedingar bentu a ad fjarmalaeignir veeru stadkveemd vid sedla
og pvi eetti avoxtun 3 peim, eda foérnarkostnadur sedlaeignar, ad koma fram i
peningaeftirspurnarfallinu. Sidari hagfraedingar byggdu ofan a verk Cambridge-skolans
en rannsokudu einnig mikilvaegi féornarkostnadar peningaeignar og framleidslusveifina i

jafnvaegi hagkerfisins. bekktastur peirra er John Maynard Keynes (Laidler, 1991).

2.3 Keynes og keynesisk peningahagfzedi

John Maynard Keynes var breskur hagfraedingur og mikill ahrifamadur i hagfreedi 4
20. 6ld. Snemma & 3. aratug sidustu aldar var Keynes monetaristi og adhylltist
peningamagnskenningu Cambridge-skdlans likt og flestir adrir hagfreedingar. A pessum
tima trddi hann pvi ad leidin ad stodugleika i hagkerfinu veeri fyrst og fremst st ad na
verdstodugleika med stjorn sedlabankans a voxtum (Laidler, 1991). Verk John M. Keynes
pbroudust ut fra Cambridge-adferdinni en hann benti & mikilveegi vaxta i akvordun
peningaeftirspurnar og gerdi pannig rad fyrir breytilegum veltuhrada. Einnig taldi hann

aukid peningaframbod auka heildareftirspurn og par med framleidslu.

i kjolfar Kreppunar miklu eftir 1929 jokst atvinnuleysi verulega og nadi haest 20%.

Keynes leitadi pa annarra leida i att ad stodugleika sem leiddi til atgafu The General
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Theory of Employment, Interest and Money drid 1936°. Bokin hafdi mikil ahrif & préun
bjédhagfraedi 20. aldar og hid freega IS-LM likan var préad ut fra henni. LM-kdrfan
tengdist peningamagnskenningunni par sem gert var rad fyrir ad lausafjareftirspurn

(peningaeftirspurn) veeri j6fn peningaframbodi (Laidler, 1991).

Klassisku hagfreedingarnir gerdu rad fyrir ad verd og laun veeru sveigjanleg, full
atvinna veeri til stadar og ad vextir jofnudu sparnad og fjarfestingu. Keynes gerdi hins
vegar rad fyrir tregbreytanlegu verdi og hugsanlegu atvinnuleysi og velti fyrir sér hvad
gerdist ef hagkerfid leitadi fra langtimajafnveaegi og fullu atvinnuleysi. Keynes benti 4 ad
forsendan um fullt atvinnustig vaeri 6raunhaef vegna dvissunnar sem Aavallt veeri til
stadar og ahrifa hennar & veentingar fyrirtaekja og neytenda um framtidareftirspurn og
framtidartekjur. Slik ovissa leiddi til pess ad stundum vaeri of litid framleitt og stundum
of mikid og pvi veeri ekki haegt ad gera rad fyrir fullu atvinnustigi @ 6llum stundum.
Keynes vildi beita rikisfjarmala- og peningastefnu til pess ad leida hagkerfid i att ad
jafnvaegi vid slikar adstaedur (Handa, 2009). Hann vildi nyta peningamagn sem styritaeki
og benti & ad aukning peningamagns yki eftirspurn i hagkerfinu en misjafnt veeri hver
lokadhrifin yrdu midad vié hvort atvinnustig veeri fullt edur ei. Ef atvinnuleysi veeri til
stadar myndi aukin eftirspurn auka atvinnustig en ef fullt atvinnustig veeri til stadar
myndi hin aukna eftirspurn heekka laun og verdlag. Samkvaemt Keynes ykist pvi
atvinnustig til jafns vid peningamagn pegar atvinnuleysi veeri til stadar en verdlag ykist
hins vegar til jafns vid peningamagn pegar pad veeri fullt atvinnustig. Keynes gerdi parna
rad fyrir ad aukid peningamagn yki eftirspurn jafnmikid en gerdi sér hins vegar grein
fyrir pvi ad svo veeri ekki i raunveruleikanum og einnig ad aukning i eftirspurn yki
atvinnustig ad hluta og ad hluta verdlag. | stad pess ad verdlag sé stédugt vid
atvinnuleysi og aukist til jafns vid peningamagn vid fulla atvinnu haekkar pad smam
saman begar atvinna eykst. Ahrif breytinga 4 peningamagni & eftirspurn urdu fyrst og
fremst i gegnum ahrif peningamagns a vexti samkveemt Keynes. Hann benti 8 ad margir
battir hefdu ahrif & ad hve miklu leyti eftirspurn eykst i kjolfar aukins peningamagns og

bvi veeri hlutfall eftirspurnar og peningamagns ekki fast. Hlutfall eftirspurnar og

® Heimild: Grein um John Maynard Keynes a vefsidu Library of Economics and Liberty
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peningamagns er natengt veltuhrada peninga og taldi Keynes pa staerd pvi ekki vera

fasta (Keynes, 1936).

Helsta framlag Keynes til peningahagfreedi var hins vegar vinna hans vid
peningaeftirspurn og pvi eru verk hans oft talin framhald af kenningum Cambridge-
skoélans. Fyrir tima Keynes tok Cambridge-adferdin ekki mikid tillit til ahrifa
férnarkostnadar peningaeignar, sem sagt vaxta og verdbdlguvaentinga, a
peningaeftirspurn. Pad var ekki fyrr en med préun lausafjarviljafreedinnar (e. liquidity-
preference theory) sem férnarkostnadur peningaeignar fér ad skipta miklu mali (Laidler,

1991).

Keynes benti a ad jadarhagnadur rédi pvi hve miklar fjdrheedir veeru fengnar ad lani til
fiarfestinga en vextir rédu frambodi lansfjdrmagns. Keynes vildi svo komast ad pvi hvad
bad veeri sem rédi voxtum. Til pess parf ad vita hve mikinn hluta af tekjum almenningur
vill neyta nina og hve mikinn hluta hann vill geyma til sidari neyslu. Ef almenningur kys
ad geyma hluta tekna til sidari neyslu er einnig naudsynlegt ad vita & hvada formi s3
sparnadur 4 ad vera. A ad halda sparnadinum sem peningum eda festa hann med
einhverjum heetti og fa pannig vexti af honum. bessar hugleidingar Keynes leiddu til
hugtaksins lausafjarvilji (liquidity preference) sem lysir hlutfalli tekna sem almenningur

kys ad halda sem peningum.

Keynes lysti pvi svo yfir ad vextir veeru pad ,verd”“ sem jafnar lausafjarvilja og
lausafjarframbod og ef vextir laekka yrdi lausafjarvilji meiri en lausafjarframbod. Keynes
benti 4 ad lausafjarvilji eda peningeftirspurn akvardadist af premur pattum,
vidskiptaeftirspurn, varkarniseftirspurn og spakaupmennskueftirspurn (Keynes, 1936).
Vidskiptaeftirspurn er vegna pess ad félk vill eiga fyrir fyrirsjdanlegum vidskiptum.
Varkarniseftirspurn er til stadar vegna pess ad folk vill hafa naegilegt magn peninga til
bess ad missa ekki af taekifaerum til hagstaedra kaupa. Spakaupmennskueftirspurn er til
stadar vegna pess ad peningar eru 6rugg eign og verdmeeti peirra breytist ekki nema
vegna verdbdlgu.

[ Utfaerslu peningaeftirspurnarfalls sins gerdi Keynes rad fyrir ad veltuhradi peninga,
V=Y/M, veeri sveigjanlegur. Hann greindi fra pvi ad veltuhradinn akvardadist af
adsteedum a bankamarkadi, proun i hagkerfinu, félagslegum hefdum, tekjudreifingu og

fornarkostnadi peningaeignar. Hann benti p6 4 ad til styttri tima veeri veltuhradi nokkud
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stodugur ef ofangreindar stzerdir breyttust Ilitid. Keynes gerdi rad fyrir ad
vidskiptaeftirspurn og varkarniseftirpurn eftir peningum rédist af tekjum svo ad M = L(Y)
bar sem peningaeftirspurn eykst pegar tekjur aukast. Spakaupmennskueftirspurn taldi
hann hins vegar frekar radast af voxtum, M = L(r). Heildarpeningaeftirspurn fer pvi eftir
tekjum og véxtum, M%=L(Y, r) par sem hun eykst med Y og minnkar med r og fallid lysir
tengslum peningaeftirspurnar og vaxta fyrir gefid tekjustig (Keynes, 1936). Ef vid gerum
rad fyrir ad peningaframbod sé ytri staerd er haegt ad lysa jafnvaegi med mynd 1. A x-as
er raunpeningamagn og & Y-as er vaxtastig. Peningaframbod er ytri steerd og pvi er
frambodsfallid bein lina. Fyrir 3akvedid tekjustig veldur vaxtalaekkun aukinni
peningaeftirspurn og fyrir gefid vaxtastig veldur tekjuaukning hlidrun eftirspurnarfallsins
til heegri. Jafnvaegi myndast par sem eftirspurnar- og frambodskurfan skerast og par
akvardast vextir. Ef tekjur aukast, eykst peningaeftirspurn og eftirspurnarfallid hlidrast
til haegri og vextir haekka. Vextir purfa ad haekka til ad nytt jafnvaegi myndist & milli
frambods og eftirspurnar. Ef eftirspurnarfallid er dbreytt og frambodsfallid feerist til
haegri munu vextir hins vegar laeekka og leida til pess ad tekjur aukast og er ferlid nefnt
lausafjarahrif peningamagnsaukningar.

Vextir og eignaverd verda ad vera fost a pvi stigi sem gerir
spakaupmennskueftirspurn  jafna pvi peningamagni sem er | bodi fyrir
spakaupmennskueftirspurn. bess vegna parf hver aukning i peningamagni ad hakka
eignaverd négu mikid til ad fa spakaupmenn til ad selja skuldabréf sin og halda frekar
peningum. Skorti hins vegar lausafjareftirspurn vegna spakaupmennsku purfa vextir ad
leekka til ad auka atvinnustig og laun négu mikid til ad auka vidskipta- og
varkarniseftirspurn. Fall peningaeftirspurnar sem tengir vexti og peningamagn er pvi

fallandi, pegar peningamagn eykst pa laekka vextir (Keynes, 1936).
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Mynd 1: Peningaeftirspurn

Pegar vextir eru ordnir mjog lagir og almenningur er sammala um ad skuldabréfaverd
mun liklega ekki hakka heldur geeti laeekkad keppist almenningur vid ad selja bréf sin og
spakaupmennskueftirspurnin verdur mjog teygin. begar vextir na nullmérkum verdur
peningaeftirspurnin éendanlega teygin og peningayfirvold geta keypt allt pad magn af
bréfum sem pau kjésa og aukid pannig peningamagn an pess ad breyta voxtum og
skuldabréfaverdi. A pessu stigi er ekki haegt ad nyta peningamagnsaukningu til ad laekka
vexti og vid hofum lent i lausafjargildru. Keynes taldi pé ad ef vextir vaeru fyrir ofan
nullmorkin veeri haegt ad beita peningastefnu til pess ad auka penslu i hagkerfinu. bad
veeri haegt med pvi ad laekka vexti og auka par med eydslu almennings og fjarfesta.
Keynes vildi pannig beita peningamagni til ad styra virkni hagkerfisins

Likt og bankaskdlinn 8@ 19. 6ld taldi Keynes hins vegar varhugavert ad nyta
peningastefnu til ad hafa ahrif a hagkerfidé pvi hun geeti ekki unnid gegn atvinnuleysi eda
kreppu vid vissar adstaedur og benti hann & nokkrar astaedur. | fyrsta lagi taldi hann ad
aukning 4 peningamagni geeti leitad a stadi i hagkerfinu par sem pad laegi dnotad og
leiddi par med ekki til lekkunar vaxta og aukinnar fjarfestingar, heldur geetum vid
endad i lausafjargildru. [ 6dru lagi taldi hann ad b6 peningamagnsaukning laekkadi vexti
hefdi hun ekki jakvaed ahrif 4 hagkerfid ef vaxtateygni fjarfestingar vaeri ekki mikil. Hann

taldi pvi ad badi lausafjargildran og litil vaxtateygni fjarfestingar geeti leitt til pess ad
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peningamagnsaukning vaeri évirk ef hagkerfid vaeri i kreppu. Samkvaemt Keynes geeti pvi
peningamagnsaukning leitt til jafnmikillar laekkunar @ veltuhrada peninga og par med
yrdu engin ahrif & nafntekjur. [ vidskiptajéfnunni MV=PT mundi pvi M haekka og V lzekka
til jafns og staerdin haegra megin jafnadarmerkisins, nafntekjur, yréi 6breytt. Keynes vildi
fremur rannsaka ahrifapeetti Utgjalda en peningamagns og préadi tekju- og utgjaldalikan
sem syndi a0 samband vaeri 4 milli utgjalda og tekna i gegnum tekjumargfaldarann.
bpannig ad ef utgjold rikisins yrdu aukin myndu tekjur aukast hlutfallslega meira. Keynes
taldi pvi rikisfjarmalastefnu hafa mun meiri ahrif @ tekjur og atvinnustig heldur en
peningastefna og vildi pvi heldur nyta hana til ad vinna ad stodugleika hagkerfisins

(Humphrey, 1974).

A 7. dratugnum var mikil trd 4 getu yfirvalda til ad na fullu atvinnustigi med pvi ad
nota badi rikisfjdrmala- og peningastefnu til ad hafa ahrif a heildareftirspurn i anda
Keynes. Pessi bjartsyni atti ad visu rétt 8 sér a timabili pvi a8 &runum 1966-1969 var mikid
bensluskeid i BNA par sem fullt atvinnustig var allan timann. Arid 1965 byrjadi verdbdlga
hins vegar ad aukast og aukinn halli myndadist 4 greidslujofnudi. Stjdornvold téldu ad pad
veeri val 4@ milli verdbodlgu og atvinnuleysis i gegnum Phillips-ktrfu. A pessum tima var
atvinnuleysi talid skadlegra en verdbdlga. Einnig var talid mogulegt ad laekka verdbdlgu
med samningum medal fyrirtaekja og adila vinnumarkadarins eda i gegnum reglur um
setningu verds og launa. Eftir ad verdbdlga jokst um 1965 komu hins vegar fram nyjar
kenningar sem syndu ad breyting peningamagns hafdi mikil ahrif & hagkerfid og leiddu

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

2.4 Monetarismi

Upphaf monetarisma ma rekja til vinnu Irving Fisher og fylgismanna hans i byrjun 20.
aldar (De Long, 2000). Friedman er pd oftast talinn fadir monetarisma en markmid
beirra er ad beita kenningum klassiska skélans til ad utskyra betur hagsveiflur. |
kenningum monetarista, likt og i kenningum klassiska skélans, spilar fjarmalakerfid ekki
stort hlutverk. Monetaristar halda pvi fram ad verd og laun séu fullkomlega sveigjanleg
en fullkomnar upplysingar eigi sér ekki stad. Monetaristar vidurkenna kenningu klassiska
skolans um hlutleysi peninga en adeins til langs tima. Monetaristar og keynesverjar eru

sammala um ad breytingar i heildareftirspurn geti haft ahrif 4 raunsteerdir og valdid

25



hagsveiflum til skamms tima. Monetaristar halda pvi einnig fram ad breytingar i

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

Friedman setti fram fraedilegan grunn monetarismans i kjolfar mikillar verdbdlgu i
vestraeenum rikjum 3 8. dratug sidustu aldar. Kenningar hans héfdu ahrif & peningstefnu
margra sellabanka (Graff, 2008). Samkveemt kenningunni er veltuhradi peninga
stodugur. Peningamagn er pvi ordid naegilega gdd sterd til ad spd fyrir um
nafneftirspurn og pvi notad sem nafnverdsakkeri peningastefnunnar. Sedlabankinn var
talinn hafa fulla stjérn yfir peningamagninu og orsok alls sem fér urskeidis i hagkerfinu
var talin vera rong dakvordun sedlabankans um vaxtarhrada peningamagnsins.
Ennfremur voru aukin rikisfjarmal talin hafa éveruleg ahrif & eftirspurn og framleidslu
nema ef pau veeru fjarmognud med peningaprentun. Monetaristarnir téldu einnig ad
vextir hefdu ekki urslitadhrif a veltuhrada peninga pvi ef vextir laekka, leekkar
férnarkostnadur peningaeignar svo ad peningaeign eykst. bPeir t6ldu ad hinum auknu
peningum yrdi ekki eytt ad fullu heldur yréi meira um énotada peninga. beir toldu pvi ad
til pess ad hafa ahrif & hagkerfid pyrfti ad negla voxt peningamagns nidur med

einhverjum haetti (De Long, 2000)’.

Monetaristarnir métmeeltu kenningum um val milli verdbdlgu og atvinnuleysis i anda
Keynes hardlega og vildu frekar ad peningamagnid yxi med akvednum féstum hrada
sama hvernig vedradi i hagkerfinu. Monetaristarnir vildu pvi nyta voxt peningamagns
sem millimarkmid eda nafnverdsakkeri. betta er skiljanlegt par sem peir toldu verdbdlgu
adeins vera peningalegt fyrirbaeri og pvi augljést ad nyta voxt peningamagns til ad draga
nidur verdbdlguvaentingar (Hafer & Wheelock, 2001).

Peningamagnskenningin er elsta og pekktasta kenning peningahagfraedinnar og hun
hefur prdast verulega i gegnum aldirnar. Hinn mikli gédmalmaskortur sem atti sér stad a
16. 6ld leiddi til hagfreedistefnu sem nefnist merkantalimsi. Merkantalistarnir vildu auka
peningamagn sem mest pvi peir toldu pad auka vidskipti. Peningamagnskenning

klassiska skolans préadist Ut fra métmaelum hans @ merkantalisma. Klassiski skolinn

’ { grein sinni The Triumph of Monetarism kys De Long ad skipta monetarisma i fjérar stefnur sem hann
nefnir the First Monetarism, the Old Chicago Monetarism, the Classic Monetarism og the Political
Monetarism. Hér er um ad raeda pa sidastnefndu, eda pd stefnu sem var vid lydi a8 8. dratugnum og hafdi

mikil ahrif & stefnu sedlabanka i mérgum vestraenum rikjum.
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benti 4 ad aukid peningamagn yki ekki vidskipti heldur adeins verdlag, gefid ad
raunframleidsla og veltuhradi veeru stédugar sterdir. Ut fra kenningum klassiska
skdlans proudust kenningar monetaristanna og Cambridge-skdlans en kenningar Keynes
byggdust svo a kenningum Cambridge-skélans. Cambridge-skélinn benti @ mikilvaegi
peningaeftirspurnar sem orsok verdlags og lausafjarviljafraedi Keynes er talin byggjast &
beirri vinnu. bannig hafa hagfreedingar um aldabil byggt ofan a fyrri kenningar og breytt
forsendum eftir pvi hvernig adsteedur hafa breyst med timanum. Hinar ymsu kenningar
hafa leitt til pess ad peningamagn hefur haft mismunandi ahrif i hagstjorn en ein helsta
deila i peningahagfraedi 20. aldar er su hve mikid hlutverk peningamagn a ad hafa i

hagstjoérn.
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3 Hlutverk peningamagns i peningastefnu 20. aldar

Eins og fram hefur komid vildu keynesverjar beita peningamagni til ad auka framleidslu,
beir vildu auka peningamagn til ad leekka vexti og par med auka fjarfestingu og
framleidslu. Eftir ad verdbdlga for ad aukast komu monetaristarnir fram med kenningar
sinar en peir vildu halda peningamagnsvexti i skefjum med hagstjornarreglu.
Monetaristar vildu pvi nyta peningamagn sem millimarkmid. Notkun peningamagns sem
millimarkmids og styritaekis veltur hins vegar & stodugleika veltuhradans og pegar
veltuhradi byrjadi ad vera 6stédugur @ 9. dratugnum vard peningamagn badi dnothaeft
sem styriteki og millimarkmid. Veltuhradinn meelir samband peningamagns og
nafntekna. Peningamagnskenningin segir okkur ad nafntekjur séu jafnar peningamagni
margfaldad med veltuhradanum. Ef veltuhradi er stoédugur hefur breyting &
peningamagni  fyrirsjdanleg ahrif 4 nafntekjur og haegt er ad nota
peningamagnskenninguna vid hagstjorn. b6 er margt sem hefur ahrif a8 veltuhrada og
vOxt hans og pvi getur hann oft verid breytilegur og pad hefur sannanlega ahrif 4 notkun
peningamagns vid hagstjorn. Eftir ad peningamagn vard dénothaeft sem styritaeki ad
haetti Keynes eda akkeri ad haetti monetaristanna komu fram svokalladar vaxtareglur
pbar sem vextir voru latnir bregfast vid breytingum i hagkerfinu og pangad til fyrir
nokkrum arum hofdu peningamagnsstaerdir ekki mikilvaegt hlutverk i hagstjorn. bar sem
veltuhradi hefur mikil ahrif 8 hagkveemustu peningastefnu og breytilegur veltuhradi
leiddi vissulega til mikillar 6lgu i hagstjornarfredunum & 9. aratugnum er astada til ad

rannsaka veltuhrada og orsakapaetti hans nanar.

3.1 Veltuhradi

Olikt neysluvérum eru peningar enn til stadar 4 markadi p6 ad buid sé ad eiga vidskipti
med pa. AJ visu getur sd sem eignast pening geymt hann & 6ruggum stad en pa er
hlutverk peninganna ekki lengur gjaldmidill heldur adeins geymslueining. Andhverfa
geymslutima hverrar peningaeiningar er veltuhradi peninga. Ef peningaeining er geymd
ad medaltali i manud an pess ad vera notud & markadi munu eigendaskipti a

peningaeiningunni verda 12 sinnum a ari og veltuhradi er pvi 12 (Wicksell, 1978).

Samkveemt vidskiptajofnunni gildir MV = PT par sem V er veltuhradi.
Hagfraedingar nu til dags eru ordnir vanir ad sja jofnuna a tekjuformi eda MV=PY og pa

er V=PY/M. Veltuhradi er pvi hlutfall nafntekna og peningamagns. bad er einnig haegt ad
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skilgreina veltuhrada sem pa tidni sem peningar skipta um hendur og veltuhradi segir
bvi til um hve mikla peninga parf til ad standa undir dkvednu magni af vidskiptum. Vid
getum einnig ritad jofnuna sem M=PY/V og 4 logarithma formi verdur jafnan Am = Ay +
Ap - Av. Samkveemt pessu jafngildir pvi breyting a peningamagni, breytingu a
nafntekjum og veltuhrada. Eins og venjulega er talid ad til lengri tima séu rauntekjur y
6hdadar peningamagni og ma lita & pa steerd sem nokkud stéduga, pvi gildir ad
peningmagnsaukning jafngildir verdlagsbreytingu ad fradregnum veltuhrada.
Samkvaemt gomlu klassisku hagfreedingunum, Cambridge-hagfraedingunum og Friedman
er veltuhradi stodugur en peir sem stydjast vid kenningar keynesiska skélans telja hann
Ostodugan. bad er ljost ad veltuhradi skiptir miklu mali pvi breyting 8 honum getur haft
bein ahrif 4 samband peningamagns og verdlags. Ef veltuhradi er hins vegar talinn
stodugur breytist verdlag jafnmikid og peningamagn eins og klassisku hagfraedingarnir
gerdu rad fyrir. Pad er hins vegar margt sem bendir til pess ad veltuhradi sé alls ekki

stédugur og ad hann tengist rauntekjum og vaxtastigi.

A 9. dratug jokst mjdg ahugi bandariskra hagfraedinga a veltuhrada. Astaeda pess var
ad veltuhradi M1 byrjadi ad vera 6stodugur eftir ad hafa verid stodugur og haekkandi 30
arin 4 undan. [ kj6lfarid byrjudu hagfreedingar ad gagnryna peningamagn sem
millimarkmid peningastefnunnar. Ein hugsanleg asteda var talin vera fjarmalapréun
eins og nyjar greidsluadferdir og minni reglusetning a fjarmalamarkadi sem leiddu til
hagkvaemari notkun peninga. Einnig er liklegt ad fjarmalapréun hafi leitt til pess ad

vaxtateygni peningaeftirspurnar hafi aukist.

Ljést er ad fyrst tengsl eru @ milli veltuhrada peninga og adgangi ad lansfé hlytur ad
vera samband & milli veltuhrada og prdounar 3 fjarmalamarkadi par sem aukid adgengi
ad lansfé verdur vanalega samfara nyskopun og préun a fjdrmalamarkadi. Bordo og
Jonung (1990) hafa rannsakad langtimahegdun veltuhrada og syna ad fjarmalapréun og
stofnanakerfi fjadrmalamarkadar hafa vissulega ahrif a veltuhrada. beir rannsékudu gégn
fyrir 12 hagkerfi og sponnudu gognin heila 6ld. Fyrir meirihluta landanna kom fram U-
laga kurfa M2-veltuhrada sem minnkar fra lokum 19. aldar og byrjar ad risa eftir sidari
heimsstyrjold. Peir telja astaedu pessa forms veltuhrada vera vegna ahrifa

stofnanakerfisins auk tekna og vaxtastigs og ad veltuhradi hafi minnkad vegna
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peningavaedingar og utbreidslu vidskiptabankakerfisins. peir telja einnig ad veltuhradi

hafi svo farid ad risa vegna fjarmalapréunar og aukins pjédhaglegs stodugleika.

Hin hefdbunda tulkun & ahrifum fjarmalapréunar 4 veltuhrada er su ad auknar
stadkveemdir vid peninga muni leida til pess ad peningaeftirspurn laekki midad vid VLF
og veltuhradi par med aukast. pad er talid gerast pvi ad pegar auknar stadkvaemdir vid
peninga koma fram pa byrjar félk ad halda peim frekar en peningum. Hins vegar gefa
gogn fra Bretlandi & 9. dratugnum til kynna ad pvi gaeti verid 6fugt farid. begar auknar
vaxtaberandi stadkveemdir peninga sem hafa sifellt meiri seljanleika koma fram gaeti
avoxtunarkrafa peninga (e. money‘s “'own rate’) aukist midad vid adrar dvoxtunarkrofur
og peningaeftirspurn zetti ad aukast (Howells & Bain, 2008). A mynd 2 mé sja samband
tekjuveltuhrada og VLF @ mann i nokkrum l6ndum og @ mynd 3 sést proun yfir tima i
nokkrum 16ndum til samanburdar. A mynd 2 sést ad tekjuveltuhradi, V = PY/M er mun
harri i préounarlondum en préudum en hafa verdur i huga ad i steerdinni PY felast ekki

fjarmalavidskipti en ef svo veeri mundi veltuhradinn vera mun haerri i préudum londum.
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Mynd 2: Veltuhradi og VLF 4 mann ari§ 2010°
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Mynd 3: Veltuhradi M2 ymissa landa’

Pad skiptir hins vegar hofudmali fyrir greiningu & veltuhrada hvort
peningamagnsjafnan sé sett & forminu MV=PT eda MV=PY. Sterdin PY er eydsla i
ndverandi vorur, eda VLF ad nafnvirdi, en steerdin PT er hins vegar heildareydsla i
hagkerfinu og samanstendur hun pvi af eydslu i ndverandi voérur, millivérur, notadar
vOrur og raun- og fjarmalalegar eignir. PY er pvi mengi innan PT. bPad gefur pvi auga leid
ad mun erfidara er ad nalgast steerdina PT en PY en pad skiptir samt miklu mali hvor

staerdin er notud pvi paer geta hreyfst i sitthvora attina (Howells & Hussein, 1997).

[ The Purchasing Power of Money skipti Fisher vidskiptafeerslum i tvo flokka, PT; og
PT,, par sem T; voru feerslur sem tengdust tekjustigi og T, voru fjarmalalegar feerslur
sem ekki tengust tekjustigi. AG sama skapi skipti Keynes veltuhrada i tveer staerdir i A
treatise on Money en par skilgreindi hann V; sem arlegar peningatekjur/tekjuinnlan og
V, skilgreindi hann sem magn vidskiptafeersina/vidskiptainnlan. V; var pvi i raun
tekjuveltuhradi. Pad er pvi augljést ad baedi Keynes og Fisher gerdu sér grein fyrir
muninum & PT og PY og ad pessar steerdir aettu pad til ad vaxa i sitthvora attina.
Tekjuveltuhradi hefur ordid mun breytilegri i mérgum l6ndum og leitad nidur @ medan

heildareydsluveltuhradi er stodugri (Howells & Mariscal).

Eftir ad peningamagnskenningunni var breytt i kenningu peningaeftirspurnar var i

raun gert rad fyrir ad fullkomin stadkveemd veeri @ milli Y og T. Af timabilum sem

® Heimild: World Bank 2013
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einkennast af mikilli virkni & fjdrmalamorkudum og spakaupmennsku vex T mun hradar
en Y og breytingar @ umhverfi fjarmalamarkada i proudum londum hefur haft i for med
sér miklar breytingar 4 heildareydsluveltuhrada. Tekjuveltuhradar féllu vida eftir arid
1980 og | Bretlandi féll hann Gr 3.27 i 2.2 4 timabilinu 1980-1988. begar almenningur,
auk fyrirtaekja, fer ad taka meiri patt a fjarmalamarkadi parf almenningur ad halda meiri
peningum en adur midad vid VLF. Vinsael skyring fyrir fallandi tekjuveltuhrada eftir 1980
eru ad peningamagn sé skilgreint of breitt. Breitt peningamagn samanstendur af sedlum
og mynt auk bundinna innldna sem notud eru sem sparnadarreikningar. Upphadirnar
liggja pvi 6notadar og magn peirra veltur jafnframt af vaxtastigi i landinu. Einnig hefur
6ndkvaem meling & VLF oft verid talin sokudélgur éstédugs veltuhrada. Pad er samt
liklegt ad tekjuveltuhradi verdi enn dstoédugur pratt fyrir ad peningamagn yrdi skilgreint
brengra pvi mikid flokt er & sambandi heildareydslu og VLF. Auk pess eru feerslur 3
fjdrmdlamarkadi storar og 6stodugar og hafa einungis ahrif 4 steerdina T. Liklegra er pvi
ad astaxeda falls tekjuveltuhrada sé mikil aukning i T midad vid Y vegna fjarmalapréunar
sem ma sja af sifellt opnari gjaldeyrisvidskiptum, aukinni notkun fjarmalastofnanna

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

3.2 Vaxtareglur

Samband peningamagns vid nafneftirspurn byrjadi ad falla &4 9. dratugnum vegna
6stddugleika veltuhradans. [ kjolfarid héfust hardar deilur um hagkvaemustu markmid
peningastefnu. Notkun peningamagns sem millimarkmids reyndist einnig vandasamt
verk pvi erfitt var fyrir sedlabankann ad hafa stjérn a peningamagni i umferd pé hann
gaeti breytt grunnfé sedlabankans (De Long, 2000). Erfitt getur einnig reynst ad nyta
peningamagn sem styriteeki vegna truflunar sem verdur a lausafjarstyringu banka og
ahrif peningamagnsadgerdanna eru misjofn eftir fjarmagnsuppbyggingu bankastofnana
(Asgeir Jénsson, 2013).

Fyrir 1980 hofdu hagfreedingar ad visu lengi deilt um hve mikid hlutverk magnstaerdir
2ttu ad hafa i peningastefnu til skamms tima. Flestir voru sammala um ad til langs tima
vaeri samband peningamagns vid nafneftirspurn stodugt og vildu pvi nyta voxt
peningamagns sem millimarkmid. Eftir 1980 komu fram mismunandi skyringar a falli
sambandsins, sumir héldu pvi fram ad peningaeftirspurnin veeri einfaldlega svo éstodug.

Adrir héldu pvi fram ad hun vaeri ennpa stédug og veeri fall af nokkrum breytum en
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vaxtateygni hennar vaeri meiri en fyrr hefdi verid talid. A 7. og 8. aratugnum var miklum
tima eytt i ad rannsaka peningaeftirspurn og flestir hagfreedingar saettust a fall sem setti

raunpeningaeftirspurn jafna rauntekjum og einhverju vaxtastigi a eftirfarandi hatt:
M
log (F) = —b, + b, log(y) — b, log(R)
eda a veltuhradaformi sem:

log(V) = log(%) = by 4+ (1 —by)log(y) + b; log(R)

Flestir voru sammala um ad videigandi peningamagnsstaerd veeri M1 i BNA og ad pad
veeri betra ad nota skammtimavexti en langtimavexti. Vaxtateygnin b, meaeldist yfirleitt
ldag, i kringum 0.15 til 0.25 og raunteknateygnin meeldist i kringum 0.6 til 0.8.
Truverdugleiki fallsins byrjadi ad vera minni eftir 1975 par sem veltuhradi fér ad risa
hradar en haegt var ad uUtskyra med fallinu. Tolfraedilegt mat a vaxtateygninni byrjadi ad
sveiflast til sem gerdi eftirspurnarfallid 6stédugt. | kjolfarid komu fram ymsar
hugsanlegar skyringar, svo sem ad nota eetti langtimavexti i stadinn fyrir
skammtimavexti, ad ekki vaeri ad marka nidurstédur pvi unnid var vitlaust med gognin
eda ad peningamagnssterdin sem var notud veeri ekki videigandi. Onnur staerd sem
byrjadi ad reika til & 9. arstugnum voru raunvextir. Keynesverjar vildu nota vexti og
sérstaklega raunvexti vid peningastefnu. Raunvextir haekkudu mikid i BNA arid 1979 og
voru hair allt par til 1985 og pvi byrjudu ad koma fram efasemdir um peningastefnu
keynesverja. Fama (1975) hélt pvi fram ad veentingar um raunvexti vaeru fasti. bratt fyrir
ad margir efudust um sannleiksgildi pess nddi hann samt ad syna fram 4 ad mest af
dreifni nafnvaxtanna var vegna dreifni i verdbdlguvaentingum en ekki vegna dreifni i
vaentingum um raunvexti. | BNA voru raunvextir 4 bilinu 1-2% fra 1953-1973 og 4 bilinu
0-(-2%) frd 1973-1978 en fra 1980-1985 voru peir 34 bilinu 4-8%. Notkun raunvaxta vid
peningastefnu getur verid varaséom ef vextirnir akvardast af pattum i raunhagkerfinu en
bad er naestum o6ruggt ad raunskellir hafi verid ahrifapattur i vaxtahsekkuninni eftir
1980. Ef raunskellir haekka raunvexti leidir pad til haekkunar nafnvaxta sem a endanum
leidir til heerri veltuhrada i fallinu. Pad er einnig liklegt ad verdbdlgan sem vard 1980-

1981 og verdhjodnunin i kjolfarid hafi orsakast af pattum i raunhagkerfinu. Dollarinn
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styrktist einnig mikid eftir 1980 vegna raunvaxtahakkuninnar og gengisstyrkingin hefur

einnig spilad sinn patt i verdhjodnunni sem vard eftir 1982 (Poole, 1988).

i kjolfar hinnar miklu verdbdlgu sem vard & 7. og 8. dratugnum byrjudu hagfraedingar
ad greina fra peim mikla kostnadi sem fylgdi verdbodlgu. Mikil verdbdlga grefur undan
hlutverki peninga sem gjaldmidli med pvi ad virka sem skattur & peningaeign. Mikil
verdbodlga leidir einnig til offjarfestingar a fjarmdlamarkadi vegna pess ad fjarfestar
reyna ad tryggja sig gegn verdbdlgunni. Verdbdlga leidir lika til dvissu um hlutfallsleg
verd og framtidarverdlagid sem gerir monnum erfidara ad taka videigandi dkvardanir
sem leidir svo til minni hagkveemni. Ovaent verdbdlga leidir einnig til pess ad audi verdur
endurskipt og ef verdbdlga er einnig 6stédug getur hin haekkad lanskostnad verulega.
bar ad auki getur peningaglyja leitt til pess ad almenningur 3a erfitt med ad skipuleggja
fjarmal sin. Eftir ad skadleg ahrif verdbdlgu voru ollum ljés var talid ad 1ag og stédug
verdbadlga veeri forsenda hagkvaemrar nytingar audlinda i hagkerfinu og verdstédugleiki
vard helsta markmid sedlabanka. Upp ur 8. aratugnum vard einnig mikil umraeda um
ahrif veentinga a stefnu hins opinbera og var synt fram & ad veentingar almennings og
markada um peningastefnu hefdu mikil ahrif a virkni i hagkerfinu. Eftir ad ljost var ad
vaentingar vaeru mikilvaegar var ljést ad peningstefna pyrfti ad vera gagnsaerri og fylgja
akvednum reglum. [ kjolfarid komu fram margar Gtfeerslur af hagstjérnarreglum og reynt
var ad rannsaka hvernig hagkerfid mundi bregdast vid mismunandi reglum (Mishkin,

2010).

McCallum reyndi ad bregdast vid breytilegum veltuhrada med reglu par sem grunnfé
var notad sem millimarkmid ad teknu tilliti til breytilegs veltuhrada og fravik nafntekna
fra vidmidunargildi peirra (Howells & Bain, 2008). McCallum vildi pvi enn nyta
peningamagn sem millimarkmid en &ést6dug peningaeftirspurn gerir pad hins vegar
vandasamt. bess vegna urdu vextir mun vinsalla millimarkmid og er ein fraegasta

vaxtajafnan kennd vid Taylor (Orphanides, 2007).

John B. Taylor setti fram reglu sem styrir nafnvoxtum midad vid verdbodlgu og

framleidsluslaka (e. output gap) og er sett pannig fram:

i’r = ﬂr"”f + an(ﬂ‘-r _ﬂ::j + aY(Yr_ ?r)

bar sem i eru nafnvextir, t er verdbdlga, r eru raunvextir, fyrri sviginn er verdbdlga ad

fradreginni markmidsverdbolgu og sidari sviginn er raunframleidsla ad fradreginni
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mogulegri framleidslu. Taylor benti jafnframt a ad eftirfarandi jafna lysti breytingu a

styrivoxtum BNA vel:

i, =m +r"+05(r, —n))+05( —F)

pa segir jafnan okkur ad 1% verdbodlga umfram markmidsverdbdlgu atti ad haekka
raunvexti um 1,5%. Jafnan segir okkur ennfremur ad fyrir hvert prdstentustig
framleidslu fyrir nedan mogulega framleidslu settu raunvextir ad laekka um 0,5%. Ef vid
erum med verdbdlgu vid markmidsgildi og engin framleidsluspenna er til stadar er
akvedid gildi raunvaxta sem heldur kerfinu i jafnveegi. bPannig ad ef pad verdur
verdbolguskot parf ad haekka nafnvexti négu mikid til ad raunvextir haekki. bvi eru
nafnvextir haekkadir umfram 1% ef verdbdlga eykst um 1%. Ef framleidsla er ekki
naegileg er rétt ad laekka nafnvexti til ad 6rva hagkerfid en ef framleidsluspenna er til
stadar er rétt ad haekka nafnvexti til ad koma i veg fyrir of mikla penslu (Howells & Bain,

2008).

Ostodugur veltuhradi leiddi til pess ad vaxtateygni peningaeftirspurnar byrjadi ad
sveiflast til og peningaeftirspurnin vard par med 6stodug og pvi var erfitt ad nyta
peningamagn sem styritaeki. Ostdduglegi veltuhradinn leiddi einnig til pess ad tengsl &
milli peningamagnsbreytingar og verdbdlgu tok ad rofna og pvi vard peningamagn sem
nafnverdsakkeri einnig énothaeft. betta leiddi til pess ad hagfrldingar hzettu ad lita 3
peningamagn sem sérstakt stjérntaeki og bentu a8 ad betra vaeri ad nyta vaxtabreytingu
vid hagstjérn. Fram komu margs konar vaxtareglur sem attu ad bregdast vid
mismunandi adstaedum. Fraegustu vaxtareglurnar eru Taylor-reglurnar en margar
utfeerslur eru til af peim sem syna mismunadi aherslur sedlabanka, en allar eiga paer

sameiginlegt ad ekki er |6gd sérstok ahersla a8 peningamagn og aukningu pess.

Eftir ad fjarmalakreppan skall 4 arid 2007 hafa hins vegar komid fram visbendingar
um ad peningamagn skiptir meira mali en gert hefur verid rad fyrir samkveemt Taylor-
reglunum og ad nu pyrfti ad endurskoda hina almennu sampykkt sem hafdi ordid um
peningastefnu.

Fjarmalakreppan hefur synt ad 6stédugleiki & fjdrmalamarkadi getur haft mun meiri
ahrif 4 hagkerfid og sveiflur pess en adur var talid. Fjarmalastofnanir skipa ekki stéran
sess i hefdbundum peningafraedilikbnum sedlabanka nema sem midlunarleid

peningastefnunnar. Fjarmalakreppan og steerd fjarmalastofnana gefa nu astaedu til pess
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ad lita 4 peningamagn enn 4 ny og lita a tengsl peningastefnu og fjarmdalamarkada

(Adrian & Shin, 2010).
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4 Peningamagn og pbroun pess

Fjarmalamarkadurinn hefur préast mikid 4 undanférnum &ratugum. | dag eiga
fijarmalastofnanir mun meiri vidskipti vid adrar fjarmalastofnanir en vid félk og fyrirteeki
sem ekki eru & fjarmdalamarkadi. | nyjustu vogunarbdlgunni (e. leverage boom) kusu
morg fjarmalafyrirtaeki ad halda stérum hluta eigna sinna sem innlanum i bénkum auk
bess ad fa haar upphaedir ad lani fra bankastofnunum. Aukning bankaldna til annars
konar fjarmalafyrirteekja og aukning & breidu peningamagni fylgdi peirri bélu sem vard 3
fjdrmdlamarkadi. Merki um petta ma sja af efnahagsreikningum fjarmdlastofnana og
aukinni vogun sem ma til deemis greina af hlutfalli skulda fjarmalastofnana og VLF
(Buiter, 2008). Breitt peningamagn gefur géda mynd af staerd fjarmalakerfisins. beirri
steerd ber ad fylgjast med auk pess ad rannsaka betur tengsl peningastefnu og
fjarmalamarkadi. begar vextir nalgudust nudllmoérkin eftir fjdrmalakreppuna fengu
peningamagnssterdir jafnframt nytt hlutverk i svokolludum o6hefébundum
peningaadgerdum (e. Quantitve easing) sedlabanka. Sedlabankar i hinum vestraena
heimi byrjudu ad auka peningamagn i peirri von ad penja ut hagkerfid og var pvi byrjad
ad nyta peningamagn sem styriteeki aftur. Adur en farid verdur yfir hvernig
peningamagn hefur prdast i hinum ymsu I6ndum er hins vegar mikilvaegt ad skilgreina

peningamagn nakvaemlega og lysa pvi hvernig ad peningar verda til.

4.1 Peningamagnsstaerdir og akvoroun peningamagns

Peningar eru samtimis notadir sem gjaldmidill, meelieining og geymslueining.
Mismunandi skilgreiningar eru til yfir peningamagn og oft og tidum eru notadar
mismunandi skilgreiningar & milli landa. Algengast er ad skipta peningamagnsstaerdum i
MO, M1, M2 og M3 par sem MO er prengsta skilgreiningin og M3 su breidasta og ljdst er
ad seljanleiki minnkar eftir pvi sem skilgreiningin er breidari. Pannig ma segja ad
hlutverk peninga sem gjaldmidils minnki fra M1 til M3 og helsta hlutverkid verdur

geymslueining. Peningamagnsstaerdinar eru skilgreindar a eftirfarandi hatt:

MO = Grunnfé Sedlabankans
M1 = Sedlar og mynt i umferd + veltiinnlan bankastofnana
M2 = M1 + almennt sparifé

M3 = M2 + bundin innlan
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Peningamagn i umferd er afleiding adgerda sedlabanka, innlansstofnana,
fjdrmagnseigenda og lanpega. Sedlabankinn hefur einkarétt & peningaprentun og getur
haft ahrif & peningamagn med nokkrum leidum. Sedlabankinn getur stundad
endurhverfanleg vidskipti par sem hann kaupir eda selur rikistryggd skuldabréf, hann
dregur Ur peningamagni med pvi ad selja skuldabréf en eykur peningamagn med pvi ad
kaupa skuldabréf. Sedlabankinn tekur pannig eignir af efnahagsreikningi bankanna og
leetur lausafé i stadinn. Pannig eykur hann seljanleika og styttir timarof eignamegin a
efnahagsreikningi bankanna. Hann getur ad auki stundad gjaldeyrisvidskipti vid bankana
og setur pannig krénur i umferd med kaupum & gjaldeyri og dregur krénur Ur umferd
med s6lu hans. Rikisvaldid getur einnig aukid peningamagn. begar folk og fyrirtaeki
greida skatta og kaupa rikisskuldabréf fara peningar ur umferd en rikisvaldid getur

akvedid hvort peir peningar flaedi aftur Gt i hagkerfid (Asgeir Jénsson, 2012).

Fyrir fjarmalakreppuna litu sedlabankar yfirleitt ekki & peningamagnssteerdir sem
sérstakt stjorntaeki, heldur breyttu peir styrivoxtum. Slikar adgerdir hofdu ahrif a
peningamagn i umferd. Tilgangur endurhverfanlega vidskipta var pvi oftast sa ad hafa
ahrif 4 skammtimavexti. Haekkun styrivaxta leidir til haerri almennra vaxta i hagkerfinu
svo ad peningaeftirspurn dregst saman, en i jafnveegi er peningaeftirspurn jofn
peningaframbodi. Yfirvold stjérna MO en geta adeins stjornad M3 obeint og ahrifin
verda ekki mikil nema ad einkamarkadnum séu settar mjog strangar reglur. b6 svo ad
sedlabankar geti ekki haft mikil ahrif 8 M3 er mikilvaegt ad skoda staerdina pvi hun gefur
upplysingar um pa peninga sem eru til stadar i hagkerfinu.

Nu til dags samanstanda peningar ad mestu af rafraenum innistaedum 3 reikningum
bankastofnana. bvi er 6ll greining & hlutverki peninga i hagkerfinu tengd greiningu a
hlutverki fjarmalastofnana. Innistaedur a skuldahlid efnahagsreikningsins eru lidur sem
kemur 3 moéti lanum & eignahlid hans. Vegna pess ad brédurpartur peningamagns i
umferd er steerd & efnahagsreikningi fjarmalastofnana, banka hér a landi, erum vid
naudsynlega ad tala um lansfjaraukningu pegar vié t6lum um peningamagnsaukningu.
Lansfjaraukning er i raun ekkert annad en aukning @ eignum bankans sem er motsteerd

vid innlan a skuldahlidinni (Collins, Thorp & White, 1999).

Margoft hefur verid synt fram 4 samband peningamagns og verdbdlgu. bvi er edlilegt

fyrir sedlabanka sem stefna ad verdstodugleika ad fylgjast ndid med préun
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peningamagnsstaerda og 66rum tengdum steerdum eins og adgangi ad lansfé (e. credit).
Til skamms tima gefur peningamagnsgreining einnig upplysingar um stédu a
fjarmalamarkadi, eins og dhaettu sem er til stadar & markadnum. Ahrif peninga og par
med lausafé a verdbdlgu eru pannig annars vegar bein og hins vegar ébein. Hin beinu
ahrif eru pau sem hinn klassiska peningamagnskenning lysir en hin ébeinu eru ahrif
lausfjar & eignaverd og fjarmoégnunarmoguleika og pannig markadsahaettu. Eignaverd og
ahaettumat hafa ahrif 4 velferd og traust 3 markadi. Padan ferdast ahrifin yfir i verdlag.
Pad er pvi ljést ad fjarmalastodugleiki getur haft ahrif & verdstodugleika (Papademos &

Stark, 2010).

Astaeda pess ad haett var ad horfa & peningamagn sem visbendingu um préun
verdstodugleika er su ad veltuhradi fér ad verda 6stodugur. Sedlabanki Bandarikjanna
haetti ad safna gognum um M3 arid 2006. Ein dstaedanna sem peir gafu fyrir pvi var ad
mest af peim upplysingum sem var ad finna i steerdinni vaeri nu pegar ad finna i M2. M3
geymir samt mikilvaegar upplysingar um efnahagsreikning bankanna og par af leidandi
upplysingar um vogun bankakerfisins og fjarmalalegan stodugleika. bvi er ljost ad
sedlabanki BNA haetti ad fylgjast med steerdinni rétt adur en mesta vogunarbdlan héfst

(Buiter, 2008).

4.1.1 Peningamargfaldarinn

Haegt er ad tengja peningamagn i umferd og grunnfé sedlabankans i gegnum
peningamargfaldarann. Peningaframbodsjafnan sem vid faum pa, gerir rad fyrir ad
grunnfé og peningamagn i umferd séu ytri steerdir en ég mun sidar syna ad paer eru innri

staerdir. Byrjum & ad skilgreina peningamagn i umferd sem:

M=mxMBE

Hér er M peningamagn i umferd, MB er grunnfé sedlabankans og m er
peningamargfaldarinn. Hann segir okkur hversu mikid peningamagn breytist fyrir hverja
breytingu i grunnfé sedlabankans. Vid skilgreinum nu gjaldeyrinn sem félk kys ad halda
sem C, ER sem innldnsbindingu banka sem er umfram bindisskyldu og D sem innlan i
béonkum. Vid gerum ennfremur rad fyrir ad C og ER vaxi i hlutfalli vid D en pa eru
gjaldeyris- og umframinnlansbindingarhlutfollin C/D og ER/D st6dug. Skilgreinum

skylduinnlansbindingu sem RR og pa er heildarinnlansbinding i bankakerfinu samtala
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skylduinnlansbindingar og umframinnlansbindingar, R = RR + ER. Pad
bindisskylduhlutfall rp sem yfirvold kjésa ad setja hefur svo ahrif 3
skylduinnldnsbindingu, RR = rp * D. Grunnfé sedlabankans samanstendur af gjaldeyri C
og innlansbindingu og er pvi skilgreint sem:

MB=R+C=(ry xD)+ER+C

Med jofnunni fyrir MB ma greina tengsl grunnfjar vid gjaldeyri og innlan. Ef aukning i MB
kemur til vegna aukningar i gjaldeyri C aukast innlan i bankakerfinu ekki. Gjaldeyrishluti
MB leidir pvi ekki til margfoldunardhrifa likt og innlan gera. Einnig er ljost ad ef aukning i
MB kemur til vegna aukningar umframinnldnsbindingar aukast hvorki innlan né
gjaldeyrir. Umframinnlansbinding hefur pvi engin ahrif & peningamagn i umferd. Ritum

nu C sem (C/D)*D og ER sem (ER/D)*D og faum:
MEBE ( + ER + C) x D
= T“ —_— J—
P p D

Deilum nu i gegnum jofnuna med staerdinni sem er inni i sviganum og faum:

1
D=—pg ¢*MB
T D

Skilgreinum peningamagn sem samtoélu gjaldeyris og innldna, M = D + C, og ritum C

afram sem (C/D)*D og faum:
M—D+(CKD)—(1+C)XD
B D B D
Notum nu fyrri skilgreiningu 4 D i j6fnuna og faum:
C
1+ D

ER
D

M= X MB

T + +%

og pba er ljést ad peningamargfaldarinn m er:

C
1+E
R C

m:

Af jofnu peningamargfaldarans m ma sja ad prennt hefur ahrif 4 peningamargfaldarann

og par med peningamagn i umferd. Pad bindisskylduhlutfall sem yfirvéld kjésa ad hafa
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hefur ahrif, en haekkun pess leidir til laekkunar peningamargfaldarans. Ef bankar kjosa ad
halda umframinnlansbindingu ldna peir minna Ut og peningamargfaldarinn minnkar
samhlida. Akvardanir fjarmagnseigenda um hve miklum fjarhaedum peir kjésa ad halda
sem innlanum i bankakerfinu hafa einnig ahrif. Ef rp+ ER/D <1 sem er edlilegt ad gera
rad fyrir, mun peningamargfaldarinn minnka pegar fjarmagnseigendur kjésa ad taka ut
innistaedur sinar og halda peim sem gjaldeyri. Med slikum uttektum minnkar hlutfallid
C/D. Peningamagn raedst pvi af akvordunum yfirvalda, banka og fjarmagnseigenda i
gegnum bindisskylduhlutfallid rp umframinnlansbindingu ER og akjosanlegt magn
gjaldeyris C (Mishkin, 2001).

Augljoslega getur verid ad umframinnlansbinding banka sé engin og pa einfaldast
formulan fyrir peningamargfaldarann i:

1+£

<
D

m:

R+

Ef bankar o6ttast lausafjarskort geta ordid miklar sveiflur @ hlutfalli innldna og
innlansbindingar, D/RR. Ef innlanseigendur ottast lausafjarskort banka sins verda
somuleidis sveiflur & hlutfalli innldna og gjaldeyris, D/C (DelLong, 2000). |
fijarmalakreppunni hafa sedlabankar aukid grunnfé mikid en pad hefur ekki skilad sér i
auknu peningamagni i umferd vegna pess ad bankar hafa kosid ad halda mikilli
umframinnilansbindingu. bvi er ljést ad fyrri jafnan hefur gilt um peningamargfaldarann

undanfarin ar (Papademos & Stark, 2010).

Peningaframbodsjafnan er i raun aljafna (e. identity) en ekki atferlisjafna (e.
behavioural equation) og verdur alltaf ad halda. Jafnan gerir rad fyrir ad sedlabankinn
breyti grunnfé MB og par med radist peningamagn i umferd. Samkveemt pvi eru
skammtimanafnvextir dkvardadir & markadi og sveiflast til ad jafna peningaframbod og
peningaeftirspurn. Med jofnunni er pvi gert rad fyrir ad MB og M séu ytri steerdir og
vextir innri staerd en i raunveruleikanum er pvi 6fugt farid. [ raunveruleikanum dkveda
sedlabankar skammtimavexti ip sem peir telja akjésanlega og par med 3akvardast
peningamagn i umferd. bad er ljost ad ur pvi ad sedlabankar dkveda skammtimavexti io
en ekki MB hafa peir i raun adeins dbein ahrif 3 MB. Sedlabankinn getur enn haft bein

ahrif @ peningamagn i gegnum bindisskylduhlutfallid sem hann kys en ad 6dru leiti eru
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bad adeins akvardanir banka og annarra einkaadila sem hafa bein ahrif a peningamagn i
gegnum staerdirnnar C, D og R, ad gefnum ip. Staerdirnar C, D, R og rp dkvarda svo pad
grunnfé MB sem samramist skammtimavoxtum io. Loks eru pad sedlabankar sem nyta
endurhverfanleg vidskipti (e. open market operations) til pess ad breyta MB svo ad
markadsskammtimavextir iy og opinberir skammtimavextir ip verdi nokkurn veginn

jafnir (Goodhart, 2010).

Pad er misjafnt hvada staerdir M inniheldur og oft er M adeins skilgreint sem sedlar
og mynt i umferd auk innldna sem hafa mikinn seljanleika. bvi hefur verid haldid fram ad
M eetti ad innihalda fleiri steerdir, i raun allar eignir og bréf sem hafa mikinn seljanleika.
Ef M hefur pessa breidari skilgreiningu zetti ad vera augljést samband & milli
fjarmalapréunar eda stofnannabreytinga 4 fjarmalamarkadi og lausafjar eda
peningamagns i umferd (Papademos & Stark, 2010). Greinilegt er ad ef vid baetum vid
steerdum sem ekki ldta bindisskyldu mun peningamargfaldarinn aukast meira fyrir
aukningu i peim staerdum sem lGta bindisskyldu (Mishkin, 2001). A islandi er
bindisskylda @ o6llum innldnum sem ekki eru bundin lengur en til tveggja ara og
skuldabréfum med styttri [dnstima en tvo ar. bvi er ljost ad allar steerdir i M3 hafa
bindisskyldu. A [slandi gildir pvi M3=m*MB eda M3=m*MO0 med ofanritadri skilgreiningu
a m. Vid getum hins vegar beett vid steerdum sem hafa mikinn seljanleika en ekki

bindisskyldu og pa mundi peningamargfaldarinn aukast.

4.2 Samanburdur a peningamagni i Ilondum fyrir og eftir fjarmalakrisu

Eins og er gert grein fyrir hér ad ofan dkveda sedlabankar skammtimavexti i stad
grunnfjar. Arid 2009 féru sedlabankar i hinum vestraena heimi hins vegar ad nota
o6hefdbundnar peningamdlaadgerdir (e. Quantitative Easing) i kjolfar pess ad
skammtimavextir nalgudust null-morkin. begar erfidlega gengur i hagkerfinu geta
almennir vextir haekkad mikid umfram opinbera skammtimavexti svo tilgangur pessara
adgerda sedlabanka er enn ad lakka vexti. bPetta gerir hann med pvi ad auka
peningamagn og kaupa alls kyns eignir af bonkum og einkaadilum. Slikar adgerdir auka
lausafé hja bonkunum og hafa hvetjandi ahrif a allt hagkerfid. Vegna aukinnar
eftirspurnar eftir eignunum haekkar verd peirra og pad pydir ad avoxtunarkrafa peirra
leekkar og par med laekka langtimavextir i hagkerfinu. Med laegri voxtum eykst hvati til

fjarfestinga og pvi eetti eydsla og eftirspurn ad aukast. Eftir ad vextir nalgudust
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ndlimorkin eftir fjdrmalahrun hafa sedlabankar sem fylgja verdbdlgumarkmidi nytt
6hefdbundnar adgerdir i peirri von um ad eftirspurn aukist svo ad verdbdlgumarkmid

haldist.

Pegar skammtimavextir voru fyrir ofan null-mérkin og bindisskylda var aukin urdu
sedlabankar ad auka hina staerdina i MB, eda gjaldeyri, til pess ad halda markadsvoxtum
im til samraemis vid opinbera skammtimavexti io. En eins og fyrr er greint fra gildir MB =
C + R. begar skammtimavextir nddu null-moérkunum i fjdrmalahruninu urdu engin
takmork a@ aukningu innldnsbindingar R (e. bank reserves) pvi nu purfti ekki lengur ad
bua til gjaldeyri C til pess ad halda staerdinni MB ébreyttri. NUna gafst pvi teekifaeri til ad
gera MB ad vytri sterd og nyta peningamargfaldarann @ pann hatt sem
peningaframbodsjafnan gerir rad fyrir. Sedlabankarnir notudu nu endurhverfanleg
vidskipti til ad daela 4t MB og R i peirri von ad lansfé bankanna og peningamagn i
umferd vykist i gegnum peningamargfaldarann. Sedlabankarnir féru pvi ad nota
innldnsbindingu bankanna R (e. bank reserves) sem millimarkmid i stadinn fyrir
skammtimavexti io. Adgerdirnar leiddu hins vegar ekki til haerri peningamargfaldara eins
og buist hafdi verid vid pvi bankar byrjudu nd ad halda mikilli umframinnlansbindingu ER

(Goodhart, 2010).

Peningamagni i umferd ma svo skipta i tvo hluta. Annars vegar i pann hluta sem
sedlabankinn hefur stjorn yfir, eda grunnfé MB, og hins vegar pann hluta sem veltur a
teekni og smekk einkaadila, peningamargfaldaranum m. Peningamagn i umferd er pa
M=m*MB par sem m = (1+k)/(r+k) og k er hlutfall gjaldeyris og tékkainnistaedna, k=C/D.
Su forsenda er gefin ad eftirspurn eftir tékkainnisteedum og gjaldeyri velti 8 sému
hlutunum og ad haegt sé ad skipta & milli pessara tveggja eignaforma med litlum
tilkostnadi en 6hadi peningamargfaldarans fra sedlabankanum stendur og fellur med
beirri forsendu. bvi er gert rdd fyrir ad folk haldi alltaf akvednu hlutfalli gjaldmidils og
innistaeedna sem pad telur akjésanlegt. Ef sedlabankinn eykur innlansbindingu eykur pad
tékkainnistaedur en félk mun breyta tékkainnistaedum i gjaldeyri pangad til réttu hlutfalli
er nad a ny. Af pvi ad petta k-hlutfall er algjorlega 6hdd akvordunum sedlabankans hefur
stefnubreyting sedlabanka engin bein ahrif 3 margfaldarann. Rannséknir hafa hins vegar
synt ad flestar breytingar sem verda a hlutfallinu eru vegna breytinga i innisteedum, pad

gefur til kynna ad eftirspurn eftir gjaldeyri og innisteedum breytast ekki i ndakveemu
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hlutfalli vid hvor adra. pPad getur pvi verid ad akvardanir sedlabankans geti haft dhrif a
k-hlutfallid. Sidan velta ahrifin & pvi hversu sterk tengslin eru a milli breytinga i
innldansbindingu og breytinga i tékkainnisteedum. Ef ahrif af breytingum a
innldnsbindingu 4 tékkainnisteedur eru mikil hefur sedlabankinn meiri ahrif &
margfaldarann. Adur en Monetary Control Act (MCA) var sett & i Bandarikunum um
1980 voru ahrif breytinga innlansbindingu sedlabankans a tékkainnistadur litil en pau
hafa aukist til muna eftir 1980 og par med einnig ahrif sedlabankans a margfaldarann.
Akvérdun sedlabanka um ad auka innlansbindingu R um eina milljén eykur MB um eina
milljén og peningamagnid um m milljonir en sedlabankinn getur lika aukid m med pvi ad
breyta r. Hlutfallid veltur vissulega einnig a hlutfallslegum kostnadi og dbata hvorrar
eignar. Oliklegt er ad mikilveegasti ahrifavaldur eftirspurnar hinna tveggja steerda sé
hlutfallslegur férnarkostnadur pvi hann breyttist litid um 1980 en hlutfall staerdanna
breyttist hins vegar. Rannséknir hafa hins vegar synt ad akvardanir sedlabanka hafa haft
ahrif & hlutfallid og par med 4 margfaldarann i gegnum bad. Ahrifin geta ordid pd ad
hlutfallslegur dbati og kostnadur hinna tveggja steerda hafi ekki breyst. Fornarkostnadur
eignanna er lika ad mestu leyti 6hadur markadsvoxtum pvi ytri dvoxtun peirra er ndnast
engin. Hlutfallid fer hins vegar einnig eftir pvi hversu mikil stadkveemd er & milli
staerdanna tveggja og annarra eigna sem bera vexti. Ef gjaldeyrir hefur litla stadkvaemd
vid vaxtaberandi eignir en tékkainnistaedur hafa mikla stadkveemd vid slikar eignir munu
breytingar i voxtum leida til breytinga a fjolda tékkainnisteedna og par med breytist k-
hlutfallid. NU til dags eru hins vegar til sérstakar vaxtaberandi tékkainnistaedur og
stadkvaemd peirra vid adrar vaxtaberandi eignir er audvitad meiri. Vaxtateygni slikra
tékkainnistaedna hefur pvi breyst en hins vegar er vaxtateygni gjaldeyris dbreytt. Pannig
er ljdst ad vaxtadkvardanir sedlabanka geta haft ahrif & k-hlutfallid. Samkvemt
nidurstodum Garfinkel og Thornton skyrir k-hlutfallid talsvert af flokti i margfaldaranum
til styttri tima og mikid af leitni hans til langs tima. Samkveemt peim akvardast
breytingar i margfaldaranum helst af breytingum i k-hlutfallinu, breytingar i k-hlutfallinu
akvardast helst af breytingum i tékkainnisteedum og innlansbinding sedlabankans hefur

svo ahrif a tékkainnistaedur. Samkvaemt likani peirra gildir pvi:

Ainnlansbinding = Atékkainnistaeedur - Ak-hlutfall - Apeningamargfaldari

44



bessi miklu tengsl eru vegna pess ad 6ll aukning innldansbindingar sedlabankans eru talin
leida til aukinna tékkainnisteedna en i raunveruleikanum halda bankastofnanir

umframinnlanum sem enda ekki sem tékkainnistaedur (Garfinkel & Thornton, 1991).

Astaedan fyrir 6hefdbundnum peningamalaadgerdum sedlabanka er ad bldsa lifi i
hagkerfid en sedlabankar geta reyndar einnig graett 4 adgerdunum. Sedlabankar likt og
adrir bankar graeda 4 vaxtamun eigna sinna og skulda. Skuldir sedlabanka samanstanda
ad mestu af gjaldeyri C og innlansbindingu R. Sedlabankar borga ekki vexti af gjaldeyri
og ef greiddir eru vextir af innlansbindingu eru peir yfirleitt ekki hdir. bad hlytur pvi ad
vera hvati fyrir sedlabanka ad auka eignir sinar med &hefdbundum
peningamdlaadgerdum. Sedlabanki Bandarikjanna byrjadi ad nota slikar adgerdir arid
2008 pegar hann hof ad kaupa fjarmalalegar eignir i formi rikisskuldabréfa. Sidan pa
hafa eignir hans aukist i $3 milljarda og innldnsbinding hefur aukist i $1,6 milljarda.
Hagnadur sedlabankans hefur aukist mikid og var $89 milljardar arid 2012 en fyrir
fjdarmadlahrun var hagnadurinn yfirleitt adeins pridjungur af peirri upphaed. Sedlabanki
Bandarikjanna byrjadi ad greida vexti a innlansbindingu arid 2008 til pess ad hafa ahrif &
vaxtastig, en vextirnir eru adeins 0,25% @ medan medalavoxtun a eignum peirra er 3,5%.
Myntslattuhagnadur sedlabankans hefur par af leidandi aukist mikid. Fyrir 2008 pegar
sedlabankinn greiddi ekki vexti af innlansbindingu hafdi pad 6t6luverd ahrif 48 hagnad ad
hakka vexti. NU er ljést ad pegar sedlabankinn mun herda peningamalastefnu, sem mun
leida til haekkunar vaxta, mun hann purfa ad borga heerri fjarhaedir i vexti. Til ad minnka
innlansbindingu i peim tilgangi ad minnka MB getur verid ad hann purfi ad selja bréf sin
a laegra verdi en hann keypti pau og pad hefur pvi fjarmagnstap i for med sér (The

Economist, 2013).

Ohefdbundnum peningamalaadgerdum fylgir vissulega ahaetta, svo sem haeetta &
benslu og verdbodlgu og eykst dhaettan eftir pvi sem adgerdirnar standa lengur yfir. |
nyrri skyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins er raett um 6hedfbundnar peningamalaadgerdir &
evrusvaedinu, Bretlandi, Bandarikjunum og Japan. Adgerdirnar eru taldar hafa skilad
arangri i ad na fjarmalalegum stodugleika til skamms tima. Hins vegar er einnig bent 3
haettuna @ pvi ad fjarmalalegur o6stédugleiki geti faerst fra bonkunum og i adrar
fjarmalastofnanir. bad er enn frekar rett um ad svo virdist sem umbeetur a

efnahagsreikningi banka hafi verid frestad med adgerdunum og Utlanaahatta (e. credit
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risk) bankanna geti aukist til medallangs tima vegna of mikils lausafjar hja bonkunum.
Efnhagsreikningur sedlabankanna hefur einnig breyst eins og adur hefur komid fram og
eignir hans aukist, pad er pvi lika dheetta sem fylgir rangri eignastyringu og verdpréun
eignanna. Lag avoxtunarkrafa a eignum hvetur félk til ad leita eigna med haerri kréfu og
bad eykur dhaettutoku og veldur eignaverdsbdélum. Lagir vextir hafa par ad auki neikvaed
ahrif 3 hagnadarmoguleika og gjaldpol banka og geta leitt til aukinnar dhaettutoku og
vogunar i bankakerfinu. Sjédurinn hefur par ad auki ahyggjur af pvi hvad muni gerast
begar adgerdunum verdi loks haett. Feilspor i pvi ferli geeti haft ahrif & veentingar

markadsadila og par med a virkni markada (IMF, 2013).

Traverdugleiki sedlabankans skiptir miklu mali i 6hefdbundum
peningamadlaadgerdum, eins og i 6drum adgerdum hans. Hafi sedlabankinn ekki
traverdugleika, munu verdbdlguvaentingar aukast mikid um leid og peningamagn er
aukid og par med verdbdlga pegar efnahagsreikningur sedlabankans blees ut. Ef
sedlabankinn er truverdugur og tekur skyrt fram ad hann muni @ endanum draga
aukapeningamagnid Ur umferd aettu verdbdlguvaentingar ekki ad aukast mikid og pvi
xtti adgerdin ekki ad leida til mikillar verdbodlgu i framtidinni. Eitt skilyrdi fyrir
traverdugleika sedlabanka er sjalfstaedi hans fra pélitiskum 6flum. Pad hefur synt sig ad
beir sedlabankar sem hafa stadio sig best i 6hefdbundum peningamalaadgerum eru allir
tiltélulega sjalfsteedir en hér ma nefna saenska og svissneska sedlabankann (Anderson,
Gascon & Liu, 2010). A toflu 1 ma sja 16ndin sem hafa haft mikla aukningu & grunnfé.
Fjarhadirnar eru maldar i gjaldmidli hvers lands og timabilid sem er til skodunar

spannar 20 ar og endar 4 4. arsfjoréungi arsins 2010.
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Tafla 1: Lond par sem MO hefur aukist hratt 8 undanférnum 20 arum®

Land (gjaldmidill) Timabil aukningar Mesta aukning  Mesta magn % aukning
Argentina (ARS, S) feb. 2002-Lok timabils |Januar 2010 121.7 ma 778.9
Astralia (AUD, $) okt. 2008-feb. 2009 Desember 2008 |73.6 ma 45.9
Belgia (EUR, €) sept. 2008-jul. 2009 September 2008 | 166.3 ma 83.9
Brasilia (BRL, RS) des. 2005-Lok timabils | September 2008 | 254.9 ma 56.9
Kina (CNY, ¥) des. 2006-Lok timabils | Desember 2009 | 14,4 bil 109.1
Tékkland (CZK, K¢) apr. 1993-des. 2001 Noévember 2001 | 545.3 ma 494.7
Danmork (DKK, kr) jun. 1993-jun. 2000 Desember 1999 |192.9 ma 300.3
Finnland (EUR, €) jan. 1994-okt. 1997 Mars 1997 11.5ma 80.7
Egyptaland (EGP, £) ag. 2005-Lok timabils | Juli 2008 362.4 ma 150.4
fsland (ISK, kr) apr. 2007-Lok timabils | Juli 2009 173.9 ma 252.7
sept. 2008-Lok
frland (EUR, €) timabils Juni 2009 132.5 ma 184.7
Japan (JPY, ¥) mars 2001-apr. 2006 | Desember 2005 |116.6 bil 76.5
Kérea (KRW, ) des. 2006-Lok timabils | Mars 2009 71.7 bil 80.5
sept. 2008-Lok
Holland (EUR, €) timabils Oktdber 2008 113.5ma 94.0
Nyja-Sjéland (NZD, NZS) jul. 2006-des. 2006 Desember 2006 |12.8 ma 140.8
Pélland (PLN, z1) jan. 2006-Lok tb. Desember 2009 |139.3 ma 93.6
Russland (RUB, py6) sept. 1998-mai 2007 Mai 2007 5,350.8 ma 2,510.0
Svipjdo (SEK, kr) nov. 1993-jan. 1997 Juni 1994 208.3 ma 118.0
- okt. 2009-Lok tb. Desember 2008 |319.1 ma 201.2
Sviss (CHF) okt. 2008-Lok tb. April 2009 117.0 ma 203.0
Sam. furstadaemin (AED, ).3) | feb. 2007-Lok tb. Mars 2008 279.7 ma 214.2
Bretland (GBP, £) feb. 2009-Lok tb. Januar 2010 208.9 ma 204.1
Bandarikin (USD, S) sept. 2008-Lok tb. Febradar 2010 2,150.9 ma 146.8

A mynd 4 ma sja opinbera skammtimavexti nokkurra sedlabanka og greina ma laekkun

beirra eftir ad fjdrmalakrisan skall 4. Sedlabankar staekka oft efnahagsreikning sinn til ad

vinna gegn fjarmalakrisu eftir ad hafa keyrt opinbera skammtimavexti nalaegt

nullmérkum. bessara adgerda gripu margir sedlabankar til eins og sjd ma @ mynd 5. [ lok

arsins 2008 3akvad til deemis sedlabanki Japans ad laekka vextina nidur i 0,1% og

sedlabanki Bandarikjanna akvad ad laekka pa i 0,125%. Sedlabankar Islands og Astraliu

eru med mun heaerri opinbera skammtimavexti og eru pvi undantekningar (Anderson,

Gascon & Liu, 2010).

% Heimild: Anderson, Gascon & Liu 2010
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Opinberir skammtimavextir sedlabanka
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Mynd 5: Heildareignir sedlabanka/VLF fyrir ymis svaedit?

[ byrjun ars 2009 hof sedlabanki Bandarikjanna ad auka eignir sinar mikid en hann keypti
skuldir ad virdi $100 ma. af hidsnaedislanasjodunum FNMA og FHLMC . Einnig keypti
hann eignatryggd verdbréf (e. MBS) ad virdi $500 sem voru tryggd af sjdédunum FNMA,
FHLMC og GNMA i peim tilgangi ad leekka kostnad vid hilsnadiskaup og auka
lansfjarmagn til slikra kaupa. i lok jandar 2009 voru heildareignir ordnar um $2 billjénir

en voru adeins $900 ma. { agust 2008. [ mars 2009 tilkynnti sedlabankinn ad hann

" Heimild: BIS 2013

2 Heimild: BIS 2013
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hyggdist auka eignir sinar enn frekar og i april 2010 voru heildareignir ordnar um $2,34

billjénir (Anderson, Gascon & Liu, 2010).

Sedlabanki Bretlands leekkadi opinbera vexti ur 5% nidur i 1% fra oktéber 2008 til
febraar 2009. | febriar 2009 héfst einnig mikil aukning & grunnfé sedlabankans i peim
tilgangi ad vinna gegn versnandi hagvexti. [ mars 2009 voru opinberir vextir laekkadir i
0,5% og akvedid var ad staekka efnahagsreikninginn mikid. I lok mai voru heildareignir
bankans ordnar um £300 ma. og grunnfé um £156,14 ma. | juli 2009 hafdi grunnfé
brefaldast i £208.04 ma. Ur £68.69 ma. i jantar 2009 (Anderson, Gascon & Liu, 2010).

Hagvoxtur i Japan hrundi eftir ad eignabdlan sprakk i byrjun 10. Aratugsins. Hann var
minni en 0,5% allan fyrsta aratug 20. aldar en hafdi verid um 1,5% a 10. dratugnum en
var hins vegar har & 9. dratugnum eda 5,1%. A 10. dratugnum &kvad sedlabankinn ad
halda opinberum skammtimavoxtum ndlaegt nallmérkum og hefur haldid peirri stefnu
sidan. bratt fyrir laga vexti sedlabankans hefur verdbdlga verid afar litil og landid oft
gengid i gegnum verdhjédnun en &rid 2010 var verdbdlga -1%. Arid 2001 dkvad bankinn
ad steekka efnahagsreikning sinn til pess ad reyna ad virkja hagkerfid og auka verdbdlgu.
Arid 2006 virtist verdbdlga vera ad taka vid sér svo bankinn dkvad ad skipta um stefnu
og draga ur steekkun efnahagsreikningsins. Empiriskar rannsdknir hafa leitt i ljés ad
bankanum hafi med adgerdunum tekist ad laekka langtimavexti og haft litil en jakvaed
ahrif 4 hagvoxt. Arid 2006 haekkadi bankinn opinbera vexti i 0,25% og svo i 0,5% arid
2007. [ kjolfar fjarmalakrisunnar dkvad bankinn aftur ad laekka opinbera vexti. [ oktéber
2008 lekkadi sedlabankinn opinbera vexti ur 0,5% i 0,3% og i desember 2008 voru
vextirnir komnir nidur i 0,1% eins og greina ma af mynd 4. Efnahagsreikningur
sedlabankans jokst & arunum 2008-2010 en aukningin var pé ekki stérteek (Anderson,

Gascon & Liu, 2010).
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Hlutfall breids peningamagns og VLF
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Mynd 6: Hlutfall breids peningamagns og VLF i nokkrum l6ndum*®

Onnur 16nd sem hafa aukid grunnfé mikid i fjarmalakrisunni eru Svipjéd, Sviss,
Astralia, Nyja-Sjaland og Island. Svipjod og Finnland gripu til 6hefdbundinna
peningamalaadgerda i kjolfar bankakrisunnar sem vard a 10. aratugnum. Svipjéd greip
aftur til slikra adgerda i kjolfar fjarmalakrisunnar. [ bankakrisunni ramlega tvéfaldadist
grunnfé i Svipjod og hefur prefaldast i fjarmalakrisunni. Adgerdir sedlabankans i
Finnlandi hafa ad visu verid takmarkadar i fjarmalakrisunni pvi Finnland ték upp evru
arid 1999 og hafdi pvi ekki sjalfsteeda peningastefnu 4 timabilinu. Ahrif
fjarmalakrisunnar voru ekki djup i Sviss en VLF ad raunvirdi laekkadi pé um um 2,5% og
3,5% a 4. arsfjordungi 2008 og 1. arsfjérdungs 2009. Svissneski sedlabankinn laekkadi
opinbera skammtimavexti i oktédber 2008 og hof ad staekka efnahagsreikninginn sem
brefaldadist a timabilinu oktéber 2008 til april 2009. Mesta aukning a eignahlidinni var i
gjaldmidlaskiptasamningum en mesta aukning a skuldahlidinni var i innldnum hja
sedlabankanum en pau jukust Ur 6 ma. CHF i 75 ma. CHF frd 2007 til mars 2009.
Opinberir skammtimavextir sedlabanka Astraliu voru hair ef vid midum vid hin 16ndin en
beir voru 7,25% i agust 2008. Vextirnir voru pé laekkadir i 7% i september 2008 og voru
leekkadir enn frekar og nadu lagmarki i april 2009 pa 3%. Sedlabankinn dkvad sidan ad
haekka vexti i oktdber 2009. Efnahagsreikningur bankans jokst talsvert fra agust til

desember 2008 sem leiddi til pess ad grunnfé jokst um 54%. Bankinn hof ad bjoda upp

* Heimild: WorldBank, WDI 2012
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a timabundin innladn (e. term deposits) arid 2008 og eru pau talin med grunnfé. Sa hluti
jokst mikid & timabilinu en er pratt fyrir pad mjog litid hlutfall af heildargrunnfé. A fyrri
hluta darsins 2009 byrjadi efnhagsreikningurinn ad minnka og vextir voru hakkadir i
4,25%. Grunnfé sedlabanka Nyja-Sjalands jokst um 138% 4 milli juli og desember 2006.
Aukningin vard hins vegar ekki vegna afalls i hagkerfinu heldur vard pad vegna verkefnis
sedlabankans og annarra banka til ad minnka ahaettu og dvissu i fjarmalakerfinu. begar
fijarmalakrisan skall a i Nyja-Sjalandi um mitt ar 2008 ték sedlabankinn til pess rads ad
lekka opinbera vexti en peir leekkudu ur 8.25% i 2.5% fra juli 2008 til april 2009.
Grunnfé og eignir bankans bryjudu ad aukast arid 2008 og nadu hamarki i byrjun ars

2009 (Anderson, Gascon & Liu, 2010).
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5 fisland

5.1 Staekkun bankakerfisins og fjarmalakreppan

Vid upphaf 21. aldarinnar voru prir vidskiptabankar a islandi, islandsbanki, Landsbanki
[slands og Bunadarbanki [slands. Par ad auki voru starfandi sparisjédir og Kaupping sem
flokkadist sem fjarfestingabanki. Landsbankinn og Bunadarbankinn voru einkavaeddir
arid 2003 og Kaupping sameinadist Bunadarbanka sama ar svo eftir stdodu prir stérir
einkareknir bankar. Mun audveldara adgengi ad erlendu lansfjarmagni leiddi til pess ad
beir staekkudu gifurlega og i lok ars ndmu eignir peirra um 873% af VLF en i upphafi

aldar ndmu eignir bankanna fjogurra um 109% af VLF (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).

Voxtur erlendrar starfsemi islenskra banka gerdi pa mjog vidkvaema fyrir sveiflum &
alpjédamorkudum. EES-samningurinn  einn og sér leiddi ekki til staekkunar
bankakerfisins. Adsteedur voru mjog sérstakar a alpjédamorkudum par sem vextir voru
lagir og mikid lansfjarframbod. Lanshafismat islenska rikisins var hatt sem leiddi til pess
ad bankarnir fengu haa lanshaefiseinkunn hja greiningaradilum. Undir lok ars 2005
runnu hins vegar tveer grimur a fjarfesta og skuldatryggingardlog téku ad haekka.
Fjarfestar hraeddust 6ran voxt bankakerfisins, mikla aheettusaeekni peirra, mikilvaegi
l[ansfjarmognunar, dgagnsaei og krosseignartenglsum asamt fleiru. Upp Ur midju ari 2007
var skall fjdrmalakreppan 4 og i kjolfarid dré mjog ur adgangi bankanna ad lansfé og
skuldatryggingaralog byrjudu ad haekka. Adstaedur versnudu enn frekar pegar leid a arid
og skuldatryggingaralag islensku bankana jokst ennfrekar. Med falli Lehman-braedra i
september 2008 frusu ldnamarkadir ut um allan heim sem leiddi ad lokum til falls

bankanna (Ingimundur Fridriksson, 2009).

Island sker sig mikid ar fra hinum Iéndunum sem nefnd eru ad ofan baedi hvad vardar
adsteedur og adgerdir. Hér a landi rikir heerri verdbdlga en i hinum |6ndunum og
fijarmalakrisan skall hart a landinu. Opinberir vextir sedlabankans eru hair eins og sja ma
a mynd 8. Sedlabanki islands greip til peirra adgerda ad staekka efnahagsreikning sinn i

kjolfar hrunsins dsamt pvi ad haekka vexti (Anderson, Gascon & Liu, 2010).
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Mynd 7: Verdbélga a islandi**

i lok oktéber 2008 voru vextir hakkadir Ur 12% i 18% og var pad gert til pess ad
undirbia edlileg gjaldeyrisvidskipti. Akvérdunin var samkomulag Sedlabankans og
Alpjédagjaldeyrissjédsins (Sedlabanki islands, 2008). Vextir voru i hamarki fra lok
oktdber 2008 og fram i mars 2009 eins og sja ma af mynd 8. Vextir hafa farid leekkandi
sidan en i nédvember 2012 voru peir haekkadir Gr 5,75% i 6%. | byrjun ars 2013 var
akvedid ad halda voxtum afram dbreyttum vegna pess ad hagvoxtur arid 2012 var minni
en aeetlad var og spad var verri hagvexti fyrir arid 2013 en hafdi verid gert i ndovember

2012 (Sedlabanki islands, 2013).

" Heimild: Sedlabanki fslands, QMM gagnagrunnur
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Mynd 8: Vedlanavextir Sedlabanka islands™
5.2 Soguleg proun peningamagns i umferd og tengdra steerda

5.2.1 Veltuhradi peninga
Ef litid er 4 mynd 9 sést ad veltuhradi & islandi laekkadi mikid fra upphafi 20. aldar og

fram ad lokum sidari heimsstyrjaldar. Veltuhradi peninga jékst toluvert a striésarunum
en var svo nokkud stddugur frd 1951 til 1970. A fyrstu drum eftir strid drost
peningamagn saman par sem fslendingar voru fljotir ad eyda peim sparnadi sem

safnadist a stridsarunum (Sigurdur Snaevarr, 1993).

> Heimild: Sedlabanki slands
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Veltuhradi M3 4 islandi

1917
1921
1925
1929
1933
1937
1941
1945
1949
1953
1957 -
1961 7
1965
1969
1973
1977
1981
1985
1989
1993
1997
2001
2005 1
2009 7

1901
1905 3
1909 7
1913

Mynd 9: Veltuhradi M3 & islandi*®

Athyglisvert er ad sja hakkunina sem vard & 8. dratugnum og nadi hamarki i lok hans. A
bessum tima voru nafnvextir dkvednir af stjornvoldum og ekki latnir adlagast verdbodlgu.
Pegar 60averdbodlgan atti sér stad a 8. dratugnum urdu raunvextir pvi neikvaedir um
20%. Fjarmagnseigendur kepptust vid ad koma peningum sinum i skjol med pvi ad taka
ba ut af bankareikningum sinum og fjarfesta i alls kyns sveifluminni eignum. betta leiddi
til pess ad M3 drdést saman og i lok 8. dratugarins hofdu innistaedur dregist saman um
30-40% ad raunvirdi og bpvi haekkadi veltuhradi mikid (Asgeir Jénsson, Sigurdur

Jéhannesson og Valdimar Armann, 2012).

Veltuhradi er haestur i kringum 1978-1979 er peningamagnsstaerdir byrja ad aukast
hratt midad vid VLF sem ma rekja til prounar vaxta og batnandi trausts & bankasparnadi

(Sigurdur Snaevarr, 1993).
Ef veltuhradi minnkar er ekki jafnmikil verdbdélguhaetta i kjolfar peningamagnsaukningar,
bvi P = MV/Y eda %P = %M + %V - %Y. Veltuhradi var mjog lagur & islandi 4rin 2008 og

2009 en byrjadi svo ad haekka pvi ad pad dré ur peningamagnsaukningu.

5.2.2 Eftir 2003
A timabilinu 2002-2006 var Sedlabankinn mjog virkur & gjaldeyrismarkadi og var

tilgangurinn ad efla gjaldeyrisfordann. Adgerdirnar voru hins vegar ekki styfdar, nema

vegna sjalfvirkar styfingar sem atti sér stad vegna minnkunar @ endurhverfum lanum og

'® Heimild: Asgeir Jonsson 2013

55



bvi yttu adgerdirnar undir peningamagn i umferd. [ febrdar arid 2003 var reglum um
bindiskyldu einnig breytt og laekkun vard a hlutféllum innlansbindingar ar 1,5% og 4% i
1% og 3%. | desember sama ar voru breytingar jafnframt gerdar & reglum um bindigrunn
og bindihlutfall til ad samraema reglurnar vid reglur evrépska sedlabankans. betta leiddi
til pess ad peningamagn i umferd jokst talsvert en adgerdirnar voru ad visu styfdar med
utgafu innisteedubréfa. Innistaedubréfin reyndust hins vegar ekki vinsal & medan lan
gegn vedi jukust afram. Arid 2008 var bindiskylda svo afnumin & innistaedur Gtibua
erlendis. Vedheimildir i endurhverfum vidskiptum voru auknar nokkrum sinnum rétt
fyrir hrun og pad ytti enn frekar undir aukninguna 4 peningamagni i umferd. Arid 2007
var til deemis leyft ad nota joklabréf sem tryggingu fyrir vedhaefun lanum.
Skuldabréfadutgafa bankanna jokst mikid & pessum tima en bankarnir gdtu notad bréf
hvors annars sem ved gegn lani hja Sedlabankanum og hafa pessi vedhaefu bréf verid
nefnd dstarbréf. Pad md i raun segja ad parna hafi bankarnir sjalfir fengid heimild til
peningaprentunar. A drunum 2005 til 2008 pegar hagkerfid var ad penjast Gt jukust ldn
gegn vedi stodugt. Lausafjarskortur bankanna jékst mikid a seinni hluta ars 2007 og voru
adgerdirnar pvi gerdar til ad auka adgengi peirra ad lansfjdrmagni en margir starfsmenn
sedlabankans toldu bankana i raun fallna haustid 2007. (Rannsdknarskyrsla alpingis,

2010).

Efnahagsreikningur Sedlabanka [slands staekkadi likt og efnahagsreikningur annarra
sedlabanka i kjolfar hrunsins. Talid var ad pad mundi ekki auka verdbodlguprysting hér a
landi vegna pess ad sedlabankinn hyggdist selja eignir sem hann ték yfir i hruninu og
bannig minnka reikninginn aftur (Sedlabanki islands, 2010). Ef litid er yfir myndir 10 og
11 sést hin gridarlega aukning sem vard a efnahagsreikningi sedlabankans fram i lok ars
2009. A mynd 10 ma sja hvernig vedlan og énnur lan til banka jukust hratt og nadu
hamarki i névember 2008. A myndinni sést einnig mikil aukning erlendra eigna en
naudsynlegt var ad auka gjaldeyrisfordann til pess ad vinna & maéti versnandi gengi

kronunnar.
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Mynd 10: Eignir Sedlabanka islands®’
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Mynd 11: Skuldir og eigid fé Sedlabanka fslands™®

Eins og sést @ mynd 12 pa vard steekkun efnahagsreikningsins mest hér a landi af peim

[6ndum sem synd eru og aukningin byrjadi lika fyrr hér & landi.

7 Heimild: Sedlabanki fslands 2010

'8 Heimild: Sedlabanki islands 2010
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Mynd 12: Efnahagsreikningur nokkra sedlabanka®®

Likt og erlendis virdist mikil aukning i MO ekki vera ad skila sér yfir i jafn mikla aukningu
a M3 og vonast var til, peningamargfaldarinn var semsagt ad laekka. Fjarmalastofnanir
kjosa heldur ad halda innldnum inni & reikningum sedlabanka en pad er mun
aheettuminna en ad nyta innlanin i utlan. Med pvi ad halda innisteedunum inni 3
reikningum sedlabankans hafa fjarmalastofnanirnar meira lausafé til ad bregdast vid
hugsanlegu bankadhlaupi en bankaahlaup er vissulega helsta dhaetta allrar

bankastarfsemi. Ef bankar halda aukinni innlansbindingu er ljést ad tékkainnistaedur

aukast ekki og pvi minnkar peningamargfaldarinn. Pbetta ma greina af

peningamargfaldaranum a mynd 14.

% Heimild: Sedlabanki fslands 2010
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Mynd 13: Peningamagn a islandi®®
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Mynd 14: Peningamargfaldarinn, m=M3/Mo0*

Peningamargfaldarinn laekkadi talsvert 4 arunum 2008 og 2009 en hefur nu aukist aftur
vegna minni ahesettu 4 markadi. Samkvaemt klassisku hagfreedingunum og
monetaristunum mun verdbdlga aukast a8 endanum ef peningamagn eykst mikid. Ef

bankar auka ekki utlan sin er ljést ad minni verdbdlguahaetta er til stadar. Margt bendir

% Heimild: Sedlabanki fslands

! Heimild: Sedlabanki islands
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til ad atlan séu ad taka vid sér og pvi er mikilveegt ad fylgjast med préun peningamagns

og verdlags.
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6 Rannsokn a ahrifum peningamagns a islandi

Pad er ljost ad peningamagn hefur aukist undanfarin ar i moérgum londum pé ad
misjafnar dstaedur liggi ad baki aukningunni. Arin fyrir fjdrmalahrun vard mikil aukning i
utldnum og pannig jokst peningamagnid vegna dahrifa peningamargfaldarans. Eftir
fjarmalahrun hefur peningamagn hins vegar aukist vegna d&hefdbundinna
peningaadgerda. Samkveemt monetaristum er peningamagnsaukning orsakavaldur
verdbdlgu og ef veltuhradi og rauntekjur eru stodugar steerdir aetti verdbodlga og
nafntekjur ad aukast i hlutfalli vid peningamagn. Samkvaemt keynesverjum eru
nafntekjur hins vegar taldar vera orsakavaldur aukins peningamagns par sem auknar
tekjur eru taldar auka peningaeftirspurn. Forvitnilegt er pvi ad athuga hvert sé
orsakasamhengi staerdanna M, P og Y. Eg mun ég reyna ad komast ad nidurstddum fyrir

island undanfarna fjéra aratugi.

Samskonar rannséknir hafa margoft verid gerdar. Su fraegasta er liklega rannsékn
Sims (1972). Hann rannsakadi orsakasamhengi steerdanna M, Y og P fyrir eftirstridsarin i
Bandarikjunum og komst ad pvi ad M orsakadi P en Y orsakadi ekki M. Barth og Bannett
(1974) framkvaemdu slika rannsékn fyrir Kanada og komust ad pvi ad peningamagn
orsakadi tekjur og ad tekjur orsokudu somuleidis breytingu peningamagns, M og Y
orsokudu semsagt hvor adra. Williams, Goodhart og Gowland framkvaeemdu rannséknina
fyrir Bretland og komust ad pvi ad tekjur orsokudu peningamagn og ad peningamagn
orsakadi verdbolgu. Brillemborug og Khan (1979) rannsokudu einnig gogn fyrir
Bandarikin, en notudu lengra timabil, og komust ad pvi ad peningamagn orsakadi tekjur
og verdbdlgu. Dyreyes, Starleaf og Wang (1980) framkvaemdu rannsdknina fyrir sex Iond
og komust medal annars ad pvi ad peningamagn orsakadi tekjur og ofugt i
Bandarikjunum en ad peningamagn orsakadi tekjur i Kanada. Dwyer og Hafer (1988,
1999) fundu ut ad fylgni peningamagnsaukningar og nafntekna fyrir stért pversnid af
[6ndum sé naleegt einum. Feldstein og Stock (1994) skodudu gogn fyrir BNA og fundu Ut
ad peningamagn orsaki nafntekjur. Rolnick og Weber (1997) fundu einnig tengsl & milli
peningamagns og nafntekna pegar peir skodudu panelgdgn fyrir 15 l6nd. Samskonar
rannsoknir hafa einnig verid framkvaemdar fyrir vanpréadri 16nd. Olivo og Miller (2000)

ranndkudu samband M, Y og P fyrir Venesuela @ drunum 1950 til 1996. beir komust ad
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bvi ad langtimasamband atti sér stad milli M1 og Y annars vegar og M1 og P en pegar

beir notudu breidari peningamagnsstaerd féll sambandid hins vegar.

6.1 Gogn

Gognin sem ég nota eru fengin Ur gagnagrunni QMM-likans Sedlabanka islands. Eg nota
radirnar GDP, CPI M3 fyrir timabilid 1970:Q1 — 2012:Q3. GDP og M3 eru ad nafnvirdi.
Neysluverdsvisitalan er midud vid grunndr 2000. Eg dkvad ad nota voxt af breytunum og
bvi er timabilid sem ég nyti 1970:Q2 — 2012:Q3. Til pess ad fa voxt breytanna tek ég af
beim logra og fyrsta mismun og margfalda Gtkomuna med 100. Eg skilgreini voxt

breytanna semy, p og m.

6.2 Adferd

Eg hef dhuga 4 ad rannsaka préun breytanna p, y og m og tengsl peirra. Oll
timaradagreining hefst a pvi ad teikna upp gognin til ad fa hugmynd um hvernig pau
hafa proast. Fyrst teikna ég upp myndir af breytunum. Myndirnar gefa einnig til kynna
hvort breytunar séu sisteedar eda ésisteedar en mikilveegt er ad atta sig a pvi adur en
rannsoknin fer af stad. Ef breyturnar eru O&sistaedar er ekki hzegt ad beita einfaldri
adhvarfsgreiningu pvi pa getur komid fram villusamband (e. samband). Eg byrja & pvi ad
skoda myndirnar og dreg alyktun um hvort breyturnar séu sistaedar, sidar mun ég beita
formlegu proéfi. Eg mun nyta beett Dickey-Fuller préf (Augmented Dickey-Fuller) og
verdur pad hédan i fra skilgreint sem ADF-préf. betta préf er yfirleitt nytt i samskonar
timaradarannséknum. Adur en préfid er framkveemt parf ad akveda hvort pad eigi ad
innihalda fasta og leitni (e. trend) og einnig hversu margar tafir (e. lags) 4 ad hafa.
Reglan er su ad hafa eins margar tafir og parf, til pess ad gera leifalidina lausa vid alla

sjalffylgni. Mynd 15 synir breyturnar og fyrsta mismun peirra.
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Mynd 15: Mynd af gognum fyrir y, p og m og fyrsta mismun peirra

Breyturnar virdast vera ésistaedar en fyrsti mismunur af breytunum virdist hins vegar
vera sistaedur. Eg préfa ad nota fasta og timaleitni fyrir breyturnar en nota adeins fasta
fyrir fyrsta mismun pvi pad er greinilega engin leitni i peim. Hins vegar parf einnig ad
akveda hversu margar tafir parf ad hafa fyrir hverja breytu. bad eru margar leidir til pess
ad finna at tafirnar sem profid 4 ad innihalda. Til deemis er haegt ad framkvaema LM-prof
a leifalidunum ur ADF-préfinu og sja hvort pad er sjalffylgni i peim. Eg dkvad hins vegar
ad skoda sjalffylgnifollin og adhvarfsgreininguna ur ADF-préfinu til ad athuga hvada tof
af hadu breytunni veeru marktaek. Til pess ad vera viss um ad ég hefdi valid réttan fjolda

tafa |ét ég forritid sjalft telja nidur réttan fjolda af akvednum hamarkstofum.

Tafla 2: ADF-prof

Tafir ADF-prof
. Breyta med fasta og .
Breytur | Breyta | 1. mismunur | Breyta med fasta g 1. mismunur
tren
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 * pydir marktekt midad vid 1% og 5%

begar notad er ADF-prof i stad venjulegra Dickey-Fuller préfa gilda t-gildi ekki lengur og

vid midum vid t-gildi en pau ma sja i toflu 3.

Tafla 3: Kritisk gildi fyrir ADF-prof

Kritiskt gildi T Fyrir n=100
Med fasta Med 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 vid berum saman t-gildin sem fengust ur ADF-préfinu vid kritisku t-gildin ma greina
hvort breyturnar séu dsistaedar edur ei. Pad sést ad vid getum ekki hafnad dsistaedniy, p
og m midad vid neina marktektarkrofu en getum greinilega hafnad 6sistaedni fyrsta
mismunar peirra midad vid allar marktektarkréfur. Eg leyfi mér pvi ad alykta ad allar
breyturnar séu dsistadar en fyrsti mismunur peirra er greinilega sisteedur. Breyturnary,
p og m eru pvi allar I(1). Fyrst ad breytunar minar eru I(1) er afar dhaettusamt ad nota
einfalda adhvarfsgreiningu og pvi parf ad nyta adrar adferdir. [ timaradagreiningu med
Osistaedar breytur er vanalega byrjad & pvi ad athuga hvort sampattasambond séu til
stadar. bad getur verid ad breyturnar hafa svipada leitni og séu tengdar a einhvern hatt.
Ef peer hafa sameiginlega leitni munu leifalidir & adhvarfsgreiningu peirra verda sistaedir
eda I(0). Ef sampattasamband er til stadar er betra ad meta VECM-likan en annars naegir
ad meta VAR-likan. Til pess ad athuga sampattasamband er adhvarfsgreiningu beitt a
tveer breytur og athugad hvort leifalidirnir séu sistadir. Pad er haegt ad gera handvirkt
eda nota Engle-Granger prof. Naest er pvi ad greina hvort einhver sampattasamboénd (e.
cointegration) séu til stadar 4 milli breytanna. Ef svo er mun ég meta VECM-likan en
annars nagir ad meta VAR-likan. Eg byrja ad athuga hvort sampattasamband sé & milli
m og hinna breytanna i sitthvoru lagi. bar sem ég er adeins ad kanna sampattasamband
a milli tveggja breyta get ég nytt adferd Engle-Granger. Audvelt er ad framkvama Engle-

Granger profid i forritinu gretl. Profid athugar fyrst hvort breyturnar séu dsistaedar og
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svo hvort ad einhver linuleg samsetning af peim sé sistaed. Ef einhver linuleg samsetning
af breytunum er sistaed munu leifalidirnir Ur adhvarfsgreiningu a breytunum verda 1(0)
og sampdttasamband er til stadar. Eg hef nu pegar stadfest ad allar breyturnar minar
eru I(1) svo ég athuga adeins hvort sampdttasamband sé til stadar. Ef litid er a
utkomuna Ur Engle-Granger préfinu ma sja a p-gildinu ad haegt er ad hafna
nalltilgdtunni um ad leifalidirnir séu ésistaedir. Eg alykta pvi ad pad sé sampattasamband
a milli m og p og einnig @ milli m og y. Haegt er ad sja atkomu ar proéfinu i vidauka.
Sampattasambandid er:

P, = 0,51377,
¥, = 0,838,
Naest get ég svo metid error-correction likan (ECM) med notkun OLS, leifalidurinn ii er

Utkoma ur OLS-mati & fyrri jofnunum.

ECM-likonin eru pvi:

Ap, = C+Am, +1,_4
Ay, =C+Am, +1i,_,
begar pessi likon eru metin med OLS faest:
AP, = —0,002 + 2,44AM, — 0,225, _,
AF, = —0,1064 + 1,002A7, — 1,245, _,

P-gildin gefa til kynna ad allir studlar séu marktaekt frabrugdnir ndlli nema p-gildin fyrir
aftan studla fastanna. Tafdi leifalidurinn er neikvaedur eins og hann zetti ad vera en
leifalidurinn gefur okkur fravik Ap, Ay og Am fra jafnvaegisdstandi peirra. bvi ma tulka
studulinn vid tafda leifalidinn i fyrri j6fnunni sem svo ad arsfjordungsleg adlogun p;verdi
um 22,5% af fraviki pi1 frd langtimagildi sinu 0,6525my.; (Griffiths, Hill & Lim, 2012).
Studullinn vid tafda leifalidinn i seinni j6fnunni er hins vegar svo stor eda 125% ad pad

er greinilega ekki haegt ad taka mark & honum Studullinn vid 77, gefur okkur stutt ahrif
(e. short term effects) 7, & P, og ¥ . Fyrra mat var fengid med OLS en sjalfvirka VECM-

fallid i gretl notar hins vegar maximum-likelihood adferd. Eg préfa pvi ad meta &hrifin
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med VECM-fallinu og vel pann fjolda tafa sem veldur pvi ad engin sjalffylgni verdi til

stadar. Eg met eftirfarandi j6fnu fyrir p og y:

AY, = skammtimalidir + af’Y,_, + &,

Pad ma sja a nidurstédum i vidauka ad metni B-vektorinn fyrir p og m er (1, -0,9233) en
p er sett jafnt og 1 (e. normalized to 1) pvi p er talid bregdast vid m. Adlogunarferillinn a
fyrir p og m er (-0,1746, 0,2587) og Utkomurnar fyrir p og m eru med sitthvort formerkid
eins og pad zetti ad vera. B-vektorinn fyrir y og m er (1, -1,0734) og adlégunarferillinn a
er (0,0782, 0,3683) en formerkin eru hins vegar pau sému i honum. Metnu

skammtimalidirnir sem eru marktaekt frabrugdnir nulli eru:

AP, = —0,239A%,_, — 01681A,_, — 0,1745EC
A, = —0,4936Ai,_, — 0,3992A#i,_, — 0,411A#i,_, + 0,2587EC

AP, = —1,2426A%,_, — 1,1694AF,_, — 1,1593AF,_; — 0,6304AF,_, — 0,4947AF,_,
— 0,4691AF,_, — 0,2508A,_, — 0,4563A7,_,

Affi, = —0,2389A9,_, — 0,1913AF,_. — 0,2226A%,_, — 0,0915A%,_,
— 0,3127Af,_y — 0,2319A,_; — 0,2392A,_, + 0,3683EC

EC-lidurinn (e. error correction term) lysir langtimasambandi breytanna og ef hann er
neikveedur og marktaekt frabrugdinn nulli er orsakasamband (e. long run causal
relationship) til stadar & milli breytanna. EC-lidurinn segir okkur hversu hratt likanid
okkar leitar i jafnvaegi i kjolfar ytri truflunar. Ef EC-lidurinn er neikvaedur leitar likanid i
jafnveegi en ef hann er jakveaedur leitar pad fra jafnveegi. Eini EC-lidurinn sem er
marktaekt frabrugdinn nulli og neikvaedur er i j6fnunni fyrir Ap. bad pydir ad adeins Ap
virdist bregdast markteekt vid i 6jafnvaegi til skemmri tima. Studullinn -0,175 segir okkur
ad i kjolfar ytri truflunar a likanid verdi eftir eitt timabil ordin 17,5% leidrétting i att ad
jafnvaegi. betta segir okkur jafnframt ad M valdi P og leidi P i langtimajafnvaegi. |
jofnunum ad ofan eru adeins synd pau tafin gildi sem eru marktaek en pau syna okkur
ahrif til styttri tima. Tvo tafin gildi af M eru marktaek i Ap-jofnunni og pad pydir ad tvo

tafin gildi af M valdi P til skamms tima. Eina sem hefur ahrif 8 M i VECM-likani fyrir P og
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M til skamms tima eru fyrri gildi af M. Ef litid er @ metna VECM-likanid fyrir Y og M sést
ad pad sem hefur ahrif & Y til skamms tima eru fyrri sjo gildi af Y og tafid gildi um sjo
timabil af M virdist valda Y lika til skamms tima. pad sem hefur ahrif 8 M til skamms tima
i metna VECM-likaninu fyrir Y og M er fyrsta, fimmta, sjotta og sjounda tafda gildid af Y
og fyrsta, pridja og sjounda tafda gildid af M. Ef skodud eru vidbragsfoll M og P 4 mynd
16 sést ad M hefur vissulega ahrif & P og ahrifin virdast ekki dafna Ut @ 10 arum. AJ visu
virdast ahrifin i fyrstu vera neikvaed. Tafin gildi af P hafa litil ahrif a P i upphafi og ahrifin
deyja fljotlega ut, pad sama md segja um &hrif tafdra gilda M & M. Ahrif P 4 M virdast
vera mikil til langs tima litid. Ef vid litum & vidbragsfoéll Y og M 4 mynd 17 virdist Y hafa
ahrif 8 M en ekki 6fugt.

p->p p->m
2.2
2k
1.8
1.6
1.4
1.2 -
1
0.8 : : : : : : :
0 5 10 15 20 25 30 35 40 0 5 10 15 20 25 30 35 40
periods periods
m->p m->m

-0.3 ! ! ! ! ! ! ! 0 I I L L I I L
0 5 10 15 20 25 30 35 40 0 5 10 15 20 25 30 35 40

periods periods

Mynd 16: Vidbragdsféll ar VECM-likani P og M
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m->y m->m

periods periods

Mynd 17: Vidbragsfoll dr VECM-likani Y og M

A myndum 18-21 er buid ad teikna spaskjekkjudreifniféll (e. forecast variance
decompositions). A mynd 18 sést spaskekkjudreifni M og par sést ad pad er adallega M
sem hefur ahrif i byrjun en P byrjar ad hafa meiri ahrif & 20. arinu. A mynd 19 sést
spaskekkjufall P og ad i byrjun atskyrist hun adeins af truflunum (e. shocks) i P og eftir
40 &r Gtskyrir truflun { P 76% og truflun i M 24% af dreifni leifalida. A mynd 20 sést
spaskekkjufall M. [ upphafi Gtskyrir truflun i M um 89% spaskekkju M en & ari 21 verda
ahrif truflunar i Y meiri og eftir 40 ar Gtskyrir truflun i Y 65% spaskekkju M. A 21 sést
spaskekkjufall Y og par sést ad i upphafi er pad adeins truflun i Y sem utskyrir spaskekkju

Y og eftir 40 ar utkyrir truflun i Y 76% og truflun i M 24%.
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Mynd 18: Spaskekkjufall fyrir M tr VECM-likani P og M
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Mynd 19: Spaskekkjufall fyrir P ar VECM-likani P og M
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Mynd 20: Spaskekkjufall fyrir M ar VECM-likani Y og M
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Mynd 21: Spaskekkjufall fyrir Y ur VECM-likani Y og M

Samkvaemt peningamagnskenningunni zetti M 4 endanum ad leida til jafn mikillar
breytingar i P og einnig jafn mikillar breytingar i Y. betta sést af peningamagnsjéfnunni
MV =Py eda MV =Y par sem gert er rad fyrir ad veltuhradi V og raunframleidsla y séu
fastar. [ pessari rannsékn voru notud gégn fyrir island fyrir timabilid 1970: Q2-2012: Q3.
Eg athugadi hvort pad veeri sampdattasamband & milli breytinga 4 peningamagni og
verdbdlgu annars vegar og 4 milli breytinga & peningamagni og breytingu VLF ad
nafnvirdi hins vegar. Breyting @ peningamagni virdist hafa ahrif 4 baedi verdbdlgu og

breytingu VLF pd ad eina langtimasambandid sem er marktaekt sé samband verdbdlgu
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og breytingu peningamagns. A vidbragdsfalli verdbdlgu P & mynd 16 sést ad ahrif

peningamagnsvaxtar dafna ekki yfir 40 ar en virdast hins vegar vera neikvaed i upphafi.

bad verdur p6 ad hafa i huga ad verdbolgupréun landa hefur ahrif & nidurstédurnar. |
beim [6ndum sem hafa upplifad mikla verdbdlgu pa virdist peningamagnskenningin eiga
betur vid en i l6ndum sem hafa haft litla verdbdélgu (Dwyer & Hafer, 1999). Megininntak
klassiska skoélans var hlutfallslegt samband peningamagnsaukningar og verdbdlgu og
virGast gognin stydja kenningu peirra. b6 ad ekkert langtimasamband hafi fundist fyrir M
og VLF virdast breytingar i VLF hafa einhver ahrif 4 M til skamms tima. bpad stydur
kenningu Keynes sem taldi aukna eftirspurn eda tekjur auka peningaeftirspurn og par
med peningamagn. Hafa veréur | huga ad samkvaemt hinni klassisku
peningamagnskenningu er gert rad fyrir ad veltuhradi og raunframleidsla séu nokkud
stodugar steerdir og ef paer sveiflast til pa hefur pad ahrif 8 samband peningamagns og
verdbodlgu. Ljést er ad raunframleidsla drdst toluvert saman eftir hrun og pad getur

tskyrt af hverju tengsl peningamagns og VLF ad nafnvirdi er ekki meira & islandi.
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7 Nidurstodur

Ahrif aukins peningamagns & hagkerfid hefur réttilega lent i brennidepli eftir ad
fijarmalakrisan skall a. Peningamagnsstaerdir geyma mikilvaegar upplysingar um
hagkerfid eins og til deemis staerd bankakerfisins. Mikil aukning hefur verid i grunnfé
hinna ymissa sedlabanka undanfarin ar vegna pess ad skammtimavextir hafa nad null-
morkum og hefébundin peningastefna ordin 6virk. Slikar 6hefdbundnar
peningamadlaadgerdir eru oftast framkveemdar i peim tilgangi ad 6rva hagkerfid med pvi
ad auka lausafé bankanna sem vonast er til ad skili sér i auknum atldnum og pannig
aukinni eftirspurn i hagkerfinu. Bankar hafa hins vegar haldid ad sér hondum i mérgum
[6ndum svo ad aukid grunnfé skilar sér ekki i auknu breidu peningamagni par sem
peningamargfaldarinn hefur laekkad. Bankarnir kjosa frekar pad oryggi sem felst i pvi ad
hafa innldn i sedlabankanum. A pann hatt hafa peir aukid lausafé ef til bankadhlaups
skyldi koma en pad er helsta dhaettan sem peir standa frammi fyrir nd. Auk pess féru
sedlabankar vida um heim ad borga vexti af innisteedum sem lagu 4 reikningum peirra
og bad minnnkadi hvata banka til utlana. Utlan banka hafa hins vegar aukist aftur vegna
batnandi hagkerfis og minnkandi 3dhaettu sem hefur skilad sér i haerri
peningamargfaldara. A [slandi jokst efnahagsreikningur sedlabankans mikid baedi &rin
fyrir hrun pegar bankakerfid var ad staekka og einnig eftir hrun vegna dhefdbundinna
peningamalaadgerda. Efnahagsreikningurinn fer nu laekkandi og einnig peningamagnid
sem po er enn mjog mikid eins og sést 8 myndunum i kafla 5. Aukid peningamagn og par
med laegri vextir hafa ahrif & hagkerfid i gegnum nokkrar midlunarleidir en par ma nefna
eignaverd, gengismarkadi og fjarmdlamarkadi. bad er auk pess ljost ad aukid
peningamagn eykur verdlag til langs tima eins og margoft hefur verid sannad. bad er ad
visu ekki sama verdbdlgudgn til stadar ef auknu grunnfé er meira og minna haldid sem
innlanum i sedlabankanum en eins og adur hefur komid fram pa hafa nu atlan farid ad
aukast svo ad aukid grunnfé mun vissulega haekka verdlag. Breyting @ peningamagni
hefur haft ahrif 4 verdlag 4 islandi undanfarin 42 ar ef marka ma nidurstédur Gr 6. kafla.
Ahrif aukins peningamagns & VLF ad nafnvirdi koma ekki eins skyrt fram. Samkveemt
peningamagnsjofnunni aetti VLF ad aukast til jafns vid peningamagn til langs tima en

mikil samdrattur i raunframleidslu @ arunum 2009-2010 kann ad skyra pa nidurstddu.
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Vidauki

Engle-Granger prof fyrir P og M

Step 1l: 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 x*x*
m 0,513686 0,0498198 10,31 1,34e-019 **x*
time -0,0306030 0,00494884 -6,184 4,65e-09 x**

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 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-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 prof 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 el
m 0,837589 0,118253 7,083 3,75e-011 ***
time -0,0321841 0,0117466 -2,740 0,0068 xAx

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 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-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)
(b)

The unit-root hypothesis is not rejected for the individual variables.
The unit-root hypothesis is rejected for the residuals (uhat) from the
cointegrating regression.

Error-correction likan 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
dm 0,244148  0,0410927 5,9414 <0,00001 ***
uhatl_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 likan 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
dm 1,00023 0,126157 7,9284 <0,00001 ***
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uhat2_1 -1,24496 0,0750962
Mean dependent var -0,110935
Sum squared resid 7124,500
R-squared 0,698781
F(2, 166) 192,5467
Log-likelihood -555,9486
Schwarz criterion 1127,287
rho -0,049772

VECM-likan fyrir P og M

-16,5782

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

<0,00001 ***

11,86537
6,551235
0,695152
5,59e-44
1117,897
1121,708
2,042952

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
m

-0,17455
0,25874

Log-likelihood = -766,25709
Determinant of covariance matrix = 35,031896

AIC =9,4489
BIC =9,7863
HQC =9,5859

Equation1:d p

Coefficient  Std. Error t-ratio
const -0,199016 0,181746 -1,0950
dp1l 0,00609065  0,093615 0,0651
dp?2 0,0443195  0,0909704 0,4872
dp3 -0,0647236 0,08662 -0,7472
dm1 -0,238527  0,0679591 -3,5099
dm2 -0,168132  0,0635215 -2,6469
dm3 -0,0702764 0,0526448 -1,3349
EC1 -0,174547  0,0716363 -2,4366
Mean dependent var -0,004624 S.D. dependent var

Sum squared resid

714,9677
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S.E. of regression

p-value
0,27517
0,94821
0,62680
0,45605
0,00058  ***
0,00895  ***
0,18382
0,01594  **
2,225260
2,127231



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
dp1 0,0974455  0,136771 0,7125 0,47722
dp_ 0,129572 0,132907 0,9749 0,33110
dp3 -0,038524 0,126551 -0,3044 0,76121
dm1 -0,493627  0,0992878 -4,9717 <0,00001 ***
dm_2 -0,399162  0,0928044 -4,3011 0,00003  ***
dm3 -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

m

4,3070 2,1364
2,1364 9,1934

determinant = 35,0319

VECM-likan fyrir Y og M

Maximum likelihood estimates, observations 1972:2-2012:3 (T = 162)

VECM system, lag order 8

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
-0,157387 0,391191
-1,24229 0,192347
-1,16936 0,205191
-1,15927 0,214493
-0,630381 0,21543
-0,494729 0,17803
-0,469144 0,134917
-0,250791  0,0790978
0,0436781 0,208071
0,276488 0,206633
0,0477167 0,197747
-0,165118 0,18321
0,0833888 0,167732
0,110989 0,156066
-0,456267 0,131327
0,0782364 0,181983
0,007220
3097,997
0,859526
-0,008433

Equation 2: d_m

Coefficient ~ Std. Error
0,202493 0,240278
-0,238884 0,118144
-0,150904 0,126033

-0,0953015  0,131747

-0,0777807  0,132322
-0,19129 0,10935
-0,222568  0,0828689

-0,0915376  0,0485837
-0,312712 0,127802
-0,121454 0,126919
-0,231874 0,121461
0,019735 0,112531

-0,0383762  0,103025

-0,0881442  0,0958592
-0,239169  0,0806639
0,368284 0,111778

-0,017491
1168,778
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t-ratio
-0,4023
-6,4586
-5,6989
-5,4047
-2,9261
-2,7789
-3,4773
-3,1706
0,2099
1,3381
0,2413
-0,9013
0,4972
0,7112
-3,4743
0,4299

S.D. dependent var
S.E. of regression

Adjusted R-squared
Durbin-Watson

t-ratio

0,8427

-2,0220
-1,1973
-0,7234
-0,5878
-1,7493
-2,6858
-1,8841
-2,4468
-0,9569
-1,9090
0,1754
-0,3725
-0,9195
-2,9650
3,2948

S.D. dependent var
S.E. of regression

p-value
0,68803
<0,00001
<0,00001
<0,00001
0,00398
0,00617
0,00067
0,00185
0,83402
0,18296
0,80966
0,36894
0,61983
0,47812
0,00067
0,66789

*k*k

*k*

*k*k

*k*

*k*k

*k*

*k*k

*k*

11,70387
4,606425
0,845094
2,003663

p-value
0,40075
0,04501
0,23312
0,47061
0,55757
0,08233
0,00807
0,06154
0,01560
0,34018
0,05822
0,86103
0,71006
0,35934
0,00354
0,00124

**

**k*

**

*k*k

**k*k

4,059501
2,829369



R-squared 0,559485 Adjusted R-squared
rho 0,053055 Durbin-Watson
Cross-equation covariance matrix:
y m
y 19,123 3,9480
m 3,9480 7,2147

determinant = 122,382
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0,514226
1,887341



