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n M i klassiskri og Keynesiskri heimsmynd



Hin klassiska skodun a M

| hefdbundinni klassiskri hagfraedi voru tengsl verdbdlgu og peningamagns sett
fram a fremur einfaldan hatt eftir hinni pekktu ,,Quantity Equation”.

PY = MV

Ef reiknad er med pvi ad efnahagslifid® vaxi med fostum hrada og veltuhradi sé
stodugur pa radast breytingar i P eingdngu af breytingum i M.

%P =%M - %Y + %V

Ef aetlun er ad halda verdbdlgahrada a akvednum hrada verdur ad halda
peningaprentun a akvednum hrada — t.d. med pvi ad gulltryggja gjaldmidilinn.

,Inflation is always and everywhere a monetary phenomon”.



Hin Keynesiska skodun a M

Keynesverjar gerdu rad fyrir pvi ad A) verdlag veeri tregbreytilegt og B)
veltuhradi yréi fyrir ahrifum af fornarkostnadi peningaeignar — p.e. vaxtastigi.

Pannig verda hin sk. lausafjarahrif (e. liquidity effect) til.

A. M gefur enga avoxtun en skilar abata vegna i) Transaction demand, ii) Precautionary demand,
iii) Speculative demand, en skammtimavextir eru férnarkostnadur peningaeignar.

B.  Almenningur vidheldur eignasafni af ymsum eignum i akvednum hlutfollum. begar Sedlabankinn
dregur ur peningamagni i umferd, minnkar vaegi lausafjar i eignasafni folks nidur fyrir pad sem
aeskilegt er.

C.  Folk selur adrar eignir til samraemis sem felur i sér ad vextir haekka og eignverd laekkar par til ad
nytt jafnvaegi kemst & par sem vextir eru heerri og eignasafnid hefur adlagast.

Styrkur lausafjarahrifanna veltur a vaxtateygni eftirspurnar velt a vaxtateygni
peningaeftirspurnar — p.e. hallanum a eftirspurnarlinunni - sem gjarnan var
meti® med nedangreindri jofnu.

Inm. =1Ing,+ g, InY, + 8, Ini, +v,



Klassisk og Keynesisk heimsmynd brotna nidur...

. M komst verulega i tisku med aukinni verdbolgu a attunda aratugnum.

. Sum 10nd, likt og t.d. Bandarikin og Bretland, notudu markmid um voxt
peningamagns sem nafnverds akkeri a niunda aratugnum til pess ad na
nidur verdbolgu eftir 6stodugleika attunda aratugarins.

- En pegar ad verdbolgan gekk nidur for veltuhradinn ad sveiflast til med
oskyranlegum heaetti pannig ad...

. Tengslin a milli P og M urdu annad hvort tafin eda 6skilgreind eftir pvi
hvernig litid var a malin — sem var i andstodu vid klassiskar
kenningar.

1. Tolfreedilegt mat a vaxtateygni peningaeftirspurnar for ad reika til og
bvi var peningaeftirspurnin 6stodug — sem gerdu Keynesiska
adferdafraedi neer 6mogulega.



Hvernig er haegt ad skyra breytingarnar a veltuhrada?

Bent hefur verid a ad upprunalega hafi Fisher skrifad Quantity jofnuna sem

PT =MV

Hér stendur T fyrir vidskipti (Transactions) sem a baedi vid um nyjar vorur (og kemur
fram med Y) en einnig um gamlar vorur og eignamarkadi.

Bain og Howells (1992) og Howells og Hussain (1997) hafa reynt ad meta
heildarvidskipti inn i peningaeftirspurninni og hafa pannig fengid mun stodugri
veltuhrada.

A pad hefur enn fremur verid bent ad breytingar 4 veltuhrada voru ekki
tilvilanakenndar heldur fylgdu neaer linulegri leitni sem er samstiga proun
flarmalamarkada.

Evrépski Sedlabankinn meelir M leidrétt fyrir ,portfolio” breytingum sem a ad geta
leidrétt fyrir veltuhrada breytingum.



n Hvorki styritaeki né akkeri?



A. Af hverju henta vextir betur sem styritaki?

Sveiflur i veltuhrada gera peningamagn ad mun verra styritaeki en vexti. TOkum
dzemi af Poole (1970) sem notar einfalt 1S-LM likan

IS kurfu sem lysir tengslum vaxta og framleidslu

m, =Y, —Cl +V,

LM karfu sem lysir tengslum vaxta og peningaeftirspurnar

Y, = —al, + U,
Sedlabankinn vill halda stodugleika i framleidslu a nafnvirdi.

Markmid= E[y, |

Par sem v, og u, er skammtimaskellir med variance o2 og 0,2 en covariance 0 og
E(v,) = E(u)=0



A. Af hverju henta vextir betur sem styritaeki?

Ef m, er notud sem styribreyta faum vid eftirfarandi lausn:

2 __2 2 __2
_am, +Ccu, —av, E | ]2:C o, & 0,
T e " (@)

Ef it er notud sem styribreyta faum vid eftirfarandi lausn:
- 2 2
yt:—Ol|t-|—Ut Ei[yt] = 0y

Ef raunskellir u eru fyrirferdarmeiri en peningaskellir v er hagstaedara ad nota magnsteaerdir
sem styritaeki. Aukning i heildareftirspurn haekkar pa vexti sjalfkrafa og studlar ad stodugleika.

Ef peningaskellir eru fyrirferdarmeiri, leidir peningamagn sem vidmid til pess ad breytingar a
peningamarkadi skapa vaxtabreytingar sem trufla raunhagkerfid — hagsteedara ad nota vexti
sem styriteeki.

ol > (1+ 2—(:)0'u2
o
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A. Af hverju henta vextir betur sem styritaeki?

Ymis énnur praktisk atridi gera M ad éheppilegu styriteeki

v Tafir i margfoldunarferlinu fra grunnfé Sedlabanka til M1.
v Truflun a lausafjarstyringu vidskiptabanka.
v Mismunandi ahrif eftir ffarmagnsuppbyggingu bankastofnana, t.d. myndu

sparisjodirnir sem fjarmagnadir eru med innlanum verda fyrir mun meiri ahrifum en
vidskiptabankar hérlendis.

Svo virdist sem Sedlabanki islands hafi ad einhverju leyti beitt lausafjarkvodum
til pess ad hafa ahrif a verdbolgu pegar vaxtavaldid var hja stjornvoldum.

Hins vegar med frjalsum fjarmagnsmorkudum og sjalfstaedi til vaxtaakvardana
er ekkert sem gefur til kynna ad M dugi betur en vextir i peningamalaadgerdum.
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B. Af hverju Taylor reglur sem akkeri fremur en M?

Miklar hreyfingar a veltuhrada gera M erfitt i notkun sem millimarkmid vegna
bess hve 0ljés tengsl eru a milli M og P. En hér kemur fleira til.

pad var McCallum (1981) sem fyrstur syndi fram a ad vaxtasvorunarregla
(interest feed-back rule) gat pjonad sem nafnverdsakkeri ef styrivextir voru
latnir bregdast nominal staerdum.

petta hafdi mjog djup ahrif a peningahagfraedi par sem eftir petta var haegt ad
skilgreina nafnverdsakkeri (nominal determinacy) i peningamalastjérnun an
pess ad nota nokkurn tima peningamagnsstaerdir.

A tiunda éaratug tuttugustu aldar hafa vaxtareglur ad haetti Taylors ordid
millimarkmid eda fastgengisakkeri samfara auknum vinsaeldum
verdbolgumarkmids i peningastjornun.
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B. Af hverju Taylor reglur sem akkeri fremur en M?

Skilgreinum nu einfalt likan med IS kurfu
Yi =70 _7/1(it - Et”t+1)+ E/ Y te

= Framsynni Phillips kurfu

T, = OBy 71y — 51(yt - y*)+ U,

= Qg sidan likingu fyrir peningamagn

M, — P, =7 + 1Y, — 1,k + Z,

= Athugid ad einu ahrifin sem M hefur a raunhagkerfid er med
ahrifum a nafnvexti i IS kuarfunni.
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B. Af hverju Taylor reglur sem akkeri fremur en M?

Ef vid skilgreinum einfalda Taylor reglu

I, = r’ +7/* _a(EtﬂHk _77*)+ ﬂ(yt - y*)

Pa verdur mt adeins afgangslidur pegar i og p hafa verid akvedin af verdbolgu-
vaentingum, voxtum og hagvexti.

Pad skilyrdi verdur po ad rikja ad a>1 ad Sedlabankinn muni alltaf bregdast vid
1% verdbolgu med meira en 1% nafnvaxtahaekkun (Taylor principle).

Undir verébolgumarkmidi er pad verdbodlguspain sem verdur millimarkmid eda
nafnverdsakkeri.

Verdbolguspain tekur til greina gagnvirk ahrif @ milli hinna ymsu staerda og skella
i efnahagslifinu og varpar pvi fram hinni bestu beitingu styriteekja ad gefnum
adstaedum hverju sinni.

Petta hlytur ad teljast framfor fra pvi ad einblina a eina steerd M sem getur
sveiflast med vanskyranlegum heaetti — p.e. ef naegur truverdugleiki er fyrir hendi.
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Getur peningamagn komid ad einhverjum notum?

M getur verid notad sem nafnverdsakkeri ef traverdugleika skortir — haegt er
ad taka deemi af ECB sem hefur peningamagnsvidmid auk vaxtaregina sem
millimarkmid vegna pess ad truverdugleikinn var oviss vid stofnun (Two pillar
approach).

M getur verid notad sem stefnuvidmid (operating target) sem veitir mikilveegar
upplysingar um midlunarferli — einkum p6 hvernig peningamalaadgerdir leida i
gegnum bankakerfid. Sja kenningar um fjarmagnsskommtun, fjarmalalega
hrodun (financial accelarator) i pessu sambandi.

M getur einnig verid millimarkmid pegar um fjarmalastodugleika er ad raeda
par sem hradur voxtur peningamagns synir aukid fjarmalalegt 6jafnvaegi sem
hlytur fyrr eda sidar ad koma fram med verdbolgu. Enn fremur hefur verid synt
fram ad mjog sterk tengsl eignaverds og peningamagns.

M getur verid notad sem spavidmid um verdbolgu er nzer lengra fram i timann
en hefébundin verdbdlgulikan. Ny studia fra ECB sem synir fram a ad M hafi
toluvert mikid upplysingagildi fyrir verdstodugleika, sja Fischer, Lenza, Pill og
Reichlin (2006).
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Hvada ahrif haféi stofnun islandsbanka 1904?

| byrjun tuttugustu aldar var

flarmalakerfi® svaedisbundid med
heimabonkum og 24 sparisj6dum sem 120%
stodu stakir, hofdu litla burdi og

tengdust litt. 100% -
Arid 1900 eru veltiinnlan 80% -
(6timatengdar bankainnistaedur)
adeins um 29% af sedlum og mynt i 60% -
umferd.

o , g 40% -
Pad pydir ad greidslupjonusta var ad
litlu leyti i hondum innlansstofnana og 20% -
galdur nutima bankavidskipta var ekki
enn farinn ad verka i islensku 0%
hagkerfi.

Arid 1904 myndast bankakerfi med
tilkomu islandsbanka.

Hlutfall sedla og myntar i umferd a moti M1
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Minni veltuhradi merki um préun bankakerfisins

=  M3/GDP eda einn a mati veltuhrada er oft notad sem meelikvardi a proun
fjarmalakerfisins i vibkomandi landi — en pvi haerra hlutfall peim mun dypri
er fjarmalmarkadurinn.

= Ljost er ad verdbolguarin an verdtryggingar 1970-1979 minnkudu
peningaeftirspurn og drégu toluvert lausafé ut ur bankakerfnu.

= bad tok 10 ar fra Olafsldgum til pess ad fijarmalakerfid needi sama
lausafjarstyrk.

- Eftir 1998 hefur veltuhradi laekkad verulega sem er liklega merki um ad
allir fjarmalamarkadir hafa dypkad verulega a sama tima.
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Veltuhradinn hefur synt skyra leitni upp & vid eftir Olafslog 1979
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M3/PY eda 1/V fra arinu 1960 til 2006 (midad er vid desember)
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Ahrifin eru enn skyrari fyrir M1 — 6bundnar tékkainnistaedur

M1/PY eda 1/V fra arinu 1960 til 2006 (midad er vid desember)
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Seljanleiki innan peningamagnsins hefur einnig vaxid eftir Olafslog 1979

M1 a moti M3
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n Bindiskylda og peningaframbod

-22.



30% -
25% -
20% -
10% -
10% -
5% |

0%

Arid 2003 var bindiskylda vidskiptabankanna faerd nidur ar 4% i 2%
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Bindiskyldan og rekstrarhagfraedi bankastofnana

MAX A z=r L+rT-r,D-C(D,L)

STAL+T=(1-k)D

Hér er L dtlan a voxtum r., T kaup a rikispappirum med ahaettulausum voxtum, D
innisteedur, C(D,L) kostnadarfall en k bindiskylda. Ur fyrstu gradu skilyrdum faest:

r,—r,=C_,+C, +kr,
Laegri bindiskylda eykur utlan bankans og eykur hagkveemni utlana sem m.a.

kemur fram i minni vaxtamun.

Hér sjast ahrif peirra 20 milljarda sem losnudéu med leekkun bindiskyldunar arid
2003 ur4% i 2%.

En hér skal po haft i huga ad pessi framsetning er ekki timatengd og mun fleira
hangir a spytunni.
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Ahrif harri peningamargfaldara

Samkvaemt einfaldri margfaldarareglu um peningaframbod. Par sem H er grunnfé
Sedlabankans (High Power Money).

M = uH

Peningamargfaldarinn virdist reyndar hafa haekkad ur 10 i 15-20. betta felur i sér ad
20 milljardarnir hefdu att ad breytast i 300-400. En ad gefnum samdreetti i grunnfé
vegna minni Repo vidskipta er aukning liklega um 200-300 milljarda.

Sama mat faest ef leitnilina veltuhrada aranna 1979-2003 er borin saman vid pad
sem gerdist eftir 2003. A sidustu 3 arum hefur M3/GDP vaxi® sem samsvarar 200-
300 milljoréum umfram pa leitnilinu.

En er aukning M adeins hlutlaus svorun vid ytri adsteedum eda raunverulegur
ahrifavaldur?
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Peningamargfaldarinn hefur naer tvofaldast fra arinu 2003

Grunnfé Sedlabanka a moti M3
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Anrif laegri bindiskyldu voru ad einhverju leyti styfd med sjalfvirkum haetti

Utistandandi repdsamningar
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Peningamagn hefur aukist verulega umfram landsframleidslu eftir 2003

M3/GDP

Leitnivoxtur M3/GDP 1979-2003
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BB Hvasa bysingu hefur b4 aukio M?
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M og fjarmagnskostnadur innlansstofnana

Innlansvidskipti snuast um pad ad bankar geti nytt logmal stérra talna (law of
large numbers) til pess ad tryggja lausastodu félks (Diamond og Dybvig 1983)
med mun minna lausafé en folk gaeti gert sem einstaklingar.

petta felur i sér ad kostnadur innlansstofnana af innlanum er ad mestu leyti
fastur kostnadur i utibuaneti, greidslukerfum og svo framvegis en aftur a moti
eru vextirnir af lausafé a lagum edéa engum voxtum.

Pannig ef lausafjarmassinn vex vegna kerfisbreytinga, likt og
margfoldunarahrifa vegna laegri bindiskyldu, lzekkar medalkostnadur
flarmognunar hja innlanastofnunum par sem nytt fjarmagn sopast inn @ mjog
lagum medalkostnadi.

Utibuanet, starfsmannafjéldi og allur annar fastur umbunadur hélst ébreyttur
pratt fyrir ad skammtimainnlan ykjust um 200 milljarda.

petta pydir ad raunverulegur hagfraedilegur vaxtamunur (ekki sa sem kemur
fram i rekstrarreikningi bankakerfisins) eykst jafnhlida pvi ad bankarnir hafa
toluvert meira af innlendu fjarmagni til radstofunar.
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Um ahrif aukins M a utlan bankanna

Samkvaemt likobnum med fullkominni samkeppni munu ahrifin af heerri
hagfraedilegum vaxtamun laekka bokfaerdan vaxtamun par sem bankarnir
munu bjéda fram utlan a laegra verdi.

Samkvaemt likonum um fjarmagnsskommtun mun meiri lausafjarmassi og
lzegri medalkostnadur leida til pess ad bankarnir bjoda fram utlan med
hlutfallslega minni vedsetningu, p.e. L/C haekkar par sem C er ved
(collateral). Sja t.d. Hodgeman (1960), Hansen og Thatcher (1983).

Ef petta a vid bankakerfid i heild sinni mun eignaverd i hagkerfinu haekka i
kjolfarid sem vinnur med pessum ahrifum.

v' Heerra eignaverd baetir vedhaefi heimila og fyrirtaekja
v Eykur lausafjareftirspurn heimila

pad er pvi ekki ad undra ad nain tengsl séu a milli préunar peningamagns og
eignaverds i flestum [bndum heimsins.
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M1 viradist fylgja eignaverdi nokkud pétt — merki um fast ,,portfolio™
hlutverk peningamagns

M1 a méti landsframleidsiu

1, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
0
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Hvernig atti ad bregdast vid laeekkun bindiskyldunnar?

Laekkun bindiskyldunnar var kerfisleeg adgerd er leekkadi medalkostnad
innlendrar flarmognunar hja innlanastofnunum.

Hun skyrir ad einhverju leyti aukin utlan bankakerfisins og hvernig t.d. bankarnir
gatu komid inn a ibudalanamarkad arid 2004.

petta er adgerd sem skilar miklum pjodhagslegum abata pegar litid er til lengri
tima med aukinni hagkvaemni i bankarekstri og laegri vaxtamun.

Skammtimaahrifin koma aftur a maoti fram sem igildi mikillar slokunnar a
peningamalastefnu Sedlabankans sem a an efa drjuga sok i pvi ad skapa
nuverandi pensluastand.

begar litid er til baka ma velta fyrir sér hvort Sedlabankinn hefdi ekki att ad
haekka vexti verulega samtimis pessari breytingu...

... 0g reyna ad hala inn einhvern hluta af auknu M med innistaedubréfum (sem
var reyndar gert an vaxtahaekkunar).
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Hvernig atti ad bregdast vid laeekkun bindiskyldunnar?

pPar sem bankarnir eru avallt i keppni um markadshlutdeild hljéta peir avallt ad
vera tregir til pess ad lata lausafjarmassa inn i Sedlabankann, jafnvel pott vextir
haekki.

En haekkun vaxta fyrr og hradar hefdi getad unnid a maoti pensluahrifum
peningamagnsaukningarinnar.

Athuga skal samt ad laekkun bindiskyldunnar var einskiptis kerfisbreyting sem
hefur timabundin ahrif og aetti ekki ad breyta verklagi vid verdbolgumarkmid i
hofudatridum.

Hins vegar geeti atburdarras sidustu priggja ara bent til pess ad naudsynlegt se
ad fylgjast betur med peningamagnsstaerdum pegar fjarmalastodugleiki og
langtimaverdbdlguhorfur eru metnar.

Mjog hradur voxtur peningamagns er til ad mynda ein helsta visbendingin um
bankakreppur og fjarmaladrda — sja t.d. Carmen og Reinhardt (2000).
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