Hvao gerist pegar peningamagn er
fiorfaldad a 4 arum?
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M i klassiskri og Keynesiskri heimsmynd




Hin klassiska skooun & M

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

PY = MV

Ef reiknad er med pvi ad efnahagslifid (Y=GDP) vaxi med fostum hrada og
veltuhradi (V) sé stbédugur pa radast breytingar i verdlagi (P) eingbngu af
breytingum i peningamagni (M).

%P =%M —%Y + %V

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

Hid klassiska vidhorf: ,Inflation is always and everywhere a monetary
phenomenon”.




Hin Keynesiska skooun & M

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

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

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

Almenningur vidheldur eignasafni af ymsum eignum i akvednum hlutféllum. begar
sedlabankinn dregur ur peningamagni i umferd, minnkar veegi lausafjar i eignasafni
folks nidur fyrir pad sem aeskilegt er.

FOlk selur adrar eignir til samraemis sem felur i sér ad vextir haekka og eignverd
laekkar par til nytt jafnveegi kemst a par sem vextir eru haerri og eignasafnid hefur
adlagast.

Samkveemt Keynes getur Sedlabankinn stjornad vaxtastigi og
efnahagsumsvifum mead pvi styra lausafé i umferd!




Klassisk og Keynesisk heimsmynd brotna nidur...

pegar keynesisminn leiddi til kreppuverdbdlgu (stagflation) & attunda aratugnum
komst M i tisku sem nafnverdsakkeri a attunda aratugnum.

Steerstu myntsvaedin, s.s. Bandarikin, Bretland og bPyskaland, notudu markmid um
vOxt peningamagns til pess ad na nidur verdbolgu a attunda aratugnum.

En pa for veltuhradinn ad sveiflast til med 6skyranlegum haetti pannig ad...

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

Tolfreedilegt mat a vaxtateygni peningaeftirspurnar for ad reika til og pvi var
peningaeftirspurnin 6stddug — sem var i andstdou vio keynesiskar kenningatr.

Peningamagn vard onothaeft sem baedi styriteeki (samkveemt Keynesiskri
adferdafraedi) og sem nafnverdsakkeri (samkvaemt klassiskri adferdafraedi)




Hvernig er haegt ad skyra breytingarnar a veltuhrada?

Bent hefur verid ad i upprunalega hafi Fisher skrifad Quantity j6fnuna sem

PT =MV

Hér stendur T fyrir vidskipti (Transactions) sem & 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) reynt ad meta heildarvidskipti
inn i peningaeftirspurninni og hafa pannig fengid mun stédugri veltuhrada.

A pad hefur ennfremur verid bent ad breytingar & veltuhrada voru ekki
tilviljanakenndar heldur fylgdu naer linulegri leitni sem er samstiga proun
ffarmalamarkada og notkun peningamagns i eignavidskiptum.

Evropski Sedlabankinn meelir M leidrétt fyrir ,portfolio” breytingum sem a ad geta
leidréett fyrir veltuhrada breytingum




Peningar skipta ekki mali — eda hvad?

Mikil umraeda for fram medal um ,prices versus quantities® eftir 1970 medal
hagfraedinga eftir 1970.

Poole (1970) syndi fram ad vextir veeru mun betra styritaeki en peningamagn

McCallum (1981) syndi fram a ad vaxtasvorunarregla (interest feed-back rule) gat
bjonad sem nafnverdsakkeri ef styrivextir voru latnir bregdast nominal steerdum

Nidurstadan vard ,peningar skipta ekki mali“.
Aherslan var & raunvexti, raunhagkerfi og sidan verdbdlgumarkmié.

Sedlabankinn akvedur vexti en leetur bankakerfid sjalfratt um pad hve mikid af
peningum er prentad enda skiptir pad raunhagkerfid engu mali!

Engin tilvijun ad Michael Woodford, einn ahrifamesti peningamalahagfraedingur
Bandarikjanna a fyrsta aratug 21stu aldar, skyldu kalla bok sina um
peningamalahagfraedi fra 2003 ,Interest and Prices”




Hinn nyji okannaoi heimur peningaprentunar

Heimurinn er breyttur eftir 2007.

Almennt vidurkennt ad pad hafi verid mistdk ad lita framhja vexti peningamagns a
arunum 1998-2007 og ad lag verdbodlga a pessum tima hafi gefio falskt dryggi.

Styrivextir dugdu adeins sem stjornteeki par til peir voru komnir ad nulli — pungi
peningamalastefnu sidustu 4 ara hefur verid & magnadgeroum (Quantitative Easing).

Sedlabankar lata sér ekki lengur naegja ad nyta lausafjarahrifin til pess ad laekka vexti
heldur er beinlinis ad reyna ad laekka langtimavexti med pvi ad kaup 16ng skuldabreéf.

A sidustu arum hafa sedlabankar heimsins allt sitt traust & peningamagnsadgerair
sem engin soguleg fordaemi eru fyrir.

Helstu sedlabankar heimsins hafa fjarmagnad fjarlagahalla rikisstjornar sinnar — til
ad mynda a Sedlabanki Bretlands na um pridjung af 6llum breskum
rikisskuldabréfum.

Allt petta sest af nyyrdunum ,Verdbolgumarkmid+“ eda ,QE" svo deemi sé tekid




Hvernig eru peningar prentadir?




Hvad er peningamagn?

= Peningamagn er fyrst og fremst innlan i bankastofnunum. Sedlar og mynt i
umferd er adeins 18 milljardar eda um 3% af peningamagni (M1) i umfero.

= MO = Grunnfé Sedlabanka
= M1 = Sedlar og mynt i umferd + veltiinnlan innlanstofnana

= M3 = M1 + almennt sparifé+ bundin innlan

= Hugsid um peningamagn likt og badkar fullt af vatni.




Hvernig verda peningar til? Sedlabankinn prentar peninga

= A) Endurhverfanleg vidskipti

= Sedlabankinn byr til MO med pvi ad taka eignir af efnahagsreikningi bankastofnana og lata
lausafé i stadinn.

= Sedlabanki byr pannig til seljanleika med pvi ad taka til sin bankaeignir og styttir timarof

eignamegin a efnahagsreikningi bankakerfisins.

Vedhaef eign

Sedlabanki Vidskiptabanki

Lausafé

= B) Gjaldeyrisvioskipti

« Sedlabankinn setur kréonur i umferd med pvi ad kaupa gjaldeyri af bonkunum -
eda Ofugt.




Hvernig verda peningar til? Bankarnir bua til peninga

= C) Margféldunarferli innlana og utlana
= Bankar taka vid innlanum, leggja til hlidar fyrir bindiskyldu og lan sidan aftur ut.

« Utlan til eins kinna breytast i innlan hja 68rum og pannig hefst margfoldunarferli sem skapar
peningamagn.

Utldn
Vidskiptabanki Kanni

innlan

MO X u = M3

» Hér er y peningamargfaldari sem raedst af bindiskyldu — p.e. y=1/k en k =
bindiskylduhlutfall 2%=0,02




Hvernig verda peningar til? Rikisvaldio byr til peninga

= D) Afstemming fjarlaga.
= pegar folk borgar skatta eda kaupir skuldabréf af rikinu fara peningar ur umfero.

= Heildarahrifin velta a pvi hvort rikisvaldid komi peningunum aftur i umferd med pvi ad kaupa voéru
eda pjonustu fyrir pessa fjarhaeo.

= Allar 6daverdbolgur stafa af miklum fjarlagahalla sem er fjarmagnadur med sedlaprentun.




Peningaprentun Islendinga




Ari® 2003 var bindiskylda faerd nidur ar 4% i 2%

Bindiskylduhlutfll SB Bindiskylda SB
-ma.kr.
30% -
40 -

25% -

o 30-__,\//\\/.4
15% - ..

10% -

504 - D -

N
0%IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 0 I | , |

1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 200¢ 012002 072002 012003 ~ 072003 (012004




Peningamargfaldarinn naer tvofaldadist i kj6lfarid — sem eetti ad leida til

tvofoldunar peningamagns — Ceterus Paribus

Grunnfé Sedlabanka a méti M3
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Hvernig atti ad bregdast vio laekkun bindiskyldunnar?

Leekkun bindiskyldunnar var kerfisleeg adgerd er lsekkadi medalkostnad
innlendrar flarmégnunar hja innlanastofnunum.

betta er adgerd sem var aetlad feera rekstrarumhverfi islenskra banka i sama
horf og pekktist & Evropska efnahagssvaedinu.

Hun skyrir ad miklu leyti aukin dtlan bankakerfisins og hvernig t.d. bankarnir
gatu komid inn a ibudalanamarkad arié 2004.

Skammtimadhrifin hlutu ad koma fram sem igildi mikillar slékunnar a
peningamalastefnu Sedlabankans.

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 innisteedubréfum (sem
var reyndar gert an vaxtahaekkunar).




Vikkun a vedreglum i arsbyrjun 2008 varad til pess ad staekka st6du banka i

endurhverfanlegum vidskiptum um 300 milljarda

Peningaprentun Sedlabankans
Stada bankastofnana i endurhverfanlegum vidskiptum vid Sedlabankans
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byrluafhending Sedlabankans

m Vikkun vedheimilda var i sjalfu sér hid sama og erlendir sedlabankar gerou & sama tima sem

hluta af Quantitative Easing — ef eitthvad var gekk islenski sedlabankinn skemur

pad hefur hins vegar allt 6nnur ahrif ad prenta peninga a litlu myntsvaedi en storu par sem mikil

haetta er a pvi ad peningarnir leki inn a gjaldeyrismarkadinn,

m Pyrluafhending Sedlabankans
Sedlabankinn var med teepa 500 milljarda i Repd samningum i oktéber 2008 vid bankakerfid.
Vid hrunid rofnadi annar leggurinn i vidskiptunum — stér hluti vedanna vard verdlaus.

Afhending sedla an veda er kollud ,pyrluafhending" peninga og hefur somu ahrif og ef

Sedlabankamenn hefdu flogid i pyrlu yfir Reykjavik og hent nidur peningabdntum.




pannig fjorfaldaodist Peningamagn i umferd fra 2004-2008

Peningamagn i umferd M3
M3 er innistaedur i bankakerfinu med styttri binditima en 2 ar
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Hvada segja fraedin ahrif of mikillar peningaprentunnar?

B Quantity jafnan: PY=MV pad felur i sér ad AP=AM -AY + AV

— Fjorféldun peningamagns leidir til fjorféldunar verdlags ad fradregnum hagvexti og breytingum i
veltuhrada

— P=verdlag, Y=landsframleidsla, M= peningamagn og V=veltuhradi.

m Liquidity effect: MT mun leida til pess ad vextir | og eignaveré 1

— Peningamagnid mun flaeda yfir i adrar eignir og haekka verd a peim — sem mun leida til laegri
skuldabréfavaxta.

m Klassiska gengisjafnan: AE= AP*- AP=AM*- AM

= Mismunur & peningaprentun og verdbolgu & islandi og umheiminum mun leekka gengi kronunnar

petta hefur gerst ad hluta — verdlag hefur haekkad um 43% fra upphafi ars 2008 til loka ars 2012
og krénan hefur misst 45% af virdi sinu gagnvart Evru. En hafa ahrifin komid ad fullu fram?




Laegri veltuhradi og hoft hafa haldid aftur & ahrifum peningaprentunar

m Veltuhradi V hefur leekkad gridarlega & sidustu arum sem felur i séd ad fjarmalakerfid
hefur ordid mun staerri geymslustadur fyrir veromaeeti.

— Laekkun veltuhrada hefur haldid peningamagninu inn & bankareikningum og varnad pvi ad ahrifin
keemu fram a vorumarkadi.

B HOft voru sett a gjaldeyrisvidskipti i nGvember 2008

— Hoftin loka adlogunarferlinu sem liggur i gegnum gjaldeyrismarkadinn og varna pvi ad ad of mikil
peningaprentun komi fram med frekari gengisfalli.

B Laegri veltuhradi og hoft a gjaldeyrismarkadi hafa haldid verdgildi
peningaprentunarinnar uppi og hafa beint adldguninni fremur ad eignamdrkudum en
vorumorkudoum.




Veltuhraoi og hoft




Hvaod pyadir leegri veltuhradi?

M3/GDP eda einn &4 a moti veltuhrada er oft notad sem meelikvardi a proun
fjarmalakerfisins i viokomandi landi — en pvi haerra hlutfall peim mun dypri er
ffarmalmarkadurinn.

Veltuhradi nad hamarki verdbolguarunum 1970-1979 pegar raunvextir voru -20%

Fra Olafslogum minnkadi veltuhradinn jafnt og pétt en pad tok 10 ar ad fjarmalakerfid
nadi sama velthrada og adur — p.e. ad M3/GDP veeri 40%.

Eftir 20030 tok veltuhradi hins vegar ad leekka verulega skarpt sem ma liklega taka
sem merki um baedi steekkun og dypkun eignamarkada eftir pann pann tima.

Laekkun veltuhrada eftir ad fjarmalakreppan hoéfst a midju ari 2007 ma rekja til
aukinnar aheaettufaelni folks og eftir hrun til pess ad stor hluti af peningaframbodinu var
bundinn i protabdum




Peningamagn sem hlutfall af landsframleidslu eda 1/Veltuhrada

Peningamagn i umferd
- M3 sem hlutfall af GDP
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Veltuhradi fylgdi akvedinni leitni fra 1979-2003 - adur en allt for it bondunum

M3/GDP og leitnivoxtur
- M3 sem hlutfall af GDP og leitnilina
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Hoftin sem peningamalastefna — hid islenska QE

m Med setningu hafta 2008 endurheimti Island sitt peningalega sjalfsteedi
— Getur dkvedid vexti an pess ad purfa ad hafa ahyggjur af fjfarmagnsutfleedi og gengisveikingu.
— Getur einnig stundad QE (Quantitative Easing) til pess ad halda uppi eignaveradi

m Sedlabankinn var of seinn til ad nyta sér hoftin til vaxtaleekkunar — en pad gerdist ad lokum
— Fjarmognunarkostnadur rikisins og fjarmalastofnanna hefur laekkad stérkostlegal
— Abnrifin af laegri ,ahaettulausum véxtum® eru n ad seytla Gt til heimila og fyrirtaekja

m Fjarmalamarkadirnir aftur komnir undir ,stjorn“ yfirvalda
— EKki lengur heegt ad flyja land med peninganna
— Markadsagi & stjéornmalin er naer horfin!

m Efnahagsbatinn nd er ad miklu leyti byggour & hoftunum — peim lagu voxtum og stédugleika
sem pau hafa skapad!

— Samt mj6g brotheett jafnvaeqi.

m Hagreen einangrun hefur avallt verid helsti dvinur islands — peirri heettu hefur na verid bodid
heim
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Ho6ftum og inngripum beitt kerfisbundid beitt til pess ad hafa ahrif & gengi kronunnar
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Stadan nu




Bankarnir hafa ni mikid svigriam til peningaprentunnar

B Peningamagn hefur haldist 6breytt ad nafnvirdi eftir 2008 en laekkad ad
raunviroi.

m Neikvaedir raunvextir innldna eru smam saman ad vinna
raunpeningamagn niour.

B baod er ekki sjalfgefid ad svo veroi afram.

B Bankarnir geta einnig aukid peningamagn i umferd med auknum udtlanum
0g girun a eigin fé — eldsneytid er allt fyrir hendi.

m Eigin fé og vikjandi lan innlanastofnana eru nd um 600 milljardar krona og
girunarhlutfallid er fremur lagt.

m Onyttar Rep6-heimildir til stadar i Sedlabankanum fyrir um 400-500
milljarda sem haegt er ad nota til utlana.

m Peningamargfaldarinn er einnig a leid upp a vid.




Peningamagn hefur haldist 6breytt ad nafnvirdii 4 ar
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Peningamargfaldarinn
- M3/MO0 fra 1994 til vorra daga
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Uppgjorid vid protabuin

m Protabu bankanna priggja eiga um 900 milljarda hreina eign i islenskum krénum eda
utistandandi kréfum i erlendri mynt a innlenda adila.

— Upphaedin veltur pé a pvi hvada margfaldara eigid fé bankanna verdur selt.
m Pad er edli protabla ad koma eignum i verd og breyta peim i lausafé

— Sidan bida peningarnir eftir pvi ad vera greiddir Ut til eigenda
m Vio petta beetast sidan 400 milljardar i eigu fyrrum vaxtarmunarfjarfesta

=  Sem einnig sitja & bankareikninum eda i stuttum skuldabréfum og bida eftir pvi ad
sleppa ut.

m Stor hluti peningamagns — ef til vill pridjungur — hefur verid ovirkur og adeins setid
og bedid eftir pvi ad verda afhendir eigendum i erlendri mynt.

m pad skiptir hofudmali fyrir framvinduna hvernig farid verour med pessar kréonur i
nainni framtid...

— Hvort peim verdi sleppt Gt i hagkerfio eda hvort peer verda dregnar ur fjarmalakerfinu




Hverjir eiga innlanin?

Hlutfall innlanaeignar
- Eign sem % af heildarinnlan

m Heimili m Riki og fyirtaeki m Fjarmalaft.& eignarhaldsf. Erlendir asdilar




Stadan nu




Hvad parf ad gerast til pess ad na jafnveeqi i flarmalakerfinu?

m Peningamagn er 93% landsframleidslu en var 113% i arslok 2008.
— Liklega parf hlutfallio ad lsekka nidur i 60-70% til pess ad jafnvaegi naist.

— pad felur i sér ad brenna parf um 400-500 milljarda i verdbolgu verdi peningamagnio ekki
styft med 6drum heetti.

m Sedlabankinn og rikid getur lika dregid peninga ur umferd
— Med sdlu a KB ibudabréefum fyrir 120 milljarda.
— Med afgangi & rikissjodi og uppgreidslu skulda.

m Styfing aflandskréna

= Haegt er ad taka aflandskronur Gr umferd med pvi ad setja peaer inn & sérstaka vaxtalausa
reikninga og annad i peim dur.

m Samningar vio krofuhafa

= AQd Sedlabankinn taki til sin steersta hluta af kronueignum protabldana.




Er nytt jafnveegi par sem M3/GDP er 60%?

Peningamagn i umferd og leitnivoxtur
- M3 sem hlutfall af GDP og spa midud vid dbreytt M3 ad nafnvirdi en 2,5% og 4,5% verdbdlgu fram til 2020
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Leerdomur sbégunnar — tveer birtingarmyndir of mikillar peningaprentunar

m [slandsbanki vard gjaldprota arid 1930 og fjarmagnid tok ad flyja land. Fjarmagnshoftum komid &
ario 1931 ad beioni Landsbankans sem var buinn ad klara gjaldeyrisfordann.

— Of mikil peningaprentun, aukning rikisatgjalda, voxtur i eftirspurn en erfidleikar i Gtflutningi leiddu bratt
aftur til gjaldeyrisvandreeda.

— Genginu var haldid fostu en hoftin hert reglulega med ,timabundnum adgerdum® og bratt var farid ad
takmarka innflutning.

— A milli aranna 1931 og 1960 reyrdust hoftin fastar og fastar utanum islenskt hagkerfi.
m Eftir fall Bretton-Woods arid 1972 var fastgenginu varpad fyrir r6da.

— Of mikil aukning rikisutgjalda, mikill voxtur i fjarfestingu og eftirspurn leiddu bratt aftur til
gjaldeyrisvandreeda og erfidleika utflutningi.

— Gengio fellt i sifellu an adhaldsadgerda, og gengisfellingunum var svarad med haekkunum a
vinnumarkaadi.

— Afleidingin var 6daverdbolga fra 1973 til 1989 er kronan var fest vio ECU.

m Hafa islendingar leert af reynslunni?




brotabuin eru lykillinn ad lausninni

® Minna peningamagn er lykillinn ad...

— Afnami hafta par sem su heetta er fyrir hendi ad lausaféd sem er i umferd reyni ad komast Gt ur
landinu i gegnum gjaldeyrismarkadinn — peim mun laegra sem M3 er pvi minni gjaldeyrisforda parf til
bess ad verja gengi krénunnar.

— Smeekkun fjarmalakerfisins par sem M3 er skuldahlidin hja innlanastofnununum og markar ramma
fyrir Gtlan og umsetningu peirra.

— Hindrun eignabdlu vegna haftanna par sem sambland af of storum bonkum og of miklu lausafé i
umferd getur mjog ytt upp eignaverai og buid til innlenda utgafu af bolunni 2004-2008

m bad er naudsynlegt ad afturkalla ,,pyrluafhendinguna“ fra 2008 med pvi ad draga 3-400 milljarda
til baka sem voru settir Ut hagkerfio med vedi i astarbréfum.

m Pad verdur helst gert med pvi ad steersti hluti kronueigna protabtanna verdi dreginn til baka inn
i Sedlabankann til eydingar i samningum vid krofuhafa.

— Pad peningamagn sem er i eigu protablana er nd raunverulega ovirkt en gaeti mjog haeglega hleypt
upp 6llu hagkerfinu ef pvi er komid i hendur adila sem munu kaupa eda fjarfesta fyrir pad.




