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RikisfjaArmalamargfaldarar & Islandi: Adhald og efnahagsbati

Pad er ekki dkeypis ad na tokum a rikisfjarmalum pjodar. Til pess parf yfirleitt ad haekka skatta, skera
nidur rikisatgjold eda fara blandada leid hvoru tveggja, en ad 6dru jofnu merkir pad ad rikid dregur
markvisst Ur eftirspurnarproétti hagkerfisins. bad getur ordid til pess ad hagvoxtur haegi a sér, allavega
til skamms tima, en pad rikir enginn einhugur um nakveemlega hversu veigamikil pessi ahrif eru.

Pad er raunar tiltdlulega stutt sidan kraftur hljop i rannséknir @ ahrifum rikisfjarmalastefnu a hagvoxt
eftir langt hlé, enda var hlutverki hennar vid hagstjérn skipad i afturszetid & arunum fyrir 2008 @ medan
peningamalastjérn sat i ekilssaetinu. Eftir ad sum riki tdku ad beita markvissum 6rvunaradgerdum, a
medan haar skuldir toku ad vefjast fyrir 68rum sem neyddust sidan til pess ad bregdast vid med
adhaldsadgerdum, hefur kastljésinu hins vegar tekid ad beinast ad samspili rikisfjarmala og hagvaxtar i
meira meeli.

betta samspil er gjarnan teki® saman i eina staerd, hinn svokallada margfaldara', en hann segir til um
hversu mikid landsframleidslan bregst vid breytingu & rikisfijdrmalastefnunni. I Markadspunktum dagsins
er fjallad um rikisfjdrmalamargfaldara & Islandi, enda rikisfjarmalin i hdmaeli i islenskri politik, og leitad
svara Vvid pvi hvort nidurskurdur gaeti 6gnad efnahagsbatanum um pessar mundir.

Hvad eru margfaldararnir stérir & islandi? Gégn sidan fyrir 2008

Rikisfjadrmalamargfaldarar hér & landi eru raunar tiltélulega liti® rannsakadir, en helsta heimildin um pa
er handboékin? sem fylgir pjodhagsspalikani Sedlabankans, QMM. bar eru keyrdar tvaer
hagstjornartilraunir; i annarri eru rikisutgjéld aukin um 1% VLF i eitt ar, en i hinni er tekjuskattur
leekkadur um 1% VLF i eitt ar (med neikveedu formerki er hzegt ad lita & follin sem vidbragd vid
adhaldsadgerdum). I bddum tilraununum er gert rad fyrir peningastefnuvidbréogdum til ad bregdast vid
breytingu & eftirspurnarprystingi.

! Sja IMF — Fiscal multipliers.
2 Sja QMM: A Quarterly Macroeconomic Model of the Icelandic Economy.



http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn0911.pdf
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9132
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Heimild: Sedlabanki Islands

Nidurstadan er su ad Gtgjaldamargfaldarinn innan ars er um 0,6, en skattamargfaldarinn um 0,5 (i 6dru
Utgefnu efni Sedlabankans er skattamargfaldarinn sagdur vera um 0,3)3. I handbokinni er fullyrt a®
margfaldarar af slikri steerdargradu séu tiltdlulega litlir i alpjodlegu samhengi, en vid tokum ekki
fullkomlega undir pad. I rannsdkn adalhagfraedings Alpjédagjaldeyrissjédsins fra pvi i jantar* kemur
fram ad greinendur sjédsins hafi gert rad fyrir margfoldurum upp a8 0,5 ad medaltali i préudum
hagkerfum, adur en fjarmalakrisan skall & eftir 2008. bPad stemmir vid adra nylega rannsokn sem
starfsmenn sjodsins unnu®, en peir téldu ad Gtgjaldamargfaldarar G-7 rikjanna vaeru 0,8 ad medaltali,

en skattamargfaldararnir 0,3. Likt og sja ma i toflunni hér ad nedan er mat 34 rannsdékna Urtaks a
margféldurum i Evrépu & svipudum slédum.

Margfaldarar innan ars
-samantekt eldri rannsékna

a. Utgjaldamargfaldarar

Allt artak Bandarikin Evropa
VAR DSGE VAR D5SGE WAR DSGE
Medaltal 0,9 0,7 1 0,7 0,8 0,6
Midgildi 0,8 0,6 0,9 0,7 0,6 0,5
Kryppugildi 0,6 0,5 0,6 0,0 0,5 0,5
Haesti 2,1 1,9 2,0 1,6 1,5 1,5
Laeqsti 0,4 0 0,4 0,0 0,5 0,1
b. skatiamargfaldarar
Allt artak Bandarikin Evropa
VAR DSGE VAR D5SGE WAR DSGE
Medaltal 0,2 0,3 0,7 0,3 -0,3 0,1
Midgildi 0,3 0,2 0,7 0,2 -0,3 0,1
Kryppugildi 0,7 0,2 0,7 0,2 0,1
Haesti 1,4 1 1.4 1 0,4 0,3
Laegsti -1,5 0 -0,7 0 -1,5 0

Heimild: Fiscal Multipliers e. Baunsgaard - tafla Ur IMF Fiscal Monitor 2012/1. Samantektin byggir a
nidurstédum 34 rannsokna sem framkvaemdar voru @ arunum 2002-2012, par sem utgildum hefur

verid sleppt. Rannsoknirnar byggdu ymist &8 svokélludum VAR likénum eda DSGE likonum, en par er
um mismunandi adferdafraedi vid mat & margféldurunum ad raeda.

* Sj4 t.d. Peningamal 2008/1.
4 Sja Growth Forecast Errors and Fiscal Multipliers.
> Sjd linulegt mat i Fiscal Multipliers and the State of the Economy.



http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2012/01/pdf/fm1201.pdf
http://www.sedlabanki.is/library/Skráarsafn/Peningamál/Apríl-2008/Ritið%20í%20heild.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12286.pdf

Okkur pykir pvi naer ad segja ad mat pjédhagslikans Sedlabankans & margféldurum Islands sé i, eda
rétt undir, medallagi & vid mat annarra & margféldurum préadra rikja. begar tekid er tillit til pess ad
islenska hagkerfid er toluvert minna og hadara utanrikisvidskiptum en morg 6nnur préud riki, par a
medal G-7 rikin, ma segja ad mat Sedlabankans & margféldurunum sé jafnvel i haerri kantinum - enda
Lleka" margfeldisahrifin ad 6dru jofnu Gt ar hagkerfum i meira meaeli eftir pvi sem liklegra er ad gengid
breytist vegna rikisfjarmalastefnunnar og hafi par med ahrif 8 samkeppnisstédu hagkerfisins, og/eda
ibdar landsins eru liklegri til ad eyda vidbotartekjum i innflutning fremur en innlenda framleidslu.

Fjoldi annarra patta getur svo valdid pvi ad margfaldarar eru ekki Keynesian, p.e. ad peir séu minni en
einn. Helst ber ad nefna rudningsahrif, sem eru folgin i pvi ad pegar rikid fer i framkvaemdir fer pad i
samkeppni vid einkageirann um vinnuafl og fjarmagn og setur pannig prysting & laun og vexti, sem
skerdir moguleika einkageirans til framleidslu — eda 6fugt. bpa trda margir & hin svokélludu jafngildisahrif
Ricardos, sem eru folgin i pvi ad pegar rikid rekur sig med halla, pa er haetta 8 ad heimili bregdist vid
med pvi ad draga Ur neyslu sinni og spari til pess ad maeta skattheimtu framtidar pegar kemur ad
skuldadégum - eda 6fugt. Pa geta hlutir eins og peningamalastefna, sjalfvirkir sveiflujafnarar, adgangur
ad lansfé, skuldsetning, sparnadarhneigd, vaentingar o.fl. haft ahrif a8 staerd margfaldaranna.

Utgjaldamargfaldarinn Skattamargfaldarinn
- fjérdungsleg fravik VLF eftir aukningu rikisdtgjalda - fjérdungsleg fravik VLF eftir heekkun skatta
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Heimild: Utreikningar greiningardeildar. VLF fyrst og Skattar fyrst visa til Cholesky rédunar. Sja athugasemd 6.

Greiningardeild hefur reynt ad leggja mat & steerdargradu margfaldara & Islandi fyrir 4rid 2008, en pott
okkur hafi fyrirfram pétt Utgjaldamargfaldarinn i QMM likani Sedlabankans nokkud har komumst vid ad
svipadri nidurstédu um hann (nalaegt 0,6). Skattamargfaldarinn okkar er hins vegar med 6fugu formerki
(skattaleekkanir draga ar hagvexti og ofugt, margfaldarinn er nalaegt -0,3), pott hann sé ekki
marktaekur. bad getur verid baedi vegna galla & matsadferd greiningardeildar®, eda vegna pess ad ahrif
skatta & eftirspurn eru einfaldlega litil heilt yfir i islenska hagkerfinu - t.d. vegna jafngildisahrifa
Ricardo, breytinga & truverdugleika rikisfjarmalanna sem af skattabreytingum leida eda annars. En er
ba par med sagt ad skattahaekkanir og nidurskurdur séu kostnadarlitlar adgerdir um pessar mundir?

® Vig matid er studst vid skilgreiningu Blanchards og Perotti (sja Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes in
Government Spending and Taxes on Output) @ breytum. Til ad finna rikisfjarmalaskelli er studst vid Cholesky sundurlidun a
samtimasambondum leifalida par sem rikisutgjoldum er radad fyrst, en & myndunum eru badi syndar nidurstodur mats par sem
framleidslu er radad naest, og par sem skdttum er radad naest. Cholesky hefur pann dkost ad skilgreina ekki skattaskelli
fullkomlega rétt. Vid framkveemdum einnig mat med SVAR likani, sem innihélt sému bond @ samtimasambond leifalidanna
(sérstaklega teygni skattstofna) og er ad finna i rannsékn B&P, en skattamargfaldarinn feer pa rétt formerki — hann er hins vegar
afram saralitill og dmarktaekur pratt fyrir pad.



http://www.nber.org/papers/w7269.pdf?new_window=1
http://www.nber.org/papers/w7269.pdf?new_window=1

Mismunandi margfaldarar i slaka og penslu

Stédugt fleiri hafa a sidustu arum reynt ad greina a milli dhrifa rikisfjarmalastefnu i penslu annars vegar
og slaka hins vegar, par sem margfaldararnir gaetu verid misstorir eftir pvi hvert astand hagkerfisins er.
bpegar slaki rikir, margir eru an atvinnu og fair i samkeppni um fjarmagn er t.d. mun ésennilegra ad
rikisatgjold hafi teljandi rudningsahrif & framleidslu einkageirans (sérstaklega pegar skuldsetning er
mikil og tilhneiging heimila og fyrirtaekja er frekar ad greida nidur gomul lan en taka ny) og pvi haepid
ad treysta @ ad heimili og fyrirtaeki auki neyslu sina og framleidslu til méts vid nidurskurd opinberra
Utgjalda. Pa er jafnframt sennilegra ad heimili og fyrirtaeki séu i lausafjar- og lansfjarprong og pvi hafi
radstofunartekjur og hagnadur a hverjum tima mun meiri ahrif 8 neyslu og fjarfestingu, heldur en
vaentingar um aevitekjur og hagnad framtidar.

Rikisfjarmalamargfaldarar G-7 rikjanna
- eftir pvi hvar i hagsveiflunni hagkerfin eru stddd
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Fjoldi nyrra rannsokna rennir stodum undir ad margfaldarar séu haerri i slaka en i penslu, en myndin
hér ad ofan er t.d. fengin Ur nylegu rikisfjarmalariti IMF’. bar sést greinilega hversu mikill munur er
talinn vera a ahrifum rikisfjarmalastefnunnar eftir pvi hvar i hagsveiflunni hagkerfi eru stédd, en par
sést einnig ad linulegt mat (p.e. mat sem gerir ekki greinarmun a slaka og penslu, likt og mat baedi
greiningardeildar og Sedlabankans hér ad ofan) ofmetur margfaldara i penslu og vanmetur pa i slaka.

Pessi bjogun vard adalhagfraedingi IMF tilefni til skrifa adurnefndrar rannséknar i januar, en hann ték
eftir pvi ad sjodurinn (og reyndar fleiri storar alpjédlegar stofnanir) hofdu kerfisbundid ofspad hagvexti i
vestreenum I6ndum sem gert var rad fyrir ad gengju i gegnum mikinn nidurskurd i fjarmalakreppunni
2010-2011, og vanspad hagvexti i Iondum sem rédust i 6rvunaradgerdir 8 sama timabili.

7 Sja IMF Fiscal Monitor 2012/1.



http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2012/01/pdf/fm1201.pdf

sSpaskekkjur IMF og adhaldsadgeradir Undirlidir landsframleidslu og atvinnuleysi
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Heimild: Growth Forecast Errors and Fiscal Multipliers e. Blanchard og Leigh, *** merkir marktaekni vid 99% marktektarkrofu.

Ad jafnadi reyndist hagvaxtarspain skekkjast um rumt présent & arunum 2010-2011 fyrir hvert prosent
spadra adhaldsadgerda, en hann drd pa alyktun ad rikisfjairmalamargfaldarar hefdu verid vanmetnir
sem bvi nemur, og pvi legid naer 1,5 en 0,5 eins og greinendur sjédsins toldu. Steaersti skekkjuvaldurinn
virdist hafa verid fjarfestingarspa sjodsins, en fravik fjarfestinga fra spa voru mest i hlutfalli vid
radgerdar adhaldsadgerdir a timabilinu 2010-2011 af 6llum undirlidum landsframleidslunnar.

Haekkudu margfaldararnir a islandi eftir 20082
b6 vekur athygli ad spaskekkjan fyrir island var tiltélulega litil & timabilinu, og minni en i 8rum 16ndum
ad teknu tilliti til adhaldsadgerdanna sem azetladar voru. I nylegu erindi adalhagfraedings Sedlabankans
er sU alyktun dregin ad petta sé til marks um ad margfaldarar hafi ekki breyst miki® & Islandi i
fjarmalakrisunni®.
Spar og raunveruleiki
10% -

250 -
5% 245
U%! T T T 240
235 A
_5% -
230
-10%
225 -
-15%
220
=-20% 215
-35% - 210 A
-30% - 205 A
Uppsdfnud  Uppsafnadur  Uppsafnalur Hagvdstur
- - - - zm T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
breyting samdrattur i samdrattur VLF 2011 N b & PR
samneyslu einkaneyslu 2009 - 2010 {5530- @c} @0 @‘:} @, @ @, "S’ (} F{P‘ 0‘}
2009-2010  2008-2010 ADT AR AR AT AT AD A= ¥ AR A

B 5pa PM 2008/3 B Ma:lingar Hagstofu islands =——Spa PM 2008/3 ===z lingar Hagstofu islands

Heimild: Sedlabanki fslands, PM 2012/4, PM 2008/3, Hagstofa Islands

8 Sja Nexus between monetary and fiscal policy.



http://www.sedlabanki.is/library/Skráarsafn/Erindi/ThGP%20Jan%202013%20Nexus%20between%20monetary%20and%20fiscal%20policy%20-%20Iceland.pdf

I erindinu kemur jafnframt fram ad spa Sedlabanka Islands sidan & sidasta fjérdungi ars 2008 hafi i
megindrattum stadist fullkomlega, og pad sé til marks um ad rikisfjairmalamargfaldararnir hafi verid
nokkurnvegin rétt metnir fyrir 4rid 2008 og peir hafi ennfremur ekki haekkad i fjarmalakrisunni.

Vid eigum i svolitlum vandreedum med ad meta réttmeeti pessarar alyktunar. Stadreyndin er nefnilega
sU ad samdrattur samneyslunnar reyndist & endanum miklu meiri en bankinn gerdi raé fyrir, en pratt
fyrir pad vard samdrattur landsframleidslu ekki meiri heldur en bankinn spadi, enda drdést einkaneysla
mun minna saman en radgert var. Vid tokum undir ad a grundvelli pessa aetti ad vera hagt ad utiloka
ad margfaldararnir séu mikid steerri en spalikan bankans radgerir - pvert 8 moéti maetti feera fyrir pvi rok
ad peir séu jafnvel laegri - og virdast ekki hafa haekkad i kreppunni, pvert & reynslu annarra rikja.

I erindi adalhagfraedings Sedlabankans eru nokkrar hugsanlegar astaedur fyrir pvi nefndar. Ein er st ad
nafnvextir hafi ekki ndd botni hér & landi, p.e. ordid 0, og pvi hafi peningastefnan haft meira svigram til
ad vinna gegn ahrifum nidurskurdar i rikisutgjoldum & pjédarbuskapinn. Ad okkar mati er petta ekki
liklegasta skyringin & lagum margfoldurum enn sem komid er, par sem petta svigrim hefur ekki verid
nytt til pess ad stydja vid efnahagsbatann ad meira leyti en verid hefur i nagrannarikjum par sem
margfaldararnir eru taldir hafa hakkad, pott pad sé vissulega rétt ad svigrumid hafi verid til stadar.

Raunvextir sedlabanka
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Heimild: Hagvisar Sedlabankans

Adrar astaedur sem nefndar eru i erindinu eru Utgreidsla séreignasparnadar og nidurfellingar skulda, en
vid teljum paer mun veigameiri - enda er par um mun neertaekari skyringu ad raeda a pvi af hverju
einkaneysla gaf ekki naerri pvi jafnmikid eftir og Sedlabankinn spadi 2008, pratt fyrir mikinn samdratt
rikisitgjalda. Likt og sést & myndinni hér ad nedan er uppsoéfnud Uttekt séreignasparnadar fra 2009 t.d.
meiri en uppsafnadur nidurskurdur hins opinbera, en pad hefur vafalaust stutt verulega vid
eftirspurnarprott hagkerfisins — og eru pa otaldar uUtgreidslur vegna gengislanadoma, til skilvisra
vidskiptavina fjadrmalastofnana o.s.frv.



Nidurskurdur og attektir séreignasparnadar a verdlagi Q4 2012
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Heimild: Gagnasafn QMM likans SI. Faert & fast verdlag m.v. verdvisitélu landsframleidslu. Nidurskurdur skilgreindur sem breyting
summu samneyslu og opinberrar fjarfestingar fra sama fjordungi fyrra ars.

Nidurstédur

Vid teljum ad rikisfijdrmalamargfaldarar & Islandi séu ekki hzerri en mat Sedlabankans gefur til kynna,
b.e. innan vid 0,3-0,6 eftir pvi hvort adhald komi fram & tekju- eda gjaldahlid, og jafnvel laegri ef
eitthvad er. Vid tékum undir aé margfaldararnir hafa sennilegast ekki haakkad eftir 2008, allavega ekki
naerri pvi jafnmikid og i 68rum proudum hagkerfum, par sem Uttekt séreignasparnadar og adrar
adgerdir hafa vegid upp & moti samblandi nidurskurdar rikisutgjalda og lausafjarprongar heimila.

Ef Uttekt séreignasparnadar eda adrar studningsadgerdir til handa einkageiranum halda afram ad stydja
vid eftirspurn i hagkerfinu teljum vid mjog oliklegt ad hoéflegar adhaldsadgerdir i opinberum fjarmalum
komi nidur & efnahagsbatanum. bvert & moéti geta paer til lengri tima haft jakvaed ahrif, en med adhaldi
er haegt ad efla trd markada a islenska rikinu sem skuldara, draga Ur fjarmognunarporf og audvelda
bannig afnam hafta og efla fjarfestingu til langframa - jafnvel ad auka skilvirkni ef hagraedingu er nad
fram med skynsamlegum kerfisbreytingum. Allt getur petta aukid hagvaxtarmdéguleika hagkerfisins. Til
vidbétar hefur Sedlabankinn um sex prosentustiga svigrim til ad laekka vexti og draga par med ur
neikveedum ahrifum nidurskurdar & hagvoxt ef vilji stendur til pess - o6fugt vid morg onnur
gjaldmidlasvaedi sem munda nu nidurskurdarhnifinn.

Vid maelumst po til pess ad fyrirhugadar studningsadgerdir til handa heimilum verdi kortlagdar, svo
stjérnvold hafi skyrari hugmynd um svigrimid sem bpau hafa til nidurskurdar an pess ad drepa
eftirspurn i hagkerfinu i dréma. Ef fyrirséd er ad fjara taki undan 6drum studningsadgerdum eetti
fjarveitingarvaldid ad stiga varlega til jardar.
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Stefan Broddi Gudjonsson stefan.qudjonsson@arionbanki.is 444-6959

Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdéttir




Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum pegar
Markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 68rum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt og ekki skal lita & efnid sem radgjof um kaup, s6lu eda adra radstéfun fjarmalagerninga sem umfjollunin kann ad varda, beint eda
dbeint. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega gaett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar paer
eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® abyrgd & villum. Vinsamlegast hafi® samband vid markadsvidskipti
Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum Markadspunktum. Arion banki hf. og starfsmenn félagsins taka
ekki abyrgd & pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagi® maelir med kaupum a kunni ad leekka og 6fugt. Einnig skal bent & ad arangur i forti® er
ekki 6rugg visbending eda trygging fyrir arangri i framtid.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna a& eiga hagsmuna ad geaeta vardandi einstok félog sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist a netfangid greiningardeild@arionbanki.is
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