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Formali
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Agrip

Mikil umbrot hafa att sér stad i islensku efnahagslifi 4 sidustu arum. Hagkerfid hefur eflst a
sama tima og einangrun pess hefur verid rofin. Astzdur pessa eru margar en vafalaust hefur
samningurinn um Evropska efnahagssvedid og einkavading vidskiptabanka og annarra
fyrirteekja skipt mestu mali 1 pessu sambandi. Frelsi 1 utanrikisvidskiptum og frjals flutningur
fjarmagns 4 milli landa hefur opnad nyja mdguleika fyrir innlend fyrirteeki. Bankar og adrar
fjarmalastofnanir hafa eflst til muna og aukid frambod fjarmagns hefur hjalpad fjolmoérgum
00rum ardbaerum fyrirtaekjum. Samtimis hefur ordid st proun erlendis ad frambod fjarmagns
4 alpjodamorkudum hefur stéraukist, vextir til langs tima hafa verid lagir og moérg 16nd i
okkar heimshluta hafa par af leidandi buid vid vidvarandi eignaverdbolgu, hatt gengi og
vidskiptahalla en géda afkomu rikissj6ds sem stafar af vexti skattstofna.

Sidustu ar hafa einkennst af aukinni eftirspurn eftir vinnuafli hér 4 landi. Pessi aukna
eftirspurn hefur leitt til haekkunar kauplags og ytt undir verdbolgu. [ huga skyrsluhdfunda eru
pad adallega tveir paettir sem skipta mestu mali pegar kemur ad hugsanlegum trraedum til ad
sl4 4 slika verdbolgu. I fyrsta lagi skiptir miklu ad sveigjanleiki 4 vinnumarkadinum sé naegur
til ad slikar breytingar & eftirspurn hafi sem minnst ahrif 4 adra hluta hagkerfisins. [ 66ru lagi
skiptir miklu mali vid opinberar akvardanir um breytingar 4 umfangi og samsetningu
rikisttgjalda, skattkerfisbreytingar, opinberar framkvaemdir, og breytingar a4 reglum um
husnadislanasjodi, svo nokkur demi séu tekin, ad afleidingar fyrir heildareftirspurn i
hagkerfinu, fasteignaverd, préun verdlags og vinnumarkad séu hafdar i huga. Heefilegur slaki
4 vinnumarkadi er forsenda stodugleika 1 hagkerfinu. Hins vegar er peningaméalastjornin
fremur vanmattug pegar henni er einni @tlad ad stemma stigu vid vaxandi verdbolgu i okkar
litla, opna hagkerfi.

bessi skyrsla fjallar pannig um hagstjérn, einkum stjérn peningamala, hér & landi, hvort og ad
hversu miklu leyti hun sé naudsynleg, hversu virk hiin getur verid og hversu mikid eigi ad
beita henni og ad lokum um pad hvort unnt sé ad minnka porfina fyrir hana. Hagstjorn vid
hinar nyju adstedur er oft erfid i framkvaemd eins og hér verdur lyst. Vid munum sérstaklega
beina sjonum ad vinnumarkadi. Pott alpjédavadingin hafi opnad dyr innlends vinnumarkadar
fyrir folki af erlendum uppruna pa er pad engu ad sidur svo ad alpjodavadingu hans eru
takmork sett, gagnsteett pvi sem 4 vid um fjarmalamarkadi og vorumarkadi. Breytingar a
eftirspurn eftir vinnuafli geta pannig oft leitt til launaskrids eda langvarandi stadbundins
atvinnuleysis.

Vidvarandi ¢jafnvaegi 4 vinnumarkadi var orsdk mikillar og sveiflukenndrar verdbdlgu
aratugina fyrir 1990. Tilkoma ,,ho6flegs™ atvinnuleysis, sem kom i kjolfar vaxtafrelsis og
jékveedra raunvaxta, var forsenda pess ad satt nadist 4 vinnumarkadi og aukid jafnvaegi komst
4 1 pjodarbuskapnum; verdbolga vard hofleg og nokkud stodug midad vid pad sem adur
pekktist. Atvinnuleysi leysti verdbdlguna af sem sattasemjara i deilum vinnuveitenda og
launpega. Jafnvaegi nadist 4 vinnumarkadi 4 milli launakrafna verkalydsforystunnar og
launatilboda atvinnurekenda.

Aukid jafnveegi i efnahagslifinu for saman vid voxt framleidni. A fyrri hluta tiunda
aratugarins stod framleidni vinnuafls ner i stad 4 {slandi. Athuganir OECD syna ad 4 drunum
1990-1997 jokst framleidsla 4 hverja unna klukkustund eingéngu um 0,1% ad medaltali &
fslandi. Medalframleidnivoxtur i 16ndum OECD var pa 2,2% og i sumum 1éndum, svo sem
Sudur-Koreu, Slévakiu og Irlandi, var medalvoxturinn tvisvar sinnum meiri og riflega pad. A



nastu atta arum snerist deemid algerlega vid. Framleidnivoxtur vinnuafls 4 Islandi var ad
jafhadi um 2,8% 4 4ri 4 timabilinu 1998-2005. Pad var meiri voxtur en 1 nokkru 60ru landi i
Vestur-Evropu ad Irlandi einu undanskildu en par var hann um 3,6% ad medaltali.
Bandarikjunum var framleidnivoxturinn einungis helmingur af pvi sem hann var 4 islandi og
i Japan var hann heldur minni.

A arunum 1974—1984 nam hagvéxtur ad medaltali 3,5% & ari. bar af matti rekja 1,7% til
fjarfestinga, 1,5% til fjolgunar 4 vinnumarkadi og 0,4% til aukinnar framleidni. A nzstu 11
arum datt medalhagvoxtur nidur 1 1,8% 4 ari, hagvoxtur vegna vaxtar fjarmagns og vinnuafls
hvors um sig drést saman i 0,3%, en mikilveegi framleidni fyrir hagvoxt for storum vaxandi.
bessi framleionibati hélt afram & neesta timabili, 1996—2006, auk pess sem aukin fjarfesting
og fjdlgun arsverka skiladi einnig sinu. A pridja timabilinu, 19962006, matti rekja 44% af
hagvexti til framleidnivaxtar, um pridjung til fjarfestinga og nalega fjordung til fleiri arsverka
en adur. A0 medaltali ma rekja hagvoxt & 6llu timabilinu 1974-2006 nokkud jafnt til
fjarfestinga, fjolgunar 4 vinnumarkadi og framleidnibata.

Stofnanaumgjord vinnumarkadarins er mjog sveigjanleg hér 4 landi, uppsagnir og
nyradningar tiltdlulega frjalsar, atvinnuleysisbaetur hafa ekki verid hdar i samanburdi vid
morg Evropuriki og verkalydsfélog hafa synt pjodhagslega dbyrgd i seinni tid. [ 60ru lagi er
vinnuframbod {slendinga mjog sveigjanlegt, badi vinnutimi og einnig fjoldi einstaklinga a
vinnumarkadi. Uppsveifla i efnahagslifinu verdur pa til pess ad fleiri koma 1t &
vinnumarkadinn og framleidslugeta hagkerfisins eykst og launaskrid & sér sidur stad. Lengri
vinnutimi leidir til pess ad yfirvinnugreidslur fyrirteekja aukast og pa einnig launakostnadur
peirra. Raunlaun, p.e.a.s. kaupmattur medallauna 4 vinnustund, sveiflast pannig toluvert hér &
landi vegna breytilegs vinnutima en slikt er merki um sveigjanlegan vinnumarkad. I 6dru lagi
hefur samningurinn um Evropska efnahagssvedid opnad dyr fyrir adflutning erlends
vinnuafls sem hefur streymt hingad i stridum straumum undanfarna manudi og ar.

[ pvi skyni ad kanna sveigjanleika vinnumarkadarins var athugad hversu algengt pad sé ad
laun laekki og pa horft 4 tvd timabil. Fyrst eru arin 1992—1995 kénnud en pa var hér litill
hagvoxtur og mikid atvinnuleysi 4 okkar meaelikvarda. Hins vegar er horft 4 timabilid 1998—
2002 pegar hjol atvinnulifsins voru tekin ad snuast hradar. Fylgst er med breytingu launa
folks 4 einu ari eda lengur. A arunum 1992 til 1995 laekkudu hrein dagvinnulaun hja 15%
launpega 4 einu ari. Arin 1998 til 2002 leekkudu dagvinnulaun hins vegar adeins hja 4%
launpega 4 einu ari, skv. gagnasafni Kjararannséknarnefndar. Fra sjonarhdli atvinnurekenda
er medaltimakaup hins vegar besti melikvardinn 4 kostnad vid vinnuafl. Arin 1992 til 1995
lekkadi medaltimakaup hja um 30% launpega 4 slandi 4 einu éri, ef marka ma kénnunina.
betta vard sidan til pess ad ekki purfti ad draga jafnmikid ar framleidslu og atvinnu og ella.
Mikil yfirvinna 4 fslandi gerir pad ad verkum ad launakostnadur er sveigjanlegri en annars
veeri og sveiflur atvinnustigs eru minni fyrir vikid.

Atvinnupatttaka 4 Islandi hefur 1ongum verid med pvi mesta i heimi. Arid 2005 Iétu ad
jathadi 80% karla 4 aldrinum 15-64 4ara til sin taka &4 vinnumarkadi i 1ondum OECD en
samsvarandi hlutfall var pa nalega 90% fyrir islenska karlmenn & bessum aldri.
Atvinnupatttaka karla var apekk & arunum 1991-1995 annars vegar og 19962006 hins vegar
en atvinnupatttaka einstakra aldursflokka hefur aftur 4 moti breyst nokkud. Athyglisvert er ad
sjd hvernig atvinnupatttaka breytist med hagsveiflunni. Uppsveiflan i hagkerfinu 4 seinni
hluta tiunda aratugarins hafoi 1 for med sér verulega aukningu i atvinnupatttoku ungra karla.
Hun meldist teep 63% arid 1993 en for sidan stighaekkandi og var arid 2003 komin i 76%. A
sama tima drost atvinnupatttaka peirra elstu saman ur 80% arid 1992 1 70% arid 2003.
Sidustu ar hafa fleiri i aldurshopnum 55-74 ara 14ti0 til sin taka en atvinnupatttaka peirra



yngstu hefur verid sveiflukenndari. Han féll 1 72% arid 2004 og voru pad vafalitid seinkomin
vidbrogd vid samdreetti arsins 2002 og litlum hagvexti arid eftir. Sveiflur 1 atvinnupéatttoku
karla & aldrinum 25-54 ara eru mun minni. Atvinnupatttaka kvenna hefur ekki sidur breyst i
takt vid hagsveifluna.

Sveiflur i atvinnupatttoku bera vitni miklum sveigjanleika & vinnumarkadi en hins vegar
vekur athygli ad ekki er sjalfgefid ad folk 4 6llum aldri seeki pegar 1 stad it 4 vinnumarkadinn
enda pott landsframleidsla vaxi. Hagvoxtur verdur hins vegar smam saman til pess ad auka
atvinnupatttokuna. Samband breytinga 4 atvinnupatttoku karla og kvenna og hagvaxtar 4
arunum 1991-2006 var kannad tolfredilega. Allsterk jakveed fylgni var 4 milli breytinga a
atvinnupatttoku allra karla og hagvexti neesta dars d undan, eda 0,7, en hja konum var hin
veikari, eda 0,2.

Hlutur adflutts vinnuafls verdur seint vanmetinn i uppsveiflu undangenginna ara. Arid 2004
var nytt pensluskeid ad hefjast og pa toku utlendingar aftur ad streyma hratt inn &
vinnumarkadinn. Fra 2003 til 2005 voru utlendingar raonir i teep 30% nyrra starfa hér 4 landi.
[ naer 6llum atvinnugreinum hzekkadi hlutfall utlendinga & pessum arum. I 6llum landshlutum
pokadist hlutfall utlendinga upp 4 vid & arunum 2003 til 2005. Flestir peirra eru & aldrinum
25-35 ara. Arid 2005 voru erlendir rikisborgarar teep 5% landsmanna en medal peirra sem eru
4 aldrinum 25-35 ara var hlutfallid 10%.

Athugad var hvort kaupmattur launa hefdi hekkad minna i peim greinum par sem
utlendingum hefur fjolgad mest en 60rum greinum. Ekki vard séd ad svo veeri. betta gaeti bent
til pess ad margar atvinnugreinar seki vinnuafl inn 4 sameiginlegan vinnumarkad. Reyndar er
framleidsluaukning eina breytan sem hefur marktaek ahrif & kaupmatt. Neasta vist er ad
adflutningur vinnuafls hefur dregid uUr almennum launahekkunum. Mikill adflutningur
omenntads verkafolks hefur aukid framleidslu 1 peim greinum par sem peirra starfskraftar
nytast best. Hotel- og veitingastarfsemi, byggingarstarfsemi, verslun og ymiss konar idnadur
krefjast einkum ofaglerds vinnuafls. Pessar greinar hafa panist it og par starfa fjolmargir
utlendingar.

Nidurstadan er s ad islenskur vinnumarkadur sé mjog sveigjanlegur, sem dregur Gr porf &
virkri hagstjorn. Hins vegar er 4 pad bent ad edli mals samkvemt hefur vinnumarkadur hér a
landi ekki tengst vinnumarkadi Evropupjdédanna eins naid og gerst hefur & vorumarkadi og
einkum & fjarmalamorkudum pratt fyrir verulega aukin tengsl undanfarin ar. Alpjodavaeding
vorumarkadar og fjarméalamarkada, p.e.a.s. frjalst fledi voru og fjarmagns 4 milli {slands og
landa Evropusambandsins, en seinvirkari flutningur vinnuafls veldur pvi ad hagstjorn er hér
eftir sem adur naudsynleg en einnig ymsum erfidleikum bundin.

Athyglinni er pvi nast beint ad ymsum erfidleikum vid hagstjorn vid hinar nyju adstedur. A
sidustu arum hefur att sér stad hér 4 landi préun sem ad morgu leyti endurspeglar pa préun
sem ordid hefur i ymsum 60rum 16ndum i okkar heimshluta. Mikill pjodhagslegur sparnadur
Asfurikja, einkum Kina, og oliuframleioslurikjanna hefur stéraukid frambod & lansfé a
alpjodlegum fjarmalamorkudum. Petta hefur sidan haft i for med sér utlanaaukningu og
leekkun langtimavaxta 4 Vesturlondum sem sidan hefur margvislegar afleidingar i for med
sér. bannig hefur eignaverd haekkad mikid og st haekkun hefur 1 for med sér umtalsverda
aukningu i fjarfestingu i nyju husnadi og framleidslutaekjum. Heimili hafa aukid kaup sin &
varanlegum neysluvoérum. Vidskiptahalli hefur par af leidandi myndast en hann endurspeglar
neikvaedan pjodhagslegan sparnad. Alpjodlegir fjarmagnsmarkadir virka & pann hatt ad
vidskiptaafgangur verdur par sem sparnadarhneigd er mest og vidskiptahalli par sem hun er
minni og/eda fjarfestingataekiferi best, sparnadur leitar i hagkvaemasta farveg i



heimshagkerfinu. Mikil umsvif i fjarmalageiranum hér 4 landi, sem og i ymsum &0rum
rikjum, verda sidan til pess ad skattstofnar rikisins vaxa og afkoma pess batnar. Petta er hid
alpjodlega mynstur hagprounar sidustu ara sem einnig sést svo vel hér a landi.

Umtalsverdar breytingar hafa einnig ordid innanlands. Einkavading og markadsveding
hagkerfisins hefur haldio afram. Breytingar 4 hiisnadislanakerfinu eftir sidustu kosningar jok
eftirspurn eftir fasteignum til muna. Innkoma vidskiptabankanna 4 husnadislanamarkadinn
vard til pess ad fasteignaverd haekkadi enn meira en pad hefdi annars gert. Utlan jukust enn
meira en annars hefdi ordid vegna pess hversu nylega bankarnir h6fou verid einkavaeddir,
morg fjarfestingartekifeeri voru onytt i hagkerfinu. Fyriratlanir um og sidar raunverulegar
virkjana- og storidjuframkvemdir &4 Austurlandi skdpudu ventingar um ad gengi krénunnar
héldist hatt og pessar ventingar héldu kostnadi vid erlendar lantokur nidri. Af pessum sokum
urdu adstedur innanlands til pess ad magna hina alpjodlegu proun, vidskiptahalli vard mjog
mikill, utlanaaukning vidskiptabanka somuleidis og verdbolguprystingu tdluverdur.

Styrivextir Sedlabankans hafa haft takmorkud ahrif 4 langtimavexti utlana vegna frjals og
audvelds adgangs vidskiptabankanna ad erlendu lansfé. Vid petta betist ad erfitt er ad finna
samband 4 milli vaxtastigs og fjarfestingar i hagtolum. bPad er fyrst og fremst frambod
lansfjar sem virdist knyja afram fjarfestingu fyrirtaekja og kaup heimila & bifreidum og 60rum
varanlegum neysluvorum. Pess i stad hafa ahrif peningamalastefnunnar fyrst og fremst komio
fram 1 hau gengi kronunnar. Hatt gengi kronunnar hefur sidan magnad vidskiptahallann sem
ni melist meiri en i 6dum préudum rikjum. Ovist er ad hversu miklu leyti havaxta- og
hagengisstefnan hefur dregio r innlendri eftirspurn. Hins vegar hefur hin komid i veg fyrir
miklar verdhaekkanir & innfluttum vérum sem hefur audvitad ahrif & melda verdbolgu.

Bitleysi peningamalastefnunnar ma einkum rekja til tveggja patta. Annars vegar ma rekja pad
til adgangs vidskiptabanka ad fjarmagni & alpjédafjarmagnsmorkudum, sem veldur pvi ad
baedi vextir til langs tima og frambod lansfjar motast 4 alpjodamérkudum. Hins vegar ma
leida rok ad pvi ad takmorkud samkeppni sé 4 milli innfluttra vara og innlendrar framleidslu
pegar kemur ad neyslu heimila og fjarfestingum fyrirtaekja. Somuleidis er utflutningur
bjédarinnar enn sem komid er tiltdlulega einhafur, sjavarafurdir og 4l eru meira en 50% af
heildarutflutningi arid 2004 og sjavarafurdir yfir 60% af voruttflutningi. Gengishakkun
hefur ekki 1 for med sér ad sjavarsokn eda alframleidsla minnki vegna pess ad innlendir adilar
kaupi minna af pessum vorum en adur. Helst veeri vid pvi ad buast ad erlendum
ferdaménnum faekkadi ef gengid hakkadi en pess hafa ekki sést merki hingad til. Innfluttar
vorur, svo sem klaednadur, heimilisteki, bifreidar og matveeli, eiga einnig faar hlidstedur i
innlendri framleidslu. Gengishakkun, sem gerir pessar vorur odyrari i kronum talid en adur,
er pvi ekki likleg til pess ad minnka eftirspurn eftir innlendri framleidslu. Nidurstadan er pa
st ad einmitt vegna pess ad litil, opin hagkerfi njota verkaskiptingar og sérhafingar a
heimsmarkadi hafi peningamalastefnan takmorkud ahrif 4 framleidslu og atvinnu innanlands.

Enda pott hagstjornin hefoi einhver ahrif & efnahagsstarfsemina pa stondum vid frammi fyrir
peim almenna og vidurkennda vanda ad timasetning hagstjornaradgerda er avallt
vandkvadum bundin. Fyrst purfa stjornvold ad gera sér grein fyrir pvi ad adgerda sé porf, pa
parf ad akveda hvernig skuli bregdast vid og sidan lidur timi pangad til adgerdirnar fara ad
hafa ahrif. Haetta er a pvi ad adgerdirnar hafi pa fyrst ahrif pegar peirra er alls ekki lengur
porf. Milton Friedman benti &4 mikilvaegi upplysingadflunar fyrir hagstjorn. Hann gekk svo
langt a0 fullyrda ad betra veeri ad stjorn peningamala fylgdi fyrirframékvedinni reglu en ad
reynt veeri ad bregdast vid samdratti og aukningu heildareftirspurnar 4 hverjum tima. bannig
getur virk peningamadlastjorn ordid til pess ad magna hagsveifluna i stad pess ad draga 0r
henni. Pannig ma segja ad lekkun bindiskyldu Sedlabankans arid 2003 hafi verid mistok i



1josi reynslunnar en erfitt var ad sja slikt fyrir pegar akvordunin var tekin. Pau vandamal sem
stedja ad rikisstjorn sem vill beita rikisfjirmalum 1 sveiflujofnunarskyni eru svipads edlis.
Helsti munurinn & fjarmala- og peningamalastjorn er sa ad par tekur yfirleitt lengri tima ad
taka akvordun um breytingar skatta og rikistitgjalda en par hafa hins vegar fyrr dhrif i
hagkerfinu.

Annad vandamal er pad ad peningamélastjornin hefur ymis onnur ahrif en pau ad breyta
eftirspurn eftir vorum og pjonustu. Henni er audvitad fyrst og fremst atlad ad koma i veg
fyrir vannytingu og ofnytingu framleidslupatta. Hun hefur po einnig adrar afleidingar. bekkt
er st nidurstada hollenska hagfraedingsins Tindbergen ad taki hagstjornar purfi ad vera
jafnmérg markmidoum hennar. Sedlabankar lata sig pannig einnig skipta stoougleika
fjarmalakerfisins. En vaxtahaekkun kallar 4 innfleedi fjarmagns, eftirspurn eftir kronunni eykst
og gengi hennar styrkist. Pessi proun er eskileg ef minnka & eftirspurn eftir innlendum vérum
og bjonustu vegna pess ad haerra gengi kronunnar leekkar verd innflutnings 1 krénum talid og
pé er mogulegt ad eftirspurn beinist fra innlendri framleidslu ad innflutningi. Utflytjendur fa
einnig feerri kronur fyrir vorur sinar ef peir geta ekki haekkad verd i erlendum gjaldmidli 4
utflutningsmorkudum. Tekjur peirra dragast pa saman og ef peir bregdast vid med pvi ad
minnka framleidslu sina dregur pad enn frekar ur innlendri eftirspurn. Takid hins vegar eftir
a0 aukinn innflutningur og minni Gtflutningur verdur til pess ad vidskiptahallinn eykst. En
pott stadkvemd innlendrar og erlendrar framleidslu sé takmorkud eins og lyst var hér ad
framan pa er afar liklegt ad neytendur noti teekiferio 4 medan gengi krénunnar er hatt til pess
ad flyta endurnyjun heimilistekja og bila og fyrirteeki flyti fjarfestingum sinum. Pa eykst
vidskiptahalli 4n pess ad eftirspurn eftir innlendri framleidslu minnki. Vidskiptahalli felur i
sér sOlu eigna til utlendinga, sem hér 4 landi eru einkum skuldabréf. Pa aukast skuldir
pjodarinnar erlendis en pessar skuldir eru allar { erlendum gjaldmidli, ekki islenskum kronum.
Nu myndast 6samhverfa & milli eigna og skulda pjodarbusins; stersti hluti eignanna er i
kronum en skuldirnar eru i erlendri mynt. Pa aukast likur & 6stodugleika i fjarmalakerfinu.
Breytingar 4 eignaverdi — verdi fasteigna og hlutabréfa innan lands — annars vegar og
breytingar 4 gengi kronunnar hins vegar verda til pess ad hlutfall eigna og skulda fyrirteekja
og heimila getur breyst mikid og skyndilega. Ekki er erfitt ad imynda sér atburdaras sem gaeti
reynt a panpol fjarmalakerfisins. Ein slik hafist med vaxtahaekkun erlendis, eins og t.d.
akvoroun evropska sedlabankans ad hekka vexti nt i jini. P4 minnkar vaxtamunur 4 milli
Islands og evrusvadisins og fjarmagn getur tekid ad leita Gt ur landinu, eignaverd leekka og
gengi kronunnar somuleidis. P4 myndast st heetta ad fjarfestar taki ad selja innlendar eignir
sinar og borga upp erlend lan en slikt getur valdid frekari laekkun eignaverds og
gengislekkun kronunnar. Pannig verdur vidvarandi vidskiptahalli til pess ad skuldastada
(skuldir umfram eignir) pjodarinnar versnar stodugt, sem sidan verdur til pess ad auka
likurnar & fjarmala6stoougleika. Peningamalastjornin getur pa hugsanlega nad einu markmidi
4 kostnad annars: eftirspurn eftir innlendri framleidslu verdur hugsanlega minni i
uppsveiflunni en vidskiptahallinn meiri. Med pvi ad nalgast annad markmidid fjarlegjumst
vid hitt.

Vid petta bactist ad mikill vandi felst i peirri stadreynd ad stjornvold vita ekki med vissu
hversu mikil spenna getur skapast &4 vinnumarkadi an pess ad launaskrid verdi, pau vita ekki
hversu mikid atvinnuleysi samraemist stodugri verdbolgu. Pau vita somuleidis ekki hvert
edlilegt vaxtastig er, p.e.a.s. hvada vextir eigi ad vera pegar atvinnuleysi er jafnt natturulegu
atvinnuleysisstigi. Breytingar & vantanlegum hagvexti og eignaverdi hafa ahrif & hversu
mikid nattrulegt atvinnuleysi er og einnig & pa framleidslu sem samraemist stodugri
verdbolgu. Hatt eignaverd og hradur vantanlegur hagvoxtur veldur pvi ad nattarulegt
atvinnuleysi minnkar vegna pess ad fyrirtaeki vilja na greida starfsmonnum sinum haerri
raunlaun en adur, p.e. laun sem samsvara meiri kaupmetti, pau vilja kosta meira til pjalfunar



peirra og laekka alagningu & vorum og pjonustu. Hatt eignaverd kallar p6 einnig 4 aukna
neyslu- og fjarfestingareftirspurn. Pess vegna er alls dvist hvort Sedlabankinn eigi ad haekka
styrivexti sina pegar eignaverd hakkar.

Af pessari lysingu méa draga pa alyktun ad hagstjorn i hinu nyja hagkerfi Islendinga er mjog
erfid og getur verid varasom, smavagileg mistok geta haft per afleidingar ad hagsveiflan
magnist. Hins vegar er styrkur hagkerfisins folginn i sveigjanleika vinnumarkadarins,
hafileika hans til pess ad maeta aukinni framleidslu an pess ad til vaxandi verdbolgu komi.

AJ sidustu verda hér settar fram nokkrar tillogur til umboéta & vinnumarkadi og vid hagstjorn
hér 4 landi. Vid komumst ad beirri nidurstéou ad sveigjanleiki vinnumarkadarins sé einn
helsti styrkur islenska hagkerfisins og ad hann dragi ur porfinni 4 virkri hagstjorn. Hins vegar
hefur vidleitni til hagstjérnar ekki borid eins mikinn arangur hingad til og vonir stodu til.
Mikilvaegt er ad reyna ad fremsta megni ad vidhalda hafilegum slaka 4 vinnumarkadi og
meta hinar ymsu adgerdir og akvardanir hins opinbera i pvi ljosi. Tillogur okkar ma taka
saman 4 eftirfarandi hatt:

Heefilegur slaki & vinnumarkadi er hornsteinn efnahagslegs stodugleika. Reikna ma med ad
launaskrid og verdbodlga aukist ef atvinnuleysi fer undir 2% af vinnuafli. Pott nokkur 6vissa
riki um pad hvad ndkvemlega atvinnuleysi megi vera lagt, pa er mikilvaegt ad hid opinbera
hugi ad afleidingum akvardana sinna um rikisutgjold og skattastefnu fyrir vinnumarkad.

Mikilvaegt er ad halda kostnadi vid nyradningar og uppsagnir starfsfolks i lagmarki.

Mikilvaegt er ad audvelda erlendu folki ad flytja hingad til lands og adlagast pjoofélaginu.
Hér skiptir hofudmali ad ekki einungis émenntadir verkamenn flytji til landsins heldur einnig
folk sem hefur aflad sér sérpekkingar pegar slik vinnuaflsporf verdur til. Hér skiptir mali ad
morkud sé heilsteypt stefna um pad a hvern hatt sé¢ haegt ad gera vinnumarkad hér a landi sem
alpjodlegastan med pvi ad kynna vinnumarkad og pjodfélag erlendis, ekki sidur en
fjarfestingatekiferi og fjarmalastofnanir. Einnig ad undirbta komu utlendinga med pvi ad
hafa reglur um réttindi peirra og skyldur skyrar og kynna peaer fyrir erlendu starfsfolki
fyrirtaekja. Somuleidis ad undirbta komu einstaklinga sem hafa lokid formlegu nami i
heimalandi sinu pannig ad unnt verdi a fljotlegan hatt ad meta menntun peirra til réttinda hér
4 landi. Til greina kaemi ad virkja utanrikispjonustuna i peim tilgangi ad kynna landid sem
mogulegan starfsvettvang fyrir utlendinga a sama hatt og ferdamalayfirvold hafa kynnt landid
sem mdgulegan ferdamannastad.

Stjornvold purfa ad auka studning vid pad erlenda folk sem hingad kemur til starfa til ad
audvelda pvi ad taka patt 4 islenskum vinnumarkadi og i islensku samfélagi. [ pvi skyni metti
auka framlog til islenskukennslu fyrir utlendinga. Einnig meetti auka studning vid hin ymsu
félog og stofnanir sem vinna ad battum hag utlendinga 4 fslandi. Ekki er hagt ad btast vid ad
innlend fyrirtaeki gegni pessu hlutverki sem skyldi.

Zskilegt er ad hagstjorn sé sem mest sjalfvirk og krefjist sem fastra stjérnvaldsdkvardana
vegna upplysingaskorts stjornvalda a innvidum hagkerfisins og peim skellum sem & pvi
dynja. Sjalfvirkir sveiflujafnarar eru af pessum sdékum eskilegir, svo sem i formi tekjuskatts
og atvinnuleysisbota. Sjalfvirkir sveiflujafnarar auka tekjur rikissjods 1 uppsveiflu en draga ar
peim pegar kreppir ad. Med pessum hztti verda sveiflur i einkaneyslu og fjarfestingu minni
en ella.



Zskilegt er ad Sedlabanki Islands reikni reglulega verdmsti erlendra eigna Islendinga 4
markadsvirdi 1 pvi skyni ad gera sér betur grein fyrir hreinni skuld pjédarinnar erlendis og
birti nidurstodur slikra rannsokna reglulega.
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Inngangur

Sidustu ar hafa verid umbrotatimar i islensku efnahagslifi. Eftir stodonun fyrri hluta tiunda
aratugarins hefur hagkerfid eflst mjog undanfarinn 4ratug og tengst betur erlendum
morkudum. bar skiptir samningurinn um Evrépska efnahagssveedid hofudmali en innanlands
hefur einnig markvisst verid dregid ur opinberum afskiptum. Rikisbonkunum var breytt i
hlutafélog og peir sidan einkaveeddir og pad, dsamt auknu frelsi i utanrikisvidskiptum, ekki
hvad sist frelsi 1 fjarmagnsflutningum, hefur ordid til pess ad gjorbylta islenskum
fjarmagnsmarkadi. Beett hagstjorn og aukinn stodugleiki hefur buid islenskum fyrirtaekjum
betra umhverfi og g6dur adgangur ad fjarmagni 4 alpjodamdrkudum gert peim kleift ad
stekka og sxkja fram 4 nyjum vettvangi. Lagir vextir 4 alpjodamoérkudum hafa leitt til pess
a0 verd a eignamdrkudum hefur hakkad og i moérgum 16ndum hefur verid vidvarandi
eignaverdbolga, hatt gengi og vidskiptahalli. A méti hefur komid ad godarid hefur aukid
skatttekjur hins opinbera og pannig batt afkomu rikissjods. St proun sem hefur ordid hér &
landi 4 undanférnum arum er engan veginn einsdemi, hin endurspeglar i storum drattum pad
sem gerst hefur i Bandarikjunum, Bretlandi, & Spani og Portligal, svo ad nokkur demi séu
nefnd.

[ pessari skyrslu er fjallad um pann vanda sem pessar breytingar hafa haft i for med sér fyrir
hagstjorn, einkum stjorn peningamala. Sérstaklega er sjonum beint ad vinnumarkadi. Aukin
eftirspurn & vinnumarkadi setur prysting & kauplag og verdlag, sem fer ekki sist eftir pvi hve
sveigjanlegur vinnumarkadurinn er en einnig eftir pvi til hvada adgerda er gripid i hagstjorn.
bott alpjodavaedingin hafi opnad dyr ad innlendum vinnumarkadi fyrir folki af erlendum
uppruna er pad engu ad sidur svo ad alpjédavadingu hans eru takmork sett gagnstaett pvi sem
4 vi0 um fjarmalamarkadi og vorumarkadi. Aukid frelsi 4 vinnumarkadi getur pannig ekki
leitt til pess ad hreyfanleiki og sveigjanleiki & pessum markadi verdi jafnmikill og & markadi
fyrir fjarmagn og vorur. Hér er ekki um sérislenska reynslu ad reda, 60ru ner. Breytingar &
eftirspurn eftir vinnuafli { Evropusambandsrikjunum og innan peirra leida oft til langvarandi
stadbundins atvinnuleysis og atvinnuleysi er einnig mjog breytilegt eftir 1ondunum. bratt fyrir
frelsid er pvi vinnumarkadur i Evropu ad miklu leyti stadbundinn vid 16nd eda jafnvel hérud.
Takmarkad frambod vinnuafls innan hvers lands hefur ymis ahrif sem skipta mali fyrir
hagsveiflur, hagstjorn og akvardanir um framtidarfyrirkomulag peningamala. Takmarkad
frambod vinnuafls er, svo ad demi sé tekid, ein astada pess ad verd fasteigna getur hackkad
ort pegar utlan bankakerfisins vaxa. Aukin utlan yta undir eftirspurn en vegna pess hve
langan tima tekur ad byggja pad ibudarhiisnedi sem 6skad er eftir er ekki hegt ad meta
pessari auknu eftirspurn pegar vinnuafl skortir. Takmarkad frambod vinnuafls veldur pannig
launaskridi og kostnadarverdbolgu pegar eftirspurn eftir vinnuaflinu eykst. Loks heftir
skortur 4 vinnuafli frambodsgetu hagkerfisins og mikil innlend eftirspurn eftir vérum og
pjénustu veldur par med vidskiptahalla og pjodarutgjold verda herri en pjodarframleidsla. i
stuttu mali ma segja ad stjornvold séu kntin til pess ad gripa til hagstjornarteekja sinna vegna
bess ad alpjodavaedingin ner aldrei til vinnumarkadarins 4 sama hatt og til fjarmagns- og
vorumarkada.

[ fyrsta hluta skyrslunnar er litid til sveigjanleika a islenskum vinnumarkadi og peirra
vandamala sem skortur & sveigjanleika getur haft fyrir hagstjorn. bPessu nast er fjallad um
erlent vinnuafl 4 Islandi og helstu einkenni islensks vinnumarkadar. Undir lok 20. aldar dré tr
umframeftirspurn a vinnumarkadi og atvinnuleysi jokst fra pvi sem adur pekktist, samtimis
pvi sem verdbolga hjadnadi verulega. betta leiddi til pess ad vinnumarkadur komst i jafnvaegi
en pad er forsenda verdstodugleika i hagkerfinu. Vid lysum edli pessa jafnvaegis og beinum

11



sidan sjonum ad sveigjanleika vinnumarkadarins, hversu vidkvemur hann er gagnvart
breytingum & eftirspurn, p.e. hversu vinnuaflsnotkunin getur breyst mikid yfir hagsveifluna
an pess ad til launaskrids komi. Hér verdur sérstaklega hugad ad breytingum 4 vinnuframbo0di
og innflutningi vinnuafls. Batt jafnvegi 4 vinnumarkadi hefur haft ymsar adrar jakvaedar
afleidingar, svo sem aukna framleidni vinnuafls og er peirri proun Iyst. I sidari hluta
skyrslunnar vikur ségunni ad hagstjorn. Markmid hagstjornarinnar er einkum og sér i lagi ad
vidhalda jafnveegi & vinnumarkadi pannig ad hvorki komi til launaskrids og verdbolgu né
mikils atvinnuleysis. Hér er fjallad um pa erfidleika sem hagstjornendur standa frammi fyrir i
hinu nyja, frjalsa og opna hagkerfi sem hér hefur ordio til 4 undanférnum arum.

b4 er fredilegur vidauki vid skyrsluna eftir Edmund S. Phelps par sem fjallad er um samspil
peningamalastjornar, fjarfestinga og ovissu.
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1. Fyrirkomulag gengismala og sveigjanleiki a vinnumarkadi

Sveigjanleiki & vinnumarkadi og ahrif hans eru eitt meginefni pessarar skyrslu og pvi er ekki
ur vegi ad huga fyrst ad pvi i hverju pessi sveigjanleiki er folginn. Sveigjanleiki 4
vinnumarkadi felst ekki einungis i pvi ad kaupmattur launa sé sveigjanlegur, hann lekki
m.0.0. pegar ad kreppir 4 vinnumarkadi og hakki pegar betur arar, heldur er ekki sidur
mikilveegt ad fyrirtaeki geti rad0id nytt starfsfolk og sagt 6dru upp an pess ad purfa ad leggja i
mikinn kostnad. Jafnframt er askilegt ad rikid bui svo um hnuta ad f6lk eigi audvelt med ad
koma inn 4 vinnumarkad og fara tt af honum.

A sjotta og sjounda aratugnum innleiddu morg Evropuriki 16ggjof sem kvad 4 um ad
starfsfolki skyldu greiddar beetur vid uppsagnir. A Bretlandi voru t.a.m. sett 16g 4rid 1965 (e.
Redundancy Payments Act) um slikar batur. Ymis rok ma fera fyrir 16ggjof sem skyldar
atvinnuveitendur til pess ad greida starfsfolki baetur vid uppsagnir sem ekki ma rekja til
slemrar frammistdou pess. Fyrst ma benda 4 ad ef atvinnuleysistryggingakerfi er til stadar
geta fyrirteeki gripio til pess ad segja upp of mérgum eda of oft vegna pess ad pau ganga ad
pvi sem visu ad almannatryggingakerfid muni baeta starfsfoélkinu upp tekjutapid ad einhverju
leyti. Hér er 4 ferd markadsbrestur, tryggingar auka likurnar 4 pvi ad skadinn, 1 pessu tilviki
uppsagnir, eigi sér stad. Deemi um petta eru arstidabundnar uppsagnir i fiskionadi hér a landi.
Einnig ma nefna pau rok ad tilkoma boéta styrki samningsstodu verkalydshreyfingarinnar {
kjarasamningum en slikt getur verid askilegt ef hun stendur frammi fyrir atvinnurekendum
sem hafa umtalsverda einkeypisadstoou. Sem demi ma nefna stad par sem einn
atvinnuveitandi, t.d. 1 fiskverkun, er langsterstur og mikilvaegastur 4 svedinu. Ad lokum ma
feera fyrir pvi rok ad med botunum sé reynt ad sporna vid ymiss konar margfoldunarahrifum
sem stafa af uppsdgnum einstakra fyrirtzekja. Tokum demi ar islensku atvinnulifi. T vor var
starfsfolki i fiskverkun & Flateyri sagt upp storfum en afleidingarnar fyrir byggdarlagid eru p6
miklu vidtekari. Eftirspurn eftir ymiss konar pjonustu 4 svadinu minnkar pegar tekjur
starfsfolksins dragast saman og pa missa enn fleiri atvinnuna. Einhverjir reyna ad selja hus
sin og pa lekkar husnadisverd 4 svadinu, sem verdur til pess ad adrir lenda i vandreedum
med ad selja eignir sinar. Uppsagnirnar verda pvi til pess ad svipta sumar fjolskyldur tekjum
sinum og ryra verdgildi fasteigna peirra og ad auki haft ymsar félagslegar afleidingar.

Allt fra miobiki attunda aratugarins hefur atvinnuleysi verid mikid i peim 16ndum a
meginlandi Evropu par sem erfidast er ad segja upp starfsfolki, svo sem i Belgiu, Frakklandi,
ftaliu og Pyskalandi. Hins vegar hefur atvinnuastand verid mun betra i peim 16ndum par sem
uppsagnir eru audveldari, svo sem 4 Bretlandi og i Bandarikjunum. Pessi munur hefur
edlilega vakid athygli fredimanna og hafa margar tolfreedirannsoknir verid gerdar til ad
kanna samband atvinnuleysis og fjélda nyrra starfa annars vegar og sveigjanleika hins vegar.
Oumdeilanleg nidurstada pessara rannsokna er su ad homlur & uppsdgnum starfsfolks minnki
haettuna 4 ad folk missi vinnuna en dragi jafnframt Gr likum atvinnulausra & ad fa vinnu.
Faerri missa vinnuna i hverjum méanudi en ferri finna jafnframt starf vid haefi. Astedan er st
a0 fyrirteeki lita 1 raun 4 ventanlegan kostnad vid uppsagnir sem hluta af kostnadi vid
nyradningar vegna pess ad alltaf eru nokkrar likur 4 ad peim sem radinn er til starfa veroi
sidar sagt upp. Fyrir vikid myndast vaentur kostnadur vid uppsagnir jafnskjott og nyr madur
er radinn til starfa. A pad ma po benda ad ekki er hér 611 sagan s6gd pvi ad folk getur krafist
heerri launa pegar erfitt er ad segja pvi upp og heerri laun verda til pess ad atvinnuleysi verdur
a0 meoaltali meira en annars. Nidurstodur rannsokna syna m.0.0. ad pvi erfidara sem er ad
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segja upp starfsfolki peim mun meira er atvinnuleysid." Adrir hafa bent 4 ad pad skipti einnig
méli hverjar ventingar stjornenda fyrirtackja séu. A sjotta og sjounda aratug sidustu aldar
bjuggust stjornendur fyrirteki i Evropu vid aframhaldandi hagvexti en sidur vid pvi ad purfa
ad segja upp starfsfolki vegna kreppu i efnahagslifinu. P4 hafoi 16ggjof sem gerdi uppsagnir
erfidar ekki svo sleem ahrif 4 nyradningar og atvinnuastand. A attunda og niunda aratugnum
var aftur 4 moéti allt annad uppi 4 teningnum. Oliuverdshakkanir og hegari frampréun
tekninnar vard til pess ad framtidin vard ovissari og pvi hafoi 16ggjof um uppsagnir meiri
ahrif & nyradningar og atvinnudstand en ella. Pannig er mogulegt ad 10ggjofin hafi dregid ur
atvinnuleysi 4 d&runum 1950-1970 en magnad pad aratugina 4 eftir.

Efnahags- og framfarastofnunin i Paris (OECD) hefur itrekad melt med pvi vid adildarriki
sin ad uppsagnir verdi audveldadar.’ Hérlendis er aftur 4 moti godur sveigjanleiki 4
vinnumarkadi ad pessu leyti. Starfsmadur sem hefur verid i starfi hja fyrirtaeki 1 prja til fimm
ar & rétt & tvennum manadarlaunum vid uppsdgn en prennum ménadarlaunum ef hann hefur
verid i fimm 4r eda lengur hja sama vinnuveitenda.’ Nylega toku gildi 16g um hopuppsagnir
en pau eru i samrzemi vid akvaedi EES-samkomulagsins.* Tilgangur laga um hopuppsagnir er
s4 ad sporna gegn pvi ad atvinnurekandi segi upp fleiri starfsménnum en naudsynlegt er.
betta er medal annars gert med pvi ad tryggja samrdd um leidir til ad koma 1 veg fyrir
uppsagnir eda a.m.k. ad faeekka i hopi peirra starfsmanna sem atvinnurekandi aformar ad segja
upp. I annan stad er tilgangur laganna ad leggja pa skyldu 4 atvinnurekanda ad tilkynna
stjornvoldum vinnumarkadsmala 1 landinu fyrir fram um uppsagnir starfsmanna pannig ad
pau geti gripid til videigandi radstafana. Einnig er vert ad nefna ad i kjarasamningum er oft
kvedid 4 um lengri uppsagnarfrest en logfestur er.’

Vinnumarkadurinn hér 4 landi er lagskiptur hvad vardar reglur um uppsagnir. Tiltdlulega
audvelt er ad segja upp folki 4 almennum vinnumarkadi en erfidara er ad segja upp folki hja
hinu opinbera. Pannig er almennur vinnumarkadur hér & landi mjog sveigjanlegur i
samanburdi vid vinnumarkad 1 mérgum nagrannarikjanna.

3

Fyrirkomulag gengismala tengist sveigjanleika 4 vinnumarkadi. Ekki adeins er
sveigjanleikinn naudsynlegur vid kerfi fasts gengis, hann verdur i raun einnig pvi meiri sem
gengid breytist minna fra einu timabili til annars. Ostdougt gengi kronunnar kemur pannig

! Sja Lazear (1990), Nickell og Layard (1999) og Scarpetta (1996), svo nokkur daemi séu nefnd.
2 Sja OECD Jobs Study (1994).

A hinn béginn nytur starfsmadur sem ekki getur sinnt starfi sem skyldi vegna fjdlskylduadsteedna mikillar
verndar. I slikum tilvikum er 6heimilt ad segja upp starfsfolki.

* Par er kvedid & um samrad stjornenda fyrirtaekis og tranadarmanns starfsfolks. { samradinu felst ad astzdur
fyrirhugadra uppsagna séu ttskyrdar og leitad verdi leida til pess ad segja upp eins faum og kostur er. Jafnframt
skal reett um adgerdir til pess ad milda afleidingar uppsagnanna fyrir viokomandi starfsfolk, hjalpa pvi ad finna
annad starf, fa endurpjalfun o.s.frv. Einnig er bent 4 a0 fyrirteeki geti bodist til pess ad greida heerri batur en 16g
kveda 4 um { slikum tilvikum.

5 Sem demi mé nefna samninga VR. [ adalkjarasamningi VR og Samtaka atvinnulifsins er kvedid 4 um ad
starfsuppsogn skuli af beggja halfu vera ein vika & fyrstu prem manudunum, sem er reynslutimi, en ad
reynslutima loknum skal uppsagnarfrestur vera einn manudur 4 nestu premur manudum. Eftir sex manada starf
skal uppsagnarfrestur vera prir manudir. Sé starfsmanni sagt upp eftir a.m.k. 10 ara samfellt starf hja sama
fyrirtaeki er uppsagnarfrestur fjorir manudir ef starfsmadur er ordinn 55 4ra, fimm manudir ef hann er ordinn 60
ara og sex manudir pegar hann er ordinn 63 ara. Starfsmadur getur hins vegar sagt upp starfi sinu med priggja
manada fyrirvara.
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fram sem Osveigjanleiki &4 vinnumarkadi. En hvernig ma petta vera? Kjarni mals er sa ad
miklar gengissveiflur og Ovissa um gengi i framtidinni verda til pess ad auka kostnad vid
nyradningar og uppsagnir og draga pannig Gr breytingum & atvinnuleysi. Astaedan er st ad
pegar mikil 6vissa er um gengi kréonunnar parf mikla gengislekkun til ad stjérnendur
fyrirteekja i Gtflutningsionadi eda i peim greinum sem keppa vid innflutning akvedi ad rada
nytt folk vegna pess ad peir leggja mikio upp Gr pvi ad bida og fylgjast med proun gengisins
4dur en peir rada nytt starfsfolk. Pad er pess vegna ekki naegjanlegt ad gengi kronunnar sé
timabundid lagt, t.d. eina viku eda manud, heldur parf einnig ad vera utlit fyrir ad pad haldist
lagt. Hid sama & vid um akvardanir um uppsagnir. Ef gengi er mjog hatt, tekjur af utflutningi
lagar og innflutningsverdlag 1agt er edlilegt ad fyrirtaki bregdist vid med pvi ad segja upp
folki. Adstaedur geta hins vegar breyst hratt pegar fylgt er fljotandi gengisstefnu. bess vegna
gaeti verid heppilegra ad bida og sja hvad setur adur en radist er i uppsagnirnar. Pannig ma
segja ad gengisflokt kronunnar valdi vissum dsveigjanleika 4 vinnumarkadi hér 4 landi pott
16ggjof og regluverk studli ad sveigjanleika.

Hvada breytinga maetti pa venta 4 vinnumarkadi ef fslendingar taekju upp fast gengi, t.d. med
pvi ad bindast eda taka patt i myntsamstarfi Evropupjodanna? Hér & eftir er leitad svara vid
peirri spurningu.

1.1 Gengismal og hegdun verkalydsfélaga

Hin sameiginlega mynt Evropusambandsins, evran, er ni 4 attunda ari sinu og pvi er komin
nokkur reynsla af henni. Ymislegt jakvaett hefur komid i ljos en einnig nokkur vandamal.
Fjarmalamarkadir hafa tengst nanar en adur og ma i raun segja ad evrusvaedid sé einn
sameiginlegur fjarmagnsmarkadur; vaxtamunur hefur minnkad & milli landa innan svaedisins.
Samkeppni & milli bankastofnana hefur aukist og erlend fjarfesting hefur einnig vaxio.
Athyglisvert er ad i sumum evrulandanna, einkum Grikklandi, Portagal og 4 Spani, hefur
verid umtalsverdur vidskiptahalli sem ekki hefur valdid miklum 4dhyggjum vegna pess ad
hann er fjarmagnadur i mynt vidkomandi lands, evrunni. Vidskipti med vorur og pjonustu
hafa aukist 4 bilinu 5-15% (Baldwin, 2006) og vidskipti hafa einnig aukist vid 16nd utan
evrusveaedising. Verdmunur & einstokum vorum 4 milli einstakra evrulanda hefur minnkad.
Einkum & petta vid um minni rikin.

Pau vandamal sem hafa komid upp snua einkum ad pvi ad launaverdbolga hefur verid mjog
mismikil eftir einstokum 16ndum. Stafar petta af pvi ad vinnumarkadur er ekki sameiginlegur
pratt fyrir ad allar lagahindranir séu Ur veginum fyrir f6lk ad flytjast buferlum og rdda sig til
starfa utan heimalands sins annars stadar innan Evropska efnahagssvadisins. Petta stafar af
pvi ad folksflutningum 4 milli landa fylgir beinn kostnadur og einnig 6beinn kostnadur i
formi adlogunar fjolskyldu ad nyjum skélum, vinum, sidum og tungumali. Launaverdbolgan
veldur pvi ad raungengi einstakra landa breytist mikid gagnvart 6d0rum evruléndum bott
nafngengid sé alltaf fast. Pannig hefur raungengi hakkad mikid 4 ftaliu, frlandi, Hollandi,
Portugal og & Spani.

Buiast hefdi matt vid pvi ad evruvedingin hefdi ymis ahrif & vinnumarkadi og hvetti jafnvel
stjornvold til umbota 4 pessu svidi. Hagfraedingarnir Sibert og Sunderland settu arido 2000
fram pa tilgatu ad hvati til endurbdta a stofnunum vinnumarkadar yrdi minni en ella innan
evrusvaedising vegna pess ad litlar likur séu 4 pvi ad sedlabanki Evropu bregdist vid
kerfisbundnu atvinnuleysi med pvi ad hakka vexti, pvi s¢ audveldra ad lifa med atvinnuleysi
sem stafar af osveigjanlegum vinnumarkadi innan evrusvadisins. Petta stafar af pvi ad
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sedlabanki Evropu fylgist med verdbolguproun i 6llum adildarrikjunum og o6liklegt er ad
hann bregdist vid breytingum atvinnuleysis 1 einu peirra. SOmu roksemdafaerslu ma fzera upp
4 verkalydsfélog. Cukierman og Lippi (1997, 1999) héldu pvi fram ad verkalydsfélog i
einstbkum 16ndum getu ordid krofuhardari eftir upptdku evrunnar en fyrir. Pannig hafi
verkalydsfélog i rikjum sem hafa sinn eigin gjaldmidil hemil & launakréfum sinum vegna
pess ad foringjar peirra geri sér grein fyrir pvi ad miklum launakréfum fylgja adgerdir
sedlabanka. Pessu er ekki svo farid innan evrusvadisins, verkalydsfélog geta krafist heerri
launa an pess ad purfa ad ottast vidbrogo af halfu evropska sedlabankans. Ad svo miklu leyti
sem slikar launakréfur innan eins evrulands auka likur & pvi ad sedlabanki Evropu haekki
vexti (og par med gengi evrunnar) felst i peim ytra ohagradi fyrir 611 6nnur 16nd innan
evrusvaedisins. Pvi hefur einnig verid haldid fram ad sjalfsted peningamadlastefna geti
audveldad stjornvoldum ad auka frelsi og sveigjanleika & vinnumarkadi. Aukinn sveigjanleiki
4 vinnumarkadi verdur til pess ad nattirulegt atvinnuleysi minnkar, p.e.a.s. pad
atvinnuleysisstig sem fer saman vid stdduga verdbolgu. NU getur sjalfstedur sedlabanki
brugdist vid med pvi ad lakka vexti og pannig aukid atvinnu og framleidslu an pess ad
verdbolga taki ad aukast. Innan evrusveadisins pyrfti hins vegar ad bida pess ad atvinna ykist
af sjalfu sér pegar kaupmattur launa lekkar smam saman vegna atvinnuleysis. Sjalfstad
peningamalastefna veitir pannig teekiferi til pess ad njota gods af skipulagsbreytingum a
vinnumarkadi fyrr en ella.

bPar med er ekki 0ll sagan s6gd. Sameiginleg mynt getur einnig ytt undir endurbetur a
vinnumarkadi. Calmfors (2001) hefur pannig bent 4 ad prystingur & stjornvéld um ad radast i
endurbatur 4 vinnumarkadsloggjofinni geti myndast ef atvinnuleysi sveiflast mikid innan
evrusvaedisins. I somu att hniga pau rok ad aukin samkeppni a4 vorumarkadi i kjolfar
evruupptoku kalli & aukna samkeppni verkalydsfélaga um storf, sem komi fram i héfsdomum
launakréfum. Verkalydshreyfingin gerir sér grein fyrir ad med pvi ad stilla kr6fum sinum i
hof pa aukist likur & pvi ad storf flytjist til landsins fra 6drum evrulondum. Fjolgun starfa
getur svo med tid og tima haft 1 for med sér aukinn kaupmatt og batnandi lifskjor.

Nidurstadan er pa st ad ymislegt bendir til pess ad erfidleikar muni magnast a4 vinnumarkadi
en annad bendir aftur 4 moti til meiri hofsemi verkalydshreyfingarinnar og jafnvegis 4
vinnumarkadi. Reynsla sidustu ara bendir til pess ad sveigjanleiki launa hafi aukist litillega &
evrusvaedinu en pessa aukningu ma fremur rekja til aukins hreyfanleika fjarmagns og otta vid
a0 fyrirteeki flytji sig um set, annadhvort til annarra evrulanda eda til landa utan svedisins.
Hvad vardar breytingar 4 stofnanaumhverfi pa hefur préunin verid heg i Evropu undanfarin
ar. bratt fyrir sampykkt Evropusambandsins i Lissabon arid 2000 um ad hrada umboétum &
vinnumarkadi og vorumarkadi hafa pessar umbaetur 14tid 4 sér standa. Pannig ma segja ad
evruvaedingin hafi ekki haft mikil ahrif 4 sveigjanleika vinnumarkadarins 1 pessum rikjum.

1.2 Jafnvaegi 4 vinnumarkadi - pjédarsattin

Su nidurstada hagfreedinnar ad full atvinna samraemdist ekki stodugri og hoflegri verdbolgu
festi sidar raetur i hugmyndaheimi Islendinga en flestra annarra vestraenna pjoda. Allt fra
skrifum Johns Maynards Keynes 4 fjorda aratug sidustu aldar (sja Keynes, 1940) hafdi pad
verid vidtekin skodun hagfreedinga ad mjog lagt atvinnuleysi hefdi yfirleitt verdbolgu i for
med sér. Stjornvold geetu pannig valid & milli pess ad hafa mikid atvinnuleysi og litla
verdbolgu eda litid atvinnuleysi og mikla verdbolgu. I lok sjounda 4ratugarins komust
hagfreedingarnir Milton Friedman og Edmund Phelps svo ad peirri nidurstoou ad ef
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atvinnuleysi veeri ytt nidur fyrir dkvedinn proskuld, sem Friedman kalladi nattGrulegt
atvinnuleysi, yrdi verdbolga ekki einungis mikil, heldur feri hin sivaxandi. Pannig veeri ekki
til lengdar unnt ad halda atvinnuleysi fyrir nedan slikan proskuld, vaxandi verdbolga kalladi
fyrr en sidar 4 adhaldsadgerdir sedlabanka.

Hérlendis virdast radamenn ekki hafa satt sig vido tilvist atvinnuleysis og var
gengisbreytingum beitt til ad halda uppi sem neast fullri atvinnu. Afleidingin vard mikil og
sveiflukennd verdbdlga. betta ma orda sem svo ad verdbolgan hafi verid sattasemjari a
vinnumarkadi. Mikil spenna & vinnumarkadi framkalladi krofur um launahaekkanir og pessum
krofum verkalydshreyfingarinnar var meett i kronum talid en sidan var kréfum vinnuveitenda
mett 1 kaupmeetti. Pannig var verdbdlgan oft og idulega notud til pess ad leekka kaupmatt
launa svo ad atvinnuleysi ykist ekki i kjolfar kjarasamninga.

Fram ad pjédarsattinni svonefndu arid 1990 hafoi verdbolga hér 4 landi lengi numid tugum
prosenta 4 ari en eftir pjodarsattina faerdist hin i att til pess sem tidkadist i grannléndunum.
forystu vinnumarkadssamtaka h6fou menn um nokkurt skeid haft hug 4 ad gera ,,hoflega™
kjarasamninga sem ekki leiddu til verShakkana. Adur hofou verid gerdar tilraunir til
,pjooarsattar en ekki reyndust efnahagslegar forsendur fyrir sattinni pvi erfitt er ad draga ur
verdbolgu pegar pensla er a4 vinnumarkadi. [ lok niunda 4ratugarins heegdi um sinn a
penslunni sem 16ngum hefur einkennt islenskt efnahagslif og pa skopudust skilyrdi fyrir slikri
satt. Vid munum nu fjalla ndnar um pennan addraganda pjddarsattarinnar.

Nokkur umskipti urdu i stjorn efnahagsmala med vidreisnarstjorninni, sem tok vid voldum
ario 1959. Medal fyrstu efnahagsadgerda hennar var ad gefa voruinnflutning frjalsan. Um leid
og innflutningshoft voru afnumin var gengi kronunnar fellt. Segja ma ad gengisbreytingin
hafi komiod i stad hafta 4 innflutning. Pegar leid 4 sjéunda aratuginn var gengi kréonunnar aftur
fellt 1 kjolfar aflabrests og verdleekkunar 4 sjdvarafurdum og & attunda aratugnum var gengi
kronunnar breytt reglulega til ad rétta afkomu utflutningsgreinanna. Gengisbreytingarnar urdu
nanast vélrenar pannig ad atvinnurekendur gatu treyst pvi ad almennar launahakkanir
umfram framleionibreytingar yrou ,,leidréttar” med gengislaekkun. betta vard til pess ad peir
attu audveldara med ad sampykkja kaupkrofur verkalydsfélaga en ella hefdi verid pvi ad peir
toku litla ahaettu med pvi ad bjoda fleiri kronur i launum.® Jafnframt vard verkalydsleidtogum
smam saman ljost ad litid var upp r pvi ad hafa ad semja um miklar launahakkanir pvi ad
paer orsokudu yfirleitt einungis aukna verdbolgu an pess ad bzta kaupmatt launpega. Ahrif
heildarkjarasamninga 4 verdboélgu voru fremur augljos en yfirleitt hognudust litlir hopar 1itid
4 pvi ad semja um meiri launahaekkanir en almennt gerdist. Sérhaekkanir breiddust fljott ut
um allan vinnumarkadinn og gengisfellingar og verdbolga fylgdu i kjolfarid. Af pessum
sokum var 1 forystu vinnumarkadssamtaka toluverdur dhugi & pvi ad semja um ,hoflegar
kauphakkanir sem ekki leiddu til verdbolgu.

6 Sja t.d. Gylfi Zoéga (2004), bls. 132-139.
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Rammi 1 Hvad veldur verdbolgu?

Skoski heimspekingurinn David Hume fjalladi um orsakir verdbolgu a 18. 6ld. Kenning hans
var si a0 verdbolga stafadi af aukningu peningamagns. begar peningamagn veeri aukid pa
ykist eftirspurn og verdlag haekkadi. Milton Friedman tok sidan upp pradinn 4 20. 6ldinni og
hélt pvi fram ad verdbolga til lengri tima stafadi avallt af aukningu peningamagns i umferd
pott hun geti einnig valdid aukinni framleidslu pegar til skamms tima er litid. Hann lagdi af
pessum sokum mikla aherslu 4 ad peningamagn i umferd vaeri aukid um fasta prosentu & ari
hverju. betta vard leidarljos stjérnvalda i Bandarikjunum og Bretlandi i upphafi niunda
aratugarins pegar reynt var ad stemma stigu vid verdbolgu.

Breski hagfraedingurinn John Maynard Keynes gerdi greinarmun 4 eftirspurnarverdbdlgu og
kostnadarverdbolgu. Hann hélt pvi fram ad verdbdlga gaeti vaxid pegar eftirspurn a
vorumarkadi ylli verdhekkunum & vorum og pjonustu — svokollud eftirspurnarverobolga — en
einnig 4 vinnumarkadi pegar eftirspurn eftir vinnuafli hefdi i for med sér launaskrid —
kostnadarverdbolga. Lita ma svo 4 ad hér sé verid ad lysa pvi hvernig verdbdlga myndast til
skamms tima en peningamagnskenningar Humes og Friedmans lysa aftur & moti orsokum
verdbolgu til langs tima.

A fslandi hefur kostnadarverdbolga verid algeng. Mikil spenna & vinnumarkadi hefur pa
valdid launaskridi sem sidan hefur komid fram i verdi & vorum og pjonustu a
innanlandsmarkadi og skekkt samkeppnisstoou utflutningsgreina sem adur fyrr kalladi &
gengisfellingar kréonunnar sem sidan vard til pess ad hakka innlent verdlag enn frekar.
Kostnadarverdbolga getur einnig myndast pegar verd 4 6drum adfongum en vinnuafli heekkar
og eru haekkanir 4 heimsmarkadsverdi 4 oliu kannski pekktustu demin um slikt.

Haustid 1982 gripu stjornvold inn i kjarasamninga i kjolfar aflabrests og eftir kosningar 1983
var verdtrygging launa afnumin med 16gum og almennar launabreytingar dkvednar pad sem
eftir 1ifoi ars. Hér voru 4 ferd demigerdar hagstjornaradgerdir pessa tima. Kaupmattur launa
leekkadi um tugi prosenta en samtok launpega og atvinnurekenda 4 almennum vinnumarkadi
somdu p6 um tiltolulega litlar launahaekkanir i upphafi ars 1984 i peirri von ad verdbolga
héldist lag. Ekki voru po allir sattir. Eftir langt verkfall haustid 1984 somdu opinberir
starfsmenn um allmiklar launahakkanir umfram pad sem samist hafdi um & almennum
vinnumarkadi. [ kjolfarid sémdu Alpydusamband Islands og vinnuveitendur um sému
launahakkanir og gengi kronunnar var fellt strax 4 eftir. [ upphafi ars 1986 var aftur samid
um fremur litlar launahaekkanir. Olia hafdi leekkad i verdi & heimsmarkadi og pess vegna sau
menn feeri 4 ad draga ur verdbolgu. Opinberir starfsmenn toku patt 1 pessari pjodarsatt, sem
svo var kollud. En sattin fol i sér eigin endalok. Samid var um laekkun 4 skottum. Medal
annars lekkudu adflutningsgjold af bifreidum tdluvert. Pbetta leiddi fyrst 1 stad til
verdlekkunar en jafnframt hafdi skattalekkunin 1 for med sér halla 4 rikissjodi. Verdbolga
minnkadi um skamma hrid en pensla & vinnumarkadi og launaskrid leiddu til pess ad hun
jokst aftur. Verdbolgan for nidur 1 13% arid 1986 en arid eftir vard hun riflega 25%. Hofleg
og stodug verdbolga samrymist ekki fullri atvinnu nema til mjog skamms tima.

Pjodarsattin sem undirritud var i byrjun ars 1990 var pvi ekki ny hugmynd. Ahugi forystu
vinnumarkadssamtaka & pvi ad draga Gr verdbdlgu var sami og adur. Hins vegar voru um
petta leyti 6venjugddar adstadur til pess ad berjast vid verdbdlguna. R6 var ad ferast yfir
vinnumarkadinn. Skrad atvinnuleysi var 1,7% af aatludu vinnuafli arid 1989. bad virdist ekki
hé tala en hin er pad pegar haft er i huga ad 4 arunum 1970-1988 var atvinnuleysi ad
medaltali 0,6% hér a landi. Otti vid atvinnuleysi tti sinn patt i ad pjodarsattin arid 1990 naut
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fylgis 1 verkalydsfélogum. Afkoma atvinnuveganna fyrir fjarmagnslioi var agaet en
skuldabyrdi var pungberari en 4dur vegna vaxtahekkana 1 kjolfar pess ad vextir voru gefnir
frjalsir um midjan aratuginn. Raunvextir h6fou 4 skdmmum tima haekkad um ein 20%.
Stjornvold hefou getad reynt ad ,,leysa“ atvinnuleysisvandann med pvi til demis ad fella
gengi gjaldmidilsins hradar en pau gerdu en pau féllu ekki i pa freistni enda hefdi
gengisleekkun ekki neegt til pess ad tryggja fulla atvinnu pegar vextir dkvardast 4 markadi.
bad var lykilatridi fyrir afdrif pjodarsattarinnar ad ladeyda var 1 atvinnulifinu & fyrri hluta
tiunda aratugarins. Fjarfestingar voru oOvenjulitlar & pessum arum. Framkvaemdir vid
storvirkjanir, sem verid hofou 1 gangi fré sjdunda aratugnum, 16gdust nidur um skeid eftir ad
lokid var vid Blonduvirkjun haustid 1991. Verdbolga for pvi hjadnandi & fyrstu arum
bjodarsattarinnar, hiin var 7-8% darin 1990 og 1991, en fér nidur & svipad stig og i
grannlondunum, eda jafnvel undir pad, arin & eftir. Jafnframt jokst atvinnuleysi og naoi
hamarki arin 1994 og 1995. bar skipti mestu ad ekki var prystingur & verdlag vegna penslu a
vinnumarkadi. I sjalfu sér voru pad ekki stortidindi ad efnt veeri til pjodarsattar um laeekkun
verdbolgu arid 1990. bad hafdi verid reynt adur. Tidindin voru ad tilraunin tokst i petta
skiptid. Hoflegt atvinnuleysi fram 4 midjan tiunda 4ratuginn er meginskyringin 4 pessu og er
pad i samraemi vid kenningar breska hagfraedingsins Keynes, sem hann setti fram fyrir sidari
heimsstyrjold. Vio skulum nti huga nanar ad pessum umskiptum i efnahagslifi pjodarinnar
sem urdu i lok niunda aratugarins.

1.3 Atvinnuleysi og jafnvaegi 4 vinnumarkadi

Fyrstu arin eftir ad pjodarsatt var komid a rikti naer stoonun i islensku efnahagslifi. Hagvoxtur
var litill sem enginn & arunum 1990-1995, eda um 0,4% a ari. Landsframleidsla & mann drost
a0 jafnadi saman um 0,5% & ari fyrri hluta tiunda aratugarins.

Mynd 1.1 Hagvéxtur & islandi arin 1990-2006. Hlutfallsleg breyting d vergri landsframleidslu frd
fyrra ari.
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Atvinnuleysi, sem frd lokum seinna strids hafoi yfirleitt verid innan vid eitt prosent, for
vaxandi i lok niunda 4ratugarins og var 1,5-2% 4 arunum 1988-1991. Arid 1992, pegar
sndggur samdrattur vard i pjodarbuskapnum, jokst atvinnuleysi medal karla i 3,8% og i 4,9%
medal kvenna og nastu prju arin par 4 eftir hélst atvinnuleysi um eda yfir 5%.

Seinni hluta tiunda aratugarins tok hagvoxtur aftur ad gladast og hefur sidan haldist godur,
ad arinu 2002 undanskildu. Pad ar drost landsframleidsla saman um 0,1% en 1% ef midad er
vid landsframleidslu & mann en ad medaltali var hagvoxtur & arunum 1996-2006 um 4,4%
(3,2% & mann). Atvinnuleysi drost saman er betur tok ad ara i hagkerfinu og verdbolga, maeld
sem hakkun visitolu neysluverds 4 milli ara, for heldur vaxandi. A drunum 1990—1994 hafoi
verdbolga laekkad til muna en pa for hun ur tepum 15% 1 1,4%. Neestu arin 4 eftir hélst hiin &
bilinu 1,5-2% en er leid naer aldamdtum tok prystingur & verdlag ad vaxa a4 ny og verdbodlga
ox 1 3,4% arid 1999, 5,1% arid 2000 og 6,6% arid 2001. Hun leekkadi sidan aftur 4 naestu
arum og var komin 1 2,1% 4arid 2003 en for sidan vaxandi 4 ny og meldist 6,8% & arinu 2006.

Ljost er af proun verdbodlgu 4 tiunda aratugnum ad jafnvaegi komst 4 &4 vinnumarkadi i peim
skilningi ad launaskrid heetti um tima. Vid skulum ntl hugar nénar ad pvi jafnvaegi sem
myndadist &4 vinnumarkadi & pessum aratug. Vid byrjum a pvi ad lysa proéun helstu steerda a
vinnumarkadi.

Atvinnuleysi 4 Islandi hefur yfirleitt verid med pvi lagsta sem pekkist medal idnvaeddra
bjoda. Arid 2005 var atvinnuleysi medal folks 4 aldrinum 15-64 ara 2,7% 4 fslandi en fjorum
prosentustigum hzerra ad medaltali i 1ondum OECD.” Litid atvinnuleysi hér a landi ma ad
verulegu leyti rekja til sveigjanleika vinnumarkadarins.

Mynd 1.2 Atvinnuleysi i [dndum OECD arid 2005. Hlutfallstélur. Tolur fyrir Holland og Svipjod
na til arsins 2004.
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7 Mest var atvinnuleysi i Pollandi, 18%, og Slovakiu 16,2%. I byskalandi var pad 11,3% og 10% i Frakklandi.
Neaestfaestir voru hlutfallslega atvinnulausir i Mexik6 en par var hlutfallid 3,6% og i Nyja-Sjalandi og Sudur-
Koreu var hlutfallid rétt innan vio 4%.
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bott atvinnuleysi hafi verid 1itid 4 Islandi undanfarinn 4ratug er pad p6 snoggtum meira en
aratugina tvo fyrir pjodarsatt pegar pad var undir jafnvaegisstigi sinu, p.e.a.s. pvi stigi sem
samramist stodugri verdbdlgu. b4 maldist pad ad medaltali 0,7% en var ad jafthadi 4,5% arin
1991-1995 og 2,9% arin 1996-2006.

Atvinnuleysi badi medal karla og kvenna er misjafnt eftir aldri. Ungt folk, sem hvorki hefur
mikla starfsreynslu né menntun, 4 oft og tidum erfitt med ad fota sig 4 vinnumarkadi og gildir
pad jafnt um konur sem karla. A arunum 1991-2006 var atvinnuleysi hja koérlum & aldrinum
16-24 ara ad medaltali 8,5% en 6,7% hja konum 4 sama aldri. Atvinnuleysi medal karla &
aldrinum 25-54 ara annars vegar og 55-74 ara hins vegar var aftur & moti apekkt & sama
tima, eda rim 2% ad medaltali. Atvinnuleysi medal kvenna eldri en 25 ara var aftur & moti
heldur meira, eda um 3% ad jafnadi.

Mynd 1.3 Atvinnuleysi karla & islandi eftir aldri arin 1991-2006.
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Mynd 1.4 Atvinnuleysi kvenna & islandi eftir aldri rin 1991-2006.
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Eins og adur hefur verid nefnt 16gdu islensk stjornvold, allt fram 4 daga pjodarsattar, meiri
dherslu 4 a0 halda uppi atvinnu en ad berjast gegn verdbodlgu. Fyrir vikid var atvinnuleysi
lengstum 1itid en verdbodlga aftur & moéti mikil. Med pjodarsattinni vard breyting par 4 og i
hagstjorn sidustu 15 4ra hefur meiri dhersla verid 16gd 4 stoougt verdlag en naega atvinnu.

A mynd 1.5 getur ad lita samband atvinnuleysis og verdbolgu & arunum 1970-2006.
Punktarnir nedst til haegri & myndinni syna atvinnuleysi og verdbdlgu a arunum 1993-1995
en punktarnir par til vinstri pessar sému staerdir arin 1996 og 1997. Greinilegt er ad verdbolga
tekur ad aukast pegar atvinnuleysi er pryst nidur fyrir 2% en aftur & moéti hefur verid hagt ad
minnka atvinnuleysi ur 5% i 3% an pess ad verdbolga hafi aukist ad radi, svo sem gerdist &
drunum 1993-1997.° Pessi préoun rimar vel vid nidurstodur rannsokna sem benda til ad
jafnvaegisatvinnuleysi 4 fslandi — pad sem Milton Friedman kalladi nattarulegt atvinnuleysi —
sé 4 bilinu 2,5-3,5% en hugtakid jafnvagisatvinnuleysi visar til pess stigs atvinnuleysis sem
fer saman vid stodugt verdlag. A arunum 2005 og 2002 var verdbolga aftur 4 moti meiri, eda
um 4% og 6,8%.

8 Glogglega ma sja ad a arunum 1994-2003 jokst verobolga einungis Gr 1,5% 1 2,1% enda poétt atvinnuleysi feri
ur 5% 1 3% & sama tima.
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Mynd 1.5 Atvinnuleysi og verdbdlga 4 islandi 1970-2006. Hlutfallstolur.
90 -
80 -
70

60

+ 1980

1981 , 1982
* *
+1975
1978, 1979
40 - 1974

50

Verobolga

. +1976 +1985
30 1977 IR
© 1988

20 1B 1086 +1989

1987 J970  *1990
10 1 +1972

1991
* 1971 20T #2006 2002 1992 1993

s 005 . 1995
o 1999+ 2000 1998 & 2004* 20036 J1997 * o <1994

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5.0 6,0

Atvinnuleysi

Heimild: Hagstofa fslands.

Verdbolguvandinn stafadi pé ekki einungis af pvi ad atvinnuleysi veri haldid mjog lagu.
Hann folst einnig 1 samspili vinnumarkadar og peningamalastefnunnar. Stefna sveigjanlegs
nafngengis fol i sér samtryggingu gegn aflasveiflum og breytingum vidskiptakjara en einnig
samtryggingu gegn afleidingum kjarasamninga sem hoéfou i for med sér hakkun launa
umfram framleidni. I ritgerd Johannesar Nordal og Olafs Tomassonar (1984, bls. 219) ma
lesa goda lysingu 4 peim sjonarmidum sem rédu vid akvordun gengis:

Med gengislakkuninni, sem akvedin var med l6gum 4. april 1939, var gengi kronunnar i
fyrsta skipti akvedid med 16gum og breytingin rokstudd med visan til erfidrar atkomu
sjdvarttvegsins. Jafnframt var med bindingu kaupgjalds samfara verdlagsbotum til hinna
laegst launudu reynt ad tryggja varanleg ahrif hennar 4 samkeppnisadstodu atvinnuveganna,
en um leid reynt ad draga Ur peirri byrdi, er lagdist 4 hina tekjulaegstu. Allt atti petta eftir ad
setja svip & gengisakvardanir komandi tima.

Gengisfellingar urdu sidan von bradar til pess ad verdlag hakkadi almennt en laun fylgdu
ekki alltaf i kjolfarid. betta olli oft deilum & vinnumarkadi pegar kaupmattur launa sveifladist
fra einu ari til annars og ekkert atvinnuleysi rikti. Pott gengisstefnunni vaeri &tlad ad bregdast
vid sveiflum { afla og vidskiptakjorum var henni i reynd einnig beitt til ad koma i veg fyrir ad
mikil heekkun nafnlauna ylli gjaldproti utflutningsfyrirtaekja og atvinnuleysi. Pegar umsamdar
launahakkanir eins hops launpega leiddu til almennrar launahakkunar gerdist pad oft ad
sjavaratvegurinn gat ekki stadid undir umsdmdum launahakkunum. Gengi var pa fellt og
hakkun nafnlauna for beint Ut 1 verdlagio en kaupmaéttur breyttist litio.

[ kjarasamningum stendur verkalydshreyfingin frammi fyrir margs konar o6vissu. Pad
samtryggingarfyrirkomulag sem folst i sveigjanlegu gengi og sveiflukenndri verdbolgu ol 1
sér markadsbrest sem hafdi i for med sér ad verdbolga var ad jafnadi meiri en ella. betta
stafadi af pvi ad launpegar hofou allt ad vinna en engu ad tapa pegar peir krofoust haerri launa
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— atvinnu var haldid uppi med eftirgefanlegri peningamalastefnu. Afleidingin var st ad a
vinnumarkadi freistudust menn til pess ad taka meiri dhettu vid launasamninga en ella.

Meginvandi hagstjornar folst 1 pvi ¢jafnvaegi i efnahagsmalum sem lysti sér i pvi ad
launpegar vildu hakka laun ad gefnu verdlagi en vinnuveitendur hekka verd ad gefnum
launum. Fridur hélst med pvi ad vinnuveitendur gafu eftir i kjarasamningum en rikisvald rétti
hlut peirra med beinum inngripum, launpegum til stodugra vonbrigda. Tryggingakerfi
gengisstefnunnar — pad ad stjorn peningamala veitti ekki peningalegt akkeri — magnadi sidan
verdbolgubalid enn meira pegar meiri dhaetta var tekin vid kjarasamninga en ella.

Rammi 2: Solstddusamningarnir

Markadsbrestir 4 vinnumarkadi gerou illa vart vid sig 4 tima rikisstjornar Geirs
Hallgrimssonar 1974—1978. A arunum 1971-1974 hafdi verdbélga aukist mikid. Ur henni dré
eftir ad hin nyja rikisstjorn tok vid voldum og svo hélt afram allt fram 4 sumar 1977 en pa var
samid um mikla launahakkun (25% haekkun nafnlauna). Petta voru hinir alremdu
,,S0lstodusamningar”. Talsmenn verkalyOshreyfingarinnar lystu yfir ansegju med gerda
kjarasamninga en innan nokkurra klukkustunda fra pvi ad skrifad hafdi verid undir
samningana komu talsmenn vinnuveitenda fram og s6gou samningana 6raunhafa med ollu.
Hérna eru ahrif tryggingafyrirkomulagsins i hnotskurn. Samid var um launahakkanir sem
buist var vid ad gatu valdid fjoldaatvinnuleysi, vaentanlega i peirri tri ad gengi kronunnar
yrdi laekkad. [ febraar 1978 neyddist rikisstjornin sidan til pess ad gripa inn i gerda
kjarasamninga og svo aftur i mai sama ar. bessar adgerdir voru mjog ovinselar enda hafdi
pjodarsatt sumarsins 1977 ad pvi er virdist verid keypt med loforoum sem ekki stod til ad
standa vid. Svikin loford kolludu 4 motmeli sem stjornarandstadan nytti sér undir slagordinu
,samningana i gildi“. | mai missti Sjalfstadisflokkurinn meirihluta sinn i Reykjavik og
storfelldur 6sigur stjornarflokkanna i alpingiskosningum markadi endalok rikisstjérnarinnar.

Segja ma ad markadsveeding hagkerfisins hafi verid forsenda pess ad unnt var ad koma
bondum & verdbolguna. begar vextir og gengi kronunnar toku ad akvardast & markadi gatu
Sedlabanki og rikisstjorn  ekki lengur tryggt fulla atvinnu. Forystumenn
verkalyOshreyfingarinnar gerdu sér nu grein fyrir pvi ad ,,of miklar* launahakkanir gaetu
aukid atvinnuleysi. Jafnframt tok atvinnuleysi ad aukast og var ni ekki lengur i sinu
natturulega jafnveegi. Pannig tok atvinnuleysid — slaki & vinnumarkadi — vid hlutverki
verdbodlgu sem sattasemjari 4 vinnumarkadi.

bad er ad sjalfsogdu jakvad proun ad jafnveegi hafi myndast & vinnumarkadi og verdbolga
hafi ni um nokkurt skeid verid mun minni en adur pekkist. Par med er verdbolguvandinn p6
audvitad ekki ur sdgunni. Ymiss konar eftirspurnar- og frambodshnykkir geta valdid pvi ad
verdbolga eykst, ymist vegna pess ad innflutt adfong hakka i verdi eda vegna pess ad mikil
eftirspurn myndast 4 vinnumarkadi. { pessu samhengi er mikilvagt ad huga ad sveigjanleika 4
vinnumarkadi. Pad sem att er vid er pad ad hversu miklu leyti magnbreytingar geta ordid a
vinnumarkadi an pess a0 slikt kalli 4 verdbreytingar. Aukin eftirspurn getur pannig kallad a4
aukid vinnuframbod vegna pess ad fleiri einstaklingar koma Gt & vinnumarkadinn eda folk
akvedur ad vinna lengri vinnudag en adur. Einnig getur aukin eftirspurn kallad 4 adflutning
vinnuafls fra 68rum 16ndum. Somuleidis skiptir mali ad stofnanaumhverfi vinnumarkadarins
s¢ med peim hetti ad fyrirteeki geti 4 audveldan hatt beett vid sig og/eda sagt upp folki.
Launasveigjanleiki skiptir einnig mali en pa er att vid sveigjanleika i raunlaunum, p.e.a.s.
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sveigjanleika kaupmattar launa. Ef, svo demi sé tekid, vidskiptakjor pjédarinnar versna — t.d.
vegna haekkunar eldsneytisverds — pa skiptir mali hversu audveldlega kaupmattur launa getur
leekkad. Ef hann getur ekki lekkad audveldlega verdur afleidingin s ad atvinnuleysi eykst.
Sveigjanlegur kaupmattur launa er pannig eitt einkenni sveigjanlegs vinnumarkadar. Vid
skulum huga nanar ad pessum sveigjanleika.

1.4 Erulaun sveigjanleg?

Vinnumarkadur hér 4 landi einkennist af sveigjanlegu stofnanaumhverfi en med stofnunum er
hér att vid pau 16g og paer reglur sem gilda um vinnumarkad. Uppsagnarfrestur er 2-3
manudir nema annad sé¢ tekid fram i kjarasamningum og ekki parf ad tilgreina astedur
uppsagnar.” Atvinnuleysisbetur 4 Islandi eru tiltslulega ryrar midad vid pad sem gerist
annars stadar en 4 moti kemur ad hamarksbotatimi er langur i alpjodlegum samanburdi.
Skipulag verkalyOshreyfingarinnar ytir einnig undir sveigjanlegan vinnumarkad.
Hagfraedingarnir Calmfors og Driffill (1988) hafa faert ad pvi ad rok ad launakrofur taki mest
mid af afkomu fyrirteekja par sem kjarasamningar eru annadhvort gerdir 1 hverju fyrirtaeki
fyrir sig eda pa midlegir fyrir allt atvinnulifid en ekki gerdir af faeinum stérum
verkalyodsfélogum. Ef kjarasamningar eru gerdir innan fyrirteekis hafa launpegar yfirleitt
nama tilfinningu fyrir pvi hvad hagt er ad greida i laun an pess ad reksturinn bidi skada af.
begar kjarasamningar eru gerdir fyrir allt atvinnulifid horfa verkalydsleidtogar yfirleitt til
ahrifa peirra & atvinnuéastand og fara sidur fram & kauphaekkanir sem valda atvinnuleysi og
verdbolgu en par sem samid er fyrir hverja atvinnugrein fyrir sig.'’ Hér 4 landi eru
vinnustadasamningar algengir en kjarasamningar virka fyrst og fremst sem lagmarkslaun.
Jafnframt fylgjast heildarsamtok launpega naid med préun efnahagslifsins og midla
upplysingum til einstakra verkalydsfélaga. Pannig ma segja ad launamyndun hér 4 landi sé til
pess fallin ad vidhalda negri atvinnu. Hvatinn til pess ad vinna er pvi meiri en ella. Nanar er
fjallad um stofnanauppbyggingu vinnumarkadarins hér & landi i alpjéolegum samanburdi i
arsskyrslu Hagfraedistofnunar arid 2005.

Einn melikvardi 4 sveigjanleika 4 vinnumarkadi er pad hversu breytilegur kaupmattur launa
er. Ef raunlaun leekka pegar a4foll verda pa missa feerri vinnuna ad 60ru jofnu en ef pau stedu
i stad. Vid litla verobdlgu purfa nafnlaunin, p.e. laun i kronum talid, ad lekka pegar
eftirspurn eftir vinnuafli minnkar ef ekki 4 ad koma til aukins atvinnuleysis. I nylegri
rannsokn er sveigjanleiki launa 4 fslandi skodadur og utkoman borin saman vid nidurstodur
erlendra rannsokna.'' Leitad er svara vid tveimur spurningum. Fyrst er kannad hvort laun
geta yfirleitt lekkad hér 4 landi. Sidan er skodad hvort launin eru jafnsveigjanleg nidur & vid
og upp a vid.

% Annad gildir pegar um hopuppsagnir er ad raeda. ba parf ad utskyra asteedur og reyna ad milda ahrif peirra eins
og haegt er, t.d. med pvi ad bjéda upp a endurpjalfun.

1 Calmfors og Driffill (1988).

' Asgeir Jonsson og Sigurdur Johannesson (2007).
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Tafla 1.1 Hlutfall peirra sem laekka i launum.

1992-1995 1998-2002
Dagvinnulaun Medaltimakaup Dagvinnulaun Medaltimakaup
A einu ari 15 30 4 12
A tveimur arum 10 21 1 5
A premur arum 11 17 1 3

Heimild: Asgeir Jonsson og Sigurdur Jéhannesson (2007).

Athugad var hversu algengt pad er ad kronulaun lekki og pé var horft 4 tvo timabil. Fyrst eru
arin 1992-1995 konnud en pa var hér litill hagvoxtur og mikid atvinnuleysi & islenskan
melikvarda. Hins vegar er horft 4 timabilid 1998-2002 pegar hjél atvinnulifsins voru tekin ad
snuast hradar. Fylgst er med breytingu launa folks 4 einu ari eda lengur.'> Mun algengara er
ad dagvinnulaun 4n bénusa laekki 4 stodnunartimabilinu en hagvaxtartimabilinu. A arunum
1992 til 1995 laekkudu hrein dagvinnulaun hja 15% launpega 4 einu ari. Arin 1998 til 2002
leekkudu dagvinnulaun hins vegar adeins hja 4% launpega 4 einu ari ef marka ma gagnasafn
Kjararannsoknarnefndar. Fra sjonarholi atvinnurekenda er medaltimakaup besti malikvardinn
4 kostnad vid vinnuafl. Meodaltimakaup er summa af dagvinnulaunum, bdénusum,
yfirvinnukaupi, vaktaalagi og 00rum greidslum deilt med heildarfjdlda vinnustunda.
Y firvinnukaup er 60-80% herra en dagvinnukaup. Pess vegna ma laekka launakostnad a
hverja klukkustund med pvi ad minnka yfirvinnu. Arin 1992 til 1995 leekkadi medaltimakaup
hja um 30% launpega 4 fslandi ef marka ma konnunina. begar eftirspurn eftir vérum og
pjonustu minnkar og yfirvinnutimum faekkar leekkar launakostnadur 4 hverja einingu. Petta
verdur sidan til pess ad ekki parf ad draga jafnmikid Ur framleidslu og ella. Mikil yfirvinna &
fslandi gerir pad ad verkum ad launakostnadur er sveigjanlegri en annars veri og ad likindum
eru sveiflur i atvinnu minni fyrir vikid. Pessi er einnig nyleg nidurstada Olafs Darra
Andrasonar i nybirtri meistararitgerd vid Haskola [slands."> Hann notar launagdgn sem fengin
eru Ur launakénnun Hagstofu Islands en hun er byggd 4 handahofsurtaki fyrirtzekja og
stofnana med tiu starfsmenn eda fleiri. Kénnunin er urtakskénnun par sem trtakid er unnio at
fra stadgreidslugognum rikisskattstjora. Olafur kemst ad peirri nidurstodu ad vinnutimi
sveiflist meira hér 4 landi en i 60rum OECD-rikjum og betta skyri mikinn breytileika
medaltimakaups hér 4 landi. bPegar tillit er tekid til verdbdlgu er nidurstada hans su ad
kaupmattur launa hafi sveiflast mikio 4 drunum 1996-2005 og mjog algengt sé ad kaupmattur
laekki hja einstokum launpegum.

Erfitt er ad bera saman sveigjanleika launa hér 4 landi og erlendis. Ekki er alltaf unnid med
s6mu launahugtok, atvinnuleysi er mismikid i Ilondunum sem skodud eru og verdbodlga einnig
mismikil. Annad sem torveldar samanburd er ad i erlendum kénnunum sem hér eru skodadar

12 Rannsoknin er unnin ur gégnum Kjararannsoknarnefndar en gagnasafn hennar nadi 4 pessum arum til tiu il
fimmtan pusund launpega. Kjarninn er landverkafolk i Alpydusambandinu en einnig eru teknar med upplysingar
um laun sérfraedinga og stjornenda a almennum markadi. Nefndin fékk upplysingar sinar beint ur launabokhaldi
fyrirteekja. Haetta 4 villum er minni en pegar launpegar eru spurdir um laun sin en ekki er haegt ad pvertaka fyrir
ad villum i launaupplysingunum sé¢ stundum um ad kenna pegar laun virdast lekka.

1 Olafur Darri Andrason (2007).
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eru launatdlur fengnar fra launpegum, en athugun Kjararannsoknarnefndar er unnin ur
bokhaldsgdognum fyrirteekja, sem fyrr segir. Pvi hefur verid haldid fram ad gégn sem syni
leekkun launa megi oftast rekja til misminnis pess sem spurdur er. bessa fyrirvara verdur ad
hafa 1 huga vid allan samanburd. Pysk konnun fra 1984 til 1999 bendir til pess ad heldur
steerra hlutfall launpega leekki { launum & einu ari en sja matti hér a landi & arunum 1992 til
1995, hvort sem litid er 4 dagvinnulaun eda medaltimakaup. Enn fremur virdast laun lekka
meira par en hér, ef pau lekka 4 annad bord."* Laun virdast einnig vera mjog sveigjanleg i
Bandarikjunum. En samkvamt peim tolum sem fyrir liggja virdast Bretland og Island ekki
vera langt 4 eftir Bandarikjunum og Pyskalandi hvad petta vardar.

Einnig var skodad hvort laun vaeru jafnsveigjanleg i badar attir 4 {slandi. Spyrja ma hvort
jafnmikid sé um pad ad laun lekki og atla matti Ut fra tioni annarra launabreytinga, eda
hvort pau séu tregbreytanleg nidur & vid. Pegar breyting dagvinnulauna 4 einu ari er skodud
er svo ad sja ad oOvenjumikid sé um ad dagvinnulaun séu Obreytt, midad vid tidni
launabreytinga ad 6dru leyti. Mun fatidara er ad dagvinnulaun leekki um nokkur prosent en ad
pau heekki um nokkur présent. Svipad ma rada af nidurstddum erlendra rannsdkna.

Mynd 1.6 Breyting medaltimakaups launpega a einu ari i safni Kjararannséknarnefndar a timabilinu
1992-1995.
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Heimild: Asgeir Jonsson og Sigurdur Jéhannesson (2007).

begar skodad er hvernig breyting medaltimakaups 4 einu ari dreifist kemur i 1j6s mun meiri
samhverfa. Dreifingin virdist mjog svipud og i pyskri konnun fra sidustu aratugum 20.
aldar.”® Tolfradileg kénnun bendir pé til pess ad minna sé um ad medaltimakaup laekki en

' Decressin and Decressin (2002).

'S Decressin and Decressin (2002).
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@tla meetti ef engin vidstada veri { nullpunktinum (sja mynd 1.6) og er munurinn marktaekur
midad vid 99% oryggismork. Sama nidurstada faest pegar breyting dagvinnulauna er skodud.
Pad virdist vanta sterstan hluta af peim leekkunum dagvinnulauna sem matti bliast vio ef
kaupid hreyfoist jafnt nidur & vid og upp. Hins vegar virdist vanta tepan fjérdung beirra
laekkana medaltimakaups, sem buast metti vid. Rannsoknir fra bPyskalandi og Bandarikjunum
benda til pess ad laun par séu ekki eins tregbreytanleg nidur 4 vid og hér 4 landi, en pysku
konnunina méa raunar tilka pannig ad laun breytist treglega i hvora attina sem er.
Sveigjanleiki islenska vinnumarkadarins kemur hins vegar fram i sveigjanlegum vinnutima
sem veldur mjog breytilegum medallaunum & vinnustund.

1.5 Logmal Okuns

Svonefndar Okun-jofnur bregda 1j6si & sveigjanleika vinnumarkadsins. Bandariski
hagfredingurinn Arthur Okun benti 4 ad samband vaeri milli atvinnuleysis og
landsframleidslu. Samkvamt 16gmalinu dregur ur atvinnuleysi um 1% (t.d. ur 4% i 3%) pegar
hagvoxtur er & bilinu 2-3%. Skiptahlutfollin eru 6rlitid breytileg 4 milli landa en samt 4
svipudu roli. Hagsveiflur hafa vissulega ahrif & fleira en atvinnustig. Kaupmattur launa og
vidskiptajéfnudur vid utlond verda lika fyrir ahrifum. A myndum 1.7-1.9 er horft 4 ahrif
hagvaxtar & atvinnustig og kaupmatt &4 sama ari. Skodum fyrst hvernig kaupméttur launa
breytist eftir sveiflum i framleidslu.

Mynd 1.7 Hlutfallslegar breytingar & kaupmaetti sama ar og landsframleidsla vex um eitt présent.
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Heimild: OECD.
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Mynd 1.7 stadfestir ad nokkru pad sem fyrr var sagt um sveigjanleika launa hér 4 landi. A
verobolguarunum fram til 1989 var kaupmattur launa miklu breytilegri en sidar vard.
Jafnframt var kaupmatturinn mun breytilegri en i 6drum 16ndum sem skodud eru. begar
landsframleidsla drost saman um 1% matti gera rad fyrir ad kaupmattur launa minnkadi um
2%% a pvi ari. Eftir 1990 hefur hins vegar matt gera rad fyrir ad kaupmattur launa dragist
saman um rumt halft présent pegar framleidsla minnkadi um 1% (pad er ad segja ef
kaupmattur sveigist jafngreidlega i badar attir). Neertekasta skyringin 4 breytingunni sem
vard 1990 er st ad nafnlaun séu tregbreytileg og pa vaentanlega einkum nidur 4 vid. Eftir ad
verdbolga komst nidur 4 sambearilegt stig og 1 grannlondunum haetti kaupmattur launa ad vera
jafnsveigjanlegur 4 Islandi og 4dur var. Vid erum samt enn i hopi peirra rikja sem mestan
sveigjanleikann hafa, 4samt med Bretlandi, Bandarikjunum og Svipjo6d.

Mynd 1.8 Hlutfallslegar breytingar 4 fjolda starfa sama ar og landsframleidsla vex um eitt
présent.
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Heimild: OECD.

Eftir ad kaupmattur launa heatti ad vera sa studpudi sem hann var metti bliast vid ad
hagsveiflur hefou meiri ahrif & atvinnustig en adur. Ef raunlaun minnka 1itid pegar
framleidsla dregst saman ma gera rad fyrir ad fyrirtaeki faekki starfsfolki meira en ella. Raunin
er hins vegar su ad starfsmannafjoldi hefur ekki sveiflast meira hér a landi eftir 1990 en adur.
Pannig virdumst vid blia vid baedi stodugri kaupmatt og stodugri fjolda starfa en adur. Litum
naest & hvernig atvinnuleysi hefur sveiflast.
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Mynd 1.9 Hlutfallslegar breytingar @ atvinnuleysi sama ar og landsframleidsla vex um eitt prdsent.
04
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Heimild. OECD.

Mynd 1.9 lysir ahrifum hagvaxtar 4 atvinnuleysi og segir svipada sogu. Eftir 1990, pegar
framleidsla jokst, dré heldur meira Ur atvinnuleysi en adur. Jafnframt virdist atvinnuleysi
breytast minna hér 4 landi en i flestum vidmidunarlondunum, sem bendir til sveigjanlegs
vinnumarkadar — kaupmattur breytist meira og atvinnuleysi minna hér 4 landi en annars
stadar pegar hagvoxtur er 1%.

Af myndunum premur ma rada ad islenskur vinnumarkadur sé sveigjanlegur i samanburdi vid
hin 16ndin vegna pess ad 1% hagvoxtur hefur 1 f6r med sér meiri kaupmattaraukningu, minni
fijolgun starfa og minni lekkun atvinnuleysis en annars stadar. Kaupmattur er heldur
sveigjanlegri en 1 vidmidunarléndunum og atvinnuleysi breytist heldur minna

Hafa verdur i huga ad nu hefur hagvoxtur verid mikill og toéluverd pensla verid a
vinnumarkadi allt fr4 midjum tiunda aratugnum, med stuttu hléi eftir aldamotin. Pad litla
atvinnuleysi sem na er hér 4 landi getur ekki talist demigert. Frodlegt verdur til demis ad
skoda hvada ahrif tekjutenging atvinnuleysisbota hefur 4 naesta samdrattarskeidi.'®

Vid hugum nest ad ymiss konar sveigjanleika & vinnumarkadi 6d0rum en sveigjanleika
kaupméttar. Utgangspunktur okkar er sa ad vaxandi eftirspurn eftir vorum og pjénustu hafi i
for med sér ad eftirspurn eftir vinnuafli vaxi einnig og atvinnuleysi minnki. Vid per adstedur
er hatt vid ad pensla 4 vinnumarkadi leidi til launahakkana sem fyrirtaeki freistast til ad velta
ut 1 verdlagio. Herra verdlag hvetur med timanum launpega til ad krefjast heerri launa. Slik
vixlhakkun kauplags og verdlags er vel pekkt og getur ordid til pess ad mynda

' Um mitt 4r 2006 voru baeturnar i fyrsta sinn hér a landi tengdar fyrri tekjum. Grunnatvinnuleysisbatur voru pa
greiddar fyrstu 10 atvinnuleysisdagana. baer voru pa 110 pusund krénur & manudi. Eftir pad toku vid baetur sem
eru 70% af tekjum & vidomidunartimabili, po aldrei hearri en 185 pusund kronur & manudi. Tekjutengdar beetur
eru greiddar i 3 manudi hid lengsta. Fyrir mjog marga pydir petta mjog aukinn botarétt. Atvinnuleysisbatur eru
ad visu ekki tengdar vid tekjur mjog lengi en hafa ber { huga ad oftast vantar folk ekki vinnu i langan tima.
agust 2003 hofou tveir pridju peirra sem skradir voru atvinnulausir hér a landi verid skemur en halft ar & skra.
Upplysingarnar eru af heimasidu VR.
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verdbolguskriafu sem prystir verdlagi og kauplagi haerra og heerra upp. baer adstaedur geta hins
vegar veri0 til stadar 4 vinnumarkadi sem valda pvi ad betra arferdi leidi sidur til pess ad
verdbolga fari verulega Gr bondum. bar ma nefna vaxandi atvinnupatttoku, aukna framleidni
og innflutning 4 vinnuafli. Petta eru allt mikilvaegir peattir hvad vardar sveigjanleika &
vinnumarkadi. Vid munum fjalla um pa alla en sidan snua athyglinni ad hagstjorn og vidleitni
stjornvalda til pess ad halda vinnumarkadinum i jafnveegi.

1.6 Atvinnupatttaka

Atvinnupatttaka 4 Islandi hefur 1ongum verid med pvi mesta i heimi. Arid 2005 létu ad
jathadi 80,3% karla 4 aldrinum 15-64 4ra til sin taka 4 vinnumarkadi 1 16ndum OECD en
samsvarandi hlutfall var pa nalega 90% fyrir islenska karlmenn 4 pessum aldri."”

Mynd 1.10 Atvinnupatttaka karla & aldrinum 15-64 ara i léndum OECD &rié 2005. Hlutfallstélur.
(T6lur fyrir Holland og Svipjod na til arsins 2004. )

100

Heimild: OECD.

Islenskar konur vinna einnig oftast uti, svo sem sja ma af pvi ad petta sama ér, 2005, var
atvinnupétttaka peirra 83,5%. Medalhlutfallid innan OECD var pa 60,4%."®

' Nzestmest var atvinnupatttaka karla innan OECD ba i Sviss (87,4%) en minnst var hun i Ungverjalandi (68%)
og Pollandi (71%). Atvinnupatttaka karla i Svipjod, Noregi og Danmérku var a bilinu 80-84% en teplega 76% i
Finnlandi.

'8 | Danmérku, Noregi og Svipjod var atvinnupatttaka kvenna um 75% en teep 73% i Finnlandi.
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Mynd 1.11 Atvinnupatttaka kvenna & aldrinum 15-64 ara i I6ndum OECD arid 2005. Hlutfallstolur.
Tolur fyrir Holland og Svipjéd na til arsins 2004.

90

Heimild: OECD.

Atvinnupatttaka islenskra karla og kvenna hefur 4 heildina litid haldist tiltdlulega stodug
undanfarna aratugi en aftur 4 moéti hefur nokkur breyting ordid & patttoku eftir aldri, badi hja
korlum og konum. bar breytingar hafa hins vegar hnigid nokkud i svipada att hja badum
kynjum; yngra folk leetur ni i auknum meeli til sin taka & vinnumarkadi en eldra folk hefur
aftur & moti dregid sig meira af vinnumarkadi.

Atvinnupatttaka karla var dpekk 4 arunum 1991-1995 annars vegar og 19962006 hins vegar
en atvinnupatttaka einstakra aldursflokka hefur aftur 4 moti breyst nokkud. Atvinnupatttaka
karla 4 aldrinum 16-24 ara var ad jafhadi teep 67% 4 fyrri hluta tiunda aratugarins en 73,3% &
sidasta dratug. A sama tima hefur atvinnupatttaka karla a aldrinum 55-74 4ra minnkad ur
78% 1 73,6% & sama tima. Atvinnupatttaka karla 4 aldrinum 25-54 4ra hefur einnig dregist
Orlitid saman en p6 mun minna.
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Mynd 1.12 Atvinnupdtttaka karla eftir aldri @ arunum 1991-2006. Hlutfallstélur.
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Heimild: Hagstofa fslands.

Atvinnupatttaka kvenna jokst aftur & méti um eitt og halft prosentustig & pessu timabili. Hin
var a0 medaltali 76,2% & arunum 1991-1995 en 77,8% & arunum 1996-2006.
Atvinnupatttaka peirra yngstu hefur aukist ur 66,5% 1 74,8%, patttaka kvenna 4 aldrinum 25—
54 ara jokst ur 85,3% 1 86,6% en & moti hefur dregid ur virkni elstu kvenna & vinnumarkadi
og patttaka peirra fallid ar 60,5% 1 56,4%.

Athygli vekur ad atvinnupatttaka vex hja yngsta aldurshopnum samhlida pvi ad fleiri ganga i
skodla pegar horft er yfir allt timabilid fra 1991 til 2006. Miklu algengara er ordid ad ndmsfolk
vinni med skdla en adur tidkadist. Einnig er ljost ad margt folk velur milli skéla og vinnu. Ef
atvinnupatttaka folks 4 aldrinum 16 ara til 24 ara vex um 1% af heildarfjolda folks & pessum
aldri tvo ar i r60 ma gera rad fyrir ad skdlasokn minnki um nalagt premur fjérou Gr présenti.
bensla 4 vinnumarkadi studlar pannig ad minnkandi sko6lasokn. Sennilegasta skyring pess ad
peir sem eldri eru draga sig ut af vinnumarkadi er st ad lifeyrisréttindi fara batnandi. Fleiri
leyfa sér pvi ad heatta ad vinna po ad starfsprek sé ekki porrid.
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Mynd 1.13 Atvinnupdtttaka kvenna eftir aldri & d&runum 1991-2006. Hlutfallstolur.
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Heimild: Hagstofa fslands.

Vikjum nu aftur ad sveigjanleika vinnumarkadarins. Athyglisvert er ad sja hvernig
atvinnupatttaka breytist innan hagsveiflunnar. Mynd 2.14 synir préun visitdlu
landsframleidslu 4 Islandi timabilid 1991-2006. Batinn i hagkerfinu a seinni hluta tiunda
aratugarins hafdi { for med sér verulega aukningu atvinnupatttoku ungra karla eins og sést &
myndinni hér ad ofan. Hin meldist taep 63% arid 1993 en for sidan stigvaxandi og var arid
2003 komin i 76%. A sama tima drést atvinnupatttaka peirra elstu saman ar 80% arid 1992 i
70% 4rid 2003. Sidustu ar hafa fleiri i aldurshopnum 55-74 4ra latid til sin taka en
atvinnupatttaka peirra yngstu hefur verid sveiflukenndari. Hin féll i 72% arid 2004 og voru
pbad vafalitid seinkomin vidbrogd vid samdretti arsins 2002 og litlum hagvexti arid eftir.
Sveiflur i atvinnupatttoku karla & aldrinum 25-54 ara eru mun minni.

Mynd 1.14 bréun landsframleidslu & islandi arin 1991-2006. (Visitala, 2000=100).
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Heimild: Hagstofa Islands.
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Atvinnupatttaka kvenna er ekki sidur breytileg innan hagsveiflunnar. A arunum 1991-1996
var atvinnupétttaka kvenna 4 aldrinum 16-24 4ra ad jathadi 67% en sidan fj6lgadi peim ungu
konum er unnu Uti og var hlutfallid komid yfir 81% arid 2000. A nzstu tveimur arum leekkadi
hlutfall starfandi kvenna og var komid i 69% arid 2002. Sérstaklega er athyglisvert ad arid
2001, pegar hagvoxtur & mann var 2,5%, dré r atvinnupatttoku ungra kvenna. Undanfarin ar
hefur hun aftur farid vaxandi og meldist 81,4% arid 2006, eda meiri en hun hefur nokkurn
tima verid undanfarin 15 ar. Atvinnupatttaka kvenna & aldrinum 25-54 ara for vaxandi a
drunum 1991-1995 og hafdi pa aukist Gr 83% i 88%. A sama tima rikti po stodnun i
islenskum pjodarbuskap. A naestu premur arum drogu konur & pessum aldri ar vinnuframbodi
sinu po6 svo ad gdédur hagvoxtur veeri 611 pessi ar. Hlutfall virkra kvenna 4 vinnumarkadi jokst
4 naestu tveimur arum og var komid 1 ram 88% arid 2000. Hélst pad svo um hrid en tok sidan
a0 falla 4 ny og hafdi fallid i 85% arid 2005 en jokst svo aftur arid eftir. Atvinnupatttaka
kvenna 1 elsta hopnum komst mest 1 61,2% arid 1993 og hafoi pa hakkad fra arinu adur pratt
fyrir samdratt i landsframleidslu. Vinnumarkadspatttaka peirra drost sidan ner samfellt
saman allt til arsins 2000 er hun var tep 52%. Hun jokst sidan arin 2001 og 2002 og var pa
ordin tep 59%. Hun drést nokkud saman i kjolfar samdréttar arsins 2002 en sidustu tvo arin
hefur atvinnupatttaka pessa aldurshops verid tep 58%.

Sveiflur i atvinnupatttoku bera vitni miklum sveigjanleika & vinnumarkadi en hins vegar
vekur athygli hve 6rad ahrif hagsveiflu eru & breytingar 4 atvinnupatttoku. Sérstaka athygli
vekur ad ekki er sjalfgefio ad folk a 6llum aldri seeki pegar 1 stad Gt & vinnumarkadinn enda
pott landsframleiosla vaxi. Hagvoxtur verdur hins vegar smam saman til pess ad auka
atvinnupatttokuna. Samband breytinga 4 atvinnupatttoku karla og kvenna og hagvaxtar 4
arunum 1991-2006 var kannad tolfreedilega og reyndist pad fjarri pvi ad vera einhlitt. Fylgni
breytinga 4 atvinnupatttoku vid hagvoxt sama drs var neikved hja flestum aldurshopum ef
hun var marktek 4 annad bord.

Tafla 1.2 Reiknud fylgni hagvaxtar og breytinga 4 atvinnupatttoku eftir aldri.

VLF & sama ari VLF éario adur
Allir karlar -0,071 0,706
Karlar 16-24 ara 0,016 0,439
Karlar 25-54 ara -0,334 0,511
Karlar 55-74 ara 0,309 0,619
Allar konur -0,264 0,203
Konur 16-24 ara 0,384 0,308
Konur 25-54 ara -0,598 -0,048
Konur 55-74 ara -0,187 0,153

Heimild: Eigin ttreikningar.

Allsterk jakveed fylgni var aftur & moéti 4 milli breytinga 4 atvinnupatttoku allra karla og
hagvexti drsins a undan, eda 0,71, en hja konum var hun veikari, eda 0,2. Fylgnin er apekk
hja 6llum aldurshopum karla en hja konum er hiin langsterkust 4 aldrinum 16-24 ara.

Likleg skyring pessa er su ad fyrirteeki byrja ekki ad rada folk strax i upphafi uppsveiflunnar.
Oftast bua pau yfir vannyttu vinnuafli sem unnt er ad nota til pess ad auka framleidslu. Pau
rada einungis nytt folk ef eftirspurn eftir framleidslu peirra eykst 1 langan tima. Vid petta
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baetist ad pad getur tekid tima fyrir einstaklinga ad akveda ad fara Ut & vinnumarkadinn.
Fyrstu vidbrogd geta gengid gegn hagsveiflunni og folk dregur sig stundum af vinnumarkadi
b6 svo ad vel ari. Er &4 1idur virdist sem folk atti sig betur & gangi mala og stodu a
vinnumarkadi og saeki pa aftur ut & markadinn. Hin neikvada fylgni 4 milli atvinnupatttoku
og hagvaxtar sama ars snyst pa yfir i jakvaeda fylgni.

A undanfornum drum hefur asokn i framhaldsskola og haskéla vaxid storum. Arid 2006 voru
24.500 manns i framhaldsskola og 19.000 i haskola en 1991 voru framhaldsskolanemendur
um 17.800 og haskolanemar um 8.600. Ungt folk i dag hefur ad jafnadi meiri formlega
menntun ad baki en folk & aldrinum 55-74 éara og pvi mé @tla ad medalmenntun peirra sem
starfa & vinnumarkadi aukist pegar fleiri ungir karlar og konur koma ut 4 vinnumarkadinn i
stad hinna elstu. Hér skal po ekki gert litid ur gildi starfsreynslu og almennrar pekkingar
peirra eldri. A hinn béginn hafa 4 undanfornum drum ordid til storf er byggjast 4 nyrri taekni
eda pekkingu sem hinir eldri bia hugsanlega ekki jafnalmennt yfir og peir yngri. bPess vegna
er liklegt ad aukin atvinnupatttaka ungs folks hafi att patt i ad auka medalframleidni vinnuafls
hér 4 landi, eins og vid vikjum sidar ad. Vid skulum nu lita ndnar 4 framleidonipréun hér a4
landi en aukin framleidni gerir kleift ad auka pjodarframleidslu og hakka laun an pess ad
verdbdlgan aukist.

1.7 Launaproéun og framleidni

Til lengra tima litid eru hakkanir 4 raunlaunum héadar pvi ad framleidni vinnuafls aukist i
sama mali. Enda pott einstok ar geti verid misbrestur hér 4 geta fyrirtaeki ekki til lengdar
stadid undir raunlaunahekkunum nema framleidsla & hvern starfsmann vaxi. Vaxandi
framleioni gerir einnig mogulegt ad kaupmattur launa aukist med hverju ari an pess ad spenna
skapist 4 vinnumarkadi. Astzdan er st ad fridur getur haldist 4 vinnumarkadi pratt fyrir ad Gr
atvinnuleysi dragi — og par med aukna spennu & vinnumarkadi — vegna pess ad launpegar eru
sattari en ella vid hlutskipti sitt pegar kaupmattur fer stodugt vaxandi.
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Rammi 3 Framleidnivoxtur og atvinnuleysi i Evropu

A sidari hluta sjounda aratugarins var atvinnuleysi a meginlandi Evrépu yfirleitt undir 2%
(Italia var undantekningin en par var atvinnuleysi um 4%). Tuttugu arum sidar var
atvinnuleysi um og yfir 10% 4 meginlandinu og nalaegt 20% 4 Spani. Hvad hafdi breyst?
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Hagfredingar hafa medal annars rekid pessa aukningu nattarulegs atvinnuleysis til heegari
teekniframfara eftir miobik attunda aratugarins og heegari vaxtar kaupmattar launa en
aratugina 4 undan. Kenningin er su ad ef kaupmattur eykst minna en pad sem folk hefur
vanist og byst vid ad verdi i framtidinni pa verdi afleidingin st ad Ofridur skapist 4
vinnumarkadi pegar krafist er harri launa og ad lokum leidi pessar adstaedur til pess ad
atvinnuleysi eykst. Vid petta batast ahrif oliuverdshakkana sem ryrou kaupmatt, ahrif heerri
raunvaxta og afar abhaldssom peningamalastefna i ymsum rikjum, svo sem i Frakklandi.

A sama hétt verda oveentar tekniframfarir og vaxandi kaupmattur til pess ad draga Gr
atvinnuleysi an pess ad verdbolga taki ad aukast, eins og gerdist i Bandarikjunum i lok
aldarinnar.

A fyrri hluta tiunda aratugarins st6d framleidni vinnuafls ner i stad a islandi. Athuganir
OECD syna ad & arunum 1990-1997 jokst framleidsla 4 hverja unna klukkustund eingéngu
um 0,1% ad medaltali 4 Islandi. Medalframleidnivoxtur i 1o6ndum OECD var pa 2,2% og i
sumum I6ndum, svo sem Sudur-Koéreu, Slovakiu og frlandi, var medalvéxturinn tvisvar
sinnum meiri og riflega pad. A nastu Atta arum snerist daemid algerlega Vid.
Framleidnivoxtur vinnuafls 4 Islandi var ad jafnadi um 2,8% 4 ari 4 timabilinu 1998-2005.
Pad var meiri voxtur en i nokkru 6dru landi i Vestur-Evrépu ad Irlandi einu undanskildu en
par var hann um 3,6% ad medaltali. I Bandarikjunum var framleidnivoxturinn einungis
helmingur af pvi sem var 4 Islandi, i Japan var hann heldur minni, en tSluvert meiri, eda
4,3%, i Sudur-Koreu.
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Mynd 1.15 Medalvoxtur framleidni vinnuafls i IGndum OECD &rin 1998-2005.
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Framleidni vinnuafls 4 fslandi hefur vaxid mismikid eftir atvinnugreinum. A arunum 1991—
2006 6x framleidni vinnuafls pannig ad jafnadi um 3% en pa er ekki tekid tillit til breytinga &
fjolda unninna vinnustunda. Mest var aukningin i samgéngum og flutningum, 4,5% 4 ari ad
medaltali, hotel- og veitingahtsarekstri, 4,2%, og fiskverkun, 4%. Minnst var hin pa i
fiskveidum 1,3% ad medaltali 4 4ri en 1 mannvirkjagerd og fjarmalapjonustu var hun 1,6%.
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Heimild: OECD.

Mynd 1.16 Medalvéxtur framleidni vinnuafls i nokkrum atvinnugreinum 4 islandi arin 1991-2006.
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Heimild: Hagstofa [slands og eigin utreikningar.
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Framleioni jokst mun heegar 4 fyrri hluta timabilsins en pvi sidara. Voxturinn var pa ad
medaltali 2,3% 4 4ri en 3,8% 4 ari 4 seinni hluta pess. Orust var framleidniaukningin 4
arunum 1998-2006 i samgongum og flutningum, 6,3% & ari, en um 5,5% i fiskvinnslu og
60rum i0nadi.

Mynd 1.17 Medalvoxtur framleidni vinnuafls i nokkrum atvinnugreinum 4 islandi arin 1998-2006.
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Heimild: Hagstofa Islands og eigin utreikningar.

A arunum 20002006 hzkkadi launavisitala Hagstofu Islands um 60,8%. Stzerstan hluta
peirrar haekkunar ma rekja til umsaminna almennra haekkana i kjarasamningum og annarra
hakkana { samningum en um tvo fimmtu haekkunarinnar ma rekja til launaskrids. Svo sem
fram kemur 1 t6flu 2.3 var launaskrid sérstaklega mikid & arunum 2001 og 2006, eda toluvert
meira en samningsbundnar hakkanir kvadu 4 um, en Onnur ar voru hakkanir i
kjarasamningum meiri en launaskrid.

Tafla 1.3 Launahaekkanir i kjarasamningum og launaskrid arin 2000—2006.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Medaltal

Almenn haekkun i kjarasamningum 3,9 3,0 3,0 2,5 3,3 3,0 2,5 3,0
Adrar hekkanir i samningum 1,7 1,1 1,3 0,7 1,1 0,6 1,1 1,1
Samtals 5,6 4,1 43 32 44 3,6 3,6 4,1
Launaskrid 1,0 4.8 2,8 2.4 0,3 32 5,9 2,9
Heekkun launavisitélu 6,6 8,9 7,1 5,6 4,7 6,8 9,5 7,0

Heimild: Landsbanki {slands (2007).

Launavisitala haekkadi ad medaltali um 7% & ari 4 pessu timabili og til pess ad standa undir
svo miklum launahakkunum purfa fyrirtaeki annadhvort ad geta aukid framleidni vinnuaflsins
eda velt launahaekkunum 1t i verdlagid eda jafnvel hvort tveggja. Petta er nanar synt i téflu
1.4 par sem hakkun launavisitdlu er borin saman vid almenna verdlagsproun og
framleionivoxt. Framleidni er hér mald sem aukning raunframleidslu & hverja klukkustund
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og eru tolur fyrir arin 2000-2005 fengnar fra OECD. Framleidniaukning arsins 2006 er aftur
4 moti reiknud ut fra gdgnum Hagstofu Islands um breytingar magnvisitolu vergra pattatekna
og fjolda starfsfolks. Gloggt ma sja ad kaupmattur, p.e. hlutfall launavisitélu og visitdlu
neysluverds, jokst 6ll arin 2000-2006. Voxtur framleioni vinnuafls hélt pod yfirleitt 1 vio
aukningu kaupmattar og gerdi raunar gott betur arin 2001 og 2004. Af pessu ma draga pa
alyktun ad vegna pess hve framleidnivoxtur hefur verid or hafi fyrirtaeki nad ad standa undir
raunlaunaha&kkunum undangenginna 4ra. Hins vegar hafa miklar nafnlaunahakkanir verid
sidustu tvo ar vegna penslu 4 vinnumarkadi.

Tafla 1.4 bréun kaupmattar og framleidni vinnuafls arin 2000-2006.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Medaltal

Heekkun launavisitélu 6,6 8,9 7,1 5,6 4,7 6,8 9,5 7,0
Haekkun visitolu neysluverds 5,1 6,6 4.8 2,1 3,2 4,0 6,8 4.7
Haekkun kaupmattar 1,5 2,1 2,2 3.4 1,4 2,7 2,5 2.3
Voxtur framleidni 1,4 4,1 23 3,2 8,2 3,0 2,0 3,5

Heimild: Hagstofa [slands og eigin ttreikningar.

A undanfornum premur aratugum hefur landsframleidsla 4 fslandi riflega prefaldast ad
raungildi. Visitala landsframleidslu st6d 1 41,1 arid 1973 en hafdi hekkad i 126,2 arid 2006.
Hagvoxtur 4 pessu sama timabili var ad jafnadi um 3,5% 4 ari. bennan hagvoxt ma vitaskuld
rekja til margra patta, svo sem fjarfestinga, fjdlgunar vinnandi folks, betri menntunar, baettrar
nytingar nattiruaudlinda og almennra teknibreytinga. Hér & eftir er sjonum nanar beint ad
premur pessara atrida: fjarmunaeign, fjolda & vinnumarkadi og framleidni.

A mynd 1.18 getur ad lita proun vergra pattatekna, fjarmunaeignar og vinnuafls.”” Med
vergum pattatekjum er att vid samtdlu launa og tengdra gjalda annars vegar og hagnadar og
afskrifta hins vegar. Summa vergra pattatekna i 6llum atvinnugreinum er fradilega séd jotn
landsframleidslu. A arunum 1973—1987 hreyfdust vergar pattatekjur, fjarmunaeign og
vinnuafl nokkurn veginn i takt. Hvorki dré p6 Ur vexti fjarmagnsstofns né vinnuafls a
samdrattararinu 1983. Nzstu arin 4 eftir ridladist petta samband nokkud. Arin 1988 og 1989
drogust pattatekjur pannig saman og folki 4 vinnumarkadi feekkadi en fjarfestingum var
haldid otrautt afram. Fjarmunaeign landsmanna drost aftur & moéti saman 611 arin 1991-1995
en pessi ar rikti naer stodnun i islenskum pjoédarbuskap. Fjoldi arsverka minnkadi einnig
samfellt arin 1988—1993.

' Fjarmunaeign er hér skilgreind sem fjarmunacign atvinnugreina og opinberar byggingar. Vinnuafl er
skilgreint sem fjoldi arsverka. Tolur Hagstofu Islands um fj6lda arsverka na po einungis til 1997 en eftir pann
tima er studst vid upplysingar um fjolda starfa.
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Mynd 1.18 Vergar pattatekjur, fjarmunaeign og vinnuafl1973-2006. Visitala, 1990=100.
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Heimild: Hagstofa Islands.

Um midjan tiunda aratuginn tok hagvoxtur vid sér og 1 kjolfarid jokst fjarfesting 4 nyjan leik.
Arin 1996 og 1997 var p6 voxtur fjarmunaeignar mun hagari en hagvoxtur en hann tok sidan
kipp arin 1998—2000. Arsverkum fj6lgadi einnig fram yfir aldamétin en arin 2002 og 2004
feekkaodi folki & vinnumarkadi. Svo sem greinilega kemur fram 4 mynd 6.4 breikkadi bilio &
milli hagvaxtar og vaxtar framleidslupattanna fjarmuna og vinnuafls; bilid & milli blau
linunnar (vergra pattatekna) og peirrar gulu (vinnuafls) hefur farid vaxandi allt timabilid fra
1991 og bilid & milli blau linunnar og peirrar raudu (fjarmunaeignar) for vaxandi allt til arsins
2001. bessi préun ber vaxandi framleidni 4 fslandi gloggt vitni.

Innan hagvaxtarfreeda hefur verid proéud sérstok adferd, svonefnt hagvaxtarbokhald, til ad
sundurgreina breytingar 4 landsframleidslu. Hér er pessi adferd notud til ad brjota hagvoxt
nidur i breytingar 4 fjarmunaeign, vinnuafli og framleioni. Vergar pattatekjur eru skilgreindar
sem magnvisitala vergra pattatekna allra atvinnugreina, ad hinu opinbera medtdldu.
Fjarmunaeign er hér skilgreind sem samtala fjarmunaeignar atvinnugreina og opinberra
bygginga en ibuidarhus og samgongumannvirki eru ekki tekin med. Vinnuafl er skilgreint sem
fjoldi arsverka. Hagstofan hefur fra arinu 1997 eingdéngu tekid saman upplysingar um fjolda
starfa en med pvi ad bera saman gogn um fjolda arsverka og starfa & arunum 1991-1997 ma
reikna medalhlutfall starfa og arsverka og nota pa télu til ad umbreyta starfatolum Hagstofu i
arsverk. I hagvaxtarbokhaldi er framleidni skilgreind sem afgangssterd, sa hlutur hagvaxtar
sem ekki verdur rakinn til fjarfestinga eda breytinga 4 fjolda vinnandi folks. Pegar eingéngu
er tekio tillit til tvennra adfanga, svo sem hér er gert, ma skilgreina pessa framleidni sem
tvipattaframleidni.”’

2 petta framleidnihugtak er 6likt einpattaframleidnimalikvordoum, svo sem framleidni vinnuafls, ad pvi leyti ad
pad tekur tillit til breytinga a notkun beggja framleidslupatta og hagvaxtar en einpattamalikvardar lita eingéngu
til breytinga a4 viokomandi framleidslupeetti og hagvexti. begar einpattamaelikvardar eru notadir getur framleidni
vidkomandi pattar aukist an pess ad notkun a honum breytist eda gedi hans taki breytingum. bPannig getur t.d.
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Nidurstédur hagvaxtarbokhaldsins eru teknar saman i toflu 2.5. A arunum 1974—1984 nam
hagvoxtur ad medaltali 3,5% 4 ari. Par af matti rekja 1,7% til fjarfestinga, 1,5% til fjolgunar 4
vinnumarkadi og 0,4% til aukinnar framleidni. A nastu 11 arum datt medalhagvoxtur nidur i
1,8% & éari, hlutur fjarmagns og vinnuafls hvors um sig drést saman i 0,3% en mikilvaegi
framleioni fyrir hagvoxt for storum vaxandi. Pessi framleidnibati hélt afram 4 nasta timabili,
1996—2006, auk pess sem aukin fjarfesting og fjolgun arsverka skiladi einnig sinu.

Tafla 1.5 Hagvaxtarbdkhald timabilsins 1974-2006. Hlutfallstolur.

Vergar Hlutur Hlutur Tvipatta-
Timabil pattatekjur  fjarmagns  vinnuafls  framleidni
1974-1984 3,5 1,7 L5 0,4
1985-1995 1,8 0,3 0,3 1,2
1996-2006 5,0 1,6 1,2 2,2
1974-2006 3,4 1,2 1,0 1,3

Heimild: Hagstofa [slands og eigin ttreikningar.

[ toflu 1.6 er tekid saman hvert hlutfallslegt vaegi fjarfestinga, vinnuafls og framleidni var i
hagvexti 4 undanfornum premur aratugum. A fyrsta timabilinu, 1974—1984, skipta
fjarfestingar mestu mali en fjolgun & vinnumarkadi var einnig pydingarmikil. Voéxtur
framleidni var aftur 4 moti litill. A naesta timabilinu naer sjofaldadist mikilvaegi framleidni og
4 pvi pridja matti rekja 44% af hagvexti til framleidnivaxtar, um pridjung til fjarfestinga og
nalega fjordung til fleiri arsverka. A0 medaltali ma rekja hagvoxt 4 ollu timabilinu
1974-2006 nokkud jafnt til fjarfestinga, fjolgunar & vinnumarkadi og framleidnibata.
Framleidni skiptir p6 mestu.

Tafla 1.6 Hlutur fjdrmagns, vinnuafls og framleidni i hagvexti a timabilinu 1974-2006.

Hlutur Hlutur Tvipatta-
Timabil fljarmagns  vinnuafls  framleioni
1974-1984 47,4 42,6 10,0
1985-1995 14,6 17,4 68,0
1996-2006 31,5 24,2 443
1974-2006 33,9 29,3 36,8

Heimild: Hagstofa slands og eigin utreikningar.

framleidni vinnuafls batnad pott svo fjolda starfsmanna sé haldid oObreyttum og engin breyting verdi a
heefileikum peirra pegar framleidslutaki eru endurnyjud. Fjolpattamelikvardar, svo sem tvipattaframleioni, taka
aftur 4 moti mid af pvi ad peim breytingum sem eiga sér stad a notkun allra vidkomandi adfanga.
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Rammi 4 Hagvaxtarbokhald

A sjotta og sjounda aratug sidustu aldar var grunnur lagdur ad svonefndu hagvaxtarbokhaldi.
I merkri ritgerd fra arinu 1957 tok Solow saman helstu pradi pessara rannsokna og syndi
kirfilega fram 4 skyldleika peirra.”' Tilgangur Solows var ad syna fram 4 ad nota metti hid
einfalda framleidslufall

(1) Y =A(t) f(K,L)

til a0 mela tekniframfarir. Hér tdknar Y vinnsluvirdi, K fjarmagnsstofn og L vinnuafl og 4(z)
er afgangsliour sem meelir medal annars taknistigid 4 tima t. Med pvi ad diffra fallid med
tilliti til tima og deila i gegn med Y ma syna fram 4 ad

A Y K L
_ 2wz

2 4_1
@ 4y g ML

par sem punktur fyrir ofan breytu tdknar timaafleidu, /i/ A hlutfallslegar teeknibreytingar,
Y, / Y hlutfallslegar breytingar 4 framleiddu magni, K / K og L/L hlutfallslegar breytingar 4
notkun adfanganna fjarmagns og vinnuafls og w, og w, skerf fjarmagns og vinnuafls af
vinnsluvirdinu. Ef framleidsluvirdi er notad i stad vinnsluvirdis ma rita jofnu (2) sem

3) AT w2

par sem w; taknar nu skerf adfanga X; i framleidsluvirdinu og X ; / X, hlutfallslegar breytingar

4 notkun pessum somu adfongum. Jafna (3) er grundvallarjafna hins svokallada
hagvaxtarbokhalds. Samkvaemt henni redst hagvoxtur badi af magni peirra adfanga sem
notud eru vid framleidsluna og peim taeknibreytingum sem eiga sér stad.”

Taka verdur fram ad pad sem hér hefur verid nefnt hlutfallslegar taeknibreytingar er safnlidur
sem melir margt fleira en ahrif tekniframfara, p.e.a.s. alls pess sem eykur framleioni
vinnuafls, svo sem bzttrar menntunar og stofnanaumhverfis i pjéofélaginu.

Litum p4 adeins nanar & framleidni. A mynd 1.19 sést proun heildarpattaframleidni & arunum
1974-2006 en 4 pessum 33 arum 6x hun ad jafnadi um 1,3% 4 ari. Mest 6x hun 4 arinu 2004,

1 Solow, R. (1957), bls. 313-320. Sja einnig agaett yfirlit um hagvaxtarkenningar i Tryggvi bor Herbertsson
(1996).

2 Jafna (3), sem einnig hefur verid kollud Divisia-framleidnivisitala, hefur pann galla ad hin midast vid
samfelldan tima en pau gogn sem hagfraedingar byggja rannsoknir sinar a eru alla jafna i 6samfelldum tima. bvi
er illmogulegt ad nota jofnuna vid mat 4 framleidni. Pess 1 stad hefur svonefnd Tornqvist-nalgun 4 jofnunni
verid notud en hana ma rita sem:

1
FPF, =(InY, ~In¥,_)~ > 0.5%*(w,, +w,, )(InX,, ~InX, )

i=1

bar sem FPF, taknar fjolpattaframleidni 4 timabilinu z. A9 pvi gefnu ad fyrir liggi gdgn um Y, X; og w; ma pvi
reikna fj6lpattaframleioni.
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eda um 5,4%, en aukningin var einnig mikil arin 1977 og 1996, eda rétt ram 4%. Framleidni
drost aftur & moéti saman 1 niu skipti, mest arin 1983, 2006, 1975 og 1989, eda rétt um 2%.
Sérstaka athygli vekur ad framleioni skuli hafa dregist saman arid 2006. betta arid jukust
vergar pattatekjur um 4,6% en raunaukning fjarfestingar var mun meiri, eda ram 10%, og
folki & vinnumarkadi fjolgadi einnig umfram hagvoxt, eda um 5%. Fyrir vikid drost
framleioni saman pad arid.

Mynd 1.19 Préun heildarpattaframleidnid timabilinu 1974-2006. Hlutfallstolur.

1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Heimild: Hagstofa [slands og eigin Gtreikningar.
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Rammi 5 Adfallsgreining & framleidslufalli

Mikilvaegi fjarmunaeignar, vinnuafls og framleioni fyrir hagvoxt ma einnig kanna med
tolfreedilegum adferoum, svo sem einfaldri adfallsgreiningu. Hér er litid svo & sem
landsframleiosla sé fall af pessum tveimur framleidslupattum og timabreytu sem er &tlad ad
fanga ahrif framleidni. Petta samband er sett fram i formi eftirfarandi framleidslufalls

Y = AK"LP,

Hér taknar Y vergar pattatekjur, 4 fasta, K fjsormunaeign, L vinnuafl, ¢ er timabreyta og a og
eru studlar sem gefa til kynna framleidsluteygni fjarmunaeignar og vinnuafls.” Hér a eftir er
gert rad fyrir jafnri skalahagkvaemni en pa gildir ad o + B = 1. Med pvi a0 taka logaritma og
taka tillit til jafnrar skalahagkvaemni ma umrita jofhuna 4 eftirfarandi hatt

y=InA+ak+(1-a) 1 +yt

par sem ¢ er timabreyta og y er studull sem synir framleidnibreytingar yfir tima. Litlir stafir —
v, k og [ — tdkna nattarulegan logaritma af upphaflegu breytunum.

Hagfraedin kennir ad i jafnvaegi gildi ad framleidsluteygni fjarmunaeignar sé jofn hlutdeild
fjarmagns 1 vergum pattatekjum, p.e. hlutfalli hagnadar og afskrifta af vergum pattatekjum.
Med sama hetti gildi ad framleidsluteygni vinnuafls sé jofn hlutdeild launa i vergum
pattatekjum. Ef framleidsluteygnin er meiri en hlutdeild viokomandi framleidslupattar i
pattatekjum er hagkvemt fyrir fyrirtaeki ad auka notkun a vidkomandi adfongum. Vid paer
a0stedur ma gera rad fyrir ad framleidsluteygnin falli og ad hlutdeild pessa pattar i
pattatekjum aukist. Med 60rum ordum pé @ttu fyrirtaeki ad auka notkun sina 4 vinnuafli ef
framleidsluteygni vinnuafls veeri meiri en hlutdeild launa i pattatekjum. Su aukning myndi
leida samtimis til pess ad framleidsluteygnin félli og ad hlutdeildin ykist.

bau gogn sem lyst var hér ad framan voru notud til ad meta petta framleidslufall og reyndust
nidurstodur allvidkvaemar fyrir pvi hvada timabil um var ad rada. A myndinni getur ad lita
fjorar linur sem syna nidurstodur ur tolfraedilegu mati & studlinum o fyrir 6lik timabil.
Dokkblaa linan synir nidurstodur Gt mati & framleidslufallinu par sem notud voru gogn fyrir
allt timabilid 1973—-2006. Fyrst var jafnan metin fyrir timabilid 1973—1983 og sidan var einu
og einu ari batt vid matstimabilid. Pannig fast lina sem synir hvernig matid a studlinum
breytist yfir tima. Fyrstu arin tekur pessi studull gildi sem er rétt yfir 0,8 en i pvi felst ad
framleidsla hefoi aukist um 0,8% ef notad hefdi verid einu prosentustigi meira af fjarmunum.
Sidan fellur gildid nidur i 0,4. Upp tr 1990 tekur gildi studulsins aftur ad falla og pad verdur
meira ad segja neikvaett 4 timabili en fer svo aftur haekkandi i lok timabilsins. Rauda linan
synir studlamat pegar notud eru gogn fra arinu 1983 og sidan er einu og einu ari batt vio.
Gulu linan synir med sama hetti hvernig matid 4 studlinum proast pegar notud eru gogn fra
1987 og su appelsinugula pegar notud eru gogn fra 1990 og sidar. Med pvi ad bera saman
pessar linur mé sja ad prjar beirra, st dokkblaa, st rauda og su gula, lysa svipadri proun.
upphafi timabilsins skila fjarfestingar godri vidbotarframleidslu en eftir pvi sem
fjarmagnsstofninn steekkar minnkar ardsemi pessara fjarfestinga. A drunum 1987-1993 er
allgott samraemi 4 milli framleidsluteygni fjarmagns og hlutdeildar fjarmagns i pattatekjum

2 Framleidsluteygni synir hversu mikid framleidsla mun aukast hlutfallslega pegar notkun 4 vidkomandi
a0fongum, t.d. vinnuafli, eykst um eitt prosent.
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en upp ur pvi fellur framleidsluteygnin enn frekar. A peim arum var hagvoxtur tekinn ad
gledast 4 ny en svo sem fram hefur komid drost fjarmunaeign pa saman og tok ekki ad aukst
4 ny fyrr en 1996. Ofugt vid pad sem verid hafdi 4 fyrra hluta timabilsins 19732006 var
hagvoxtur pessara ara ekki nema ad litlu leyti rakinn til fjarfestinga heldur skipti framleioni
meira mali. Dokkblaa linan synir laegst gildi a studlinum, enda byggist pad studlamat a
gdgnum allt fra 1973 og spannar pvi badi timabil sem jakvaed og neikvaed fylgni er & milli
hagvaxtar og fjarfestinga.

0.9
0.8
—1973 —1983 1987 1990 Hlutdeild fjarmagns

0,7
0,6
0.5
0.4 /‘
0.3
0.2
0,1

0
-0,1

0.2
1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Svo sem fyrr var nefnt synir appelsinugula linan studlamat sem byggist 4 gognum fra arinu
1990 og sidar. betta studlamat er til muna stodugra en studlamat sem midast vid fyrri timabil.
Athygli vekur ad petta mat synir ad framleidsluteygni fjarmuna er etid herri en nemur
hlutdeild fjarmagns i pattatekjum. Eins og adur hefur verid rakid er vid pessar adstedur
hagkvemt fyrir fyrirteeki ad auka notkun sina & vidkomandi framleidslupzaetti. Samkvemt
pessu ma buast vid auknum fjarfestingum sem myndu gera hvort tveggja i senn, lekka
framleidsluteygnina og stackka afskriftarstofn og par med hlutdeild fjarmagns i pattatekjum.
Hlutur vinnuafls af pattatekjum myndi pa ad sama skapi dragast saman.

Arid 1957 setti hagfraedingurinn Nicholas Kaldor fram nokkrar stadhaefingar um hagvoxt sem
hann kalladi vinnutilgatur (e. stylised facts). Medal annars gerdi hann rad fyrir ad framleidsla
ykist hradar en vinnuafl og par med ad hagvoxtur 4 mann veri jakvaed sterd og ad voxtur
framleidslu og fjarmagnsstofns veeri jafn. [ pvi felst ad hlutfall fjarmagnsstofns og
framleidslu veri fast. Pa gerdi hann einnig rad fyrir pvi ad hagnadur sem hlutfall af
fjarmagnsstofni veeri fost steerd. Af pessu leiddi sidan su tilgata ad hlutur fjarmagns og launa {
pattatekjum veeri fastur. Jafnframt meetti draga af pessu pa alyktun ad eingéngu launpegar
myndu njota gods af aukinni framleidni vinnuafls. A mynd 1.20 er kannad hversu vel pessar
vinnutilgatur Kaldors eiga vid um Island. Dokkbl4a linan synir proun vergra pattatekna 4
mann og su rauda hlutfall pattatekna og fjarmunaeignar. Allar prjar sterdirnar eru maeldar
med visitélu sem tekur gildid 100 arid 1990. Glogglega ma sja ad pattatekjur & mann hafa
hakkad verulega 4 timabilinu, eda ur teplega 0,8 1 1,45. Hlutfall pattatekna og
fjarmunaeignar hefur hins vegar ekki breyst jafnmikid. Hlutfallid var 1,16 ario 1973, komst
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heest { um taeplega 1,3 upp ur aldamétunum 2000 en meeldist neerri 1,2 1 lok timabilsins. Petta
rimar allvel vid kenningu Kaldors um vaxandi pattatekjur & mann og stoougt hlutfall
pattatekna og fjarmagnsstofns.

Mynd 1.20 bréun pattatekna @ mann og hlutfalls pattatekna og fjarmuna timabilid 1973-2006.
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Heimild: Hagstofa fslands og eigin ttreikningar.

Meiri ovissa rikir aftur a moti um stoougt hlutfall hagnadar af fjarmagnsstofni, sem er énnur
vinnutilgata Kaldors. Gogn par ad lutandi liggja ekki fyrir en hugsast getur ad préun
hagnadar sem hlutfalls af vinnsluvirdi varpi einhverju 1j6si hér 4. A mynd 1.21 er betta
hlutfall synt fyrir allar atvinnugreinar & adurnefndu timabili. Hlutfallid er um 20% i upphafi
en fellur sidan og sveiflast i kringum 15% & fyrri hluta niunda aratugarins. Pad haekkar svo
aftur 1 22-23% og kemst arid 1997 1 teplega 25%. Sidustu arin, 4 sama tima og laun hafa
farid haekkandi, hefur pad aftur farid lekkandi og var komid i taep 12% arid 2005.
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Mynd 1.21 Hagnadur allra atvinnugreina sem hlutfall af vinnsluvirdi arin 1973-2006.
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Heimild: Hagstofa slands og eigin utreikningar.

Hér ad framan hefur verid bent 4 ad 4 sidustu arum hafi framleioni vinnuafls batnad mjog og
a0 sa framleidnibati hafi gert fyrirteekjum mogulegt ad standa undir hakkandi raunlaunum.
Fyrirliggjandi gdgn benda po til pess ad boginn hafi verid hatt spenntur. Hlutfall launa af
pattatekjum er nti i sdgulegu hamarki. Pad var ram 63% ad medaltali 4 arunum 1973—-2006 en
var komid upp undir 70% i lok timabilsins. A sama tima hefur hlutfall hagnadar af
vinnsluvirdi lekkad verulega og par med svigrum fyrirtaekja til ad taka 4 sig launahaekkanir.
Oliklegt ma telja ad afram verdi hagt ad halda afram 4 somu braut. bPess vegna er liklegt ad
fyrirteeki muni 1 auknum meli freista pess ad velta launahakkunum yfir { verdlagid en par
med skapast hatta 4 vixlhaekkunum verdbolgu og launahakkana, svo sem rakid var hér ad
framan.

Sveigjanleiki vinnumarkadarins felst po ekki einungis i stofnanaumgerd hans, breytilegri
atvinnupétttoku fslendinga og framleidnivexti. Adflutningur erlends vinnuafls getur einnig
skapad sveigjanleika sem kemur einnig fram 1 pvi ad eftirspurn og framleidsla getur aukist an
pess ad spenna vaxi a innlendum vinnumarkadi.

1.8 Erlent vinnuafl 4 islandi

Mjog lengi hefur fyrirteekjum hér & landi verid heimilt ad rada utlendinga til vinnu enda liggi
fyrir ad ekki faist islenskt starfsfolk til starfa. Atvinnuleyfi hafa pa verid bundin vid tiltekid
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fyrirtaeki. Atvinnuleyfi sem er 6bundid vid vinnustad fékkst pa ekki fyrr en eftir nokkurra ara
starf hér 4 landi.”*

A seinni hluta tiunda aratugarins jokst eftirspurn eftir erlendu vinnuafli. Samkvamt
vinnumarkadskénnun Hagstofunnar voru 12% starfsfélks i fiskvinnslu hér 4 landi med erlent
rikisfang 4rid 1998 en hlutfallid haekkadi i 18% arid 2001. A hételum og veitingastodum for
hlutfallid Gr 5% i 10%. { 6drum atvinnugreinum var hlutfall utlendinga miklu lzegra. bar var
prounin samt svipud. Hlutdeild utlendinga & vinnumarkadi (hlutfall starfandi folks) neer
tvofaldadist fra 1998 til 2001, for Gr ramum 2% i 4%. A pessum arum er talid ad utlendingar
hafi verid radnir i fjorda hvert nytt starf hér 4 landi.*> Flestir voru sem fyrr radnir i storf sem
ekki krefjast menntunar eda idnréttinda (p6 ad sumir hafi t6luverda menntun, ekki sist
Asiubtiar sem hingad komu). Stoku undantekningar pekkjast po, til demis ma atla ad um
15% starfsmanna [slenskrar erfdagreiningar hafi verid utlendingar.’® Arid 2000 voru
medaltekjur erlendra rikisborgara um 70% af medaltekjum allra framteljenda i landinu.”’
Medal peirra ttlendinga sem hingad komu & arunum 1998 til 2001 voru tiltélulega fair fra
Evropska efnahagssvadinu en margir voru fra Péllandi og 60rum Austur-Evropuléndum og
margir komu einnig fra Filippseyjum, Tailandi og 68rum Asiulondum. I pessum 16ndum eru
laun almennt laegri en hér. betta er 6likt pvi sem var 4 niunda aratugnum en pa komu flestir
erlendir starfsmenn hingad fra londum par sem lifskjor eru svipud og hér.

Adild Islands ad Evrépska efnahagssvaedinu for ekki ad breyta miklu fyrr en med inngdngu
Austur-Evropurikja i Evropusambandid um midjan fyrsta aratug nyrrar aldar. I upphafi nys
pensluskeids arid 2004 toku utlendingar aftur ad streyma hratt inn & vinnumarkadinn. Fra
2003 til 2005 voru utlendingar radnir 1 teep 30% nyrra starfa hér 4 landi. Um helmingur peirra
sem hingad komu 4 arunum 2004 og 2005 vann vid mannvirkjagerd, flestir & Austurlandi.
Arid 2005 var talid ad um tveir pridju starfsmanna vid Kéarahnjukavirkjun veeru erlendir og
um 80% peirra sem unnu ad smidi alvers & Reydarfirdi. Pa var talid ad alls ynnu nalaegt 3.000
manns, islenskir og erlendir, ad smidi lvers og virkjunar 4 Austurlandi.”® italir, Portigalar og
Kinverjar eru fjélmennir i pessum hopi.”’ Margir hofou skamma viddvél. Um leid og
utlendingum fj6lgadi i byggingaridnadi 6x hlutfall idnlerdra i hopi erlends starfsfolks hér &
landi.*® Arid 2005 voru idnadarmenn 14% peirra sem voru med timabundid atvinnuleyfi hér 4
landi.” Hlutfall erlends verkafolks i fasteigna- og vidskiptapjonustu hackkadi r teepum 4% i
6%% fra 2003 til 2005 en par vega hreingerningar pungt. I naer 6llum atvinnugreinum
hakkadi hlutfall Gtlendinga a pessum arum. Enn sem fyrr er hlutfallid heast i fiskvinnslu, taep
20%. [ 6llum landshlutum pokadist hlutfall utlendinga upp 4 vid 4 arunum 2003 til 2005.

 Sj4 til deemis frumvarp til laga um atvinnuréttindi tlendinga, lagt fyrir 117. 16ggjafarping, 1993-1994, af
félagsmalaradherra, sja http://www.althingi.is/altext/117/s/0877.html.

5 Hagstofa Islands (2003).
%6 Morgunbladid 29. september 2002, ,,iE segir 200 manns upp*.
7 Sigurdur Gudmundsson (2001).

8 Skyrsla Valgerdar Sverrisdottur idnadarradherra um raforkumalefni, 16gd fyrir Alpingi veturinn 2005 til 2006,
bls. 76-78.

» Hagtidindi 2006:2, Laun, tekjur og vinnumarkadur, bls. 10, 11.
3% Samtal vid Karl Sigurdsson, Vinnumalastofnun, mai 2007.

*! Vinnumalastofnun (2006), bls. 8.
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Flestir eru 4 aldrinum 25-35 ara. Arid 2005 voru erlendir rikisborgarar taep 5% landsmanna
en medal peirra sem eru & aldrinum 25-35 ara var hlutfallid 10%.* Rétt er ad hafa i huga
hlutfall peirra sem upprunnir eru i utlondum er haerra en hér fram kemur vegna pess ad margir
beirra hafa fengio rikisborgararétt hér 4 landi.

Tafla 1.7 Hlutfall erlendra rikisborgara af fjolda starfandii einstokum landshlutum.

Atvinnugrein 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Frumvinnslugreinar alls 2 3 4 4 5 5 5 6
Landbtnadur 3 4 5 5 6 6 6 7
Fiskveidar 2 3 4 4 4 4 5
I0ngreinar alls 4 5 6 7 7 7 8 11
Fiskvinnsla 12 14 16 18 19 18 17 19
Annar i0nadur 2 3 5 6 6 6 6 7
Veitustarfsemi 0 1 1 1 1 1 0 0
Mannvirkjagerd 1 1 3 4 3 4 7 13
bjonustugreinar alls 2 2 2 3 3 3 3 4
Verslun og vidgerdapjonusta 1 1 2 2 2 2 2 3
Hotel- og veitingahtisarekstur 5 6 8 10 10 10 10 11
Samgongur og flutningar 1 1 1 2 2 2 2 3
Fjarmalapjonusta 0 1 0 0 1 1 1 1
Fasteigna- og vidskiptapjonusta 2 2 3 4 4 4 5 7
Opinber stjornsysla 1 1 1 1 1 1 1 2
Fraeoslustarfsemi 2 2 2 2 3 3 3 3
Heilbrigdis- og félagspjonusta 2 3 3 4 4 4 4 4
Onnur pjonusta 2 2 3 3 3 3 3 3
Alls 2 3 3 4 4 4 4 5

Heimild: Hagstofa fslands.

Arid 1983 urdu Islendingar fullir adilar ad norrena vinnumarkadinum,” sem pyddi ad
Nordmenn, Sviar, Danir og Finnar purftu ekki lengur atvinnuleyfi til ad starfa hér & landi.
Nokkud var um erlent verkafolk i fiskvinnslu upp Gr 1980 en straumurinn minnkadi pegar
bakslag vard 4 vinnumarkadi 4 arunum 1982-1984. begar lif tok ad faerast i vinnumarkadinn
4 ny for aftur ad bera 4 pvi ad nagilega margt folk fengist ekki til starfa i einstdkum
atvinnugreinum hér 4 landi, & peim launum sem voru i bodi. Vinnuaflsskorturinn var mjég
mikill { fiskvinnslu. [ konnunum bjodhagsstofnunar 4 arunum 1985 til 1988 vildu einstakir
fiskverkendur minnst fjolga starfsfolki um 5% ad medaltali en mest um 23%.** Bett var tr
skortinum, ad minnsta kosti ad hluta, med erlendu starfsfolki. Flestir erlendir verkamenn sem
hingad komu voru fra I6ndum par sem kjor eru samberileg vid pad sem bydst hér 4 landi, svo
sem Danmérku, Astraliu og Nyja-Sjalandi. Sumir toldust atvinnulausir, i peim hopi var folk
sem leitadi vinnu 1 skamman tima til pess ad detta ekki Ut af atvinnuleysisskrd 1 heimalandi
sinu, en adrir voru i @vintyraleit. Enginn vafi leikur 4 ad erlent vinnuafl styrkti hag margra

32 Hagstofa Islands, www.hagstofa.is.
33 Nanar tiltekid 1. aghst 1983, samtal vid Gylfa Kristinsson i félagsmalaraduneytinu, jantar 2006.

3 Fréttatilkynningar bjodhagsstofnunar eru horfnar af vefium en hér er studst vid grein Sigurdar Johannessonar
(2003a).
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atvinnugreina 4 nfunda aratugnum. Pad geeti til demis hafa radid urslitum um ad
launakostnadur hakkadi minna 1 fiskvinnslu en ad medaltali hja landverkafolki i
Alpydusambandinu 4 arunum 1985 til 1988 pratt fyrir stodugan skort 4 vinnuafli i greininni.

A fyrri hluta tiunda aratugarins var ladeyda 4 islenskum vinnumarkadi og atvinnuleysi meira
en pekkst hafdi i aratugi. Eftirspurn eftir erlendu vinnuafli var litil 4 pessum tima. [ upphafi
ars 1994 vard fsland sidan adili ad Evropska efnahagssvaedinu. bar med fengu borgarar
Evrépusambandslandanna rétt til pess ad vinna hér a landi an atvinnuleyfis.

Tafla 1.8 Hlutfall erlendra rikisborgara af fjolda starfandi.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Hofudborgarsveedi 2 3 4 4 4 4 4
Utan héfudborgarsvaedis 2 3 3 4 4 4 4 7
Vesturland 2 3 3 4 4 4 4 6
Vestfirdir 8 8 7 7 7 7 7 7
Nordurland vestra 1 2 2 2 2 2 2 3
Nordurland eystra 2 2 2 2 2 2 2 3
Austurland 3 3 4 4 3 4 9 21
Sudurland 2 3 3 4 4 4 4 5
Sudurnes 2 3 4 5 5 5 5 6
Allt landio 2 3 3 4 4 4 4 5

Heimild: Hagstofa fslands.

begar horft er 4 allt timabilid fra 1998 til 2005 sést ad hlutfall Gtlendinga haekkadi alls stadar
nema & Vestfjordum, par sem pad var langhaest i upphafi. Hatt hlutfall utlendinga &
Vestfjoroum ma setja 1 samhengi vid ad fiskvinnsla vegur pyngra par en annars stadar a
landinu en hlutfall tlendinga er sem fyrr segir 6venjuhatt i fiskvinnslu. bad er po ekki eina
skyringin pvi ad hlutfall utlendinga hefur verid miklu heerra i fiskvinnslu 4 Vestfjoroum en
annars stadar 4 landinu, eda um 25-30% starfsmanna. Utlendingar hafa fyllt skord peirra
heimamanna sem hafa kostid ad flytjast 4 brott.

Skipta ma erlendu starfsfolki hér & landi i tvo flokka. Annars vegar er folk sem kemur hingad
i atvinnuleit frd 6drum londum Evrépska efnahagssvaedisins. Pad hefur hér somu
starfsréttindi og Islendingar og getur leitad fyrir sér annars stadar hér 4 landi ef pad missir
vinnuna eda likar hin ekki. Utlendingar sem komnir eru med 6bundid atvinnuleyfi eru einnig
i pessum hopi. I hinum flokknum hefur verid folk sem radid er 4 timabundnum
atvinnuleyfum sem bundin eru vid eitt fyrirtaeki. Eftir priggja ara dvol gat pad soétt um
obundid atvinnuleyfi. Petta takmarkadi mjog rétt erlends folks sem var nykomid pvi ad pad
matti eiga von a pvi ad verda sent til heimalands sins ef pad kom sér ekki vel i vinnu. Petta
breyttist nokkud arid 1999 pegar farid var ad veita atvinnuleyfi vegna nys vinnustadar peirra
sem hofou haft timabundid atvinnuleyfi annars stadar.’® Sakja parf um slikt leyfi en til
skamms tima hefur yfirleitt gengid greidlega ad fa pad, enda naga vinnu ad f4 hér 4 landi.*’

3 Fréttabréf Kjararannsoknarnefndar og utreikningar skyrsluhofunda.
3% Vinnumalastofnun (2000): Yfirlit yfir veitingu atvinnuleyfa 4 arinu 1999, www.vinnumalastofnun.is.

37 Samtal vid Baldur Adalsteinsson, Vinnumalastofnun, januar 2007.
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Dregid var ur veitingu atvinnuleyfa til folks utan Evropska efnahagssvaedisins haustio 2005
pegar gefin var ut yfirlysing um forgang folks fra atta nyjum adildarlondum
Evrépusambandsins ad islenskum vinnumarkadi.*® bessi riki eru Eistland, Lettland, Lithaen,
Polland, Slovakia, Slovenia, Tékkland og Ungverjaland. Fra mai 2006 gat folk fra pessum
londum hafid storf hér an sérstaks atvinnuleyfis. Nu er atvinnuleyfi yfirleitt adeins veitt ef
ekki faest heft starfsfolk innan Evropska efnahagssveedisins. Nyjum atvinnuleyfum
snarfaeekkadi vid pessa breytingu.39

Rammi 6 Hvad segir hagfraedi um adflutning verkafélks?

Hagraen rok fyrir frjalsu fleedi vinnuafls minna um margt a rok fyrir frjalsri verslun med vorur
og pjonustu. Frjalst fleedi vinnuafls eykur velferd, rétt eins og frjals vidskipti med vorur og
bjonustu. Ef akvedin skilyrdi eru uppfyllt getur frjalst flaedi vinnuafls eda fjarmagns komid i
stad vidskipta med vorur og pjonustu (og Sfugt). I haglikénum birtist hagraedi af frjalsum
flutningi vinnuafls & svipadan hatt og avinningur af flutningi fjarmagns. Gerum rad fyrir ad
steerdarhagkvaemni sé engin i framleioslu en jadarframleidsla hvers framleidslupattar fari
minnkandi. Med 60rum ordum pa eykst framleidsla pegar folki fjolgar en po sifellt minna
eftir pvi sem fleiri beetast i hopinn, ad fjarmagni og 60rum framleidslupattum obreyttum.
begar folk flytur frd landi sem er fatekt af fjarmagni til lands par sem pessu er ofugt farid
eykst framleidsla i heiminum pvi ad nytt vinnuafl afkastar meira i fjarmagnsriku landi en i
landi sem er fataekt af fé. Meodallaun lekka 1 innflutningslandinu en ardur fjarmagnseigenda
eykst meira en nemur launaleekkuninni.*® Obstfeld og Rogoff settu fram likan af innflutningi
ofaglerds vinnuafls og syna fram a ad pegar til skamms tima er 1itid hagnast heimamenn a
innflutningnum. Avinningurinn er peim mun meiri sem meira munar 4 menntun heimamanna
og innfluttra.*’ Ef einnig er gert rad fyrir ad framleidni fari vaxandi med staerd pa eykst 4godi
samfélagsins af innflutningi f6lks fra pvi sem hér hefur verid lyst. Hér ma minna 4 hugmyndir
Agusts Einarssonar, rektors 4 Bifrost, um milljonasamfélag a fslandi. Staerdarhagkvaemni
kemur til deemis fram i pvi ad fyrirtaeki geta radid nytt starfsfolk 4 sterri vinnumarkadi. Ymis
paegindi fylgja pvi ad eiga heima i fjolmenni. Yfirleitt eru fj6lbreyttust atvinnutaekifeeri og
mest pjonusta par sem folk er flest. Pott ymis rok hafi verid ferd ad pvi ad innflutningur
verkafolks sé¢ til hagsbota fyrir samfélagid i heild er ljost ad ekki hafa allir hag af
innflutningnum. Ef innflytjendur eru einkum 6fagleerdir ytir innflutningurinn undir tekjumun
fagleerdra og 6faglaerdra. bessi dhrif geta verid mikil midad vid velferdarahrifin,*

b6 a0 draga kunni ur penslunni 4 komandi arum eru kjor hér 4 landi yfirleitt enn miklu betri
en 1 fyrri heimalondum erlends verkafolks sem hér er. Atvinnuleysisbetur eru likast til haerri
hér 4 landi en laun i gamla landinu. bvi er liklegt ad margir taki sér fasta busetu hér a landi.
Leggja parf 1 kostnad vid ad kenna utlendingum islensku. Adlogun ad islensku samfélagi
getur verid dyr og tekid langan tima. Auk pess ma horfa 4 pad ad adstreymi folks dregur ur
skorti & vinnuafli og meetti pvi atla ad pad draegi lika ur launahekkunum, ad 6dru jofnu.

3% Vinnumalastofnun, fréttatilkynning, 7.9. 2005, og samtal vid Baldur Adalsteinsson, Vinnumalastofnun, jantiar
2007.

¥ Vinnumélastofiun  (2006): Erlent starfsfolk 4 islenskum vinnumarkadi, fréttatilkynning, 22.12,
www.vinnumalastofnun.is.

40°Sja til deemis Krugman og Obstfeld (2006), bls. 148—151.
1 Obstfeld og Rogoff (1996), bls. 448-454.

42 Krugman og Obstfeld (2006), bls. 453.
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Erlendar rannsoknir eru pé ekki samhljoma ad pessu leyti. Sumar benda til pess ad erlent
vinnuafl hafi marktaek &hrif 4 laun, einkum medal 6faglerds folks. Camarota (1998) skodadi
ahrif innflytjenda 4 tekjur { Bandarikjunum. Ef adeins er litid 4 heildarfj6lda innfeeddra og
adfluttra virdast ahrifin ekki mikil. Pegar vinnumarkadinum er skipt i fagleerda og 6faglerda
faest onnur nidurstada. Adstreymi utlendinga virdist hafa veruleg ahrif 4 laun 6faglardra en
litil 4 laun peirra sem hafa lengri skolagéngu ad baki.* Adrar rannséknir benda svo til pess
ad adstreymi utlendinga hafi litil sem engin &hrif & laun. betta er til demis nidurstada
Dustmanns og félaga (2003), sem skodad hafa ahrif innflytjenda 4 breskan vinnumarkad.**

Hér 4 eftir eru ahrif utlendinga 4 launaproun a fslandi skodud. Athugad er hvort laun hakka
minna i peim greinum par sem utlendingum fj6lgadi meira en annars stadar. Eins og fram
hefur komid vinna tutlendingar oft storf par sem ekki er krafist mikillar pjalfunar. Hugsa
metti sér ad mest sé sost eftir utlendingum i atvinnugreinum sem hafa glatad samkeppnishafi
sinu 4 innlendum vinnumarkadi. Fyrirteeki i pessum greinum geta ekki borgad islensk
markadslaun og leita pvi ad starfsfolki par sem kjor eru sidri. Islenskt starfsfolk ferir sig
bangad sem betur er borgad en starfsfolk fra laglaunalondum fyllir 1 skordin.

Timabilid sem hér er tekid til skodunar er mjog stutt, eda fra 2000 til 2005. bad radst af pvi
ad sambeerileg gogn lagu ekki fyrir lengra aftur i timann. A hinn boginn fjolgadi
innflytjendum mikid & islenskum vinnumarkadi & pessum tima pannig ad petta timabil atti ad
vera vel fallid til pess ad kanna ahrif peirra. Leitad var skyringa 4 breytingu kaupmattar fra
fyrra 4ri. Safnad var gognum um tekjur eftir atvinnugreinum, kyni og landshlutum.
Skyribreytur eru fjolgun erlends starfsfolks, fjolgun islensks starfsfolks, kaupmattarbreyting
fra fyrra ari, aukning framleidslu, framleidsluaukning 4 fyrra ari og fjélgun vinnandi manna
arid a undan. Fra t6lum um fjolgun folks i starfi og framleidsluaukningu fra fyrra ari er dregiod
samtimagildi sdmu breytna. Pegar petta er gert mela studlar vid samtimagildi samanlogd
ahrif breytanna frd sama ari og frd arinu 4 undan. Allar tolur eru flokkadar eftir kyni,
landsvedum og atvinnugreinum, nema framleidslutdlurnar sem adeins eru flokkadar eftir
landsvadi og atvinnugrein. Studst er vid télur Hagstofunnar um heildartekjur 4 mann (ekki
timakaup) og fjolda arsverka eftir kyni, landshlutum og atvinnugreinum. Framleidslutdlurnar
eftir landshlutum eru ur oObirtum gégnum ur rannsokn Hagfraedistofnunar og
Byggdastofnunar.* Allar t5lur syna mismun i l6garitmum.*

4 Camarota, S.A. (1998).
“ Dustmann, C., F. Fabbri, L. Preston og J. Wadsworth (2003).

* Ekki lagu fyrir tolur um hagvoxt arsins 2005 pegar pessi athugun var gerd. R6din var pvi framlengd til 2005
med pvi ad nota hagvaxtartolur arsins 4 undan. Tolurnar fyrir pad ar eru pvi ekki nakvaemar en ekki vids fjarri
heldur.

¢ Notud er venjuleg adferd minnstu kvadrata til pess ad meta studlana, dsamt adferd Whites sem er 6nam fyrir
misdreifni. Sjalffylgni vard vart i leifalidum en ekki var brugdist vid pvi. I athugunum sem pessum getur
svonefnd samtimabjogun brenglad studlamat. Ekki er vist ad fjolgun utlendinga hafi adeins ahrif 4 laun, heldur
geta ahrifin lika legid 1 hina attina. Ef uppgrip eru a tilteknum stad og i tiltekinni atvinnugrein dragast
innflytjendur fremur pangad en annad. Hausman-prof benti ekki til pess ad petta veri vandamal hvad pessa
breytu vardadi.

53



Tafla 1.9 Adfallsgreining & hvad veldur breytingu a@ kaupmeaetti & milli ara. Venjuleg adferd minnstu
kvadrata. Leidrétt fyrir misdreifni med adferd Whites. Hdda breytan er aukning kaupmattar a arinu.

Breyta Studull P-gildi
Fasti 0,02 0,00
Fjolgun utlendinga (a) 0,00 0,92
Fjolgun Islendinga (b) -0,02 0,39
Aukning framleiodslu (c) 0,08 0,00
Fjolgun utlendinga a fyrra ari-a 0,00 0,55
Fjolgun Islendinga & fyrra ari-b 0,00 0,81
Aukning framleidslu & fyrra ari-c 0,00 0,94
Aukning kaupmattar 4 fyrra ari 0,05 0,50
Skyringarhlutfall (R*) 0,02
DW-prof fyrir sjalffylgni 1,94

Heimild: Eigin utreikningar.

Ekki verdur séd ad laun hakki ad radi minna en annars stadar i peim geirum atvinnulifsins
par sem utlendingum fjélgar mest. Reyndar er framleidsluaukning eina breytan sem hefur
marktaek ahrif & kaupmatt. Ef hin vex um 1% 1 ar og hefur vaxid jafnmikid arid 4 undan ma
ad 60ru jofnu gera rad fyrir ad kaupmattur vaxi um teplega 0,1% nuna.*” betta ma skyra med
pvi ad 1 raun sé einn vinnumarkadur fyrir 6fagleert folk.

Skodadar voru utgafur af likaninu med feerri skyribreytum. Alltaf feest st nidurstada ad fjoldi
utlendinga i starfi hafoi ekki melanleg ahrif a kaup. Camarota (1998) telur ad ekki sé rétt ad
meta ahrif utlendinga eftir svedum pvi ad einstakir stadir séu ekki sjalfstedur
vinnumarkadur, 6ll svaedi séu natengd. Matid var pvi endurtekid &n sveedaskiptingar en
nidurstadan var afram st ad ahrif Gtlendinga 4 laun melast ekki. Hér kann pad ad visu ad hafa
sitt a0 segja ad athuganirnar eru faar. P4 leggur Camarota mikla dherslu 4 naudsyn pess ad
adgreina ofaglaerda og faglerda. Askilegt hefdi verid ad gera pad hér en gdgnin leyfa pad
ekki.

Ekki verdur séd af peim gognum sem skodud voru ad adflutningur utlendinga prysti
hlutfallslegum launum nidur 4 vid. Verid getur ad vidameiri gogn hefou leitt til annarrar
nidurstodu.

Vioskipti med vorur og pjonustu & milli landa setja verdi vinnuafls, fjarmagns og
nattaruaudlinda skordur pott enginn pessara framleidslupatta flytjist & milli landa. Eins og
fyrr getur hafa verio feerd rok ad pvi ad frjals vioskipti tryggi jafnt heimsmarkadsverd 4 6llum
framleidslupattum ef nokkur skilyrdi eru uppfyllt. Ef st er raunin pa breyta flutningar folks
eda fjarmagns 4 milli landa engu um laun framleidslupattanna. En strong skilyrdi purfa ad
vera uppfyllt til pess ad tryggja somu laun alls stadar og pau standast yfirleitt ekki 61l. Einnig
gaeti radid nokkru um nidurstoou pessarar rannsoknar ad erlent starfsfolk ytir stundum til
hlidar f6lki sem er 4 jadri vinnumarkadsins, til demis vegna fotlunar eda oreglu. Edlilegt er

7 Studullinn kann ad visu ad vera ofmetinn, vegna samtimabjogunar. Ekki er nefnilega vist ad framleidsla hafi
bara ahrif 4 kaupmatt, ahrifin geta eins legid 1 hina attina. Liklegt er ad aukinn kaupmattur yti undir eftirspurn i
sOmu grein og 4 sama landsveedi.
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a0 nyir starfsmenn fai haerri laun en fyrirrennarar peirra pegar svo stendur a. b4 ma nefna ad
hlutfall lagmarkslauna af medallaunum hefur haldist nokkurn veginn dbreytt hér 4 landi fra
1985 og fram 4 pessa 61d.*® Petta kann ad rada nokkru um pad ad laun 6faglerdra hafa ekki
dregist aftur ur 6drum launum, jafnvel pott hingad hafi flutt fjoldi folks sem ekki er med
fagréttindi.

Dustmann og félagar (2003) benda 4 ad pegar folksflutningar hafi litil dhrif 4 verd- og
launahlutfoll eigi kenning Rybczynskis vid. Hin segir ad framleidsla vara sem eru frekar 4
vaxandi framleidslupatt aukist meira en nemur vexti framleidslupattarins. A hinn boginn er
minna framleitt af 60rum vorum en adur. Hér 4 landi hefur straumur innflytjenda einkum leitt
til fjolgunar ofaglerds starfsfolks. Ef verdhlutfoll breytast ekki ma buast vid pvi ad
framleidsla sem krefst margra starfsmanna (einkum o6faglaerdra) aukist mikio. Hotel- og
veitingastarfsemi, byggingarstarfsemi, verslun og ymiss konar idnadur krefjast einkum
ofaglerds vinnuafls. Pessum greinum hefur vaxid é4smegin og par starfa fjolmargir
ttlendingar. I verslun skiptir ad visu mali ad oft er krafist islenskukunnattu en jafnvel par er
margt starfsfolk erlent. Medal atvinnugreina sem kalla 4 margt starfsfolk er
byggingarstarfsemi. Hin hefur stéraukist undanfarin ar og erlent vinnuafl 4 drjigan patt i
peirri aukningu. Rekstur husnadis krefst mikils vinnuafls sem vinnur vid prif. Par eru margir
utlendingar. Einnig er ni ordid algengt ad folk fai adstod vid prif heimilis og leggja margir
utlendingar pad fyrir sig. Likast til veri ekki eins mikid um ad folk fengi adra til ad prifa
heima hja sér og raun ber vitni ef ekki bydust margir ttlendingar til peirra starfa. Logmal
Rybczynskis geeti pannig att patt i ad skyra voxt i veitingastarfsemi, husbyggingum,
adkeyptum prifum 4 heimilum og fleiri atvinnugreinum en jafnframt bodar pad ad peaer
greinar vaxi minna en adrar greinar sem styQdjast einkum vid adra framleidslupatti en
osérheeft folk. Pau fyrirteeki sem ettu samkvamt pessu ad fa minna hlutfallslegt veegi pegar
hingad streymir mikid af 6faglerdu verkafolki nota mikid af hdmenntudu vinnuafli, mikid
fjarmagn og nattiruaudlindir en litid af 6faglaerdu folki. I fljotu bragdi verdur samt ekki
annad séd en ad slik fyrirtaeki hafi blémstrad undanfarin ar en erfitt er ad fullyrda hvad hefoi
gerst ef innflytjendastefnan hefodi verid onnur.

Rétt er ad hafa 1 huga ad timabilid sem hér er skodad er stutt. Einnig skal 4 pad bent ad
liklega hefur adstreymi erlends verkafélks dregid ur launahekkunum & 6/lum markadinum a
bensluskeidinu sem hér hefur verid undanfarin ar p6 ad ekki verdi greint ad fjoldi utlendinga
hafi ahrif & hlutfallsleg laun i einstokum atvinnugreinum og landshlutum.

* Sigurdur Johannesson (2003b).
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2 Hagstjorn

I pessum kafla verdur fjallad um hagstjorn med sérstakri hlidsjon af vinnumarkadi og peim
umbreytingum sem hafa ordid undanfarin ar. Fjallad verour almennt um markmid hagstjérnar
og stjornteki hennar en athyglinni sidan beint sérstaklega ad peim pattum sem snla ad
vinnumarkadi og peim 6ru breytingum & efnahagslifinu sem hafa ordid hér 4 landi undanfarna
aratugi.

2.1 Markmid hagstjornar

Markmid hagstjornar er i sem faestum ordum ad tryggja ad framleidslupzttir, fjirmagn og
einkum vinnuafl, séu pvi sem nzst fullnyttir. Med pessu er att vid ad reynt er ad koma i veg
fyrir b2di ofnytingu og vannytingu framleidslupatta. Ofnyting framleidslupatta hefur 1 for
med sér spennu & vinnumarkadi, launaskrid og verdbolgu en vannyting hefur aftur & moti i for
med sér atvinnuleysi. Adur en lengra er haldid er gagnlegt ad huga nanar ad pvi i hverju
okostir pessara tveggja moguleika felast, p.e.a.s. ofnytingar og vannytingar 4
framleioslupattunum. Hugum ad ofnytingunni fyrst.

Hvert hagkerfi hefur dkvedna framleidslugetu sem ékvardast af magni framleidslupatta —
fjolda folks & vinnumarkadi, framleidslutaekjum, taeknistigi og stofnanaumgerd pjoofélagsins.
Ef eftirspurn eftir innlendum vérum og pjonustu eykst umfram framleidslugetu er vid pvi ad
bliast ad spenna myndist 4 vinnumarkadi. Takid eftir ad vinnumarkadurinn gegnir
lykilhlutverki i peirri atburdaras sem nu verdur. Spenna & vinnumarkadi lysir sér i pvi ad
einstaklingar eiga audveldara med ad finna sér storf en adur og pa aukast likur & pvi ad
starfsfolk segi upp starfi hja ntiverandi vinnuveitanda og leiti sér ad betra starfi annars stadar.
Vinnuveitendur bregdast pa vid med pvi ad bjoda heerri laun en pegar peir gera slikt allir
saman pa verdur afleidingin s ad almennt launaskrid verdur. Slikt launaskrid leitar pa fyrr en
sidar ut i verdlag og verdhakkanir verda pess valdandi ad laun hakka enn hradar. Pannig
verda ventingar um aframhaldandi verdbolgu til pess ad verdbolgan fer eigid lif sem er 6had
spennu & vinnumarkadi. Spenna & vinnumarkadi i upphafi verdur til pess ad verdbolga fer
sivaxandi og eftir pvi sem hiin magnast peim mun erfidara verdur ad rada nidurlégum hennar.
Verdbolgan veldur sidan margs konar 6hagkvaemni og brenglunum, dkvardanir verda erfidari
og axtlanagerd ondkvemari. Kannski skiptir p6 mestu mali ad mikil og vaxandi verdbolga
kallar 4 adhaldsadgerdir i framtidinni sem felast i vaxtahekkunum, minni eftirspurn og auknu
atvinnuleysi. Yfirleitt er pad svo ad einungis med pvi ad valda almennri kreppu er unnt ad
brjota verdbolgu & bak aftur. Pad hversu djup kreppan parf ad vera fer sidan -eftir
traverdugleika sedlabankans, peim mun meiri tri sem einstaklingar og fyrirtaeki hafa 4
stadfestu hans, peim mun fyrr myndast vaentingar um lekkandi verdbolgu og pa dregur
hradar ar verdbolgunni en ella og atvinnuleysi parf ekki ad aukast jafnmikid.

Segja mé ad uppsveifla 1 efnahagslifinu sem verdur til pess ad auka eftirspurn eftir vorum og
pjonustu umfram framleidslugetu hagkerfisins verdi til pess ad flytja framleidslu og neyslu tr
framtio til natidar. Til skamms tima er unnt ad framleida meira en edlileg framleidslugeta
segir til um en pad kostar aukna verdbdlgu sem kallar 4 adhaldsadgerdir i framtidinni med
medfylgjandi samdreetti i efnahagslifinu. A sama hatt felur baritta sedlabankans vid
verdbolgu 1 sér minni framleidslu, neyslu og velferd 1 natid en jafnframt aukna velferd i
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framtidinni. Med pvi ad minnka eftirspurn til skamms tima er unnt ad auka hana aftur i
framtidinni pegar verobolgan hefur nad ad hjadna. bad er af pessum sokum sem mikilvaegt er
a0 standa vord um sjalfstaedi sedlabanka gagnvart rikisstjorn sem — edli mals samkvaemt og
sem betur fer! — er skipud stjornmalaménnum sem hafa umboo til faeinna ara vegna pess ad
ekki er unnt ad ganga ad pvi sem visu ad peir vilji eda geti tekid a sig peer dvinsaldir sem
baratta vid verdbdlgu og medfylgjandi kreppuastand hefur i for med sér. Hér er pa um
vitahring ad reda vegna pess ad peim mun minni sem traverdugleiki yfirvalda peningamala
er, peim mun erfidari verdur barattan vid verdbdlguna, peim mun lengur varir hun og
atvinnuleysi verdur meira til lengri tima. Miklir hagsmunir eru af pessum sokum i hufi ad
sedlabanki syni stadfestu i hagstjorninni pannig ad verdbolgan fai ekki ad magnast. A pann
hatt er komid i veg fyrir ad verdbdlgan magnist en pad er ekki sidur mikilvegt ad
sedlabankinn avinni sér traverdugleika sem audveldar honum starfid i1 framtidinni.
Sedlabankar mega pvi aldrei syna linkind i barattu vid verdbolgu vegna pess ad pott slikt geti
aukid velferd til skamms tima pa eru afleidingarnar til lengri tima aukin verdbodlga, minni
traverdugleiki sedlabankans og erfidari baratta vid verdbdlguna; hagstjorn verdur
oskilvirkari. Svo getur pa farid ad traverdugleiki bankans verdi pad litill ad frekari baratta vid
verdbolgu sé tilgangslitil og pad kosti miklar fornir i formi harra vaxta, kreppu og
atvinnuleysis ad endurheimta fyrri traverdugleika.

Sedlabanki parf einnig ad hafa ahyggjur af vannytingu framleidslupatta. Augljos astaeda pess
er su ad slikt hefur 1 for med sér minni framleidslu og neyslu en hagkerfid getur stadid undir.
Pessar ahyggjur eru kannski asteedulitlar. A arinu 2006 voru um 170 pusund manns starfandi
hér 4 landi. Ef, svo ad daemi sé tekid, atvinnuleysi ykist um eitt prosentustig i eitt ar 4 Islandi
(t.d. ur 2% 1 3%) mundu 1700 manns vera an atvinnu pad arid. Ef vid gerum rad fyrir 245
vinnuddgum 4 ari (p.e.a.s. 15 16gbodnum friddgum) pa tdpudust alls 367.500 vinnudagar, eda
sem samsvarar tveimur nyjum fridégum & ari. Pad sem hins vegar skiptir mali hér er ad
atvinnumissirinn lendir & tiltdlulega faum einstaklingum sem verda pa fyrir miklu tekjutapi
bott adrir verdi fyrir litlu sem engu tapi 60ru en pvi ad vera kannski ekki eins druggir um
atvinnu sina. Vannyting framleidslupatta, atvinnuleysi, hefur pannig fyrst og fremst i for med
sér meiri misskiptingu tekna og pau félagslegu vandamal sem o6umdeilanlega fylgja
atvinnuleysi.

Hér med er po ekki 6ll sagan sdgd. Mikil og langvinn kreppa getur haft i for med sér
umtalsverd hagstjornarvandamal. Sedlabanki parf pannig ad hafa 1 huga ad aukid atvinnuleysi
hefur i for med sér minni launaverdbolgu en ella og par med einnig minni almenna verdbolgu
(malda med neysluvisitlu), sem getur 1 einstaka tilvikum ollid vanda. Ef verdbodlga verdur
mjog litil i djipu kreppuastandi verdur erfidara fyrir sedlabankann ad orva hagkerfid med
leekkun styrivaxta. Astzdan er st ad nafnvextir purfa ad leekka mikid til pess ad raunvextir
verdi laegri vegna pess ad raunvextir eru skv. skilgreiningu jafnir mismun nafnvaxta og
verobolgu; litil verdbolga pydir hair raunvextir. Afleidingin verdur pa st ad eftir pvi sem
kreppan verdur dypri, peim mun erfidara verdur ad auka eftirspurn med styritekjum
sedlabankans. Pad er pvi mikilveegt ad bregdast tiltdlulega fljott vid auknu atvinnuleysi. Djup
kreppa getur par ad auki haft i for med sér svokallada lausafjargildru (e. liquidity trap). P4 er
ekki lengur haegt ad hafa 4hrif 4 vaxtastigid og vaxtastigid er 6had frambodi skuldabréfa i
endurhverfum vidskiptum sedlabankans. Segja ma pvi ad ekki skapist sidur hattudstand i
mikilli kreppu en pegar verdbodlga er mikil.
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2.2 Teaeki hagstjornar

Seodlabankar beita einkum styrivoxtum sinum til pess ad hafa ahrif 4 markadsvexti. Med pvi
a0 stjorna voxtum a millibankamarkadi er unnt ad hafa ahrif 4 Utlana- og innlanavexti. Eoli
mals samkvemt koma ahrifin po fyrst og fremst fram i skammtimavoxtum. Ef bankar
fjarmagna sig innan lands pa fara langtimavextir eftir ventanlegum skammtimavoxtum og
par med eftir vaentanlegum styrivoxtum sedlabankans. I kreppu er pvi vid pvi ad buast ad
skammtimavextir lekki og vaxtar6fid verdi upphallandi og ofugt i uppsveiflu. Vidleitni
seOlabanka til pess ad minnka hagsveifluna kemur pannig fram { breytilegum halla
vaxtarofsins.

Midlunarferli peningamalastefnunnar er einkum tvenns konar. { fyrsta lagi hefur hun ahrif i
gegnum gengi kronunnar, i 60ru lagi i gegnum fjarfestingareftirspurn. Hér 4 landi hefur
einkum fyrra midlunarferlid verid virkt. Heerri skammtimavextir auka pa vaxtamun 4 milli
fslands og umheimsins sem kallar 4 streymi fjarmagns inn i landid, fjarfestar kaupa innlend
skuldabréf og auka par med eftirspurn eftir krénunni sem haekkar verd hennar &
gjaldeyrismarkadi, gengid styrkist. Gengishaekkunin verdur sidan i timans ras til pess ad
leekka verd & morgum innfluttum voérum jafnframt pvi sem tekjur utflytjenda i islenskum
kronum lekka skyndilega. Samkvaemt fraedibokunum & pessi préun ad verda til pess ad
neytendur og fyrirtaeki taki ad kaupa innfluttar vorur i auknum meeli og dragi pa jafnframt ar
eftirspurn eftir innlendri framleidslu Minni utflutningstekjur verda til pess ad afkoma
utflutningsfyrirteekja versnar, sem getur ordid til pess ad framleidsla hvers peirra dregst
saman eda peim fakkar, sem einnig veldur pvi ad eftirspurn eftir vorum og pjonustu dregst
saman. Vid munum fjalla ndnar um pad hér ad nedan hvort liklegt sé ad pessi drangur naist.

I 60ru lagi getur hakkun vaxta ordid til pess ad draga ur fjarfestingum fyrirteekja. Tvennt
verdur pé ad hafa i huga. Tolfreedilegar rannsoknir & fjarfestingareftirspurn hafa ekki synt
sterk tengsl &4 milli fjarfestinga og raunvaxta. Fjarfesting virdist fyrst og fremst akvardast af
ventingum um framtidina, hvort sem per eru réttar eda byggjast & 6hoflegri bjartsyni eda
svartsyni, afkomu fyrirteekja og frambodi lansfjar. Einnig verdur ad hafa i huga ad pad eru
vextir til langs tima sem hafa ahrif & eftirspurn eftir fjarfestingarvorum. Ef vextir til langs
tima breytast 1itid pegar sedlabankinn breytir styrivoxtum sinum pa er ekki vid pvi ad buast
a0 fjarfesting verdi fyrir miklum ahrifum. Myndin hér fyrir nedan synir raunvexti a
verdtryggdum skuldabréfum og verga fjarmunamyndun sem hlutfall af vergri
landsframleioslu fra 1980 til 2005. Ekkert samband virdist vera 4 milli pessara breyta.
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Mynd 2.1 Raunvextir & verdtryggdum skuldabréfum og verg fjarmunamyndun sem hlutfall af vergri
landsframleidslu arin 1980-2006.
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par sem t-gildi eru i svigum. Jafnan skyrir um 71% breytileika vergrar fjarmunamyndunar &
milli ara.

I 1j6s kemur ad vextir hafa ekki tolfraedilega marktak ahrif 4 verga fjagrmunamyndun. Studull
vid voxt itlana er langsamlega marktakastur og studull vid hagvoxt er einnig marktekur. Sa
sidari gefur til kynna ad 1% aukning hagvaxtar valdi 0,26% aukningu fjarfestingar sem
hlutfalls af VLF; sa fyrri ad 10% aukning ttldna valdi 0,7% aukningu fjarfestingar sem
hlutfalls af VLF. Ef fallid er metid fyrir timabilid 1984-2000 pa verdur pessi studull mun
heerri, pa veldur 10% aukning utlana 1,7% aukningu fjarfestingar sem hlutfalls af VLF. Adrir
studlar breytast liti0.

Nidurstadan er pvi su ad pad er fyrst og fremst frambod lansfjar og hagvoxtur sem hafa ahrif
a fjarfestingu en ekki raunvextir 4 Gtlanum.

Einnig matti nefna pann mdguleika ad herri vextir hafi fyrst og fremst ahrif med pvi ad
skerda afkomu heimila vegna harri vaxta & yfirdrattarlanum og atkomu fyrirteekja vegna
leegri tekna af utflutningi. Heimili og fyrirtaeki draga pa r eydslu sinni vegna pess ad pau eru
siour aflogufzer og geta ekki radist i peaer fjarfestingar og einkaneyslu sem pau vilja ad gefnum
voxtum og gengi kronunnar. A pennan hatt getur peningamalastefnan sennilega alltaf flytt
fyrir pvi ad uppsveifla renni sitt skeid 4 enda.

Mikilvaegt er ad gera sér grein fyrir pvi ad pad er ekki sjalfgefid ad breytingar styrivaxta
sedlabanka hafi raunveruleg ahrif & heildareftirspurn eftir innlendum vérum og pjonustu.
Hins vegar ma ganga ad pvi sem visu ad styrivextir sedlabanka hafi i flestum tilvikum ahrif a
gengi kronunnar pott pau stundum sjaist ekki vegna annarra atburda sem verda samtimis, svo
sem breyttra ventinga, vaxtabreytinga erlendis o.s.frv. Einnig ma ganga ad pvi sem visu ad
gengishakkun kronunnar hafi i for med sér aukinn innflutning og gengislaekkun minni
innflutning, ad 6dru ébreyttu. Aukinn innflutningur parf samt ekki ad pyda ad eftirspurn eftir
innlendri voru hafi dregist saman. Pess i stad geta neytendur verid ad flyta endurnyjun
varanlegrar neysluvoru, svo sem bifreida og heimilisteekja, og fyrirteeki ad rddast i
fjarfestingar 1 innfluttum framleidsluteekjum sem pau myndu annars ekki hafa radist i. Pannig
ma segja ad hakkun styrivaxta leidi i flestum tilvikum til gengishakkunar og aukins
vidskiptahalla. Hins vegar er ekki eins vist ad slik proun feli i sér minni eftirspurn eftir
innlendum vérum og pjoénustu.

Frambod lansfjar hefur meiri éhrif 4 einkaneyslu og fjarfestingu. Rannsoknir 1 hagfraeodi
undanfarna aratugi hafa lyst pvi 4 hvern hatt markadsbrestir a4 fjarmalamérkudum mota
hegdun vidskiptabanka og samskipti peirra vid vidskiptavini. Synt hefur verid fram 4 ad likur
4 utlanatapi eru pvi meiri sem vextir eru harri. Pegar utlanavextir hackka pa breytist
samsetning Utlana pannig ad utlan verda ad medaltali dhattusamari og tlanatap meira en
annars. Pannig geta vidskiptabankar ordid fyrir tapi vegna heaerri utlanavaxta vegna pess ad
pott vaxtatekjur haekki af peim lanum sem eru greidd med skilum pa eykst utlanatapid og
nettoahrifin eru 6viss. Vidskiptabankar geta pa brugdist vid pessum vandamalum med pvi ad
hakka ekki vexti negilega mikid til pess ad frambod verdi jafnt eftirspurn. Pess i stad geta
peir kosid ad skammta fjarmagn. Peir reyna pa ad kynna sér sem allra best afkomu
vidskiptavina sinna og edli fjarfestinga peirra og velja Ur per fjarfestingar sem oruggastar
eru. Ef frambod fjarmagns eykst, t.d. vegna pess ad adgengi banka ad erlendu lansfé hefur
aukist eda vextir leekkad 4 alpjodlegum fjarmagnsmérkudum, pa geta bankar 14nad Ut meira
flarmagn en adur & oObreyttum voxtum. Pa eykst fjarfesting og kaup & varanlegum
neysluvorum an pess ad styrivextir sedlabankans hafi leekkad.
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Samspil peningamalastjornar, umfangs Gtlana og stodugleika fjarmalakerfisins skiptir miklu
mali. Vid munum pvi fjalla sérstaklega um pessa peetti hér 4 eftir.

2.3 Hagstjorn og markadsbrestir a fjarmalamoérkudum

Markadsbrestir eru algengir & fjarmalamdérkudum. Fyrst skal nefna til sdgunnar svokalladan
freistnivanda. Pessi vandi kemur til sogunnar pegar einstaklingar eru tryggdir gegn tjoni og
gaeta pess af peim sokum sidur en ella ad verda ekki fyrir tjoni. Hinn markadsbresturinn er
svonefnt hrakval sem kemur til pegar ekki er unnt ad gera greinarmun 4 vidskiptavinum og
peir sem eru siori vidskiptavinir leita til fyrirteekisins en hinir sem eru eftirsoknarverdari
hverfa 4 braut. bessir markadsbrestir setja mark sitt & fjarmalamarkadi og starfsemi
vidskiptabanka og sedlabanka. Markadsbrestirnir geta ordid i samskiptum sedlabanka og
vidskiptabanka annars vegar, og hins vegar i samskiptum vidskiptabanka og lantakenda.
Segja ma ad stofnanir fjarmagnsmarkadarins hafi proast i timans ras 1 pa att ad bregdast vid
pessum markadsbrestum.

Sedlabanki gegnir hlutverki eins konar tryggingafyrirteekis gagnvart vidskiptabonkum. begar
eiginfjarstada vioskiptabankanna versnar pa geta peir leitad til sedlabanka sins og bedid um
a0dstod. bess konar trygging kemur annars vegar i veg fyrir svokollud bankadhlaup — ad
sparifjareigendur reyni ad taka 0t innsteedur sinar — og hins vegar hefur hiin pad i for med sér
a0 sparifjareigendur purfa ekki ad hafa stdougar dhyggjur af fjarhagsstoou bankanna. Pannig
verdur tryggingin til pess ad bankastarfsemin gengur betur, frambod sparifjar verdur meira og
vidskiptabankar geta betur fjarmagnad paer framkveemdir sem atvinnulifid raedst i og likur &
bankakreppu verda saralitlar. En ni vakna markadsbrestirnir freistni og hrakval til lifsins.
Liklegt er ad bankar taki meiri ahaettu i Gtlanastarfsemi sinni en ella og i storf bankastjora
veljist einstaklingar sem eru ahattusaknari en gerist og gengur um stjornendur fyrirtekja.
Afleidingin verdur pa meira Gtlanatap og kostnadarsamari bankarekstur.

Einnig er pad svo ad fyrirteki sem eiga 1 vioskiptum vid bankana freistast fremur til
ahettusamra fjarfestinga pegar eiginfjarstada er slem. Eigendur peirra hafa pa4 minna ad tapa
ef fjarfestingar ganga ekki upp og fyrirtaeki verdur gjaldprota. Nu geta bankastjorar sem starfa
i skjoli sedlabanka freistast til pess ad lana til slikra fyrirteekja og halda peim starfandi lengur
en skynsamlegt getur talist. Vid petta beetist ad hluthafar i bonkum hafa minni hvata til pess
a0 hafa eftirlit med ttlanastarfsemi bankans vegna tryggingar sedlabankans. Pannig ma segja
a0 stjornendur vidskiptabanka hafi oft minna adhald fra hluth6fum sinum en gerist medal
annarra fyrirtekja. Augljost er pvi mikilveegi bankaeftirlits.

Pad ma leida ad pvi rok ad markadsbrestirnir verdi pvi meiri sem vidskiptabankarnir eru
steerri 1 hlutfalli vio hagkerfid vegna pess ad pa er mikilvaegara fyrir sedlabanka og rikisstjorn
a0 tryggja rekstur peirra. Pessi rok eiga po6 sidur vid pegar bankarnir eru ordnir svo storir ad
sedlabanki og rikisstjorn hafa ekki bolmagn til pess ad bjarga peim. A myndinni hér ad nedan
sést ad markadsvirdi sterstu vidskiptabankanna hér & landi er farid ad slaga upp 1 verga
landsframleidslu hér 4 landi og rokin um tryggingavernd rikisvaldsins eru pvi ordin veikari en
adur.
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Mynd 2.22 Markadsvirdi Kaupbings, Glitnis og Landsbanka islands 20. juni 2007 og verg
landsframleidsla arsins 2006. Milljardar kr. 4 verdlagi hvors ars.
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Kaupping Glitnir Landsbanki VLF

Heimild: Hagstofa fslands og Kaupholl fslands.

Sedlabankar reyna ad stemma stigu vid markadsbrestunum med ymsum hatti. Peir skylda
vidskiptabanka til pess ad hafa fé 4 reikningi i sedlabankanum, petta kallast bindiskylda pa er
bankaeftirlit er starfraekt sem fylgist med rekstri bankanna og fjarhagsstodu og ymiss konar
upplysingaskylda er 16gd & bankastofnanir og paer skyldadar til pess ad birta reikninga sina
reglulega.

Snuum okkur nt ad samskiptum vidskiptabanka og lanardrottna. Lanveitingar vioskiptabanka
hafa 1 f6r med sér greidslu vaxta og afborgana 6had pvi hve vel lantakandinn dvaxtar féd. Ef
lantakandi getur hins vegar ekki stadid i skilum getur bankinn ordid fyrir tjoni. bess vegna
fela vaxtagreidslur sem eru 6hddar ardsemi fjarfestinga i sér nokkurs konar tryggingu fyrir
lanpegann og afleidingin getur ordid su ad lantakandi freistist til pess ad leggja i dhaettumeiri
fjarfestingar og dheattusamir einstaklingar sakist eftir lansfé. Reyndar er pad svo ad eftir pvi
sem vextir eru haerri, peim mun dhattuseknari verda umseaekjendur um lansfé og peim mun
aheattusamari verda pau verkefni sem peir vilja fjarmagna. Vidskiptabankar bregdast vid
pessum vandamalum medal annars med pvi ad mynda langtimasamband vid vidskiptavini
sina og fylgjast med afkomu peirra. Peir gripa til beinna radstafana til pess ad minnka likur &
freistnivanda og hrakvali. Pegar sétt er um lan pa krefst banki margvislegra upplysinga um
fjarhag lansumsakjanda og einnig mat 4 vantanlegri ardsemi fyrirhugadrar fjarfestingar.
Lanpegar eru oft krafoir um ved i eignum sinum. Einnig getur banki brugdid a pad rad ad
fjarmagna einungis hluta af verkefni og neyda pannig lantakanda til ad nota eigid fé med
lansfénu til pess ad hann hafi sterkari hagsmuna en annars ad gata vid utfaerslu
fjarfestingarinnar. Eftir ad lan hefur verid veitt pa fylgist bankinn med framkvemdum,
tekjum og kostnadi. Vidskiptabankar kjosa fremur ad lana til eldri vidskiptavina sem eru
siour liklegir til pess a0 taka mikla ahattu vegna pess ad beir kunna ad meta
langtimasamband vid bankann sinn. Einnig er pad svo ad bankar sérhafa sig stundum i lanum
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til akvedinna atvinnugreina. b4 faer bankinn meiri innsyn inn i vidkomandi atvinnugrein og
pad audveldar bonkunum ad koma auga 4 dhettufjarfestingar.

begar vextir eru hair eru meiri likur & pvi ad 1an séu tekin til pess ad fjarmagna dhattusama
fjarfestingu. Petta stafar af pvi ad ahettusamar fjarfestingar eru ardvaenlegri fyrir fjarfestinn
vegna pess ad hann mun einungis greida bankanum vexti en heldur afrakstri fjarfestingarinnar
ad 60ru leyti eftir hja sér ef vel gengur. Af pessu leidir ad hair vextir valda pvi ad ventanlegt
utlanatap verdur meira en pegar vextir eru lagir. Vaxtahaekkunarferli sedlabanka getur pannig
aukio likur & fjarmaladstdoougleika. Stoougleiki bankakerfisins minnkar sidan enn frekar
pegar ymis vandamal koma upp sem tengjast peim markadsbrestum sem hér hafa verid
utlistadir. P4 getur pad ekki lengur sinnt hlutverki sinu sem skyldi, p.e. ad beina fjarmagni fra
peim sem spara — innan lands sem utan — til peirra sem vilja fjarmagna fjarfestingar med
lantokum. Pa verdur samdrattur i hagkerfinu. Hér verdur farid nokkrum ordum um baer
breytingar sem geta valid 6stodugleika & fjarmalamorkudum.

Verdlekkun & hlutabréfa- og fasteignamdrkudum minnkar eigid fé fyrirteekja og heimila.
betta getur valdid pvi ad meiri dhatta er tekin i rekstri en ella en bankar draga pa Gr Gtlanum
vegna pess ad peir gera sér grein fyrir pessari ahettu. Minni Utlan geta sidan valdid enn
frekari verdlaekkun hlutabréfa og fasteigna sem sidan hefur enn frekari kedjuverkandi ahrif.

Gengislekkun kronunnar hefur somuleidis 1 for med sér ad eiginfjarstada heimila og
fyrirteekja versnar ad svo miklu leyti sem pessir adilar hafa tekid lan erlendis eda tekid
innlend gengistrygg0 lan. Skuldastadan i kronum versnar og par med einnig eiginfjarstadan.
Bankar geta einnig ordid fyrir skakkafollum vegna pess ad peir eru millilidur & milli
innlendra skuldunauta og erlendra ldnardrottna.

Haekkun utlansvaxta — ymist vegna heerri styrivaxta eda herri vaxta erlendis — hefur 1 f6r med
sér aukinn 6stodugleika eins og adur hefur komid fram. Pad er ekki einungis vegna pess ad
meiri ahatta sé tekin i fjarfestingum heldur auka herri vextir kostnad skuldara og
lausafjarstada peirra versnar og eigid fé peirra ryrnar.

Verdhjoonun — pad ad verdlag eitt arid er leegra en arid 4 undan — hefur i for med sér ad
skuldir fyrirteekja og heimila vaxa ad raunvirdi og pa einnig skuldabyrdin. Pannig verdur
verdhjodnun til pess ad minnka eigid fé fyrirtaekja og heimila. Slikt hefur sému ahrif og adur
eru rakin.

bad hefur afleidingar fyrir stodugleika fjarmalakerfisins pegar peningamalastefnunni er beitt.
Breytingar styrivaxta hafa ahrif 4 gengi krénunnar, skammtimavexti utlana og verdlagsproun
og allir pessir pettir geta valdid greidsluerfidleikum skuldara og ttlanatapi. Pott markmid
peningamalastefnunnar sé fyrst og fremst ad halda verdbolgu innan dkvedinna marka pa er
1jost ad hafa verdur afleidingar pess i huga.

2.3 Onnur vandamal hagstjérnar

Hér hefur verid lyst peim erfidleikum sem felast i pvi ad reyna ad nota stjorntaki
peningamala til pess ad hafa ahrif & eftirspurn 1 pjoéofélaginu. Par med er po ekki 61l sagan
s0g0. bott vio getum styrt heildareftirspurn med pvi ad breyta voxtum sedlabankans pa veeri
enn vid enn frekari vanda ad glima en hér hefur verid lyst og 6vist hvernig til taekist med
hagstjérnina. Vido munum hér lysa prenns konar vidbdtarvanda sem sedlabankinn stendur
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frammi fyrir. [ fyrsta lagi snyst vandinn um timasetningu adgerdanna; i 6dru lagi um ahrif
peirra & vidskiptahalla og fjarmaladstodugleika og 1 pridja lagi um mat & peirri framleidslu
sem samsvarar fullri nytingu framleidslupattanna.

Milton Friedman benti 4 mikilvaegi upplysingadflunar fyrir hagstjorn. Hann gekk svo langt ad
fullyrda ad betra veeri ad hagstjornin fylgdi fyrirframakvedinni reglu en ad reynt veri ad
bregdast vid samdretti og aukningu heildareftirspurnar 4 hverjum tima. Vio skulum nu lysa
pessum vandamalum nanar. Gefum okkur ad atburdir sem minnka fjarfestingareftirspurn i
hagkerfinu eigi sér stad. Pannig geta horfur i rekstri fyrirteekja almennt versnad vegna
breyttra adstaedna a Gtflutningsmorkudum. Annar moguleiki veeri sa ad stjornendur fyrirteekja
yrou svartsynni pott 1 sjalfu sér vaeri engin apreifanleg astaeda fyrir pvi og petta keemi fram i
pvi ad akvedid veri ad draga ur fyrirhugudum fjarfestingum innan lands. Rétt er ad benda a
ad erfitt er fyrir sedlabanka ad taka eftir slikum breytingum, hann melir eftirspurn,
framleiosluspennu, fjarfestingu og einkaneyslu og pessar sterdir hafa ekki breyst enn sem
komid er pegar hér er komid sdgu. Nu lidur timinn og smam saman dregst fjarfesting saman
og par med heildareftirspurn. Pad er hins vegar alls dvist, sé0 fra sjonarhodli sedlabankans,
hvort hér s¢ um timabundna proun ad raeda eda upphafid ad lengri samdreetti. { fyrstu breytist
atvinna ekki, kannski minnkar yfirvinna adeins en uppségnum fjélgar ekki. Eftir einhverja
manudi, jafnvel arsfjordunga, fer sidan uppsagna ad geeta og slaki myndast & vinnumarkadi.
Einhvern tima i pessu ferli kemst sedlabankinn ad peirri nidurstodu ad eftirspurn eftir vorum
og pjonustu fari minnkandi. P4 verdur hann ad taka sinn tima til pess ad akveda hvort
naudsynlegt sé¢ ad laekka vexti. Hér hefur na pegar ordid tvenns konar tof. I fyrsta lagi tok pad
tima a0 komast ad peirri nidurstdou ad eftirspurn feeri minnkandi, 1 68ru lagi tok pad sidan
sinn tima ad komast ad peirri nidurstodu ad adgerda veri porf. Pegar bankinn hefur sidan
leekkad styrivexti sina verdur pridja tofin, p.e. timinn fra pvi ad vextir eru lekkadir pangad til
fjarfestingareftirspurn tekur ad vaxa ad nyju vegna legri vaxta. Heettan er pa si, ad mati
Friedmans, ad kreppan sé i raun 1idin hja pegar ahrifa vaxtalekkananna heettir ad geeta. ba eru
stjornendur fyrirtaekja ordnir bjartsynni en adur og fjarfestingareftirspurn hefoi aukist hvort
sem var. Pa koma ahrif vaxtalakkana fram pegar sist skyldi, p.e.a.s. pegar eftirspurn er aftur
ordin mikil og vaxandi, p.e.a.s. pegar naudsyn er 4 vaxtahekkun, ekki leekkun. Pannig verdur
peningamalastjornin til pess ad magna hagsveifluna, ekki draga r henni. Pau vandamal sem
stedja ad rikisstjorn sem vill beita rikisfjarmalum i sveiflujofnunarskyni eru svipads edlis.
Helsti munurinn er sa ad par tekur lengri tima ad taka dkvardanir um adgerdir en peirra gaetir
hins vegar fyrr i hagkerfinu. betta er fyrra vandamalid sem vid @tludum ad minnast a.

Annad vandamal er pad ad peningamalastjornin hefur ymis onnur 4hrif en 4 eftirspurn eftir
vorum og pjonustu. Henni er audvitad fyrst og fremst atlad ad koma i veg fyrir vannytingu
og ofnytingu framleidslupatta. En hun hefur einnig adrar afleidingar. Freeg er su nidurstada
hollenska hagfredingsins Tindbergens ad teki hagstjornar purfi ad vera jafnmorg
markmidum hennar. Annad markmid hagstjornar er stodugleiki fjarmalakerfisins eins og 1yst
var hér i kaflanum ad ofan. Vaxtahekkun kallar 4 innfledi fjarmagns, eftirspurn eftir
kronunni eykst og gengi hennar styrkist. Pessi proun er askileg ef minnka & eftirspurn eftir
innlendum vérum og bjonustu vegna pess ad herra gengi kronunnar verdur til pess ad
innflutningur verdur hlutfallslega 6dyrari en innlendar vorur og pvi munu einhverjir fremur
kaupa innfluttar vorur en innlenda framleidslu. Pa minnkar eftirspurn eftir innlendri
framleidslu og pa einnig vinnuafli. Utflytjendur fa einnig feerri kronur fyrir vorur sinar ef peir
geta ekki hakkad verd i erlendum gjaldmioli & Gtflutningsmoérkudum. Tekjur peirra dragast
ba saman og ef peir bregdast vid med pvi ad minnka framleidslu sina pa dregur pad enn
frekar ur innlendri eftirspurn. Rétt er ad veita pvi athygli ad aukinn innflutningur og minni
utflutningur verdur til pess ad vidskiptahallinn eykst. Vidskiptahalli felur i sér solu eigna til
utlendinga, sem i okkar tilviki eru einkum skuldabréf. b4 aukast skuldir pjodarinnar erlendis
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en pessar skuldir eru allar i erlendum gjaldmioli, ekki islenskum kréonum. NG myndast
osamhverfa 4 milli eigna og skulda pjodarbusins; stersti hluti eignanna er i kronum en
skuldirnar eru i erlendri mynt. Pa aukast likur & 6st6dugleika i fjarmalakerfinu. Breytingar &
eignaverdi — verdi fasteigna og hlutabréfa innan lands — annars vegar og breytingar 4 gengi
kronunnar hins vegar verda til pess ad hlutfall eigna og skulda getur breyst mikid og
skyndilega. Ekki er erfitt ad imynda sér atburdaras sem gaeti reynt & panpol fjarmalakerfisins.
Ein slik hefist med vaxtahaekkun erlendis, eins og t.d. &kvordun evropska sedlabankans ad
hakka vexti na i juni. P4 minnkar vaxtamunur 4 milli slands og evrusvadisins og fjarmagn
leitar ut ur landinu, eignaverd lekkar og gengi kronunnar somuleidis. Gengislekkun
kronunnar hakkar afborgunarbyrdi af erlendum skuldum og eignaleekkunin verdur
somuleidis til pess ad pyngja hana. P4 myndast st hatta ad fjarfestar taki ad selja innlendar
eignir sinar og borga upp erlend lan en slikt getur valdio frekari laekkun eignaverds og
gengislekkun kronunnar. Vidvarandi vidskiptahalli verdur til pess ad skuldastada (skuldir
umfram eignir) pjodarinnar versnar stodugt, sem sidan verdur til pess ad auka likurnar a
fjarmaladstoougleika. Peningamalastjornin getur pa hugsanlega nad einu markmidi 4 kostnad
annars, eftirspurn eftir innlendri framleidslu verdur minni i uppsveiflunni en vidskiptahallinn
meiri. Med pvi ad nalgast annad markmidid pa fjarlegjumst vid hitt.

Nu getur svo borid vid ad gengishaekkun kréonunnar dragi ekki r eftirspurn eftir innlendum
vorum. bess i stad verdi hun til pess ad neytendur flyti endurnyjun varanlegra neysluvara, t.d.
bifreida, og fjarmagni kaupin med lanum og hins vegar haldist eftirspurn eftir innlendum
vorum obreytt. A utflutningshlid er somuleidis ekki vid pvi ad buast ad utflutningur
sjavarafurda og als dragist saman vegna gengishakkunar kronunnar. { pessu tilviki verdur
pad ad beita styrivoxtum fyrst og fremst til pess ad auka vidskiptahallann og likur &
ostodugleika i fjarmalakerfinu. Helstu ahrif 4 innlenda eftirspurn geetu komid fram i feerri
erlendum ferdamonnum hér 4 landi og auknum utanlandsferdum Islendinga.

bridja og sidasta vandamalid sem sedlabanki stendur frammi fyrir er ad meta edlilega
afkastagetu hagkerfisins. Hann pyrfti m.6.0. ad meta hver landsframleidsla geti verid an pess
a0 spenna skapadist & vinnumarkadi og launaskrid og verdbdlga myndudust. Pad er
naudsynlegt fyrir sedlabankann ad gera sér grein fyrir hver framleidsla er i edlilegu ari til
pess ad geta metid hvort verobolguprystingur hafi myndast. Petta er unnt ad gera 4 tvennan
mata. Annars vegar er unnt ad lita & framleidsluna og aatla hvad hin gaeti verid mikil ef
framleidslupettir veru fullnyttir, hins vegar gaeti hann gert pad med pvi ad lita 4
vinnumarkadinn og meta hvad atvinnuleysi geeti verid litid adur heldur en launaskrid feri af
stad. Pessar tvaer maelingar eru naskyldar; su framleidsla sem samraemist stodugri verobdolgu
er su framleidsla sem fer saman vid hafilegan slaka 4 vinnumarkadi, pad sem hagfradingar
kalla nattarulegt atvinnuleysi. Framleidslugeta hagkerfisins — p.e.a.s. su framleidsla sem
samramist stodugri verdbolgu — fer pa eftir magni framleioslutekja og annars fjarmagns,
folksfjolda og vinnumarkadspatttoku; menntun og pjalfun vinnuaflsins; taeknistigi; stofnunum
bjoofélagsins sem akvarda hvort kraftar einstaklinga nytist til verdmataskdpunar en ekki
rentusoknar; og, sidast en ekki sist, hversu mikid nattarulegt atvinnuleysi er. Breytingar a
natturulegu atvinnuleysi verda pa til pess ad breyta pvi hversu mikil su framleidsla sem
samraemist stodugri verdbolgu er — minna natturulegt atvinnuleysi merkir ad unnt er ad
framleida meira an pess ad verdbdlga magnist og aukid nattirulegt atvinnuleysi merkir ad
unnt er ad framleida minna an pess ad verdbolgan magnist.

Vandinn sem hér skapast er s ad pad hversu mikid nattirulegt atvinnuleysi er breytist fra
einu timabili til annars. Pad sem meira er pa er illmogulegt ad meta pad med nokkurri vissu. I
raun uppgotvar sedlabanki ekki hversu mikid nattirulegt atvinnuleysi er fyrr en hann sér ad
verdbolga er tekin ad vaxa. P4 er unnt ad draga pa alyktun ad spenna hafi myndast &
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vinnumarkadi. Hverjir eru pa dhrifavaldar natturulegs atvinnuleysis? Fyrst skulu stofnanir
vinnumarkadar nefndar til sdgunnar. Par stofnanir sem beta fjarhagslega afkomu
atvinnulausra, svo sem ymiss konar baetur, verda til pess ad atvinnuleysi malist meira en ella
en einnig nattarulegt atvinnuleysi. Astzedan er st ad verkalydsfélogin verda krofuhardari og
fyrirteeki purfa ad bjoda betri laun pegar velferdarkerfid er 6flugt og pa dregst atvinnan
saman. [ 60ru lagi skiptir mali hversu lengi einstaklingar geta verid 4 botum, pvi lengur sem
peir eru 4 botum peim mun meiri er heettan 4 ad peir detti ut af vinnumarkadi. I pridja lagi
skiptir hegdun verkalyOsfélaga mali, p.e.a.s. ad hversu miklu leyti pau eru pjodfélagslega
abyrg, hvort hafa 1 huga pjodhagslegar afleidingar gerda sinna og fordast ad prysta fram
6hoflegum launahakkunum. I fjorda lagi skiptir mali hversu audvelt er ad rada og segja upp
starfsfolki. bvi audveldara sem pad er, peim mun minna er nattarulegt atvinnuleysi. I annan
stad fer nattarulegt atvinnuleysi eftir ymsum pjodhagssteerdum. Hér skulu tvaer nefndar til
sogunnar. | fyrsta lagi hefur verd 4 innfluttum adfongum, svo sem eldsneyti, haft mikil ahrif 4
atvinnuleysi sidustu aratugina. Pegar oliuverd hakkar geta fyrirtekin ekki lengur veitt
starfsfolki sama kaupmatt og adur en ef ventingar starfsfolksins eru dbreyttar verdur atvinna
ad dragast saman til pess ad vinnuaflid setti sig vid ad kaupmattur ryri. [ 63ru lagi skiptir
voxtur framleidni vinnuafls miklu mali. Ef hann er mikill pa geta fyrirteeki greitt stodugt
heerri laun ad raunvirdi. Hins vegar er pad vel hugsanlegt ad vantingar starfsfolksins fylgi
ekki launaproun 1 einhvern tima pannig ad sa kaupmattur sem fyrirteekin eru tilbuin ad greida
sé meiri heldur en sa kaupmattur sem starfsfolkid krefst. Mikil hagvaxtarskeid fara pannig
saman vi0 litid atvinnuleysi og mikla fjarfestingu en pegar dregur Gr vexti framleidninnar
eykst atvinnuleysid og fjarfesting dregst saman.

Ymiss konar eignaverd gegnir lykilhlutverki i kenningum um néttirulegt atvinnuleysi. Vid
munum nd huga nanar ad kenningum um nattarulegt atvinnuleysi en fyrst fjalla i stuttu mali
um tengsl eignaverds og heildareftirspurnar eftir vorum og pjoénustu.

2.4 Eignaverd, eftirspurn og verdbodlga

Fredileg tengsl eignaverds og fjarfestingar eiga sér langa sogu i hagfraedi. Bandariski
hagfraedingurinn James Tobin setti a sjotta aratug sidustu aldar fram pa kenningu ad
fjarfesting fyrirteekja 1 vélum, tekjum, hiseignum og 6drum framleidslutaekjum feri eftir
tveimur sterdum. Annars vegar skipti nuvirdi framtidarhagnadar mali, p.e.a.s. virdi
fjarfestingarinnar fyrir fyrirtaekid. Petta navirdi fer pa eftir veentanlegum hagnadi — tekjum
umfram beinan kostnad — af vidkomandi fjarfestingarvoru og einnig vaentanlegum voxtum i
hagkerfinu. Hins vegar skiptir mali hvad fjarfestingarvaran — t.d. fasteign, vélar og teki —
kostar & markadi, hversu mikid fyrirteekid parf ad greida fyrir vidkomandi voru til pess ad
geta notad hana vid framleidslu. Ef nivirdi framtidarhagnadar er haerra en verd vorunnar er
skynsamlegt ad fjarfesta i henni, annars ekki. Svokallad ,,g-hlutfall Tobins“ er einfaldlega
hlutfall pessara tveggja sterda, ¢ = V/P bar sem J er nuvirdi framtidarhagnadar af
fjarfestingu og P er verd fjarfestingarvérunnar & markadi.

[ sjalfu sér skiptir hér ekki mali hvort ventingar stjornenda um framtidarhagnad og
framtidarvexti séu raunhafar. Heekkun eignaverds, hvort sem raunheefar ventingar liggja ad
baki henni eda ekki, 6rvar fjarfestingu fyrirteekja og pad eykur eftirspurn eftir vérum og
pjonustu (t.d. i byggingaridnadi), pjoédarframleidslu og einnig atvinnu.
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bessi ahrif eru pod ekki pau einu. Haekkun eignaverds getur einnig haft ahrif 4 einkaneyslu
vegna pess ad eignir heimilanna eru nll meiri en adur og heimilin geta pa tekid enn meiri lan
til pess ad standa undir neyslunni. Slik audsahrif & neyslu eru vel pekkt. Aukin einkaneysla
felur sidan, 4 sama hatt og aukin fjarfesting, 1 sér aukna eftirspurn eftir vorum og pjonustu
sem ytir undir meiri framleidslu og atvinnu.

Ahrif haerra eignaverds & eftirspurn, framleidslu og atvinnu eru vel kunn. Ahrif herra
eignaverds eru hins vegar margslungnari en svo ad hér sé 6ll sagan s6gd. Eignaverd hefur
einnig ahrif &4 frambodshlid hagkerfisins, p.e.a.s. pa framleidslu sem hagkerfid getur stadid
undir an pess ad verdbolga fari vaxandi.

2.5 Eignaverd og frambodshlid hagkerfis

A frambodshlid hagkerfisins hofum vid vinnuaflid, p.e.a.s. pann fjolda einstaklinga sem eru &
vinnumarkadi, menntun vinnuaflsins og starfshefni, taknistigid, pau fyrirteki og
atvinnugreinar sem hafa fest reetur og par med innra skipulag fyrirtaekjanna, haefni stjérnenda
og heaefni fyrirteekjanna til pess a0 takast a vid sibreytilegt umhverfi.

Jafnvaegi 4 vinnumarkaoi felur ekki i sér ad allir hafi vinnu, ad pad sé full atvinna og
atvinnuleysio sé jafnt ntlli. Pess i stad felur jafnvaegid i sér ad ekki sé launaskrid — hakkun
launa i krénum talid umfram framleidni og verdlagsproun — sem stafar af samkeppni
fyrirteekja um starfsfolk og krofur verkalydshreyfingar um kjarabaetur.

Ein leid til pess ad skilja edli pessa jafnveegis er su ad segja ad & vinnumarkadi komi saman
fyrirteeki, sem 1 kjarasamningum leitast vid ad halda launakostnadi sinum i ldgmarki, og
verkalydsfélog, sem leitast vid ad nd hamarkskaupmeetti fyrir félagsmenn sina. Fyrirtaeki vilja
pvi sem minnstan kaupmatt launa vegna pess ad slikt gefur peim hamarksatkomu og
verkalydsfélog vilja sem mestan kaupmatt vegna pess ad hann tryggir hamarksvelferd
félagsmanna peirra. Fridur kemst 4 pegar kaupmattartilbod fyrirteekjanna fara saman vid
kaupmattarkrofur verkalydshreyfingarinnar. En hvad er pad sem kemur pessum fridi 4? bad
er ekki sattfysi adila vinnumarkadarins, pad er ekki imyndud eda raunveruleg pjodarsatt,
heldur heefilegur slaki & vinnumarkadi. Litil spenna & vinnumarkadi heldur aftur af krofum
verkalydshreyfingarinnar pvi ad pa leggur hun meiri dherslu 4 atvinnuéryggi félagsmanna
begar atvinnuleysi herjar 4. Pad atvinnuleysi sem er negilega mikid til pess ad launakrofur
séu jafnar vilja atvinnurekenda til ad greida laun er pa kallad nattirulegt atvinnuleysi.

Slaki 4 vinnumarkadi er naudsynlegur pott engin verkalyosfélog séu fyrir hendi. Pegar spenna
myndast 4 vinnumarkadi batna atvinnutakiferi starfsfolks. ba eykst freisting starfandi folks
til pess ad segja upp storfum og leita sér ad betri atvinnu hja 60rum fyrirteekjum, auk pess
sem pad verour audvitad audveldara fyrir pa sem eru atvinnulausir ad finna sér vinnu. bessi
spenna sem myndast 4 vinnumarkadi hefur jafnframt ahrif & hegdun stjérnenda fyrirtekja.
Pad er mannaudur folginn i vel pjalfudu og reyndu starfsfolki og uppsagnir fela flestar 1 sér
tjon fyrir vidkomandi fyrirteeki.*” bess vegna bregdast stjornendur vid spennu 4 vinnumarkadi
med pvi ad haekka pau laun sem peir bjoda starfsménnum sinum og reyna & pann hatt ad
halda 1 pa. Einnig vaknar su freisting ad nota launatilbod til pess ad bjoda i starfsfolk annarra

4 Stiorendur vilja pé fastir ad folk festist alveg og segi aldrei upp ad eigin frumkvaedi: einhver
starfsmannavelta er hagkveem af ymsum asteedum og folk er audvitad misverdmeett fyrir fyrirtaekin.
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fyrirtaekja og fair sekja um storf nema géd laun séu i bodi. begar 61l fyrirteeki leika sama
leikinn verdur aftur & moéti eina afleidingin st ad almenn laun heekka hradar en 40ur og pad
leioir fljotlega til almennrar verdbdlgu (hakkunar verdlags) pegar fyrirtaeki haekka verd a
voru og pjonustu vegna aukins launakostnadar. Jafnveegi kemst einungis & aftur pegar
nagilegur slaki hefur myndast a4 vinnumarkadi til pess ad draga Gr launaskridinu pannig ad
laun hakki ekki hradar en sem nemur vexti framleioninnar.

begar atvinnuleysi er jafnt nattirulegu stigi sinu pa er fridur a4 vinnumarkadi og launakréfur
jafnar launatilbodum og atvinnurekendur hafa ekki frumkvaodi ad launaskridi. P4 er
verdbolga stodug og jofn pvi stigi sem buist var vid. I sliku jafnveaegi verdur vantanleg
verdbolga pess valdandi ad launakréfur aukast og pad veldur sidan pvi ad verdlag hakkar i
samrami vid ventingar. Verdbolga er pa stodug og vinnumarkadur i jafnvaegi en pegar aukin
eftirspurn i hagkerfinu verdur til pess ad atvinnuleysi minnkar nidur fyrir nattarulegt stig pa
verdur afleidingin su ad verkalydsfélog fara fram 4 auknar kauphakkanir — og fyrirtaekin taka
hvert ad yfirbjoda annad til pess ad halda i og na i starfsfolk — og laun taka ad hakka hradar
en verdbolguventingar gafu tilefni til. P4 fer verdbolga 4 skrid. A pennan hatt setur
nattarulegt atvinnuleysisstig framleidslu og atvinnu mork, ekki sidur en folksfjoldi a
vinnumarkadi, taeknistig, fjarmagnsstofn o.s.frv. Edlileg framleidsla — p.e.a.s. bpad
framleiOslustig sem unnt er ad vidhalda &n pess ad verdbodlga fari 4 skrid — raedst pa af
folksfjolda, menntun, teeknistigi fyrirtaekja, stjornun peirra, fjarmagnsstofni og hversu mikid
nattirulegt atvinnuleysi er.

St spurning kann ad vakna i huga lesandans hvad petta allt komi eignaverdi vid. Svarid er
bad ad breytingar 4 eignaverdi — eda Ollu heldur peir 6malanlegu orsakapettir sem peim
valda — geta haft umtalsverd ahrif 4 framleidslugetu hagkerfis med pvi ad auka eda draga ar
nattarulegu atvinnuleysi, auk pess sem fjarmagnsstofninn sjalfur verdur smam saman fyrir
ahrifum vegna fjarfestinga.

Heaekkun eignaverds hefur margs konar ahrif 4 vinnumarkadinn. Prenns konar eignir skipta
mali 4 vinnumarkadi. I fyrsta lagi er pad mannaudur starfsfolksins sem fyrirteki fjarfesta
stodugt i. T 60ru lagi er pad fjarmagn, p.e.a.s. framleidsluteeki, og i pridja lagi mé lita &
markadshlutdeild fyrirtaekja sem annad eignarform.

2.6 Fjarfesting i mannaudi

Ymiss konar formleg og 6formleg pjalfun a sér stad i fyrirtzekjum. Starfsfolk sekir pannig
namskeid innan fyrirteekja sem utan. Enn mikilveegara er ad starfsfolk lerir hvert af 6dru. Nyr
starfsmadur getur pannig vanst pess ad afla sér pekkingar med pvi ad lera af og vinna med
eldri starfsmonnum. Pessi pekking er sumpart sértaek fyrir viokomandi fyrirteeki og sumpart
almenn, nytist einnig i 60rum fyrirtekjum. Eitt deemi sérteekrar pekkingar er einfaldlega ad
kunna 4 innra skipulag fyrirtaekisins, par med talid adra starfsmenn. Pad felst pekking i pvi ad
vita hvern sé best ad spyrja um einstok vandamal og hvernig sé best ad nalgast vidkomandi.
Innan fyrirtekja myndast einnig almenn pekking sem getur nyst 60rum fyrirtekjum ef
starfsmadur flytur sig um set. Stundum getur starfsmadur blandad saman almennri og
sértaekri pekkingu og pannig gert sig ad verdmatum starfsmanni. Stjérnendur 6rva starfsfolk
til ddda og reyna ad nyta heafileika hvers starfsmanns & sem hagkvemastan hatt. Innan
fyrirtaekis er pvi stodugt ad myndast pekking sem nytist vid Urlausn hinna margvislegu
vidfangsefna. Petta er mannaudur fyrirtaekisins.
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Verulegur hluti af veromaeti ymissa fyrirtaekja felst i mannaudi peirra. Sem deemi ma nefna ad
bandariski forstjorinn Bill Gates hefur lyst pvi yfir ad verdmaeti fyrirtaekisins Microsoft sé ad
mestu folgid i pekkingu og haefni starfsmanna. Hann gengur svo langt ad segja ad 90%
verdmetis fyrirteekisins sé parna f6lgid. Ekki er erfitt ad sannfzrast um ad pjalfadir forritarar
sem hafa frumleika og frumkvadi eru verdmeetari fyrir petta akvedna fyrirteeki en fasteignir
og tolvubunadur, svo ad demi séu tekin.

Nyradningar starfsfolks fela i sér fjarfestingu. Oftast er naudsynlegt ad skilgreina starf,
auglysa, fara yfir umsoknir og taka folk i viotal og sidan verdur ad segja pvi fyrir verkum og
kynna pvi innvidi fyrirteekisins. Pannig ma blast vid pvi ad 1 upphafi starfsferils sé framleidoni
starfsfolks minni en sidar vegna pess ad mikill timi fari til pess ad lera til verka.
Samstarfsmenn geta einnig purft ad segja nygradingum fyrir verkum med pvi ad kenna
verklag og urlausn vidfangsefna og geta pvi ekki sinnt framleidslustérfum sinum & medan.
Framleidni vinnuaflsins er pd pvi minni sem fleiri eru radnir til starfa. [ pessu felst ad
fyrirteeki forna hagnadi til skamms tima pegar pau akveda ad rada nytt starfsfolk. Vantanlega
eykst p6 hagnadur i framtidinni. Nuvirdi vaentanlegs framtidarhagnadar af pvi ad rada nyjan
starfsmann er pa borid saman vid kostnad vid radninguna. Petta er alveg sambarilegt vid
fjarfestingarkenningar Tobins sem adur var minnst 4. Pegar nuvirdi framtidarhagnadar er
harra en radningarkostnadur er starfsmadur radinn til starfa.

Audvitad er ekki hegt ad leggja maelikvarda 4 vaentanlegt niivirdi framtidarhagnadar. Hins
vegar hofum vid einn mogulegan melikvarda & ventingar markadsadila en pad er verd
hlutabréfa. betta er ad visu mjog oOfullkominn melikvardi; stundum hekkar verd a
hlutabréfum fyrir pa astedu eina ad markadurinn byst vid ad verd peirra muni hakka i
framtidinni. En petta er malikvardinn sem vid héfum. Vid getum pa sagt ad hackkun verds
hlutabréfa i fyrirteeki endurspegli aukid ntivirdi framtidarhagnadar af hverjum starfsmanni. ba
getum vio buist vid pvi ad pegar hlutabréfaverd haekkar verdi pad til pess ad fyrirtekid raoi til
sin fleira starfsfolk. Eftirspurn eftir vinnuafli eykst og nattarulegt atvinnuleysi minnkar.

Rannsoknir sem gerdar hafa verid 4 tengslum hlutabréfaverds og fjarfestingar benda til pess
ad pvi haerra sem verd hlutabréfa er, peim mun meiri sé fjarfesting fyrirtaekja og nyradningar
tidari. Pegar verd & hlutabréfum fyrirtaekis haekkar ma buast vid pvi ad pad leggi 1 frekari
fjarfestingar. bad skiptir reyndar einnig mali hver afkoman er &4 vidkomandi ari; pessar tvaer
sterdir nd ad Utskyra mikid af breytileika fjarfestingar fyrirtekja yfir tima. Hatt
hlutabréfaverd bendir pannig til pess ad fjarfesting muni aukast og framleidslugeta
hagkerfisins vaxa i framtidinni. A mynd 2.3 getur ad lita hlutfallslegar breytingar 4
urvalsvisitslu Kaupahallar Islands og fjarfestingu 4 arunum 1994-2006. Breytingar a
visitdlunni eru reiknadar sem breytingar 4 medaltali hennar & milli ara og er visitalan leiorétt
fyrir verdlagsbreytingum med visitdlu neysluverds. Breytingar & fjarfestingu eru reiknadar
sem breytingar a hlutfalli fjarfestingar af vergri landsframleidoslu 4 milli ara. Enda pott
urvalsvisitalan sveiflist mun meira til fjarfesting ma glogglega sja ad pessar steerdir hafa
yfirleitt hreyfst i takt undanfarinn aratug, pott vissulega gildi pad ekki um 6ll arin.
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Mynd 23 Medaltal urvalsvisitélu i Kaupholl islands og fjarfesting sem hlutfalli af vergri
landsframleidslu arin 1994-2006. Hlutfallslegar breytingar fra fyrra ari.
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Umtalsverdar rannsoknir hafa verid gerdar & orsdkum langtimasveiflna atvinnuleysis i
OECD-rikjunum. I 1j6s hefur komid langtimasamband 4 milli verdvisitélu hlutabréfa og
atvinnuleysis pannig ad peir aratugir pegar mikid atvinnuleysi rikir einkennast af lagu verdi
hlutabréfa og o6fugt. Atvinnuleysi hefur pannig verid mest & meginlandi Evropu en par
versnadi atvinnudstand mikid i upphafi attunda aratugarins og hefur i mérgum tilvikum ekki
batnad svo um munar enn. Athygli vekur ad verd hlutabréfa leekkadi um svipad leyti og
atvinnuleysi jokst og hefur haldist legra & meginlandi Evrépu en i Bandarikjunum og
Bretlandi par sem atvinnuéstand hefur verid mun betra.”® Hins vegar er pad svo hér 4 landi ad
pad sem einkum reedur umfangi fjarfestinga er frambod lansfjar Pegar vidskiptabankar auka
utlan sin pa eykst fjarfestingin.

2.7 Fjarfesting i markaoshlutdeild

Annad eignarform er markadshlutdeild fyrirteekja & vorumarkadi. Haekkun eignaverds getur
pannig ordid til pess ad fyrirteeki fjarfesti i aukinni markadshlutdeild. Pess hattar hegdun
fyrirteekja & sér audvitad eingdngu stad par sem fakeppni rikir og fyrirtaeki geta haft ahrif &
verd.

Féakeppni 4 markadi fyrir vorur og pjonustu a sér margvislegar orsakir. Stundum kemur hin
til vegna sterdarhagkvaemni pegar fyrirteki med mikil umsvif geta bodid laegra verd en pau

%0 Venjan er su ad reikna at hlutfall verdvisitolu hlutabréfa og framleidnivisitolu. betta hlutfall laekkadi i Evropu
begar atvinnuleysi tok ad aukast a attunda aratugnum.

70



sem minni eru. [ 6drum tilvikum stafar hiin af samkeppnishdmlum sem bundnar eru i 16g.
enn 60rum tilvikum stafar hun af landfreedilegri einangrun sveeda. Ekki er vio pvi ad buast ad
mikil samkeppni sé i 6llum greinum & vorumarkadi & hverju byggdu bdli, sem reyndar tengist
roksemdinni um skalahagkvemni.

A fakeppnismarkadi hafa kaupendur éfullkomnar upplysingar um verd og gadi voru hinna
mismunandi seljenda. Peir velja sér yfirleitt til skamms tima fyrirtaeki til pess ad kaupa af og
halda pvi afram pangad til peir frétta af laegra verdi eda meiri geedum annars stadar. En
upplysingar eru af skornum skammti. Neytendur verda ad leggja pad 4 sig ad bera saman verd
og gadi en slikt er oft erfidara en margur hyggur. Ef vid tokum smésdluverslun sem demi pa
er spurning hvada verd 4 ad bera saman. I nitimastormarkadi eru pasundir vara til s6lu og
pott ein vara sé bodin a hagstedu verdi er ekki par med sagt ad adrar vorur séu einnig 6dyrar
i sdomu verslun. Neytendasamtok og adrir hagsmunaadilar gera stundum verdkannanir
neytendum til leidbeiningar en vegna pess ad neyslumynstur einstaklinga er mismunandi er
ovist ad slikur samanburdur gagnist 6llum. Ein verslun getur t.d. bodid lagt verd & einni
vorutegund en dnnur lagt dherslu 4 adrar tegundir.

Ofullkomnar upplysingar 4 markadi hafa athyglisverdar afleidingar pegar kemur ad
verdlagningu og 6drum akvorounum stjérnenda fyrirteekja. baer gefa peim moguleika 4 ad
hakka verd an pess ad missa alla vidskiptavini samstundis til annarra fyrirtekja sem ekki
hakka verd. Med 60rum ordum, 6fullkomnar upplysingar veita fyrirteekjum markadsvald,
pau geta akvedid verd sjalf og purfa ekki ad hlita markadsverdi; stjornendur fyrirtekja
akveda verdid ad teknu tilliti til eftirspurnar neytenda en purfa ekki ad selja & pvi verdi sem
dkvardast 4 markadi. Fyrirteeki geta pannig bodid mismunandi verd 4 ymsum vorum eins og i
1j6s kemur i verdkonnunum neytendasamtaka. Ein smasoluverslun getur komist upp med ad
hafa stodugt haerra verd a tilteknum vorutegundum vegna pess ad neytendur hafa ekki tima
eda fé til pess a0 fylgjast stodugt med verdpréun i helstu verslunum. Peir venja pess 1 stad
komur sinar til eins seljanda pangad til peir sannfzerast um ad annar seljandi bjodi hagstedari
kjor. Hid sama ma segja um gadi voru og pjonustustarfsemi seljandans. Hann getur pvi um
tima selt vorur sem eru ekki af jafnmiklum gaedum og per vorur sem fast annars stadar og
einnig veitt lakari pjonustu en med tid og tima veldur petta pvi ad vidskiptavinir leita annad,
p.e. markadshlutdeild skreppur saman.

A fikeppnismarkadi verdur verdakvordun, p.e.as. akvordun um alagningu, ad
fjarfestingarakvordun. Hid sama 4 vid um akvordun um gadi og umfang og pjonustu, svo ad
nokkur daemi séu tekin. { edli sinu er litill munur 4 4kv6rdun um alagningu annars vegar og
hins vegar um akvordun & fjarfestingu 1 vélum og tekjum eda pa radningu og pjalfun nys
starfsfolks. bPegar alagning er hakkud pa eykst hagnadur fyrirtaekis til skamms tima en med
tid og tima komast vidskiptavinir fyrirtaekisins ad peirri nidurstodu ad peir geti fengio betri
kjor annars stadar, hatta vidskiptum og kaupa af 60ru fyrirteeki. P4 minnkar hagnadur
fyrirtaekisins. Pannig ma lita & verdhaekkun sem farslu 4 hagnadi ur framtid i nitid og i raun
sambarilega vid0 pad ad selja eignir. Markadshlutdeild fyrirtaekis er pess vegna eitt
eignarform fyrirtaekis, ekki siour en fasteignir, vélar og taeki, mannaudur eda ordstir pess.
begar fyrirteeki vill auka markadshlutdeild sina verdur bpad ad bjoda legra verd en
keppinautarnir i einhvern tima, p.e.a.s. pangad til naegilega margir neytendur hafa frétt af
pessu laga verdi og akvedid ad gerast vidskiptavinir. Med pvi ad bjoda legra verd ma segja
a0 fyrirteekid sé ad fjarfesta i aukinni markadshlutdeild, férna hagnadi til skamms tima i von
um aukinn hagnad i framtid. [ framtidinni er unnt ad hzekka verd og njota meiri hagnadar en
ella.
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Vid hofum sagt ad i verdlaekkun fyrirtaekis felist fjarfesting i aukinni markadshlutdeild. Pess
vegna eiga somu 1ogmal a0 gilda um verddkvardanir og gilda um adrar
fjarfestingarakvarodanir fyrirteekja. Pegar eignaverd hackkar segja fjarfestingarfreedin okkur ad
fjarfesting fyrirteekja aukist. Med sému rokum er unnt ad segja ad vaxtahakkun verdi til pess
a0 fyrirteki heekki alagningu og dragi pannig saman fjarfestingu i markadshlutdeild, p.e.
nyjum vidskiptavinum. En pegar 61l fyrirteeki 4 markadi auka alagningu breytist hins vegar
markadshlutdeild peirra ekki en verd haekkar og hagnadur peirra allra. Kaupmattur launa
minnkar. begar veentingar um aukinn hagvoxt myndast segja fjarfestingarfraedin okkur ad
fyrirtaeki leggi 1 auknar fjarfestingar vegna pess ad pau reikni med ad ardsemi fjarmagnsins
verdi meiri med peim haetti. Med somu rokum er pa unnt ad segja ad fyrirtaeki velji ad lakka
alagningu og fjarfesta pannig i aukinni markadshlutdeild. Pegar 61l fyrirteekin leekka verd
verdur afleidingin hins vegar su ad markadshlutdeild peirra helst dbreytt en alagning og verd
leekkar, hagnadur dregst saman og kaupmattur launa eykst.

Vid komum nu aftur ad vinnumarkadinum. begar fyrirteeki laekka alagningu — laekka verd ad
gefnum jadarkostnadi — pa jafngildir pad aukinni eftirspurn eftir vinnuafli. Fyrirteeki eru pa
tilbtin ad greida herri raunlaun fyrir vinnuafl, p.e.a.s. meiri kaupmatt. Slik aukning
eftirspurnar eykur pa atvinnu, dregur Ur atvinnuleysi. b4 leekkar nattirulegt atvinnuleysi,
p.e.a.s. pad atvinnuleysi sem samramist stodugri verdbolgu.

2.8 Fjarfesting i framleidslutaeekjum

Vid getum gert greinarmun 4 annars vegar vorum sem seldar eru endanlegum neytendum a
neytendamarkadi og hins vegar vorum sem seldar eru fyrirtekjum a fyrirteekjamarkadi,
fjarfestingarvorum. | sidara tilvikinu er m.a. um ymiss konar framleidslutaeki ad reda eda
fjarfestingarvoru. betta geta verid fasteignir, vélar og taeki, svo ad nokkur demi séu tekin.
Einkenni pessara vara er pad ad par eru framleiddar einungis i pvi skyni ad framleida enn
adrar vorur, paer hafa ekkert notagildi fyrir pjodfélagiod sjalfar. Pad hefur engin ahrif 4 velferd
okkar hversu margar verksmidjubyggingar, hversu margar jardytur eda hversu margar
prentvélar eru i landinu. Pad sem skiptir mali er ad pessar vorur geta framleitt endanlegar
vOrur sem hafa notagildi fyrir okkur.

[ hagfredi er yfirleitt gengid Gt fra peirri forsendu ad framleidsla fjarfestingarvara sé
vinnuaflsfrekari en framleidsla endanlegra vara. Haekkun eignaverds eykur framleidslu
fjarfestingarvara. Skyrasta demid um slikt eru tengsl fasteignaverds og fjolda nybygginga.
begar verd 4 fasteignum hakkar verdur afleidingin su ad fleiri nyjar byggingar eru reistar. ba
eykst eftirspurn eftir starfsfolki i byggingaridnadi. Eins meetti segja ad hatt hlutabréfaverd
bendi til pess ad ntvirdi framtidarhagnadar af vélum og teekjum sé hatt og pvi sé skynsamlegt
a0 kaupa fleiri slikar. Pad kallar & aukna framleidslu slikra teekja sem aftur eykur eftirspurn
eftir vinnuafli.

Af pessu ma vera ljost ad eignaverd hefur einnig ahrif & vinnuaflseftirspurn i gegnum
framleidslu fjarfestingarvara.
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2.9 Eignaverd og nattarulegt atvinnuleysi

Almenn verdheekkun hlutabréfa verdur til pess ad fyrirteki rada nytt folk, auka pjalfun
starfsfolks sins, lekka alagningu og auka pannig kaupmatt launa, og fjarfesta i
framleidslutekjum. Allt petta verdur til pess ad auka eftirspurn eftir vinnuafli, fyrirteeki vilja
ba greida herri laun fyrir sama fjolda starfsmanna og adur eda rada fleira folk fyrir sému
laun. Petta dregur Gr nattirulegu atvinnuleysi og par med er hagt ad halda uppi meiri atvinnu
en adur an pess ad verdbolga purfi ad aukast. Pannig verda vantingar um bjartari framtid,
aukna framleioni, hagnad og batta tackni til pess ad baeta atvinnuastand i natid og auka
pannig framleidslugetu hagkerfisins.

Adur hofum vid sagt ad haerra eignaverd auki eftirspurn eftir vorum og pjonustu og skapi
verdbolguprysting. Nu hefur komid fram ad heildarframbod hagkerfisins eykst einnig svo ad
alls ekki er vist ad verdbolga aukist pott eignaverd hafi hakkad mikid. En hagstjorn verdur
floknari fyrir vikid pvi a0 ekki er haegt ad ganga Ut fra pvi sem visu ad hatt eignaverd hafi
forspargildi hvad vardar verobolguproun i framtidinni.

2.10 Eignaverd og hagstjorn

Breytingar 4 eignaverdi endurspegla pa préoun sem verdur & frambodshlid hagkerfisins.
Takniframfarir i nitid og framtid, nyjar vidskiptahugmyndir, vidskiptasambond vid 6nnur
16nd, nyjar atvinnugreinar og ny og 6flug fyrirtaeki hafa ahrif 4 ventingar markadarins um
préun tekna 1 framtidinni og par med & verd hlutabréfa.

Ventingar um aukinn hagnad fyrirtekja koma fram i hekkun hlutabréfaverds og pessar
ventingar hafa ahrif & hegdun stjérnenda fyrirteekja. Vantingar um aukinn hagnad verda til
pess ad fyrirteeki rddast i auknar fjarfestingar i framleidslutekjum, mannaudi og
markadshlutdeild. Fyrirteki kaupa ny framleiosluteki til pess ad geta framleitt meira i
framtidinni og aukid pannig hagnad sinn. bau leggja i kostnad vid mannaradningar og pjalfun
starfsfolks. Fyrirteekin geta einnig brugdid 4 pad rad ad lekka verd timabundid og/eda
auglysa vorur sinar i peim tilgangi ad auka markadshlutdeild sina. Vio hofum adur lyst pvi
hvernig pessar dkvardanir hafa ahrif 4 framleidslumoguleika hagkerfisins og pa framleidslu
sem hagkerfid getur stadid undir &n pess ad til vaxandi verdbdlgu komi. Pessar breytingar
gera alla hagstjorn erfidari.

Stjorn peningamala hér 4 landi fylgir verdbdlgumarkmidi. Slikri stjorn peningamala er oft
lyst med svokalladri Taylor-reglu. Hana ma rita med eftirfarandi heetti:

r=r*+ o(v-m)y+pfa-f)

par sem r taknar raunvexti til skamms tima, »* eru jafnveegisvextir, v er verdbolga, m er
verdbolgumarkmid sedlabanka, a er atvinnustigid og f er pad atvinnustig sem samraemist
fullri nytingu framleidslupatta, pa er atvinnuleysi jafnt nattGrulegu stigi sinu. Studlarnir o og
P hafa jakveett formerki og er algengt ad gefa peim badum gildid 0,5.
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Reglan segir okkur ad pegar verdbolga er meiri en verdbolgumarkmid sedlabanka, v>m, pa
bregst hann vid med pvi ad haekka vexti sina, 7. Hid sama gerist ef atvinna er meiri en sem
nemur framleidslugetu hagkerfisins, pa er slik spenna 4 vinnumarkadi ad buast ma vid
vaxandi verdbodlgu 1 framtidinni; a > f. Stjorn sedlabankans tekur pa vaxtadkvardanir sinar ut
fra proun verdlags og atvinnustigs. Pegar atvinna er naeg er brugdist vid med pvi ad haekka
vexti til pess ad koma 1 veg fyrir voxt verdbolgu i framtidinni. og ef verdbdlga fer vaxandi er
samstundis brugdist vid med haekkun vaxta.’'

Nu vaknar st spurning hvernig stjérn peningamala geti brugdist vid breytingum &
frambodshlid hagkerfisins sem kami fram i breytingum a jafnveegisvoxtum, »*, og edlilegu
atvinnustigi, /. Rokin me0 reglum eru pau helst ad 6vissa um framtidarakvardanir sedlabanka
minnki med peim. Pannig hafi of mikid svigraim sedlabanka i vaxtadkvordunum pau ahrif ad
ovissa um framtidarvexti aukist og hin hafi sidan ahrif & hlutabréfamarkadi. Med reglu er
ovissa fremur tengd framtidarproun verdbdlgu og atvinnuleysis en domgreind og
akvordunum sedlabankans. Einnig ma fara rok ad pvi ad verobolgumarkmid krefjist pess ad
sedlabanki fylgi reglu til pess ad sanna fyrir markadsadilum og stjornmalaménnum ad honum
sé alvara.

St spurning vaknar pa hvort slik sjalfvirk regla sé skynsamleg i hagkerfi par sem miklar
umbreytingar eiga sér stad, umbreytingar sem koma fram i breytingum & eignaverdi og
medfylgjandi sveiflum 4 framleidslugetu hagkerfisins og nattirulegu atvinnuleysi.
Samkvaemt reglu Taylors 4 sedlabankinn ad heekka vexti pegar verdbolga er meiri en
verdbolgumarkmid og lackka pegar atvinnuleysi eykst. Pegar atvinnuleysi er jafnt nattirulegu
stigi sinu og verdbodlga er jofn verdbolgumarkmidi bankans eiga raunvextir ad vera jafnir
jafnvaegisstigi sinu, sem stundum er kallad nattarulegt vaxtastig. Nattarulegt vaxtastig er
skilgreint sem pad vaxtastig sem veldur heildareftirspurn og framleidslustigi par sem
atvinnuleysi er jafnt nattarulegu stigi sinu.

Akvedin hatta stafar af pvi ad fylgja reglunum i blindni vegna pess ad mistok i utfarslu og
beitingu reglunnar geetu haft alvarlegar afleidingar. Tokum sem demi ad sedlabanki ofmeti
bad sem vid hofum kallad nattarulegt vaxtastig, eda »*. Ef r* er nt laegra en sedlabankinn
hélt ad pad veeri pa eru vextir, r, of hair i peim skilningi ad eftirspurn { hagkerfinu og atvinna
dregst saman og verdbodlga verdur undir markmidi sinu. Afleidingin verdur pad su ad
peningastefnureglan framkallar kreppu pegar nattirulegt vaxtastig er laegra en raunvextir og
uppsveiflu med vaxandi verdbdlgu pegar natturulegt vaxtastig er haerra en markadsvextir.

Svipada sdgu metti segja um nattirulegt atvinnuleysi. Ef nattarulegt atvinnuleysi eykst —
vegna pess ad fyrirteki buast vio ad framleidni vinnuafls aukist haegar en adur og hakka
alagningu eda draga ur mannarddningum og fjarfestingum i framleidslutekjum — an pess ad
sedlabankinn verdi pess var eda tilki hagtolur rétt mun sedlabankinn halda voxtum obreyttum
en slikt veldur pvi ad atvinnuleysi fer nidur fyrir nattirulegt atvinnuleysi og
verdbolguprystingur myndast. Sidan ma svo btiast vid pvi ad raunverulegt atvinnuleysi fylgi
smam saman jafnvegisstigi sinu svo ad sedlabankinn mun smam saman taka eftir verobdlgu
og atvinnuleysi sem eykst jafnhlida. Vidbrogdin fara eftir studlum Taylor-reglunnar og pad
hversu mikid verdbolga eykst i samanburdi vio aukningu atvinnuleysis. Vidbrogd
sedlabankans gatu ni verid pau ad lekka vexti en pa mundi verdbodlga aukast enn. Einnig

' [ framkvaemd er regla Taylors reyndar floknari en jafnan gefur til kynna. Pannig getum vid gert rad fyrir pvi
ad pegar verdbolga verdur mjog ha pa haekki vextir minna en einfalt linulegt samband gefur til kynna. Viobrogd
vid haekkun verdbolgu tr 5% i 10% eru pannig meiri en ef verdbolga heekkad ur 50% i 55%!

74



vaeri mogulegt ad vextir vaeru hakkadir pad mikid ad atvinnuleysi yrdi meira en nattirulegt
atvinnuleysi. Réttu vidbrogdin fela 1 sér vaxtahakkun pangad til atvinnuleysi hefur aukist
naegilega mikid til pess ad na aftur jafnvaegi en pa eiga vextir aftur ad verda r*. Hins vegar er
ljost ad pad er gridarlegum erfidleikum bundid fyrir sedlabanka ad framkvema slika
hagstjorn vegna pess ad bankinn getur ekki fylgst med proun natturulegs atvinnuleysis, u*.

bessi vandi er pvi meiri sem sveiflur nattirulegs vaxtastigs og nattirulegs atvinnuleysis eru
meiri. Fylgismenn Taylor-reglunnar gaetu pa svarad pvi til ad hagfreedingar sedlabankans geti
metid tolfreedilegar jofnur sem unnt sé ad nota til pess ad leggja mat 4 nattirulegt vaxtastig og
natturulegt atvinnuleysi. Slik tolfraedileg jafna yroi sidan hluti af regluverkinu. b4 vissu adilar
markadarins hvernig mat sedlabankans 4 »* og u* breyttist i takt vid efnahagslifio. P4 vaknar
hins vegar su spurning hvort tolfredilegir eiginleikar slikra sambanda geti verid nagilega
g060ir til pess ad byggja 4 peim akvardanir.

bekking okkar a hagkerfinu er avallt takmorkud og i sibreytilegu markadshagkerfi er
grunngerd hagkerfisins einnig breytingum undirorpin. Pannig geti regluverkid aukid 4 ovissu
i hagkerfinu. Gridarlegar breytingar hafa ordid & efnahagslifi hér 4 landi & mjog skdommum
tima. Pad er nokkud augljost ad ahrif pessara breytinga a hagstaerdir eru ad verulegu leyti
ofyrirsédar og ekkert 1 fortidinni getur hjalpad okkur ad spa fyrir um par. Spurningin er pa su
hvort sedlabanki eigi ad hakka vexti pegar hann horfir fram a haeekkun eignaverds og vaxandi
atvinnu. Svarid er ekki augljost. Ef eftirspurnardhrifin eru meiri en frambodsahrifin er
vaxtahekkun réttletanleg en annars ekki. Frambodséhrifin fara svo eftir breytingum &
nattarulegu atvinnuleysi, sem er staerd sem afar erfitt er ad meela.
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Nidurstoour

A faum arum hefur proast a fslandi natimalegt markadshagkerfi. Samtimis hefur skipulag og
framkvaemd hagstjornar ordid likara pvi sem pekkist i ndgrannalondunum. Pessa préun ma
pakka einkavadingarferli stjornvalda, markadsvedingu ymissa peirra akvardana sem
stjornmalamenn baru &dur abyrgd 4 — svo sem vaxta- og gengisdkvardana — frjalsri
verdlagningu 4rid 1984 og patttdku i samningnum um Evrépska efnahagssvaedid ario 1994
sem tengdi vinnumarkad, voOrumarkad og fjarmagnsmarkad okkar vid markadi
Evrépusambandsrikjanna.

Eftir langvarandi verdbolguvanda i marga aratugi nadist aukio jafnvaegi 4 vinnumarkadi um
midbik tiunda 4ratugarins og timabil 60averdbolgu leid undir lok. Markadsvading
hagkerfisins atti storan patt i pessari jakvaedu préun. Vidvarandi jafnvegisleysi a
vinnumarkadi var orsok mikillar og sveiflukenndrar verdbolgu aratugina fyrir 1990 og pad
var tilurd ,,hoflegs™ atvinnuleysis sem kom i kjolfar vaxtafrelsis og jakvaedra raunvaxta sem
var forsenda pess ad satt nddist 4 vinnumarkadi og aukid jafnveegi komst 4 i
pjo6darbiskapnum — verdbolga vard hofleg og nokkud stooug midad vid pad sem adur
pekktist. Pad hjalpadi einnig ad adilar vinnumarkadarins gatu ekki lengur treyst 4 ad
stjornvold saeju til pess ad full atvinna veeri, 6had pvi hversu miklar umsamdar launahaekkanir
veaeru.

Aukid jafnvaegi i efnahagslifinu for saman vid voxt framleidni. A fyrri hluta tiunda
aratugarins stod framleidni vinnuafls ner i stad 4 Islandi. Athuganir OECD syna ad 4 drunum
1990-1997 jokst framleidsla 4 hverja unna klukkustund eingéngu um 0,1% ad medaltali & ari
4 slandi. A nzstu atta arum snerist deemid vid. ba var framleidnivoxtur vinnuafls a {slandi ad
jafnadi um 2,8% a ari. Pad var meiri voxtur en i nokkru 6dru landi i Vestur-Evrépu ad irlandi
einu undanskildu.

Kaupmattur, p.e. hlutfall launavisitdlu og visitélu neysluverds, jokst 61l arin 2000-2006.
Voxtur framleidni vinnuafls (4 klukkustund) hélt po6 yfirleitt i vid aukningu kaupmattar og
gerdi raunar gott betur arin 2001 og 2004. Arin 2005 og 2006 st6d po voxtur framleidni ekki
undir heekkun launavisitolu.

Allt fra midjum niunda aratugnum hefur hlutur framleidnivaxtar i hagvexti (p.e. voxtur
landsframleidslu 4 mann) farid vaxandi. I fyrstu skyrdist hagvoxturinn einkum af fjarfestingu
og aukinni vinnuaflsnotkun en 4 arunum 1996-2006 matti rekja 44% af hagvexti til
framleiOnivaxtar, um pridjung til fjarfestinga og nalega fjordung til fjdlgunar arsverka.
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Hagstjorn hefur ekki verid audveld undanfarin ar. Verdbodlga hefur verid sveiflukennd og
vidskiptahallinn mikill. A sidustu arum hefur att sér stad proun hér 4 landi sem ad mérgu leyti
endurspeglar proéunina i ymsum 6drum I6ndum i okkar heimshluta. Mikill pjoohagslegur
sparnadur Asiurikja og oliuframleidslurikjanna hefur storaukid frambod a lansfé a
alpjoolegum fjarmalamoérkudum. Petta hefur sidan haft i for med sér lekkun langtimavaxta
og Utlanaaukningu & Vesturlondum, sem hefur leitt til hakkunar eignaverds og aukinnar
fjarfestingar 1 nyju husnaeodi og framleidslutekjum. Pessi hefur verid prounin hér & landi.
Heimili hafa einnig aukid kaup sin 4 varanlegum neysluvorum. Vidskiptahalli hefur par af
leidandi myndast, sem felur i sér neikveedan pjodhagslegan sparnad. Mikil umsvif i
fjarmalageiranum verda sidan til pess ad skattstofnar rikisins vaxa og afkoma pess batnar.
betta er hi0 alpjodlega mynstur hagpréunar sidustu ara og sést vel hér a landi.

Heaekkun fasteignaverds hefur haft 1 for med sér aukna fjarfestingu i nyju hisnadi og einnig
aukna einkaneyslu sem hefur skapad spennu & vinnumarkadi, launaskrid og
verdbolguprysting. Haekkun styrivaxta SeOlabankans hefur haft takmorkud ahrif a
langtimavexti titldna vegna frjals og audvelds adgangs vidskiptabanka ad erlendu lansfé, sem
purfa fyrir vikido ekki ad fjarmagna sig innan lands nema ad takmorkudu leyti. bess i stad
hafa ahrif peningamalastefnunnar komid fram i hau gengi kronunnar. Hatt gengi krénunnar
hefur sidan magnad vidskiptahallann sem nt meelist meiri en i 68rum préoudum rikjum. Ovist
er ad hversu miklu leyti havaxta- og hagengisstefnan hefur dregid Gr innlendri eftirspurn.
Hins vegar hefur hin komid 1 veg fyrir miklar verdhakkanir &4 innfluttum vérum sem hefur
audvitad ahrif & meelda verdbolgu.

Annad vandamal er pad ad peningamalastjornin hefur ymis onnur &hrif en pau ad breyta
eftirspurn eftir vorum og pjonustu til pess ad halda verdlagi stodugu. Annad markmid
hagstjornar er stodugleiki fjarmalakerfisins. Vaxtahekkun kallar 4 innfledi fjarmagns,
eftirspurn eftir kronunni eykst og gengi hennar styrkist. Pessi proun er askileg ef minnka a
eftirspurn eftir innlendum vérum og pjoénustu en aukinn innflutningur og minni utflutningur
leida til pess ad vidskiptahallinn eykst. Vidskiptahalli felur 1 sér solu eigna til tlendinga,
einkum skuldabréfa. b4 aukast skuldir pjodarinnar erlendis en pessar skuldir eru allar i
erlendum gjaldmioli, ekki islenskum kronum. P4 myndast 6samhverfa 4 milli eigna og skulda
pj6darbusins, steersti hluti eignanna er i kronum en skuldirnar eru i erlendri mynt. Slikt eykur
likur & 6stodugleika i fjarmalakerfinu.

Mikill vandi felst 1 peirri stadreynd ad stjornvold vita oft ekki fyrr en 1 defni er komid hversu
mikil spenna getur skapast & vinnumarkadi an pess ad launaskrid fylgi i kjolfarid — m..0. pau
vita ekki hversu mikid atvinnuleysi samremist stodugri verdbolgu. Pau vita somuleidis ekki
hvert edlilegt vaxtastig er, p.e.a.s. hvada vextir eigi a0 vera pegar atvinnuleysi er jafnt
nattirulegu atvinnuleysi.
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Breytingar 4 vaentanlegum hagvexti og eignaverdum hafa ahrif & pad hversu nattarulegt
atvinnuleysi er mikid og einnig pa framleidslu sem samremist stodugri verobolgu. Hatt
eignaverd og hradar teekniframfarir valda pvi ad nattirulegt atvinnuleysi minnkar vegna pess
a0 fyrirtaeki vilja n greida heerri raunlaun — sem samsvara meiri kaupmetti — til starfsmanna
sinna, vilja kosta meira til pjalfunar peirra og laeekka alagningu a4 vorum og pjonustu. Hatt
eignaverd kallar einnig 4 aukna neyslu- og fjarfestingareftirspurn. bPess vegna er alls ovist
hvort sedlabanki eigi ad haekka styrivexti sina pegar eignaverd hakkar. Af pessari lysingu ma
draga pa alyktun ad stjorn peningamala i hinu nyja hagkerfi islendinga sé¢ mjog erfid og geti
verid varasom. Mistok geta haft paer afleidingar ad hagsveiflan magnist og adgerdir geta haft
skadleg ahrif a stodugleika fjarmalakerfisins.

Sa stodugleiki sem var 4 tiunda aratug sidustu aldar stafadi ad miklu leyti af pvi ad jafnveegi
komst 4 & vinnumarkadi. Pad var hafilegt atvinnuleysi sem hélt aftur af launaskridi. Ljost er
ad mikil eftirspurn 4 vinnumarkadi undanfarin misseri, lagt atvinnuleysi og medfylgjandi
launaskrid er stor pattur i pvi jafnveegisleysi sem einkennt hefur hagkerfio. Naudsynlegt er ad
stjornvold geri sér betur grein fyrir mikilvaegi pess ad spenna myndist ekki 4 vinnumarkadi.
Ljost er ad ef ekki hefoi komid til storfellds adflutnings erlends vinnuafls hefdi spenna ordid
enn meiri & vinnumarkadi og launaskrid og verdbodlga herri. Vegna pess ad pessi préun var
ekki a0 fullu fyrirsjdanleg ma leida ad pvi likum ad hagkerfinu hafi verid fordad fra enn meiri
verdbolguprystingi.

Styrkur islenska hagkerfisins er ad stérum hluta folginn i sveigjanleika vinnumarkadarins,
b.e. hafileika hans til pess ad auka atvinnu og landsframleidslu 4n pess ad verobolga aukist.
Stofnanaumgjord vinnumarkadarins er mjog sveigjanleg hér a landi, uppsagnir og
nyradningar tiltélulega frjalsar, atvinnuleysisbaetur hafa ekki verid hdar i samanburdi vid
morg Evropuriki og verkalydsfélog hafa synt tiltélulega mikla pjodhagslega abyrgd i seinni
tid. Vinnuframbod Islendinga er einnig mjog sveigjanlegt, badi vinnutimi og fjoldi
einstaklinga 4 vinnumarkadi. Lengri vinnutimi verdur til pess ad yfirvinnugreidslur fyrirteekja
aukast og pa einnig launakostnadur peirra. Raunlaun, p.e.a.s. kaupmattur medallauna a
vinnustund, sveiflast pannig t6luvert hér 4 landi vegna breytilegs vinnutima en slikt er merki
um sveigjanlegan vinnumarkad. Samningurinn um Evropska efnahagssveedid hefur auk pess
opnad dyr fyrir adflutning erlends vinnuafls sem hefur streymt hingad i stridum straumum
undanfarna manudi og ar.

Atvinnupatttaka 4 Islandi hefur 16ngum verid med pvi mesta i heimi. Arid 2005 létu ad
jafnadi 80% karla 4 aldrinum 15-64 4ra til sin taka 4 vinnumarkadi i [6ndum OECD en
samsvarandi hlutfall var pa nalega 90% hja islenskum karlménnum & pessum aldri.
Atvinnupatttaka karla var dpekk 4 arunum 1991-1995 annars vegar og 19962006 hins vegar
en hins vegar hefur atvinnupatttaka einstakra aldursflokka breyst nokkud. Atvinnupatttaka
karla 4 aldrinum 16-24 4ra jokst en patttaka karla 4 aldrinum 55-74 4ra drost saman.
Atvinnupétttaka kvenna jokst aftur 4 moti um eitt og halft prosentustig & pessu timabili. Hin
var ad medaltali 76% & arunum 1991-1995 en 78% & arunum 1996-2006. Atvinnupatttaka
peirra yngstu hefur aukist ar 66,5% i 74,8%, patttaka kvenna 4 aldrinum 25-54 4ra jokst tr
85% 1 87% en & moti hefur dregid Ur virkni elstu kvenna 4 vinnumarkadi og patttaka peirra
fallio ar 60% 1 56%. Athygli vekur ad atvinnupatttaka eykst hja yngsta aldurshépnum
samhlida pvi ad fleiri ganga i skola pegar horft er yfir allt timabilid fra 1991 til 2006. Miklu
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algengara er ad namsfolk vinni me0 skéla en 4dur tidkadist en einnig er ljost ad margir velja &
milli skéla og vinnu.

Athyglisvert er ad sja hvernig atvinnupatttaka breytist med hagsveiflunni. Uppsveiflan i
hagkerfinu 4 seinni hluta tiunda aratugarins hafdi 1 for med sér ad atvinnupatttaka ungra karla
16-24 ara jokst verulega. Hin maeldist taep 63% arid 1993 en for sidan stigvaxandi og var arid
2003 komin 1 76%. Atvinnupatttaka ungra kvenna er ekki siour breytileg med hagsveiflunni.
A 4runum 1991-1996 var atvinnupétttaka kvenna & aldrinum 16-24 ara ad jafnadi 67% en
sidan fj6lgadi peim ungu konum er unnu uti og var hlutfallid komid yfir 81% arid 2000.
Undanfarin ar hefur hin enn vaxid og meldist 81% arid 2006 og er hiin meiri en hun hefur
verid undanfarin 15 ar. Af pessu ma draga pa alyktun ad breytileg atvinnupéatttaka ungs folks
studli ad sveigjanleika vinnumarkadar hér &4 landi. Hun hefur hins vegar einnig afleidingar
fyrir skélagdngu peirra sem fara Gt 4 vinnumarkad adur en formlegu nami er lokid.

Hlutur adflutts vinnuafls verdur seint vanmetinn i uppsveiflu undangenginna ara. Arid 2004
var nytt pensluskeid ad hefjast og pa téku utlendingar aftur ad streyma hratt inn &
vinnumarkadinn. Fra 2003 til 2005 voru utlendingar raonir i teep 30% nyrra starfa hér 4 landi.
Um helmingur peirra sem hingad komu 4 arunum 2004 og 2005 vann vid mannvirkjagerd,
flestir 4 Austurlandi. Arid 2005 var talid ad um tveir pridju starfsmanna vid
Karahnjukavirkjun veeru erlendir og um 80% beirra sem unnu ad smioi alvers 4 Reydarfirdi.
ba var talid ad alls ynnu nalegt 3.000 manns, islenskir og erlendir, ad smidi alvers og
virkjunar & Austurlandi. Um leid og utlendingum fjolgadi i byggingarionadi ox hlutfall
idnlzerdra i hopi erlends starfsfolks hér 4 landi. Arid 2005 voru idnadarmenn 14% peirra sem
voru med timabundid atvinnuleyfi hér 4 landi. Hlutfall erlends verkafolks i fasteigna- og
vidskiptapjonustu haekkadi ur tepum 4% i 6% fra 2003 til 2005 en par vega hreingerningar
pungt. I naer 6llum atvinnugreinum heaekkadi hlutfall Gtlendinga 4 pessum arum. Enn sem fyrr
er hlutfallid heest i fiskvinnslu, tep 20%. { 6llum landshlutum pokadist hlutfall itlendinga
upp 4 vid & arunum 2003 til 2005. Flestir eru 4 aldrinum 25-35 ara. Arid 2005 voru erlendir
rikisborgarar teep 5% landsmanna en medal peirra sem eru & aldrinum 25-35 ara var hlutfallid
10%.

[ pessari skyrslu var athugad hvort kaupmattur launa hakki minna i peim greinum par sem
utlendingum fjélgar meira en 60rum. Safnad var gdgnum um tekjur eftir atvinnugreinum,
kyni og landshlutum. Ekki vard séd ad kaupmattur launa hakkadi ad radi minna en annars
stadar 1 peim geirum atvinnulifsins par sem utlendingum fjolgadi mest, ad 6dru jofnu.
Reyndar er framleidsluaukning eina breytan sem hefur marktek &hrif & kaupméatt. P4 ma
nefna ad hlutfall lagmarkslauna af medallaunum hélst nokkurn veginn ébreytt hér 4 landi fra
1985 til 2003 og ef til vill lengur. Petta kann ad rada nokkru um pad ad 6faglerdir hafa ekki
dregist aftur Gr 60rum i launum, jafnvel p6tt hingad hafi flutt fjoldi folks sem ekki er med
fagréttindi. Hins vegar er nasta vist ad adflutningur erlends vinnuafl hefur dregid ur
launaskridi 4 almennum vinnumarkadi. betta geeti bent til pess ad sumar atvinnugreinar saki
inn 4 sama vinnumarkad eftir vinnuafli.

Mikill adflutningur 6fagleerds verkafolks hefur aukid framleidslu i peim greinum par sem
starfskraftar pess nytast best. Ofaglaert starfsfolk er verulegur hluti peirra er starfa vid hétel-
og veitingastarfsemi, byggingarstarfsemi, verslun og ymiss konar idnad. Pessar greinar hafa
panist Ut og par starfa fjslmargir tlendingar. I verslun skiptir ad visu mali ad oft er krafist
islenskukunnattu en jafnvel par er margt starfsfolk erlent. Medal atvinnugreina sem kalla &
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margt starfsfolk er byggingarstarfsemi. Hun hefur storaukist undanfarin ar og erlent vinnuafl
4 drjugan patt i peirri aukningu. Rekstur husnadis krefst mikils vinnuafls sem vinnur vid prif.
bar eru og margir utlendingar. Einnig er nu ordid algengt ad folk fai adstod til pess ad prifa
heima hja sér og leggja margir utlendingar slik storf fyrir sig. Rétt er ad hafa i huga ad
timabilid sem hér er skodad er stutt. Einnig skal 4 pad bent ad liklega hefur adstreymi erlends
verkafolks dregid ur launahekkunum a 6/lum markadinum & pensluskeidinu sem hér hefur
verid undanfarin ar p6 ad ekki verdi greint ad fjoldi Gtlendinga hafi ahrif 4 kaupmatt launa i
einstokum atvinnugreinum og landshlutum vegna pess ad eftirspurn eftir vinnuafli jokst mest
i peim greinum par sem adstreymi erlends vinnuafls var hvad mest.

Helsta nidurstada skyrslu pessarar er su ad islenskur vinnumarkadur er mjog sveigjanlegur og
su stadreynd dregur Gr porf & virkri hagstjorn. Hins vegar er 4 pad bent ad vinnumarkadurinn
hefur ekki tengst vinnumarkadi Evropupjodanna eins naid og gerst hefur 4 vorumarkadi og
einkum a fjarmalamorkudum pratt fyrir verulega aukin tengsl undanfarin ar. Vinnuafl er edli
mals samkvaemt ekki eins hreyfanlegt og fjarmagn og vorur. Alpjodavaeding vorumarkadar
og fjarmalamarkada — p.c.a.s. frjalst fledi voru og fjarmagns & milli islands og landa
Evréopusambandsins — en takmarkadur og seinvirkur flutningur vinnuafls veldur pvi ad
hagstjorn er ymsum erfidleikum bundin. Utldnaaukning bankakerfisins undanfarin 4r hefur,
svo ad demi sé tekid, hakkad eignaverd og valdid fjarfestingarbylgju sem hefur smam saman
leitt til spennu & vinnumarkadi og launaskrids pratt fyrir sveigjanleika vinnumarkadarins.

Aukin alpjédavading og opnun islensks hagkerfisins gerir pad ad verkum ad innlend
hagstjorn verdur erfidari en adur. Frjalst fledi fjarmagns dregur Gr meetti stjorntekja
peningastefnunnar. Sveigjanleiki & islenskum vinnumarkadi vinnur ad nokkru & méti pessum
neikvaedu ahrifum 4 hagstjérnargetu stjornvalda. bvi er mikilveegt ad standa vo6rd um pennan
sveigjanleika. Hlutverk stjérnvalda 1 pessu sambandi er stort og snyr medal annars ad pvi ad
audvelda adldgun erlends folks ad islenskum vinnumarkadi og samfélagi.
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Tillogur

Vid hofum komist ad peirri nidurstodu ad sveigjanleiki vinnumarkadarins sé einn helsti
styrkur islenska hagkerfisins og ad hann minnki porfina 4 virkri hagstjorn. Hins vegar teljum
vid ad vidleitnin til hagstjérnar hafi ekki borid eins mikinn arangur hingad til og vonir stédu
til. Mikilveegt er a0 reyna eftir fremsta megni ad vidhalda hafilegum slaka & vinnumarkadi og
meta hinar ymsu adgerdir og akvardanir hins opinbera i pvi 1jési. Hér skulu tvé demi nefnd.
Haekkun hamarkslédna [budaldnasjods og rymkun vedheimilda i kjolfar sidustu kosninga er
demi um akvardanir sem hofou vidtekar afleidingar i hagkerfinu i formi heerra
fasteignaverds og aukinnar eftirspurnar. Hitt deemid eru skattalaekkanir. bott skattaleekkanir
hafi ymis askileg ahrif og séu af morgum taldar vera eftirsOknarverdar af stjornmalalegum
astedum, pa ma einnig segja ad lekkun skatta sé til skamms tima likleg til pess ad auka
eftirspurn og vidskiptahalla. Laeekkun tekjuskattsprosentu minnkar einnig virkni sjalfvirkra
sveiflujafnara, p.e.a.s. skattkerfio dregur ekki i sama meli sjalfvirkt Gr uppsveiflu ef
tekjuskattar eru legri.

Hefilegur slaki 4 vinnumarkadi er hornsteinn efnahagslegs stodugleika. Reikna ma med ad
launaskrid og verdbolga eigi sér stad ef atvinnuleysi fer undir 1-2% af vinnuafli. Pott nokkur
ovissa riki um pad hvad nakvaemlega atvinnuleysi megi vera lagt an pess ad verdbolga aukist,
pa er mikilveegt ad hid opinbera hugi ad afleidingum édkvardana sinna fyrir vinnumarkad.

begar skrad atvinnuleysi er undir 1% af vinnuafli eins og nu er pa er ekki skynsamlegt ad
radast 1 adgerdir sem eru liklegar til pess ad Orva eftirspurn & voru- og vinnumarkadi. Pad er
ekki skynsamlegt ad leekka skatta, radast i storar opinberar framkvemdir eda laekka vexti
[budarldnasjods. bvert a moti varu herri skattar, frestun framkvaemda og hakkun
ibadarlanavaxta vidskiptabanka og Ibudarlanasjods likleg til pess ad draga Gr spennu 4
vinnumarkadi og einnig haekkun hisnadislidar verdvisitolunnar og skapa pannig svigraim
fyrir Sedlabankann til pess ad laeekka styrivexti sina. Pott herri vextir 4 ibudaldnum komi
lanpegum 1 koll pa er pad p6 miklu verra fyrir pa ef verdbolga fer Gr bondunum, gengi
kronunnar lekkar mikid og hratt og eignaverd hrapar r peim haedum sem verid hefur.

En pad er einnig mikilvaegt ad standa vord um og efla sveigjanleika vinnumarkadarins. betta
4 vid um reglugerdir & vinnumarkadi. Mikilvegt er ad vinnumarkadinum verdi ekki ipyngt
med punglamalegri stofnanaumgerd.

| Mikilvaegt er ad halda kostnadi vid nyradningar og uppsagnir starfsfolks i lagmarki.

I pessu felst ad ekki eigi ad leggja kostnad 4 pau fyrirteeki sem vilja feekka starfsfolki og ad
haldi eigi kostnadi vid stofnun fyrirtaekja i lagmarki.

bad skiptir einnig mali ad audvelda innlendum sem erlendum adilum ad koma inn 4
vinnumarkadinn. bad er sifellt algengara ad nemendur 4 haskoélastigi vinni med nami. Vegna

81



pess ad sjaldnast er gert rad fyrir sliku i skdlunum bitnar pessi atvinnupatttaka & gaedum
namsins og einhverjir haetta ndmi af pessum sokum. Hér kemur til greina ad hanna fleiri
namsbrautir par sem unnt er ad stunda vinnu med nami. Slikt eykur sveigjanleika
vinnumarkadar og myndi einnig verda pess valdandi ad fleiri lykju ndmi. Somuleidis maetti
huga ad pvi hvort endurskoda eigi reglur um ad folk hatti storfum hja hinu opinbera pegar
pad ner akvednum aldri. Margir sem nad hafa eftirlaunaaldri hafa mikid starfsprek og
brotthvarf peirra af vinnumarkadi er tap fyrir samfélagid.

Adflutningur og brottflutningur erlends vinnuafls studlar ad sveigjanleika 4 vinnumarkadi,
ekki sidur en breytileg atvinnupatttaka ndmsmanna.

Mikilvaegt er ad audvelda erlendu folki ad flytja hingad til lands og adlagast pjoofélaginu.
Hér skiptir hofudmali ad ekki einungis 6menntadir verkamenn flytji til landsins heldur einnig
folk sem hefur aflad sér sérpekkingar pegar slik vinnuaflsporf verdur til. Somuleidis parf ad
styrkja lagalegan ramma um réttindi og skyldur erlends verkafolks.

Launaverobolga hefur verid mest medal menntads folks, einkum i fjarmalageiranum.
Mikilvaegt er ad pessi hluti vinnumarkadarins verdi sem alpjodlegastur, ekki adeins sa sem
snyr ad ofaglerdu verkafolki og idnadarmonnum. Hér skiptir mali ad morkud sé heilsteypt
stefna um pad 4 hvern hatt sé hagt ad gera vinnumarkad hér 4 landi sem alpj6dlegastan med
pvi ad kynna vinnumarkad og pjodfélag erlendis, ekki sidur en fjarfestingatekiferi og
fjarmalastofnanir. Einnig ad undirbua komu utlendinga med pvi ad hafa reglur um réttindi
peirra og skyldur skyrar og kynna peer fyrir erlendu starfsfolki fyrirteekja. Somuleidis ad
undirbta komu einstaklinga sem hafa lokid formlegu ndmi i heimalandi sinu pannig ad unnt
verdi a fljotlegan hatt ad meta menntun peirra til réttinda hér & landi. Til greina kemi ad
virkja utanrikispjonustuna i peim tilgangi ad kynna landid sem mogulegan starfsvettvang
fyrir Gtlendingum 4 sama hatt og ferdamalayfirvold hafa kynnt landid sem mogulegan
ferdamannastad. Adgerdir sem pessar eru mikilveegar vegna pess ad vid hofum synt fram 4 ad
alpjodavaeding fjarmalamarkada og vorumarkada skapar vanda fyrir hagstjorn vegna pess ad
vinnumarkadur okkar er ekki negilega natengdur vinnumarkadi Evrépupjodanna hvad
hagstjorn vardar pratt fyrir fjolgun innflytjenda 4 sidustu arum.

Adldgun erlends vinnuafls ad islenskum vinnumarkadi og samfélagi er mikilvaegari ni en
nokkru sinni dur. Islenskukennsla er ad stérum hluta almannagadi og pvi ekki vid pvi ad
buast ad einstdk fyrirteeki geti s€d um ad kenna sinu starfsfolki vegna pess ad pad getur med
litlum fyrirvara tekid upp 4 pvi ad hatta storfum og flytja sig og sina islenskukunnattu til
annarra fyrirtekja.

Stjornvold purfa ad auka studning vio pad erlenda folk sem hingad kemur til starfa til ad
audvelda pvi ad taka patt 4 islenskum vinnumarkadi og i islensku samfélagi. { pvi skyni maetti
auka framldg til islenskukennslu fyrir utlendinga. Einnig metti auka studning vid hin ymsu
fél6g og stofnanir sem vinna ad beettum hag utlendinga 4 Islandi.
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Retur hagsveiflunnar ma ad miklu leyti rekja til utlana bankakerfisins sem hafa mikil ahrif &
fjarfestingu, gengi, vidskiptahalla og eftirspurn eftir vorum og pjonustu. Ein adalasteda
nuverandi uppsveiflu hefur pannig verid gridarleg aukning titlana 4 sidustu arum. bad pjonar
ekki hagsmunum bankanna ad fjarhagslegur 6stoougleiki verdi til vegna utlanastefnu peirra.
Hins vegar hafa peir takmarkadan hvata til pess ad studla ad meiri stodugleika nema ad tryggt
sé ad peir séu allir ad gera hid sama. Ad pessu parf ad hyggja vid hagstjorn.

Vegna erfidleika vid hagstjorn er naudsynlegt ad sjalfvirkir sveiflujafnarar séu ekki veiktir.
beir hafa gegnt lykilhlutverki i ntverandi uppsveiflu og g60 afkoma rikissjods hefur haft
sveiflujafhandi ahrif.

Askilegt er ad hagstjorn sé sem mest sjalfvirk og krefjist sem fastra stjornvaldsakvardana
vegna upplysingaskorts stjornvalda & innvidum hagkerfisins og peim skellum sem a pvi
dynja. Sjalfvirkir sveiflujafnarar eru af pessum sokum @skilegir, svo sem i formi tekjuskatts
og atvinnuleysisbota.

bott morg onnur sjonarmid verdi einnig ad hafa i huga vid honnun skattkerfis pa ma ekki
gleyma pvi ad skattkerfid er 6flugt hagstjornartaeki sem virkar sjalfvirkt, an pess ad til
stjornvaldsékvardana purfi ad koma. Hekkun personuafslattar og pa einnig jadarskatta hefoi,
svo demi sé tekio, i for med sér aukna sveiflujofnun — skatttekjur myndu vaxa meira i
uppsveiflu. Lakkun virdisaukaskatts 4 naudsynjum samfara haekkun 4 virdisaukaskatti 4 peim
vorum sem folk kaupir meira af pegar tekjur vaxa hefoi somu ahrif. Pannig myndu allar paer
breytingar sem hefou i for med sér ad tekjur rikisins sveifludust meira med hagsveiflunni
virka sveiflujafhandi og minnka 4lagid 4 peningamalastefnunni. Skattastefnan hlytur po
einnig ad taka mid af 60rum stefnumalum, eins og pvi ad lagmarka skattbyrodi og letja ekki
vinnuaflid til vinnu. En afleidingar fyrir hagstjorn skipta ekki sidur mali.

Hér hefur komid fram ad pad hafi i for med sér vidskiptahalla og skuldaséfnun erlendis pegar
styrivoxtum er beitt 1 pvi skyni ad draga ur erlendri eftirspurn. Hins vegar hefur 4 pad verid
bent ad hrein eignastada erlendis parf ekki ad versna pott vioskipti vid Gitlond séu rekin med
halla ef erlendar eignir haeekka i verdi. Pannig getur pjod lifad um efni fram, haft halla 4
vidskiptum vid 0tlond, an pess ad skuldir i Gtlondum umfram eignir aukist ef erlendar
fjarfestingar haekka i verdi. Af pessum sdkum er @skilegt ad Sedlabankinn geri tilraun til pess
ad meta hreina eignastodu Islendinga erlendis pannig ad eignir séu metnar 4 markadsvirdi og
birta slika utreikninga i sérutgafu.

Zskilegt er ad Sedlabanki Islands meti reglulega verdmeti erlendra eigna Islendinga 4
markadsvirdi 1 pvi skyni ad gera sér betur grein fyrir hreinni skuld pjodarinnar erlendis og
birti nidurstodur slikra rannsdkna reglulega.

bessar upplysingar yrdu vidbot vid paer upplysingar sem Sedlabankinnn tekur nli saman og
birtir i ritum sinum.
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English summary

The Icelandic economy has undergone modernisation at an accelerating pace during the past
two to three decades. The main elements include the privatisation of key industries, the
banking industry being the prime example, free trade, capital flows and migration from
members of the European Union and the adoption of a modern macroeconomic policy
framework.

The decades following the war, especially the seventies and eighties, were characterised by
high and volatile inflation. This inflation originated to a large extent in the labour market
where unemployment was almost non-existent. The episode conforms well to
macroeconomic theory in that low unemployment rates coincide with rising inflation. The
liberalisation of interest rates, which raised real interest rates by over 2000 basis points over a
period of a few years in the eighties created unemployment in the nineties that
macroeconomic policy was not able to curb. The excess supply in the labour market finally
brought down inflation in the nineties, the labour market was no longer overly tight.

Macroeconomic stability has brought higher rates of productivity growth. Productivity per
hour rose at the annual rate of 0.1% between 1990 and 1997 while the average OECD figure
was 2.2%. Productivity growth in Iceland subsequently rose and averaged 2.8% for the period
1998-2005, which puts it among the best performers in Europe. Real wages rose over the
same periods at about the same rate as productivity. Not surprisingly, productivity growth
accounted for a rising proportion of the growth of real GDP per capita, the share of capital
accumulation and population growth fell while the share of productivity growth rose to 44%
of economic growth for the period 1996-2006.

Labour market flexibility and macroeconomic policy are of paramount importance in
maintaining economic stability. The Icelandic labour market is very flexible compared to
European labour markets. This applies to the institutional setup, the labour force participation
rate and to immigration. It is also manifested in substantial real wage flexibility. There are
very limited restrictions on layoffs and company startups and labour unions act in a
coordinated manner, take the macroeconomic effects of their actions into account.

While nominal wages exhibit considerable downward rigidity the key to real wage flexibility
lies in variable hours of work. During a macroeconomic boom workers work longer hours
which raises the average hourly pay due to the overtime premium. Flexible work hours create
flexible real average hourly wages. For example, during the 1992—-1995 period of economic
stagnation, average wages of 30% of salaried employees fell at some point (between adjacent
years).
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Labour force participation is both high and very cyclical by international standards. The
labour force participation rate for men in 2005 was 90%, which is around 10% over the
OECD average. The number for women was 83.5%, which is much higher than the OECD
average of 60.4%. The high rates of labour force participation and their volatility are mainly
due to the youngest cohorts, those between the ages of 16 and 24. The participation rates of
men in this age group was 73.3% on average during 1996-2006 and the comparable figure
for women is 74.8%. It has become increasingly more common that students hold jobs on the
side. Economic booms and slumps have a big impact on the participation rates of these young
cohorts.

The influx of migrant workers has increased the flexibility of the Icelandic labour market
further in recent years. In recent years there has been an inflow from the new member states
of the European Union. Workers from the EU do not require any work permits in Iceland
(citizens of Rumania and Bulgaria are exempted!). Foreign born workers have been
numerous in the construction industry as well as in the services. The proportion of foreigners
was 5% in 2005 and 10% of those aged between 25 and 54 years. While it is plausible that
the influx of foreign workers has reduced the rate of overall wage inflation, the effect on
relative wages by industry are difficult to detect. It is clear that these workers have raised
output in industries relying on unskilled workers, such as construction and personal services.

In sum, the Icelandic labour market is very flexible both in terms of its institutions and the
work norms that generate very pro-cyclical rates of labour force participation. Increased
migration has further enhanced its flexibility in recent years. However, the flexibility is not
perfect — increased aggregate demand will sooner or later cause demand pressures in the
labour market to generate wage inflation. For example, the recent credit expansion has
created asset price inflation, a construction boom and wage inflation which calls for a
macroeconomic policy response.

Iceland has experienced a mixture of global and local macroeconomic shocks in recent years.
The increased supply of savings in world capital markets and low long-term interest rates
have generated an asset price inflation, current account deficits and also — mainly because of
the booming financial sector — government surpluses. But the effects of this shock were
increased by the privatisation of the banking sector — which often brings a credit boom of its
own — as well as structural changes in the mortgage market and a vast investment in hydro-
electric generation and aluminium production.

The use of inflation targeting under the system of flexible exchange rates has revealed
weaknesses in the effectiveness of monetary policy. It is not in doubt that the very high
central bank interest rates (currently 13.75%) have caused an appreciation of the currency.
However the effect on long-term interest rates has been weak. Moreover, it is doubtful that
the appreciated currency has reduced the level of aggregate demand. It is less in doubt that it
has raised the current account deficit and hence foreign debt accumulation. The latter may
contribute to financial instability at a later time.
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In addition, macroeconomic policy suffers from the usual problems with timing lags — the
information, decision and effectiveness lags. These are made worse by the rapid
transformation of the economy which often makes it difficult to distinguish between healthy
and dangerous developments. The rapidly changing environment also makes it difficult to
calculate the natural rate of unemployment and the accompanying natural rate of interest.

The Icelandic economy is currently a modern, capitalist economy with institutions that
provide flexibility and promote productivity growth. The conduct of macroeconomic policy
is, however, difficult due to the rapidly changing structure of the economy, the openness of
the capital markets and limited capital mobility. In view of this, the following proposals
should be beneficial.

Public policy making should strive to ensure adequate slackness in the labour market because
moderate unemployment is the foundation of macroeconomic stability. Wage and price
inflation starts to increase when unemployment falls below the 1-2% threshold. The
employment effects of different public projects and decisions should always be considered.

The government should refrain from raising the cost of hiring and firing, as well as the cost of
setting up new firms.

Labour market integration with Europe is important for employment flexibility. Policy should
be aimed at facilitating the immigration of foreign labour. Such policy should to an
increasing extent focus on skilled labour. Moreover, it is important that policy aim at
facilitating the integration of foreign labour into Icelandic society.

Automatic stabilisers should be enhanced, wherever possible and politically desirable. The
consequences of changes in the system of taxes and government spending for automatic
stabilisers should be taken into account.

The central bank should monitor the market value of Iceland’s foreign assets in order to
assess the country’s net external position in light of the possible adverse effects of monetary
policy when it comes to the economy’s net external position and financial stability.
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The subject of this chapter is monetary policy. Wicksell around 1900 and Keynes in the
1930s were seminal figures. Wicksell argued that a central bank setting the interest rate
below the “natural” interest rate would cause rising inflation; Keynes that setting it above the
natural rate would drive employment below what today we would call “natural” level. A
splendid 1968 book of Axel Leijonhufvud was devoted to bringing out and supporting
Keynes’s penetrating insights on the challenges the Bank of England and the Federal Reserve
face in seeking to prevent or combat depression. The book showed that Keynes had in mind a
two-sector model, which “Keynesians” drew back from. Keynes also had in mind a capitalist
economy, thus one whose structure and future were not completely known — owing in part to
drift in the structure and novelty in the future. My work too, as in Structural Slumps, has
given a central role to the varying real price of the business asset in its models: The 1970
conference volume Microeconomic Foundations was tacitly about an economy with an
evolving and thus imperfectly known structure. So I have long had an affinity for Keynes and
Leijonhufvud, even if in some ways I have departed from them. And the two main points of
the present chapter take up in the context of policy rules these same two themes.

The key additions since then have been (1) suppliers’ expectations of prices and wages, thus
expected inflation; (2) nonsynchronous price or wage adjustments; and (3) the “rational
expectations” premise in modeling inflation expectations, thus the banishment of all
Knightian uncertainty over the economy’s current structure and future development. A
hallmark of this new literature is that the behavior of the economy’s actors, called “agents”
(as if they were hired to do the maximizing of the “utility” of unseen “principals”), is
generally reducible to stationary rules of behavior. In this spirit, central banks came to be
modeled as carrying out their stabilization mandate by practicing one or another sort of
feedback-type rule. (Fair 1978; Taylor, 1979) Later, John Taylor studied the stabilizing
properties of a simple interest rate rule for setting short rates, now known as the Taylor rule.
(Taylor, 1993).

As much as most state agencies, central banks have long been drawn to explicit rules or
unstated rules of thumb. At central banks adhering to the gold standard, the operative
monetary policy took the form of explicit rules. Another regime started up with the Bretton

" McVickar Professor of Political Economy and Director, Center on Capitalism and Society, Earth Institute,
Columbia University. I am grateful to Roman Frydman and Hian Teck Hoon for numerous conversations.
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Woods agreement establishing fixed exchange rates vis-a-vis the U.S. dollar and, in the U.S.,
the 1951 Treasury Accord restoring Federal Reserve Bank autonomy over short-term interest
rates.”? Just before its pivotal Volcker period, estimates by Ray Fair (1978) suggested that the
Federal Reserve had followed a single interest rate rule over the entire era from 1951 to
1978.% During the Volcker period, the “operating procedure” of the Federal Reserve changed
from controlling the money supply to controlling short-term interest rates, more precisely, the
Federal funds rate — with the aim of guiding interest rates, inflation and unemployment, as
before. Estimates in 1993 by Taylor convinced him that in the post-Volcker era the Federal
Reseél;ve was again following a rule (though, in Taylor’s view, a rule different from the prior
one.

This chapter raises questions about the formulation and the application of interest rate rules
and arrives at some proposals for change: Is there in principle any interest rate rule that it
would make sense for a central bank to follow for a whole decade or whole era despite a
sense that the structure of the economy has been evolving in myriad ways? What factors had
better be added to the “Taylor rule” if it is to be safe for normal use? And when should the
rule be suspended in favor of considerations and tacit insights not in the formal rule? I am
particularly interested in arguing that a good interest rate rule will make a place for one or
more business asset prices but that, notwithstanding the broad usefulness of such asset prices,
a good rule must have a good escape clause.

1. Why a Rule at All -- Ever?

It might reasonably be wondered why a rule of any kind should be practiced and supposed by
scholars to be practiced, in normal circumstances at any rate. To discuss the question it is
necessary to specify what the term “rule” means. By a rule I will mean a standard practice
understood to be subject to change only under extraordinary circumstances or when a
consensus forms for adopting some other rule in its place. A rule, then, is stable as long as it
is in force and it is retained as long as developments do not arise that are quite novel, thus
qualitatively different from the past, and conditions stay tolerably close to foreseen bounds. It
is like an incomplete contract in that the rule applies only to envisioned conditions and minor
deviations from what is envisioned.

52" According to Fair (2006), the earliest study that conceives of the Federal Reserve as following a rule is a

paper about the first decade or so after the Treasury Accord by William Dewald and Harry Johnson (1963).

53 Tt is at first hard to believe that the monetary authorities in that span had nothing to learn, since it was in 1968
that the Friedman-Phelps thesis of a natural unemployment rate came along and transformed employment
theory. However, the Federal Reserve never lacked economists who believed with Wicksell that if the real
interest rate were held below the “natural” real rate there would sooner or later result an explosive rise in the
rate of inflation. Many of those economists never believed that the Fed could stabilize employment, no matter
what its Congressional mandate said. So the natural unemployment rate concept did not require them to depart
significantly from their accustomed reactions to events.

% In contrast, Fair (2006) estimates that the form of the interest rate rule he estimated in 1978 also described

well the interest-rate setting practiced at the Fed since 1982 and that even the quantitative coefficients are not
significantly different between the two periods. We need not enter into this controversy.

93



Historically, the most compelling advantages of a policy rule are those that arise in an
economy that normally experiences an appreciable amount of “change” and “uncertainty,” so
that there is less than perfect transparency. When an agency, such as the central bank, follows
a rule, the benefit felt right away by the public is that the rule initially removes the
uncertainty over what the agency’s responses to data are going to be. Yet, as the world
evolves there is apt to emerge uncertainty over the continued practice of the rule that
eventually becomes worse than the uncertainty initially removed by the adoption of the rule.
A succession of small events might at some point trigger a huge response in the form of a
change in the rule itself. (An example is the rule of a pegged exchange rate in conditions
where the rate could be re-set at a new peg. For some experts, the ground for a pegged
exchange rate is simply that it provides a unit of account — a metric useful to calibrate prices
whether or not the metric is sometimes changed (like the change from yard to meter).

The bureaucratic and political benefits of a rule are unambiguous and mostly decisive.
Having a rule enables the agency to say to the public, “these are our rules, we go by the book,
and experience has shown the results to be satisfactory.”> As a result, the agency does not
have to incur the administrative costs of frequently rehearsing its grounds for its action as it
would if it were responding on a case by case basis. Furthermore, the rule, once it has gained
enough political acceptance to be adopted, may save the agency from having to give grounds
for an action that it would rather not make explicit to one or more interest groups; and it may
save the agency from having to try to give an in-depth justification for its action when the
agency knows it does not understand the situation well enough to be able to do that. Another
benefit is that interested parties will see that while application of the rule may hurt them when
the economy is doing one thing, the rule will help them when the economy is reversing
course. Finally, it will be understood that the agency cannot break its rule for one interest
group at the present time and yet be steadfast about its rule for all other interest groups at all
future times.

The apparent propensity of central banks to respond to data in a stable, routine manner, as if
following a rule of thumb, and the apparent potential of the rule being practiced to survive
with little change for a long time do suggest that that there has been calculation — even a sort
of “maximization” — within these banks. They are not responding randomly. But what is best
for a central bank is not necessarily best for the country. They may have bureaucratic reasons
for passing up some changes to the rule that the bank itself would view as likely
improvements. (Explaining the merits, negotiating with opponents, and containing the
changes to the ones sought might be too challenging.) Also, they may suffer limitations in
their understanding of how the economy works (as all of us do) that have left them blind to
ways to improve on the rule. Studies have found evidence that the central bank in the U.S.
has succeeded in erasing much of the destabilizing effects of “monetary” shocks, which

55 If an agency has to have written rules yet monitoring its adherence to them is problematic, it may like best a
pseudo-rule that allows it to change the rule through devious means, such as changing the definitions, while it
also offers them some of the cover that a genuine rule offers. However, the central bank does not have to a
written rule and, whether it did so or not, outsiders could use their estimates of the bank’s actual behavior to
forecast the bank’s decisions, paying no attention to the way the bank may describe its practices.
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operate and manifest themselves through the inflation rate. (Lucas, 200xx) But has anyone
tested over the three or four major swings in the U.S. economy in the past 35 years whether
the Fed could have done better through one or two innovations to its rule? The time is ripe for
a hard look at the design and use of the existing sort of interest rate rule that appears to be
practiced at central banks over much of the world. In particular, one wonders whether the
central banks are taking account as much as they could of the episodes of structural change
and intensified uncertainty that the economy from time to time experiences.

2. What is the Theory of the Taylor Rule?

The earliest rule is suggested by Knut Wicksell and later Friedrich Hayek. It is the rule of
“neutral money” — a central-bank policy of maintaining the expected real short-term interest
rate equal to the natural real short-term interest rate. For a time in the 1930s just such a
neutral monetary policy rule was championed at the Netherlands Central Bank by B. O.
Koopmans. It never became actual policy, though, to my knowledge.

The earliest explicit formulation of the interest rate rule regarded as in practice at some
central banks, at least tacitly, is the rule associated with John Taylor. In essence, it is a
“feedback rule” that calls for the expected short-term real interest rate to react to any
deviation of the inflation rate from the target rate. The exposition here will draw on what may
be the most common textbook formulation. In that formulation, the current period short-
interest real rate set by the central bank deviates from its natural level according to (a) the
latest deviation of the inflation rate from its fixed target and (b) the latest deviation of output
from its natural level — the level corresponding to the natural unemployment rate.”® The
equational for the rule in textbook form is

O r=tai-n)+p@E-2"),

where r is the expected real interest rate, f is the inflation rate and z is the level of
employment or, equivalently if we abstract from changing technological and capital inputs,
“output.” The coefficients o and [ are positive constants. Taylor later assigned the value 0.5
to both coefficients for illustrative purposes. The constant 7" is the natural real interest rate,
the constant z" is the natural level of employment, and 7 is the constant “target” inflation rate.

The intent of the rule is to establish a sort of random, or “stochastic,” steady state in which
the rule serves to aim the inflation rate (each period, i.e., all the time) at the “target level”
while the market economy (all the time) reliably aiming output at its natural level. If we

% Fair’s rule, which has what might be called “learning” in it, makes the short rate depend not only on the
inflation rate and the unemployment rate but also the change in the unemployment rate and its own lagged value
and the lagged changes in it before that. To facilitate analysis this paper will exclude the sorts of gradualism
present in Fair’s rule and start instead with the conveniently static Taylor rule.
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imbed the rule in the standard textbook model of the economy, the mean value (or “exected
value”) of the inflation jumps immediately to the target rate, whatever path it may have taken
recently; and the mean (or expected value) of the output level jumps immediately to its
natural level, wherever it may have been previously. These implied properties of the textbook
model hinge on its premise of “rational expectations” — perfect foresight up to the “random
disturbances” — and its premise that all prices and wages are continuously free to jump
without restrictions. The two properties mean, respectively, that the mean value around which
f: fluctuates randomly each period is always equal to m and the mean value around which z
fluctuates randomly is always equal to z"'. Those two conditions imply in view of the rule that
the real expected interest rate set by the bank is required to be fluctuating randomly around its
its natural level, . We need not go into the workings of the underlying model in order to
grasp this central feature of the simplified Taylor rule.

It might be asked why the rule calls for the central bank to raise the real expected interest rate
when current random disturbance cause the inflation rate to exceed the target. After all, the
rational expectations model and the rule combine to imply that the public understands that the
inflation rate is all the time fluctuating around the target inflation rate, so there seems to be no
point in punishing the economy with an above-average real interest rate whenever by chance
the inflation rate is above-average.”’ The answer is that if there were no such systematic
punishment/reward there might be insufficient reason for the public to have confidence that
the central bank was still there, steadfastly aiming to keep the inflation rate on average at the
announced target level.

It might also be asked why, in the context of the textbook model in which the Taylor rule is
usually set, the rule requires the central bank to respond to the random occurrence of an
above-average (below-average) output level with an above-average (below-average) real
interest rate. Once the output deviation from its natural level is observed, it is too late to do
anything about it so why respond with a near-contemporaneous hike in the real interest rate?
But the same question might have been raised about the rule’s response to the inflation rate.
The answer would appear to be the same in either instance: it serves to moderate fluctuations
in the inflation rate and in aggregate demand to have “agents” who know that the rule will
“punish” a blip in the inflation rate and, likewise, “punish” a blip in the output rate. The
anticipation of such responses serves to warn setters of prices and demanders of output that
the greater the general inflation pressure sensed in the marketplace and, likewise, the greater
the output pressure sensed in the marketplace, the greater will be the increase in the real
interest rate that the central bank will routinely implement in response; and the latter thinking
will serve to moderate the consequent blip in the inflation rate and in the output rate.
(Therefore, in the event of a momentary dip in oil supplies and resulting dip in output
alongside a blip in the inflation rate, the rule would on that account require a corresponding
dip in the short-term real interest rate. In responding with an interest rate decrease to the

57 If the economy is “punished” with an above-average » whenever there is an above-average f the market will
reduce the current z in response.
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output dip, the rule serves to temper or possibly offset or outweigh its calculated real-interest
rate increase on account of the blip of the inflation rate.’®)

What if we change the theoretical setting in which the rule is imbedded from the simplest
textbook model, in which all prices and output are free to jump, to the standard New
Keynesian model, developed primarily at Columbia in the 1970s and early 1980s, where (as
in Part 2 of Phelps 1968) prices or wages are “staggered,” so hardly any prices or wages
would jump at any one time? This is, in fact, the setting Taylor always had in mind. In that
standard New Keynesian model, a fall of output would then justify a cut of the real expected
interest rate for another reason: If output has fallen to a below-natural level, it will take time
to recover and it is not too late for therapy: the recovery will be speeded up by setting a lower
real interest rate (though at the expense of greater — though fading — inflation ahead). The
main suggestions to be made in this chapter do not stand or fall on which of these two models
of price-and-wage setting we use in making this or that point.

So the Taylor rule is, in its way, highly sophisticated. And so is the underlying model if the
New Keynesian model is used, even the standard one. Yet even the standard New Keynesian
model is over-simple for purposes of addressing the questions arising in stabilization policy.
It has earned its place as the starting point for analyzes of normal, or routine, stabilization.
Yet here are omissions in the Taylor rule stemming from the narrowness of the model in
which the rule is imbedded. (We have already encountered the problem that “price shocks”
are analyzed as if supply shocks generally left the natural employment level (or even the
natural output level) invariant to the supply shock; but that particular problem is not the focus
here.) In short, the Taylor rule is an important dimension of the starting point for formulating
an optimum stabilization policy — it is a “breakthrough,” as one discussant wrote — but it is
not going to be the end point. (Undoubtedly Taylor is not unhappy that the research he started
is ongoing, especially in recent years.)

Yet as a practical matter the rule is in some ways quite problematic. It is often commented
that the rule is beset with non-operational elements — so much so that it may come across as
almost unworldly (much as the Nash model of bargaining might strike professional
negotiators as unworldly). One such element is the expected inflation rate, which the bank
needs to subtract from the nominal interest rate it sets to obtain the expected real rate that its
decision would constitute. (Alternatively, the bank needs to add the expected inflation rate to
the natural real rate.) > The focus here is on the two other non-operational elements: the

% A fuller discussion would be required to do justice to the issues. Analyses in the 1970s in Gordon (19 ) and
in Phelps (19 ) argued at a time when monetary policy was often described in terms of money supply reactions
by the central bank rather than interest rate reactions that a temporary oil shock might require a temporary
increase of the money supply to “accommodate” the shock — to enable the increase in the demand-price of
output to match the hike in the supply price (both prices calculated at a given employment level.) That
prescription might be translated to mean that a temporary drop of the real interest rate is required. Note also at
Phelps (1994) examines at length how the natural employment level may be disturbed by an increase in the real
price of overseas oil.

% In many advanced economies there is at least one inflation-indexed bond such as the Tips in the U.S. The
difference between its interest yield and that on a comparator bond of the unindexed type is widely used as a
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natural real rate of interest and excess demand (or supply) — in other versions of the rule, the
gap between the unemployment rate and the natural unemployment rate. Yet the difficulty
goes deeper.

There appear to be two sorts of problems. First of all, in analyses where an interest rate rule is
imbedded in the textbook model or, equally, the standard New Keynesian model, it sufficed
for the interest rate to react to (fluctuations in) the current inflation rate and the level of
output or employment, since disturbances in these two variables were, essentially, the only
moving parts of the system. The natural real interest rate and the natural unemployment rate
are treated as if they were constants; so if they can be taken as constants, it does not matter
that they are “non-operational” or “unobservable.” In reality, and in various models that
recognize the point, variables such as the capital stock, the stock of customers, the stock of
job-ready employees, and so forth that constitute the state of the economy. These “state
variables,” when driven off their home base, or resting point, in turn drive the natural real
interest rate and the natural unemployment rate of their normal levels, if such exist.
Accordingly, the Taylor rule has to formulated to recognize that in a setting of economic
change the two natural rates are variable rather than constant:

1) r=rta(—n)+Pp -2,

Hence the more general Taylor rule would require the central bank to adjust the expected real
interest rate that the bank establishes in the marketplace to the jumps and swings that the
natural real interest rate and natural unemployment rate may take: in short, to take account of
structural change, such as the arrival of technological or commercial breakthroughts opening
up new opportunities for gains in productivity. But that task lands the central bank into the
problem that the movements of these two natural rates are not observable. The way out of
this problem, to the extent there is a way out, is to find formulae for the natural real rate and
the natural unemployment rate in terms of causal variables that are observable and hence part
of the central bank’s data.®’

The second problem facing the Taylor rule, which to an important degree grows out of
structural change, is that the models in which the rule has been imbedded omit the presence
of “unmeasurable” uncertainty about the future (as well, possibly, as the present) — now
generally called Knightian uncertainty or, especially in other contexts, ambiguity. The Taylor
rule is conceived as the optimal stabilization policy for all time in a theoretical economy in

crude measure of the expected inflation rate, but this difference in yields may reflect market factors other than
expectations of the inflation rate. There are opinion surveys of inflation expectations but the average expectation
of the inflation rate among respondents may fail to represent closely the average expectation in the market —
among households making saving decisions and financiers making investment decisions.

% New Keynesian modelers generally identified the natural interest rate as the known mean interest rate and the

identified the natural unemployment rate and the known mean interest rate; but the former are not best defined
as the means of stationary stochastic processes. Below I define them in economic terms.
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which the natural interest rate and the natural unemployment rate, if not observable, are at
least calculable by the market and by the central bank — as if these variables were known
quantities deriving from complete knowledge the economy’s future prospects. In any
enterprising economy and certainly an economy operating in a global economy subject to
innovations (not to mention political change), markets cannot really know the mean future
course of asset returns and asset prices on which the term structure of the “rational
expectations” real interest rates depends. Unless the central bank is unaware of the market’s
uncertainty and oblivious of its own uncertainty, it has to figure out how to take this
uncertainty into account.’!

This chapter first addresses the former problem, the non-fixity of the natural real rate and the
natural unemployment rate, by advocating the use of a “structuralist” model of the economy
(into which the Taylor rule is to be imbedded) to endogenize the natural interest rate and
natural unemployment rate. To this end, Part 3 below draws upon the open-economy version
of one of the models in Structural Slumps in order to have a model-theoretic basis for
examining how the interest rate rule might be expanded to contain additional variables
serving as estimates of the unknown natural rates. Then Part 4 grapples with practicalities.
One is the question of whether the values of the assets on which the natural rates theoretically
depend can be satisfactorily proxied by observable share prices. Part 5 considers the
possibility that it would be repeating the mistake of antecedents who like to mechanize their
models if one were to portray even the shadow prices attached to projects by CEOs, let alone
the share prices, as a good representation of future business prospects, since the CEOs are to
some extent flying blind; few of them could be said to have made a stab at identifying the
contingencies to hedge against, their seriousness and their likelihood. When the world is
especially uncertain, what should the bank do with its rule?

3. A Role for Business Asset Values — with Rational Expectations

As touched on above, a glaring problem with the interest rate rule is that the bank does not
observe the jumps and swings in the natural rate of interest implied by household behavior in
their saving/disssaving decision and business behavior in firms’ their expansion decisions.
Even if we imagine the private sector has rational expectations, hence made no systematic
errors, it is even less plausible to suppose that the central bank can sense from its
observations of the economy the current “natural” interest rate. This natural rate is a great
deal more than just the Fisher-Ramsey parameter known as the rate of “pure time
preference,” or rate of “utility discount.” If the natural rate fell unbeknownst to the central
bank or fell far more than the bank guessed, the bank would be left over-estimating the
natural interest rate that the private sector compares with the expected real rate of interest set

1| would comment that, in this respect, the “stabilization” addressed in my early work (Phelps, 1967,

1972) was the one-time problem of wringing inflation expectations out of the economy by disappointing
them to the optimum extent; as a consequence there was not a big premium to knowing precisely the
current values of the natural real interest rate and the natural employment level for the next couple of
years; and certainly no need to know these natural rates over a long future. It seems to me that the
knowledge requirements were much less.
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by the bank; in that case it would set the real interest rate too high — higher than it would have
with correct estimate of the natural real rate.

The implied consequences of using a mistaken natural rate are worth spelling out. In the more
general situation, in which the central bank does not know the natural rate, it is natural to
modify the model so that the interest rate rule now determines the excess of the expected real
interest rate over the estimated natural rate (as estimated by the bank). Then, absent any
difference between the expected inflation rate and the target or any algebraic excess demand,
such as might be the case in the starting conditions, the drop in the natural rate
unaccompanied by a drop in the estimated natural rate would create an incipient excess of the
expected real interest rate set by the bank over the new natural rate — in the amount of the
overestimate. The modified rational-expectations model, however, still implies that in the
steady state equilibrium the expected real interest rate will equal the natural rate that
households use in deciding their consumption demand. This implies that, in that steady state,
if and when attained, the inflation rate must have dropped to a level below the target by just
enough to induce the bank to reduce the expected real interest rate to the (new and lower)
natural rate of interest. The bank is driven to lower and to keep appropriately low the
expected real rate despite its belief that the natural rate is as high as before because it
constantly heeds the new chronic shortfall of the expected inflation rate from its target.®”

At the practical level, though, such a scenario brushes plenty of dirt under the rug. For one
thing, a point-and-a-half drop, say, in the natural real rate would require a three-point drop of
the expected inflation if the coefficient on the inflation rate gap is one-half; a two-and-a-half-
point drop would require a five-point drop of the expected inflation rate. Another
consideration is that the only path — whether an equilibrium path or one strewn with mistakes
— leading to the much lower expected inflation rate would take a few years to reach its
destination. The model does not imply that the expected inflation rate and the other variables
can snap into the new steady-state values in place of the old ones they had before the fall of
the natural rate. During the transition period, the expected real rate of interest will not have
been pushed down to its former relation to the natural rate; and if the bank’s estimates of the
market’s expected inflation rate lags behind, the expected real interest rate may actual rise
before it begins to fall. The third consideration is that, absent the good luck of a boom
alongside the disinflation, a firm (when ready to re-set its price) will not raise its price all the
way to the price of the front-runner, the firm with the highest price. Thus the disinflation can
be expected to be quite protracted and the salutary negative gap between expected inflation
rate and the target rate can be quite slow in growing to the desired size.

2 A piece of mine opposing rigid adherence to a pre-specified interest rate rule (Phelps, 2005) saw only the
extra unemployment during the falling inflation and not the implied return to the natural unemployment rate. I
had not thought through the adjustment process, which in driving the inflation to farther and farther below the
target rate would lead the bank to keep lowering the expected real interest rate, no matter that it was
overestimating the natural rate. Gregory Mankiw and Michael Woodford independently brought this point to my
attention. I argue in the next paragraph, though, that this scenario is not as benign as they saw it to be.
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At another level, such shifts in the inflation rate would raise concern about the information
and the knowledge possessed within the central bank and maybe even the competence and the
wisdom of the leaders in the bank. If the globalized economy in which so many nations have
now entered will be one of more rapid structural shifts and greater dynamism than central
banks and the rest of us were accustomed to in decades gone by, it will be important for the
confidence in which the central bank is held that it be able to do well in containing the
inflation rate — no matter how employment and growth rates are behaving.

There is no reason to despair, though. In the interest of having an operational rule it might be
an acceptable solution to use existing economic models to endogenize the natural interest rate
rather than allow it to be a “free parameter” set at some level thought to be its “historical”
level. The bank could draw upon a model with the structure appropriate to capture most or at
any rate some of the major variations in the natural rate and could proceed to estimate
econometrically the model’s ultimate, boiled-down implications for the determination of the
natural interest rate — the reduced-form equation. Then the bank could periodically insert the
appropriate current market data on the determinants of the natural rate into this equation to
calculate the “fitted value” of the current natural rate.”’ This is a reasonable step, though not
the only move toward a more reasonable procedure.

What exactly is the concept of the natural interest rate to be used here? In simpler times, the
pioneering theorists of the concept, such as Wicksell, could invoke a stationary state and
define the natural interest rate as that steady interest rate that would equate steady consumer
demand to steady consumption supply. In any general intertemporal model, such as the one to
be used here, a variant is required In the view here, the current (short-term) natural real
interest rate is the real interest rate that is required — the real interest rate that the current
expected real interest rate is required to equal — for a match between the rate of change of
(consumer) demand and the rate of change of consumer supply. Furthermore, in the model
used here (and a much wider class of models), an increase of the expected real interest rate
cuts the level of consumption demand and increases the rate of change of consumption
demand; and it boosts the level of consumption supply and decreases the rate of change of
consumption supply — thus to cut excess demand while increasing its rate of change. In the
notation to be used below, the expected real interest rate, », and the natural interest rate, rN,
enter oppositely as determinants of the rate of change in excess demand implied by consumer
and business plans:

Q) dcldt—dclde=(r—r")c.

% The bank could also compare these estimates with what might be inferred from the actual behavior of

consumption, although such an observation is clouded by the possibility that a decrease of consumption is the
result of a decrease of consumption supply by firms rather than of consumption demand by households.
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So the current natural real interest rate is the level of the real rate required for excess demand
(supply) to be unchanging — just high enough to pull up dc?/dt and pull down dc*/dt into
equality.

In general, this natural real interest rate is not going to be constant. (Neither is the companion
natural unemployment rate or, in terms of the equations here, equilibrium consumption.) A
suitable model, however, will provide a theoretical formula for the current natural real rate.
With such a model, what would the theoretical formula for the current P + look like?

In a model that has turned out to be rather convenient for analyzing various macro questions
about the small open economy, namely the macro-economic extension in Phelps, Hoon and
Zoega (2003) of the Phelps-Winter customer market model, the formula for the natural rate is
straightforward to derive, though a little complicated. To begin: The model takes the planned
growth rate consumer demand to be that given by the Yaari-Blanchard formula, which is the
expression in square brackets in (3):

(3)  delide=1[(r—p)—0(0 + p (Wi ¢,

Here p is the rate of pure time preference, 0 is the force of mortality, and W is private wealth
of nationals. In the simplest of cases, if x is the stock of domestic customers and if firms
owned by nationals have all of them and no other, then W is given by g x, where ¢ is the
value of firms per asset, the asset being their stock of customers, x. If the change of consumer
demand were the only component of the change in excess demand, as would be the case if the
supply of the consumer good were fixed, the term p + 6(0 + p)(W/c") would be the natural
interest rate in its entirety, in view of the definition in (1).** Excess demand would be
increasing if this natural rate were less than the expected real interest rate, to be denoted r;
and decreasing if the inequality were reversed.

In the customer market model, though, consumption supply per customer is not fixed.
Equations (2) and (3) Its current level, ¢’, is implicitly determined by

@) @/ (D] (€ x) =- (@M D]gi1, ) + ega(le)], n(1) =1,

5 One way to see this is to rewrite (2) in the form r" = r — [ dc%/dt — dc’/dt] (1/c) and

then substitute (3) for dc?/dt (1/c), which cancels out r. It is then clear that the natural
rate is higher the faster consumption demand is planned to increase and is lower the
faster consumption supply is planned to increase.
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where ¢ is the shadow price at which an additional customer is valued; n(p"/p) is the ith firm’s
demand, n(1)=1; ¢ is unit cost, which is a function of ¢ x; and g(1,e) is the growth rate of
domestic firms’ stock of customers. The algebraic growth rate of ¢’ is therefore some
function, denoted J, of the rates of change dq/dt, de/dt, dx/dt and the levels g, e, x, and c. Now
subtract (4) from (2) and, as an approximation, equate ¢ to ¢*, letting ¢ denote the common
value to which they are approximately equal:

(5)  dcidt—de’ldt = {r—[p + 00 + p Y WIc*) + J(dgldt, deldt, dx/dt, g, e, x)]}c.

The expression in square brackets gives the natural rate of interest. Thus J(dq/dt, de/dt, dx/dt,
g, e, x) is the supply-side term in the formula for ~. We may use Fisher’s familiar arbitrage
condition to substitute for the planned rates of change dq/dt and de/dt and use the model’s
customer growth rate function g(1, e) to substitute for dx/dt.

©)  F=p+0(0+p)WI) +I("g~R(g), r¥e ~re, g(1, e)x; g, ex)

Recall the announced theme of this section. Theoretical formulae for the not-directly-
observable natural real interest rate such as that in equation (6) offer some hope of being
usable as a means to circumvent the problem that the natural real rate is both varying and
unobservable. So we are interested in what lessons the formula from our illustrative model
has to teach.

A key lesson is that /" is impacted by the value put on the business asset, to be denoted g.
Specifically, N is increasing in ¢.*° Thus, if the bank observes a recent major increase in ¢
or, at any rate, observes an increase in some proxy for ¢, the bank can reasonably assume that
" has increased concomitantly and ought to act on that assumption (by adjusting » to match)
rather than carry out the rule as if /" were a constant and therefore had not changed.®® To
grasp why 7 is increasing in ¢ consider first the second term in equation (6). The ratio W/c
in that term is nationals’ wealth relative to their consumption, where an element (if not the
whole) of W is the total value of the customer stock that nationals indirectly “own” through
their shares in domestic firms, essentially ¢ x. In the model it is assured that when ¢ increases,
thus increasing wealth, consumption increases proportionately less, so the wealth-
consumption ratio also increases on balance. On this account, then, (6) implies that the
natural interest rate increases with g, just as it would increase with p. (Interpretation: An

% 1 hope no one will say this is obvious. I do not recall becoming aware of that relationship over decades of
occasional study of models with the customer or the employee as the business asset. It was only in Phelps, Hoon
and Zoega (2003) that we found this result and began to understand it.

% This may be the time to comment with regard to the formula in (6) that the natural real rate is a function of
the expected real rate! Imaginably that would wreak havoc: If 7~ were to increase and if » were to be push up by
the same amount, might ~ then be pushed up as much, so that » would have to be increased again, ad infinitum?
The model is such is that the derivative of # with respect to r is less than 1, so such divergence does not arise.
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increase in either instantly boosts the initial /evel of the planned consumption path over the
future but slows the initial growth rate of that path; so the expected real interest rate must be
increased to keep that growth rate from being below the growth rate of consumption supply.)
Consider now the third and /ast term. To understand it, recall its origin, equation (3), which
determines firms’ consumption supply to their customers. Other things equal, an increase in ¢
increases ¢’ in the same proportion, although the resulting increase of output increases unit
cost, which increases the left-hand side of (3), forcing ¢’ to fall back somewhat. (Note that if
the increase of ¢ did not increase ¢’ at all, unit cost would not change either, an outcome that
could not satisfy the equation.). What is the effect on the planned growth rate of ¢*, however?
At any given interest rate, a higher ¢ would mean a lower yield and hence require a higher
expected growth rate of g. Hence faster expected growth of ¢ would mean a higher planned
growth rate of consumption supply. On the account, too, the natural interest rate must
increase with q. (Interpretation: If planned supply grows faster demand, then for
intertemporal equilibrium demand must grow faster; so the expected real interest rate must be
increased some more to prevent the growth rate of demand from being below the growth rate

of supply.)

An example worth examining is the sudden expectation (at 70) of a temporary slowing of
productivity in upcoming years (between ¢1 and #2). Immediately ¢ drops by a quantum
amount. This decrease in the value put on the business asset immediately decreases the
current natural level of employment (and associated real wage) through its contractionary
impact on the amount of consumption supplied. (Yet knowing that would not induce the bank
to adjust its interest rate, since the rule does not have the bank reaction ot the natural
employment level itself but only to the gap between actual and natural employment, i.e.,
between consumer demand and consumption supply.) The natural real interest rate is also
decreased: As we have learned from (6) and (4), the drop of ¢ produces a drop of the natural
rate of interest, owing to decreases in both the demand-side and the supply-side terms in
(6).7 The Taylor rule, however, calls for a cut in the expected real rate of interest by the
amount of the estimated drop of the natural rate in order to prevent an excess of the expected
real interest rate over the natural interest rate. That serves to moderate, or cushion, the initial
drop of ¢ and prevent output and employment from dropping even below their reduced
natural levels.

A question addressed earlier was what would happen in the economy if the central bank did
not know that the natural rate had fallen and the private sector had to wait for the bank to be
induced to lower the expected real rate by the decline of the inflation rate below its target
level. Now, using the our structuralist model and persevering with the premise of rational
expectations, we can address the rather different question of what would happen if — for a
short and pre-specified period of time — the central bank knowingly disregarded the drop and
gradual recovery of the natural real rate and of the natural employment level — and adopted,
say, an unchanging expected real interest rate. Absent a cut of the expected real rate of
interest in response to the reduced natural rate, there would then be an extra drop of ¢ and
thus an extra drop of consumption; and from that extra-reduced level planned consumption

7 The drop in g, in increasing computed yields, would imply an increase in the expected rate of return on assets
were it not for the expectation that there will be a further gradual decline of g over a subsequent period.
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demand would then be growing (relative to what its growth rate would have been on the
equilibrium path) faster than consumption supply would have been growing (relative to the
consumption growth on the equilibrium path). The “under-consumption” disequilibrium is
fed, so to speak, by false expectations of consumption growth over the future that exceeds
what businesses will be willing to meet. If instead the central bank heeds the dictate of the
rule to lower the expected real rate to match the fallen natural real rate, that serves to prevent
the emergence of an ongoing over-saving disequilibrium in which households wrongly expect
that the extra cutback of consumption in the present will be rewarded at a false market
interest rate with extra increases of consumption in the future. In short, keeping the expected
real interest rate for a time above its natural level would not only exact the welfare cost of
creating an artificially depressed pseudo-natural level (with reduced consumption demand to
match the reduced consumption supply); it would also exact the welfare cost of causing
households to miscalculate (in the up direction) the reward to an additional unit of saving.
(Hayek would have been grateful for this point.)

A more extreme case illustrates clearly another welfare cost. Suppose that market
participants, following the new prospects of slowed productivity growth for some years
ahead, foresee that the central bank will not ever implement a cut of the expected real rate;
the bank prefers to wait for the time when the productivity slowdown will be over and the
natural real rate is back up to the unchanged level of the expected real interest rate! Let the
mountain come to Mohamed. Then ¢ will initially drop much more than would have been
caused by a mere delay in cutting the expected real rate. Further, ¢ may very well be lower
every day over the future than it otherwise would have been right up to the day when the
productivity slowdown is over. In that case, the country’s firms would be underinvesting in
keeping customers throughout the slowdown and the country would bleed more of its
“capital” — its stock of customers — to competing overseas firms than it would have done had
the bank allowed the real interest rate to drop down to the path of the natural real rate.
Similarly, new prospects of some future acceleration of productivity accompanied by the
same policy of fixity in the expected real interest rate would generate an over-elevation of ¢
throughout the period of faster productivity growth and thus result in firms’ overinvesting in
new customers. (Obviously the openness of the economy is crucial to this reasoning.)

Another cost in this latter case of a permanent expected real interest rate in the fact of swings
in the natural real rate is that disinflation would emerge, with the inflation rate possibly going
negative, until the time when the productivity slowdown is over. Similarly, when prospects
develop for a shift of productivity onto a higher trend path, the resulting rise of the natural
real rate lead to rising inflation until the faster productivity growth ends.*®®

% 1t would appear to be quite impossible for the nation’s central bank to set and maintain indefinitely an
expected real rate of interest that exceeds (always by a constant or at any rate non-vanishing amount) the world
real interest rate (r* in the notation of the Appendix). However, no such heroic effort is being imagined here. In
keeping the (domestic) expected real interest rate unchanging in spite of the sag in the natural real interest rate,
the central bank is thus keeping that rate equal to the world rate. In effect, the exercise in the text is an
exploration of the consequence of the bank’s maintaining a fixed real exchange rate.
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From the present point of view, with its maintained hypothesis of “rational” expectations in
the private sector, the bank’s job is to enable the economy to take its “natural” way. The
bank’s interest rate cut is motivated by what would emerge if it did not accommodate the fall
in the natural rate of interest. Monetary policies that fix the expected real interest rate would
cause productivity slowdowns would be exacerbated by underinvestment and disinflation and
accelerations would be followed by overinvestment and rising inflation.

It should be noted that the theoretical formula for the natural real interest rate derivable from
the structuralist model used here contains the real exchange rate alongside the real prices of
the business asset(s).

It should also be noted that the real value, or price, of business assets also impacts on the
current natural unemployment rate or, in the terminology of the model used here, the current
natural consumption level — not simply on the natural real rate of interest. This observation
could be of some significance. A rise of ¢ , in pulling up the natural consumption level and
thus reducing the algebraic excess of actual consumption over natural consumption, operates,
taken alone, to decrease the required value of the expected real interest rate, according to the
rule. This second effect of g in the rule would have to be taken into account. Conceivably it
would offset or at any rate importantly temper the effect on the expected real rate coming
from the effect of ¢ on the natural real rate of interest.

Two more comments are appropriate before closing this section. One is that if the economy
were not only free of unmeasurable uncertainty, as I have been supposing, but also free of
parametric shifts, such as the (so-to-speak) technical slowdowns and speed-ups just
discussed, then the economy could always be describable in terms of “transitional dynamics”
that make g and e a derivable function of x. In that case ¢ would have no information value
not already deducible from observations of x. The discussion of the past few pages rests on
the strong possibility that any real-life economy is subject to the occasional parametric shift
and thus also the subjective expectation of such shifts. In the discussion just previous, it was
such a (prospective) parameteric shift that sparked the jump of g onto a new path (and, if the
central bank did not accommodate, onto an “unnatural” one).

The other comment is that even if there never were parametric shifts, present or future, for the
economy to exploit or contend with, the “vibrations” of x may be unobservable while,
notwithstanding, ¢ is relatively observable. In such a case, ¢ may have information value in
estimating the path of x. When ¢ goes up, that is evidence, taken alone, that firms are trying
to expand their customer base. But this is a procedure in which it would be good to use
information about e alongside information about ¢.
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4. Difficulties and Pitfalls in Using Business-Asset Values

The previous section envisions that central banks can improve the sort of interest rate rule
now practiced, however loosely, by endogenizing the natural real rate; they are to accomplish
this through the use of some existing macro models that make the natural interest rate (and
the natural unemployment rate) as function of the real prices of the main business assets. But
well would that work out?

One set of difficulties with the idea of using asset values, particularly the value of each
principal kind of business asset, arises from the measurement of these values and with the
estimation of their effects. It is one thing to pay attention to changes in asset values; it is
another thing to estimate their effects on the underlying structure of the economy. Even if we
could observe business asset values and could construct some reasonably comprehensive
index of them, estimating the size economic effects on the natural real rate and the natural
employment level of a given change in such an index would raise also sorts of questions. The
big and difficult task of central banks is to respond to the big swings in economic activity in
such a way as to damp or prevent big shifts or swings in the rate of inflation from resulting.
So one wants annual or quinquennial observations, and lots of them, since there are not so
many big swings in activity over a century. Yet most countries do not have time series over
asset values and other macroeconomic times series stretching back to 1830 or 1900 or even
1940. And even if the country is fortunate enough to have time series of such generous length
— think of the U.S. and the U.K. — there would be issues about the reliability of estimates
obtained over a span in which there must have been considerable structural change.

The worst difficulty, though, is apt to be the problem that the business asset values are not
observable. So readers might conclude that the idea of using business asset values is doomed
to be “theory” with no possibility of “practice.” However, there exists a next-best thing.
Probably the best single proxy for the “average” of these asset values is the value of shares in
the stock market per basket of business assets in use.” In any case, there have been statistical
investigations of the effect of such a stock market variable alongside the real prices of other
“assets,” notably the real exchange rate and oil. Three important studies are Fitoussi, Jestaz,
Phelps and Zoega (2000), Phelps and Zoega (2001) and Phelps, Hoon and Zoega (2005). In
the last of these, all the various asset prices are inserted into a single regression: the index of
normalized real stock market value, normalized by GDP, the strength of the country’s real
exchange rate, and the real price per barrel of oil. Every one was highly successful, even with
the world real interest rate entered along with the other explanatory variables. The impact of a
rise in the normalized stock market value on the unemployment rate was economically
important and had a high level of statistical significance. The impact of a strengthening of the
currency was also positive for employment in keeping with the structuralist theory (and not
with Keynesian theory).

% Published data on “market capitalization” appear to calculate for a country the value of the shares in its
organized stock exchange or exchanges and then calculate that value per unit of output originating in the
companies traded on the exchange. This ratio is commonly taken to be representative of the ratio in the business
sector as a whole, although that is unlikely to be true, especially in countries, such as Austria and Italy, where
the stock market is severely underdeveloped as compared with other economies having the same high
productivity.
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The great lesson from these empirical studies was that the message of “structuralist” theory
was basically right: The big swings are typically driven largely by moves in business asset
values. In particular, the investment boom of the late 1990s drove down the structural, or
natural, path of the unemployment rate through its stimulating effect on share prices, which
presumably proxied for business asset values, and to some small extent through its
stimulating effect on the strength of the real exchange rate, i.e., real exchange rate
appreciation. There was no rise in inflation in those OECD countries that enjoyed a boom, so
a rise in the inflation rate could not have been the channel through which the investment
boom drove up employment in the economies that boomed. What is missing in these studies
from the point of view of the present chapter is an investigation of the effect of these “asset
prices” on the natural real interest rate. But to demonstrate econometrically such effects may
prove challenging, since the natural rate is unobservable — indeed, it is that unobservability of
the natural rate of interest that led to the idea that the asset prices could proxy for that
theoretical interest rate. One could as a fallback estimate the effects of those underlying
variables on the (expected or actual) real interest rate, rather than a construct purported to
represent the natural real interest rate. That would not be totally useless. Yet more ingenuity
would surely be welcome.

There are also dangers — pitfalls — of relying on asset prices to obtain an estimate of the
natural interest rate rather than simply regarding it as some conventional constant. Some may
think it would be dangerous to venture into that territory. It might be commented that central
banks have long debated the wisdom of pricking “bubbles” in asset markets so as to pull
prices and quantities back to a range believed to be “sustainable” — and the jury is still out.
Evidently there is fear of involvement with asset prices, particularly stock market prices.
Those who argue against doing so (the cons) explain that it is difficult to know when prices
are inflated and quantities distended — and when they are not. But there is no trace of bubbles
and sustainability in the argument in this chapter’s section 2. The intent of section 2 was to
suggest a way that might further the effectiveness of the interest rate rule in its objective of
stabilizing the inflation rate — and, with luck, the fluctuations around the economy’s natural
path. The argument had to take up the question of how extension of the rule to business asset
prices (values) would work in situations where new prospects for the future operated to drive
asset values temporarily away from their normalized trend paths — speculative booms, such as
the internet boom of the late 1990s, and speculative depression, such as the contraction in
some continental European economies in the run-up to World War II. But the idea was not to
try to stabilize the economy, only to stabilize what might reasonably be stabilized, such as
deviations around the equilibrium detour-path than changing future prospects may induce.

Many economists nevertheless maintain that business asset values and, likewise, real
exchange rates are entirely speculative and “therefore” provide no information of value to
central bankers in carrying out their mission: If those business asset values were the “natural”
ones, it would be one thing; but since they have only the most “flimsy” basis, as Keynes once
famously put it, they are not fit inputs for an interest rule. Those taking this view would no
doubt oppose the idea of raising interest rates when share prices rise, lowering rates when
share prices fall.
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It might be said in reply that there is a sense in which the right index of the values that CEOs
place on increased holding of the various business assets cannot be wrong — as long as the
CEOs are rational enough to respond to this important calculation of theirs. If they are
“down” on the value of investing, no matter what the basis for their thinking, they will invest
less. However that may be, that does not mean that the stock market, in the sense of retail
investors who are not generally in close touch with the true thinking of the CEOs, cannot be
wrong. As Paul Samuelson famously quipped, the stock market has predicted “9 of the last 5
recessions.”

The natural instinct is to reply that one should not prematurely foreclose a plausible, even
promising proposal merely because of some preconceptions or prejudices about stock
markets. Let the econometricians review again whether share prices have predictive values
for investments of all kinds (plant, employees, customers), for economic activity and for the
natural interest rate. It is merely an empirical question to be decided by straightforward
econometric methods.

But, while it would be tempting to leave it at that, it might not be so straightforward. It has to
be acknowledged that there is uncertainty about the reliability of the statistical inferences that
are drawn. It could be that we have just lived through a stretch of decades in which a suitably
normalized stock market variable indeed does very well in predicting those macroeconomic
variables. In principle, though, we cannot be at all sure that this stock market variable would
perform as well in another era. We have learned is that the stock market variable appears to
be rather powerful since World War II. But there is evidence that the stock market does not
do as well in long spans before that war — though why we do not know. (In addition, it is a
fact that that the stock market variable performs much less well — if it performs well at all —
in some countries than in others.)

5. Overriding a Heretofore Satisfactory Rule

Situations have arisen in which an interest rate policy rule that has behaved tolerably well for
a decade or more is simply put aside in favor of a radically different sort of arrangement. In
wartime, monetary policy often looks different. Markets are reined in as the government
deploys rationing, the draft and appeals to social responsibility. There are times when a
country gives priority to stabilizing short-term interest rates, other times to stabilizing the
currency.

What is it about those times that the rule judged should be judged unsuitable or inadequate to
them? It is possible that current conditions are so extreme that there is a loss of confidence
that the quantitative features of the interest rate rule would be applicable. If, with a target
inflation rate of 2 per cent per annum, the actual inflation rate is running at , say, 102 per
cent, it might be judged wildly unlikely that the right thing to do is to apply a coefficient (the
a in equations 1 and 2) with the usual value, say 0.5 (the assumed value in most illustrative
calculations), so that the expected real rate would be set at 50 per cent. It might be thought
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that to bring down the inflation rate quickly it would be enough to raise the expected real rate
to, say, 25 per cent. Nothing would be served by postponing the last dollar of new planned
investment expenditures (new construction starts etc.). The point is that the interest rate rule
is to be understood as a linear approximation that is valid enough in the neighborhood the of
the economy’s natural path. When the economy is in some respects far from that
neighborhood, the appropriate reaction to the size of the inflation rate and consumption, or
employment, is not generally the same as when the economy is in the zone for which the rule
was designed. The appropriate reaction is apt to be smaller. The appropriate general rule may
well be strictly concave rather than linear.

It is also possible that the times are marked by much greater Knightian uncertainty than is
normally present in the economy. Frank Knight brought to the attention of economists in his
1922 book the concept of “unmeasurable” uncertainty — where the decision makers do not
even know the probabilities of the different possible outcomes and may not even know what
all the possible outcomes are. He argued that a market economy with predominantly private
enterprise confronts the manager of virtually every business, not just Schumpeter’s start-up
entrepreneur, with such unmeasurable uncertainty about the future business climate and the
firm’s own costs and demand. (Had market socialism come under discussion a little sooner,
Knight could have added that even socialist managers have to wonder about future
developments among their suppliers and buyers.) A market economy that is rather stagnant
could face considerable Knightian uncertainty stemming from overseas forces operating in
the global economy, not to mention potential outbreaks of war and disease. In the present age,
there is the specter of a possible stoppage of the capital flows that have been coming from
Germany, China and the middle East to the United States; and a possible reverse flow back to
those countries and others. There is the specter of an enormous demographic overhang and
the prospective of increasing public indebtedness when, seemingly, sound finance requires
large budgetary surpluses. There are the uncertainties poses by the middle East and the
nuclear ambitions of Iran. Perhaps CEOs’ valuations of each of the various kinds of business
assets have consciously “priced in” each of these risks. So may retail investors in the shares
of these companies. But these are Knightian uncertainties, so there is no right price.

Since Knightian uncertainty is an everyday feature of business, central banks are also
accustomed to living with it. Suppose, however, that it surges to a very high level. What
then? The work of Keynes on probability theory and the postwar work of William Fellner
portrayed this radical uncertainty as causing the known probabilities of the known
contingencies to add up to a sum that is less than one. The gap between one and the sum is a
measure of this uncertainty. In the spirit of that view, I would suggest that a central bank
usually acts as if the model of the economy on which its rule (or rule of thumb) rests is true —
or true enough — with a probability of something like 99 per cent. When this probability drops
down to, say, 70 per cent, the bank decides to respond to inflation and employment (and its
estimate of the natural real rate and natural employment level) by scaling back the responses
called for by its rule. When this probability drops to something on the small side, such as a
number below 50 per cent, the bank decides to suspend for the time being its rule. When
there is very little “visibility”it is time to over-ride the interest rate rule. The fact that the rule
was well rooted in the way the economy operated for quite awhile, so it was right to go on
adhering to the rule, does not justify using it when the environment has become — at least for
a time — different in unknown ways.
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What would it mean to suspend the rule? There is no general way of characterizing what
would follow such a suspension. Every situation is sui generis. But, in a way, this is a hopeful
line of argument. For it means that there is some common sense merit in a central bank’s
hewing to a rule in what may be called normal, or low-uncertainty, times. At the same time it
is common sense to acknowledge that there will be situations in which the rule can no longer
be applied with any confidence. Then ad hoc intuitions will be brought into play to deal with
the unique uncertainties of the time.

5. Concluding Remarks

This chapter has addressed two seeming drawbacks to explicit adoption of a Taylor-type
interest rate rule. One drawback to literal application of the Taylor rule at central banks is that
the rule as it stands now is afflicted with non-operational elements — so much so that it comes
across as almost unworldly. And this aspect of the Taylor rule would make it embarrassing
for a central bank to make adoption of such a rule explicit. This chapter has focused on two
such weak points: the unobservability of the current natural real rate of interest and the
unobservability of the current natural employment level — thus the excess of actual
employment over natural employment or, in an alternate formulation, the excess of consumer
demand over consumer supply. The former unobservability is a problem because the natural
real rate is not a constant nor even a slow-moving variable; it may dart from one level to
another. Thus, some Keynesian and monetarist critics of monetary policy in the interwar
depressions, for example, believed that the central banks in the U.S. and the U.K. had
grievously erred in not inferring that the natural real rate had sunk to very low levels by
1930s. The latter is problematic in an economy in which the market at time might fail to close
excess demand, since in such a model the excess demand would also be variable. Thus, some
supply-siders complained that the Federal Reserve in the latter half of the 1990s was inferring
from the historically high employment that employment exceeded its natural level — an
inference that might be wrong much of the time — when they presumed that the structure of
the economy was changing in such a way that the natural employment level itself was in an
upswing.

In response to this drawback, I have explored in this chapter some implications and
consequent costs and benefits of imbedding, or submerging, a Taylor rule in a model in
which the natural real rate and natural employment (as well as natural output and natural
consumption) are variables but they are theoretically determinable from conditions that are —
theoretically, at any rate — observable. Taylor’s old constants representing the natural real rate
and the natural employment level are to be replaced by the model’s formula for the natural
real interest rate and for excess demand (or for the excess of employment over the natural
employment level). The chapter acknowledges that there may be qualms over whether the
values of the assets on which the natural rates theoretically depend can be satisfactorily
proxied by share prices. It is recognized too that it would repeat the mistake of antecedents
who like to mechanize their models if one were to portray even the shadow prices attached to
projects by CEOs, let alone the share prices, as a good representation of future investment
activity, since the CEOs are to some extent flying blind; few of them could be said to have
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made a stab at identifying the contingencies to hedge against, their seriousness and their
likelihood. One the other hand, who are better situated to judge future investment prospects
than the CEOs? At least their assessments ought to be an important in interest-rate setting.

The second drawback of an explicit interest rate rule, including the rule expanded in Section
3 to encompass include business asset values, is that to openly acknowledge the practice of an
interest rate rule would risk embarrassment for the central bank should conditions arise that
cause the bank to change its policy or to wish it could be changed. The central bankers might
look unwise to been practicing a rule to begin with.

I suggested that the bank might find it satisfactory to practice a rule that it believe will work
satisfactorily, at least in normal conditions, if the public understands that occasions may arise
in which it is best to limit or even suspend the rule. When conditions become so extreme as to
be outside past experience, it makes sense for the bank to curb, or limit, the interest-rate
response to those conditions. When there is greatly heightened uncertainty of the Knightian
type, it is sensible for the central bank to suspend the interest rate rule and follow instead its
intuitions about the best response to the new uncertainties. Such actions do not create a
presumption that the bank made a mistake in adopting and practicing its past rule; any
curbing or suspending of the rule is without prejudice, as the bank may very well go back to
the old rule once the temporary emergency has passed.

It might seem that the upshot of this lengthy discussion is a strong endorsement of what
central bankers actually do: practice a rule of thumb, which evolves slowly if at all, and stand
ready to limit its responses or put it aside in abnormal times. But such a characterization does
not get it quite right. Actual practice is perhaps best described as the unacknowledged use of
some undisclosed Taylor-type rule as a first-round approximation to the upcoming interest
rate decision — with ad hoc adjustments added, based on other data and unmeasurable
impressions. Taylor rules may have performed well to date. Yet, if central banks were
pressured into making known their Taylor-type rules, that would force them to discuss,
analyze and try improvements of their first-round rule. As matters now stand, we on the
outside have little chance to identify what may be weaknesses in the prevailing rule of thumb
and we have little sense of how much room for improvement the prevailing rule of thumb
may leave. As I hope this chapter suggests, it is very likely feasible now to build a second-
generation Taylor rule that gives hope of performing distinctly better — at least in what were
the normal conditions of the past — than has the original rule.
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Appendix: Equations of the Stabilization Model

This appendix sets out the rational-expectations model with Taylor rule that is the subject of
Section 3 of the text. The exposition is hoped to be enough to convey the logic of the
reduced-form system of equations. Most of these equations appeared in Phelps (1994) and
Phelps, Hoon and Zoega (2005). The basic features of the “customer market” and some
features of the customer-market equations come from Phelps and Winter (1970).

The setting is a small open economy. The domestic firms have customers to whom to sell and
use domestic labor to produce. They compete to regain national customers or to take foreign
customers from overseas firms. The net acquisition of customers constitutes the country’s net
national investment. Nationals, all in the labor force, earn wages from employment and save
by accumulating shares in home firms or overseas assets paying the world real interest rate.
In the asset markets one witnesses the movement of share prices and the exchange rate.

One block of equations, taking the asset prices as given, treats firms’ supply decisions and the
concomitant determination of wages and employment. A firm setting a price, p', with some
expectation about the general, or industry, price level, p°, and informed about the current real
exchange rate, e, can expect that its stock of customers, x', will show a growth rate g( p'/p, e),
where g1<0; g11< 0; 22<0; 22,< 0; g(1,1)=0. The firm’s corresponding per-customer supply ¢*;
is a sort of inverse of the supply-price. It is a function of p, e, as well as the value, or shadow
price, that it puts on having an added customer, ¢'. More precisely, what matters is the “Q
ratio,” ¢g/c’, in which the denominator is the output volume to which any price cut or hike
would be applied.

Here attention is restricted at all times to atemporal equilibrium, in which case beliefs about
the price level among domestic competitors are all correct. For simplicity of exposition it is
also supposed that all firms are alike. Then, setting , p° = p = 1, we have for the representative
firm

(A1) (dx/dt)ix = g(1,e),

It is supposed that as we look in on the economy, it is at its rest point, with the corresponding
steady-state real exchange rate, e.= 1. Moreover, at this rest point the country is neither a net
creditor not net debtor. Furthermore, all nationals are domestic customers and all domestic
customers are nationals, i.e., residents. Later the analysis is confined to the short run in which
the growth rate may be positive or negative (following a structural shift) but x is treated as
always close to its (ultimately unchanged) rest point value.

The maximization at each firm of the firm’s value leads to an equation implicitly determining
(at price p = 1) the consumption supply per customer.
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(A5) I+ n’(1) - g =~(g/A)1 /(D[ gi(1,e)tega(l,e)]; n(1) = 1.

The left-hand side is the algebraic excess of marginal revenue over marginal cost, a negative
value in customer-market models as the firm supplies more than called for by the static
monopolist's formula for maximum current profit, giving up some of the maximum current
profit for the sake of its longer-term interests. An increase in g means that profits from future
customers are high so that each firm reduces its price (equivalently its markup) in order to
increase its customer base. The real exchange rate, e, also matters. An increase in e makes
domestic firms increase their output even further beyond the point where current marginal
revenue equals marginal cost as dictated by a static monopolist. This channel is present if
either g12(1,e)<0 or g»(1,e)<0. In two specifications of the labor market unit cost, ¢, is rising
with output, ¢’ x/A. One specification posits a (rising) “wage curve” based on a shirking view
of the labor market; a quitting/turnover view would complicate the story. Another posits a
neoclassical labor supply that is positively sloped in the (employment, real wage) plane.

From (AS5), then, one can express consumer-good supply per customer relative to
productivity, ¢’/A, in terms of g/A, e, and x, that is,

(A5) EIN=Q(g/A, e, x); = () >0,0()>0,=Q ()

One can show that 0<e ,n = din(c’/A)/dIn(g/A)<1; & = din(c/A)/dlne>0; and -1< g, =
dIn(c¢'/A)/dInx <0, where €; denotes the partial elasticity of ¢'/A with respect to the variable j.
Again, higher ¢ encourages investing in new customers at a faster rate through a reduced
markup, which expands output supply and employment. An increase in e, that is, a real
exchange rate appreciation causes markups to decrease as domestic firms face stiffer
competition from foreign suppliers and consequently leads to increases in output and
employment. Noting that the markup, say, i, can be expressed as 1/g, we can say that our
theory implies that, for given x, the markup is inversely related to g/A and to e so we write
p=m (g/A, e). Given x, there is a monotonically negative relationship between the natural rate
of employment and the markup. So output supply and the employment level it entails are both
positively related to g/A, the normalized shadow price, and to e, the real exchange rate — thus
increased by real exchange rate appreciation. (In a diagram with g/A and e on the axes, the
iso (1 — u) contours are downward sloping; a northeast move corresponds to an increase in 1
—u.)

A second block of equations deal with saving/consumer demand, investment, and ultimately
domestic interest rates and asset prices. Households have to plan their wealth and
consumption in the future, putting their savings in domestic shares; any excess is placed
overseas and any deficiency implies the placement of shares overseas. Firms have to plan
their accumulation of customers, issuing (retiring) a share for each customer gained (lost);
any excess of customers over the domestic population implies some customers are overseas
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and any deficiency means that foreign firms have a share of the market. With the stock of
customers, hence shares, sluggish, the general level of share prices is left to clear the asset
market.

Consumer demand growth derives from the Blanchard-Yaari setting with its exponential
mortality and corresponding wealth accumulation. The growth rate of demand per customer,
¢, is governed by an equation involving the excess of the interest rate over the rate of pure
time preference, p, and the ratio of (nonhuman) wealth, ¥, to consumption, cd,

(A6) dcdt=(r—p) =00+ p )W,

where 0 denotes the instantaneous probability of death and I = gx here.

The instantaneous rate of return per unit of the customer stock depends on the current price
put on a customer (equivalently the price put on a share), the mark-up, level of consumption,
rate of capital gain, and rate at which the customer stock is multiplying or eroding as a result
of the real exchange rate, thus competitiveness with overseas firms.

(A7) [1-¢] ¢’ /g + (dg/db)/g + g(1,e) = r.

For international capital-market equilibrium with perfect capital mobility, the real interest
parity condition must be satisfied, which states that any excess of domestic real interest rate,
r, over the exogenously given world real rate of interest, 7*, must be met by an exact amount
of expected rate of real exchange depreciation. This equation is:

(A) r=r* - (del/dt)le.

The last point is that the labor market determines a product wage, here also the real wage in
terms of consumption, at the intersection (in the familiar Marshallian plane) of an upward
sloping “wage curve” with the sort of demand curve derivable from (A5). At this intersection
point, where firms employ the amount they require to produce what they want to supply,
consumer supply is equal to consumer demand — or, better, ex ante consumer demand, which
is the expected value of consumer demand. (The firms would have no reason to supply more
or to supply less.) This gives us

(A9) &=
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Equations (A1), (AS’), (A6), (A7), (A8) and (A9) constitute six equations in the six variables
SN, ¢IA, gIA, e, rand x. If we use (A9) to replace both ¢'/A and ¢/A by ¢/A we are down
to five variables; and by using the relation ¢/A =Q(q/A, e, x) in (AS’) and substituting for
one can reduce the system to the three dynamic equations in the three variables: g/A, e and x,
the last being a slow-moving variable. The dynamics of the system can be described by the
behavior of the endogenous variables /A, e and x after substituting out for ¢'/A using ¢'/A
=Q(g/A, e, x):

(A10) (dg/dt)/q = [(1+ € )/(1- € yat € )IG/A, e, x)F [€ /(1- € yaT € )]N(g/A, e, x),

(Al1) (deldt)le = [(1- € ya )/(1- € yat € )H(g/A, €, X)- [€ ya /(1- € yat € )G/, e, X),

(A12) (dx/dt)/x = g(1,e),

where

Ag/A, e, x) =-[1-Y(Qg/A, e, x)x)][ Qg/A, e, x)/( g/A)]+ pt [0(0 + p )gx/( A Q(g/A, e, x))] —
[1+edg(L.e),

h(g/A, e, x)=r*-p-[0(0 + p)gx/( A Q(q/A, e, x))] + &xg(L.e).

An analysis may be found in Phelps, Hoon and Zoega (2005).

Introducing inflation and the central bank.

The problem of inflation stabilization through the institution of a central bank introduces a
new dimension to the system. “Money will not manage itself,” as Bagehot said, to a monetary
policy is required for “stabilization,” or “inflation targeting.” Obviously these considerations
introduce new equations. The weightier point, however, is that the bank’s freedom to
establish arbitrary real expected interest rates — leaving aside the limits to that freedom —
raises the need to capture the possibility that the bank could (inadvertently or not) inject an
element of intertemporal disequilibrium into an economy that otherwise, thanks to the
blessings of rational expectations, would unfailing have avoided such a course.

118



A basic departure from the above model is that, even though the current wage has equated
supply to ex ante demand in the customer market, the bank, which intervenes like a deus ex
machine, could cause an expected real interest rate that is, say, above the natural real interest
rate generated by the earlier system of equations. And, as the original model implies, that
would cause households to drop the /evel of their consumption demand with the expectation
of saving more and seeing faster growth of their consumption in return.

(A13)  dcldt—dc' ldt =€ (ri— ") ¢,

The fundamental point is that the economy would be in disequilibrium if households were
planning to increase their consumption demand faster (or more slowly) than firms are
planning to increase their supply. The excess demand equation states that such a
disequilibrium occurs if and only if the real expected short-term interest rate exceeds the
current natural real interest rate.

An abbreviated Taylor rule has the interest rate responds (in theory) to the natural real
interest rate and to any gap between the inflation rate, £, and the target rate:

(A14) I"ZZVNI+(10"[_7[)

It is immediately clear that the bank, by causing the expected real rate to “track” the natural
real rate of the earlier system — before the bank entered the stage — can support and discipline
preservation of the inflation rate at the target level. Simultaneously, in this Taylor scenario,
the market can clear the goods market and equilibrate the labor market by paying the wage
that firms expected was the ruling wage. In theoretical terms, the interest rate of the previous
system is actually 7" and the bank is adding a new variable, 7 , whose behavior is governed by
a new equation, (A14). Since the two rates are equal, it is explicit that the path taken does not
imply an emerging imbalance between the intended path of consumption demand and the
intended path of consumption supply — an intertemporal disequilibrium. Equation (A13) is a
new equation but in the Taylor scenario it does not clash with the previous system; it was
already implied by the previous system, though it was redundant in that context.

Much of the text is preoccupied with central bank errors. What if, in terms of actual behavior,
the central bank were to make an error, so that

(A149) =" +3+a(fi-n)

119



When we substitute this errant behavioral rule into the enlarged system, the error, 9, is non-
neutral for the system. The only way by which (A14) can avoid contradicting the rest of the
system is through the last two terms on the right-hand side offsetting each other.
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