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1. Samspil hagkerfis, hagstjornar
og vinnumarkadar’

[ skyrslu Katrinar Olafsdottur er fjallad um pa stadreynd ad langtimaproun launa a islandi
einkennist af mun breidara bili a milli haekkunar nafnlauna og haekkunar kaupmattar launa
en pekkist i nagrannalondum a svipudu tekjustigi, sem algengt er ad hofd séu til
samanburdar. Edlilegt er ad alykta sem svo ad astaedur pessa munar hljoti ad liggja i
einhverjum sérkennum islenska pjédarblskaparins, p.m.t. vinnumarkadar, sem greinir
hann fra pjodarblskap annarra landa. Nokkrir moguleikar koma par til alita:

[ fyrsta lagi geeti skyringa verid ad leita 1 gerd islenska vinnumarkadarins, t.d. skipulagi
samtaka launafolks og atvinnurekenda, hvernig kjarasamningar eru gerdir, hvernig
heildarrammi fyrir kjarasamninga er akvedinn, hvernig hreyfing launafolks skiptist i hopa
sem ymist leitast vid ad auka eda minnka hlutfallslegan launamun sin a milli, hvernig
hlutfallsleg laun a milli pessara hopa hafa proast og hvort stada hopa launafolks til pess
ad knyja fram launahakkanir sé missterk. Benda ma a ad pratt fyrir mikla patttoku i
stéttarfélogum hefur ekki tekist ad fella pjodhagsleg ahrif kjarasamninga inn i sjalfa
kjarasamningagerdina.

[ 66ru lagi gaeti skyringa verid ad leita i gerd hagkerfisins. T litlu opnu hagkerfi eru sterk
tengsl & milli verdbolgu og gengisprounar. Ostodugleiki gjaldmidils getur t.d. leitt til pess
ad misraemi skapast a milli olikra geira pjodarbiskaparins sem hefur ahrif a moguleika
launafolks i akvednum geirum til pess ad knyja fram kjarabaetur. A litlum markadi par sem
fakeppni er rikjandi er svigramid til ad knyja fram kjarabaetur sem sidan er velt Gt i verdlag
meira en i staerri hagkerfum med fjolbreyttara efnahagslif og fleiri fyrirtaeki a hverjum
markadi.

[ pridja lagi geeti hagstjornin valdid spennu a vinnumarkadi. Rik ahersla a ad vidhalda hau
atvinnustigi med hvetjandi rikisfjarmala- eda peningastefnu geeti t.d. skapad spennu a
vinnumarkadinum. Leidi tid hagstjornarmistok til pess ad verdbolga verdur mikil og
6stodug getur pad einnig brenglad verdskyni folks og haft ahrif & launakrofur. Ahrif
breytinga a skatta- og botakerfinu a tekjuskiptingu geetu einnig ytt undir spennu a
vinnumarkadi.

[ fjorda lagi geeti skyring pess ad hver prosenta nafnlaunaheekkunar a islandi hefur skilad
hlutfallslega minni vexti kaupmattar en i nagrannalondunum legid i samspili a milli allra
bessara patta. b.e.a.s. togstreita a milli patttakenda a vinnumarkadinum kann ad eiga rot
sina i eiginleikum hagkerfisins og framkvaemd hagstjornar ad yta undir hana.
Hagstjornarmistok kunna t.d. ad vera liklegri ef eiginleikar pjodarbuskaparins leida til pess
ad gengi gjaldmidilsins er oOstodugt. Jafnframt geta pau ytt undir oOstodugleika
gjaldmidilsins.

" Héfundur starfar sem hagfreedingur hja forseaetisraduneytinu. Ritgerd pessi endurspeglar skodanir héfundar en talkar
hvorki afstédu forsatisraduneytisins né Sedlabanka islands. Hann bakkar gagnlegar abendingar fra Rannveigu
Sigurdardottur og porarni Péturssyni, sem einnig veitti adstod vid gagnadflun, en er einn abyrgur fyrir peim agéllum sem
eftir standa.



[ skyrslu Katrinar Olafsdottur er fjallad ytarlega um ymis atridi vinnumarkadarins sem
kunna ad varpa ljosi a fyrstu skyringuna. I pessum kafla er hins vegar adallega fjallad um
tvaer sidari skyringarnar, p.e.a.s. gerd islenska pjodarbuskaparins og mogulegan patt
hagstjornarinnar i spennumyndun a vinnumarkadi.

1.1 Gerd islenska pjodarbuskaparins

Islenskur pjodarbaskapur er smarisnidum og opinn. Hann einkennist pvi baedi af fabreytni
og fakeppni & ymsum svidum, eins og rakid er 1 skyrslu Katrinar Olafsdottur. Neysluvorur
og fjarfestingarvorur eru ad miklu leyti innfluttar. Af pvi leidir ad pjodarblskapurinn er afar
nemur gagnvart breytingum a gengi kronunnar, sem valda badi almennum
verdlagsbreytingum og hlutfallslegum verd- og kostnadarbreytingum a milli olikra geira.

Fjarmagnshreyfingar a milli landa einkennast oft af sterkri medsveifluhneigd (e.
procyclicality), p.e.a.s. af innstreymi erlends fjarmagns pegar arferdi er gott sem vinnur
gegn adhaldi peningastefnunnar i uppsveiflu, ytir undir hagvoxt og eykur kaupmatt einmitt
begar porf er a adhaldi, en snyst i andhverfu sina i nidursveiflu med tilheyrandi gengisfalli
og kjaraskerdingu. A grunnum gjaldeyrismarkadi geta fjarmagnshreyfingar valdid
ofgafullum gengisbreytingum sé ekkert ad gert. bessar adstedur geetu valdid pvi ad
kjolfesta verdbolguvaentinga verdur otraust, sem hefur ahrif a launakrofur. Miklar
gengissveiflur valda einnig ahaettu i rekstri fyrirtaekja vegna pess ad millirikjavidskipti eru
ad miklu leyti gerd i gjaldmidlum tveggja staerstu gjaldmidlasvada heims, Bandarikjadal
0g evru.?

Naemni gagnvart gengisbreytingum getur baedi komid fram 1 breytilegri verdbolgu eda
breytilegum hagnadi fyrirtaekja. Samkvaemt rannséknum gerdum i Sedlabankanum drd
nokkud Gr ahrifum gengisbreytinga a verdlag a arunum eftir 2012, eftir pvi sem betri
arangur 1 peningamalum styrkti kjolfestu verdbolguvaentinga.® bad breytir po ekki pvi ad
umtalsverdar og langvarandi gengisbreytingar munu ad lokum koma fram i verdlagi eda
hagnadi fyrirtaekja. Hvort heldur ahrifin birtast sterkar i innlendu verdlagi eda hagnadi
fyrirtaekja getur pad haft ahrif a umhverfi kjarasamninga.

Gott deemi um ofangreint samspil gengisbreytinga, verdlags, hagnadar og vinnumarkadar
er atburdarasin i kjolfar fjarmalakreppunnar. Gengislaekkunin i addraganda og kjolfar falls

2Vidskipti ngymarkadsrikja eru ad miklu leyti gerd i radandi gjaldmidlum og a pad einnig vid um smeerri l6nd. Verdlagsahrif
gengisbreytinga taka pa mid af radandi gjaldmidli, einkum Bandarikjadal, og hefur pad verid nefnt tilhégun radandi
gjaldmidla (e. dominant currency paradigm, DCP). I tilviki DCP midlast gengishreyfingar hins radandi gjaldmidils gagnvart
veikari gjaldmidlum hratt yfir i verdlag atflutnings fra hinu radandi gjaldmidilssveedi (t.d. Bandarikjunum eda evrusvaedi)
til veikari gjaldmidilssvaeda, sé horft yfir u.p.b. tveggja ara timabil. Ahrif gengisbreytinga a verdlag atflutnings veikari
gjaldmidla eru hins vegar hverfandi. Jafnframt bregst Gtflutningur fra veikari gjaldmidilssveedum dreemt vid
gengisbreytingum og breytingar a Gtgjéldum (e. expenditure switching) eiga sér adallega stad a innflutningshlid. T pvi felst
fravik fra lykilforsendu svokallads Mundell-Fleming likans um ad verdlagning eigi sér stad i innlendum gjaldmidli (e. local
currency paradigm) eda gjaldmidli framleidslulands (e. producer currency paradigm). Sja Gopinath (2015). The
international price system, Federal Reserve Bank of Kansas City Jackson Hole symposium, 27. argangur.

Sja Sedlabanki Islands (2017). Peningastefna byggd a verdbolgumarkmidi: Reynslan a Islandi fra arinu 2001 og breytingar
ikjolfar fjarmalakreppunnar, Sérrit 17, september. I ritinu er fjallad um reynsluna af nGverandi ramma peningastefnunnar
fra pvi ad hann var tekinn upp i mars 2001 og kastljosinu sérstaklega beint ad reynslunni fra pvi framkveemd stefnunnar
var breytt i kjélfar fjarmalakreppunnar. Meginnidurstada ritsins er ad merkja megi ad virkni peningastefnunnar hafi aukist
og ad han skili meiri arangri en adur i ad tryggja verdbdlgu og verdbolguveentingum trausta kjolfestu i
verdbolgumarkmidinu og draga Gr hagsveiflum.



bankanna haféi i for med sér verulega tilfeerslu a audlegd og tekjum til
Utflutningsfyrirtaekja fra launafolki og odrum geirum efnahagslifsins. Framlegd
Otflutningsfyrirtaekja i sjavaratvegi og ymsum 0drum Gtflutningsgreinum jokst a sama tima
og snarpur samdrattur vard i kaupmeetti radstofunartekna. Eins og vaenta matti skopu
bessar adstadur spennu a vinnumarkadi fljotlega eftir ad bata tok ad geeta i
efnahagslifinu. Efnahagsbati hofst i lok ars 2010 og vorid 2011 var samid um afar miklar
launahakkanir, pratt fyrir ad enn vaeri umtalsverdur slaki i pjodarbuskapnum. Liklega ma
rekja mikla hakkun launa 1 kjarasamningunum pratt fyrir umtalsverdan slaka i
bjodarblskapnum og toluvert atvinnuleysi til pess ad fall kronunnar skapadi mikinn
hagnad hja akvednum Gtflutningsatvinnugreinum.

Gengisbreytingar geta haft afar mismunandi ahrif a hagnad i olikum geirum
bjodarbuskaparins og samspil gengissveiflna, launa og verdlags gaeti markast nokkud af
bvi hvada geiri er leidandi i launamyndun & hverjum tima. A medan gengislaekkun veldur
td. auknum hagnadi i akvednum Gtflutningsgreinum prengir hin ad greinum sem
framleida fyrir innlendan markad en purfa ad bregdast vid verulegri verdhakkun innfluttra
afurda. Launahaekkun sem leidd er af einum geira gengur jafnan fljott yfir allan
vinnumarkadinn og oll fyrirtaeki. Pad helgast ekki adeins af fyrirkomulagi vinnumarkadarins
heldur einnig pvi ad verdi oll fyrirtaeki fyrir umtalsvert auknum rekstrarkostnadi a sama
tima, baedi sakir haerri launa og laegra gengis, audveldar pad peim ad hakka afurdaverd
tiltolulega hratt til pess ad maeta hinum aukna kostnadi, sérstaklega @ morkudum par sem
fakeppni er rikjandi. bvi getur verid audveldast fyrir fyrirtaekin ad lata slikar
launabreytingar yfir sig ganga en maeta auknum kostnadi fremur med haekkun afurdaverds.

Hins vegar getur raknad Ur hinu sterka sambandi kostnadar og verdlags riki almennur
verdstodugleiki og kostnadarbreytingarnar verda almennt haegfara. ba tefur
breytingakostnadur (e. menu cost) fremur verdbreytingar og audveldara verdur ad skorda
verdbolguvantingar vio markmid pegar verdbolga hefur verid litil og stodug um alllangt
skeid. bvi lengur sem verdstodugleiki varir, pvi audveldara verdur ad vidhalda
stodugleikanum.

Hrod haekkun hisnaedisverds getur valdid spennu a vinnumarkadi, enda fer stor hluti
framfaerslukostnadar hvers heimilis i hisnadiskostnad, einkum hja yngri og tekjulaegri
fjolskyldum. A undanférnum aratugum hefur ordid mun audveldara en adur ad rada erlent
vinnuafl til landsins. Fyrir vikid hefur folksfiolgun ordid afar breytileg og had
efnahagsastandinu. Folksfjolgun fra aldamotum hefur sveiflast allt fra litilshattar faekkun
upp 1 3% voxt. Breytileiki i frambodi vinnuafls og folksfjolda a islandi leidir til pess ad
eftirspurn eftir hisnadi verdur einnig afar breytileg. 1 uppsveiflu fjdlgar folki hratt,
eftirspurn eftir hGsnaedi eykst og hlisnaedisverd haekkar.* bvi ma segja ad sveigjanleikinn a
vinnumarkadi, sem 1 sjalfu sér atti ad draga Gr spennu a vinnumarkadi a penslutimum,
feeri spennuna yfir a hisnaedismarkadinn og padan aftur a vinnumarkadinn.

Frambod husnadis bregst vid breytingum a eftirspurn med verulegri tof. Nokkur ar kunna
ao lida fra pvi ad aukinnar eftirspurnar verdur vart par til frambod hisnadis hefur fullnaegt
aukinni eftirspurn. Hlsnaedisverd getur pvi risid mjog hatt i uppsveiflu, eda i kjolfar

“ petta atti po ekki vid a timum farsottarinnar pegar lokadist fyrir innstreymi vinnuafls en lagir vextir, breytt

eftirspurnarmynstur og uppsafnadur sparnadur studludu ad aukinni hisnaediseftirspurn.



timabils lagra vaxta. Hekkunin kemur po mismikid vid einstaka hopa vinnandi folks. bad
eru einkum tekjulagir, ungt folk og adrir sem eru ad festa kaup a sinni fyrstu ibud sem
gjalda pess pegar hisnadisverd haekkar hratt og leigjendur pegar hakkun leigu fylgir i
kjolfar haekkunar fasteignaverds. A milli vaxta og hisnaedisverds er hins vegar neikveett
samband. Greidslubyrdi eykst pvi oft med toluverdri tof og leggst einkum a pa sem kaupa
a hau verdi med breytilegum voxtum pegar haekkun vaxta er fram undan. Tvennt er til rada
til ad vinna bug a pessum vanda, ad draga Ur sveiflunum og auka sveigjanleika frambods
hlsnadis. Hvorugt er audvelt vidureignar.

Af ofangreindu ma ljost vera ad islenskur pjodarbuskapur ber ymis einkenni sem studlad
geta ad spennu a vinnumarkadi og gert hagstjorn erfida vidfangs. bad vekur pa spurningu
hvort hagstjornin hafi radid vio pennan innbyggda vanda. Hvort hin hafi verid til pess fallin
ad draga Ur spennustiginu eda hvort han hafi aukid a vandann.

1.2 Hefur hagstjornin valdid spennu a vinnumarkadi?
Hagstjorn getur ymist mildad eda ytt undir hagsveiflur med tilheyrandi ahrifum a
vinnumarkadinn. A heildina litid virdist erfitt ad faera rok fyrir pvi ad hagstjorn hér a landi
hafi undanfarinn aratug almennt verid til muna lakari en i 6drum londum og ad pad sé
astaeda pess ad nafnhaekkun launa hafi verid hradari en raunhaeft er ad skili sér i auknum
kaupmaetti. Rekstur hins opinbera hefur oftast einkennst af jofnudi, pratt fyrir tvd timabil
hallareksturs i kjolfar afalla, og skuldir oftast verid hoflegar. Umgjordin um fjarmal hins
opinbera batnadi umtalsvert eftir 2015 med tilkomu fjarmalaaaetlunar til 5 ara og
fjarmalarads, og peningastefnan hefur almennt verid adhaldssom pegar purfti.

bratt fyrir petta bera sveiflurnar i afkomu hins opinbera og voxtum Sedlabankans pess
merki ad ekki hafi tekist ad na pvi markmidi hagstjornar ad hemja sveiflur sem af
ofangreindum ast@dum ma blast vid 1 litlu opnu hagkerfi med Ooheftar
fjarmagnshreyfingar. Pad gaeti vissulega stafad af pvi ad islenska hagkerfio sé
sveiflugjarnara en onnur hagkerfi en einnig pvi ad samspil a milli fjarmalastefnu og
peningastefnu hafi ekki alltaf verid eins og best verdur a kosid.

Pegar horft er um oxl virdist t.d. augljost ad po svo hid opinbera hafi verid rekid med
umtalsverdum afgangi i addraganda fjarmalakreppunnar 2008 (jafnvel hagsveiflu-
leigréttum afgangi samkvaemt peim adferdum sem oftast var beitt til ad meta
undirliggjandi stodu rikisfjarmala) hefdi verid aeskilegt ad opinber fjarmal léku steerra
hlutverk vid ad sporna vid ofpenslu. Med meira adhaldi hefdi hid opinbera getad [étt byrdi
af peningastefnunni og pannig dregid 0r neikvaedum hlidarahrifum adhaldsamrar
peningastefnu. Ad miklu leyti var afgangur hins opinbera til kominn sakir gridarlegra
framkvaemda sem attu sér stad i landinu a pessum tima, alpjodlega lagu vaxtastigi,
osjalfbaerri haekkun eignaverds og miklum fjarmagnstekjum af starfsemi sem i ljos kom ad
byggd var a sandi pegar vextir i heiminum haekkudu a ny.> Af vigskiptahallanum matti rada
ad pessar adstaedur voru algerlega osjalfbaerar.

5 Hinar miklu framkvamdir vid orkuver og verksmidjur slégudu upp 1 pridjung landsframleidslu islands vid upphaf
framkvaeemdatimans. betta ma telja einstakt astand, en vid pad baettust framkveemdir sveitarfélaga og rikis sem tengjast
aukinni atvinnuuppbyggingu og einstaklega hagstad fjarmalaskilyrdi a heimsvisu. Aukin samkeppni nylega einkaveeddra
banka og Ibldalanasjods attu einnig patt ad mali.



Peningastjornin a pessum tima var vissulega afar adhaldssom ef horft er til vaxtaprounar
en red po ekki vid vandann sem birtist i ohoflegum Gtlanavexti. Sedlabankann skorti
bjodhagsvartdartaeki, p.a m. fjarstreymistaeki, sem hefou gert bankanum kleift ad na
svipudu adhaldi med minni haekkun vaxta. Hins vegar nytti bankinn sér ekki heldur
gjaldeyrisinngrip, sem hefdu getad mildad ofris kronunnar nokkud og fall hennar i kjolfarid.

Skortur a fjarmalalegu adhaldi fyrir fjarmalakreppuna gerdi krofu um afar harkalega
aologun 1 tekjuoflun og dtgjoldum rikissjods pegar veigamiklir tekjustofnar hrundu,
innflutningur drost saman og vidskiptahallinn snerist i afgang. Fall kronunnar magnadi
vanda rikissjods vegna pess ad tekjur af innfluttum vorum og pjonustu, eignum og adrir
gengisnamir tekjustofnar vega nokkud pungt i tekjum rikissjods.

Litill vafi er a pvi ad samspil hagstjornar, p.m.t. miklar framkvamdir sem ad nokkru leyti
voru a vegum stjornvalda, og alpjodlegra fjarmalaskilyréa magnadi upp spennu a
vinnumarkadi fyrir fjarmalahrunid. Gridarsterk eftirspurn leiddi til pess ad samid var um
kaupmatt sem hvildi a aframhaldandi innstreymi lansfjar a lagum voxtum sem fjarmagnadi
vidskiptahallann.

begar fjarmagnsmarkadir lokudust og ekki var lengur haegt ad fjarmagna vidskiptahallann
féll kronan og olli pvi ad kaupmattur radstofunartekna drost hratt saman en hagnadur
atflutningsfyrirtaekja jokst. A sama tima versnadi skuldastada rikissjods gridarlega med
tilheyrandi ovissu um langtimahorfur sem leiddi til pess ad moguleikar hins opinbera til
ad milda hoggid vegna samdrattar i pjodarbuskapnum voru litlir sem engir.

Innan farra ara vard hin mikla tilfaersla a milli geira tilefni spennu a vinnumarkadi sem var
af nokkud 6d6rum toga en spennan sem myndadist fyrir kreppuna, eins og fyrr var nefnt.
Hreyfing launafolks gerdi krofu um aukna hlutdeild i hagnadinum sem myndast hafdi i
Gtflutningsgeiranum vid fall kronunnar og tokst ad endurheimta toluverdan hluta peirrar
skerdingar radstofunartekna sem fall kronunnar olli adur en kronan tok ad styrkjast
umtalsvert a ny.

Af pessari atburdaras ma ljost vera ad baedi ofpensla og adlogunin eftir ofpenslu getur
skapad spennu a vinnumarkadinum og par med ytt undir verdbolgu og hakkun vaxta. pvi
er til mikils ad vinna ad beita hagstjornartaeekjum pannig ad baedi hagsveiflur og sveiflur i
gengi kronunnar verdi minni. Minna ma a ad eitt lengsta timabil stodugleika i hagsogu
sidustu aratuga kom 1 kjolfar svokalladra pjodarsattarsamninga arid 1990, par sem
stodugleiki kronunnar gegndi lykilhlutverki 1 kjolfar pess ad adhald peningastefnunnar
hafdi verid hert verulega arin a undan.

Eftir fjarmalahrunid for fram heildstett endurmat a teekjum peningastefnunnar og
framkvaemd hennar. bjodhagsvaridartekjum var baett vid taekjasafn stjornvalda.
Undanfarin ar hefur meiri ahersla verid 0gd a stodugleika gengisins en adur var, pott
verdbolgumarkmio sé afram akkeri peningastefnunnar. Gjaldeyrisinngrip hafa verio tidari
og markvissari en arin fyrir fjarmalahrunid. Inngripin héldu t.d. aftur af risi kronunnar eftir
ad ferdamenn toku ad streyma til landsins upp Ur 2014 og eftir ad heimsfaraldur stodvadi
komu peirra timabundid sl. tvo ar tokst ad draga mjog r falli kronunnar sem hefdi getad
ordid umtalsvert ef sjalfraetnar vaentingar heféu nad ad grafa um sig.



pratt fyrir umbaetur i hagstjorn hafa kjarasamningar sem gerdir hafa verid sl. ar borid merki
toluverdrar spennu a vinnumarkadi. Hradur voxtur innlendrar eftirspurnar arin 2016-2018
raskadi po ekki jafnvaegi i pjodarblskapnum ad pvi marki ad vidskiptahalli myndadist, enda
var voxturinn Gtflutningsdrifinn  og vidskiptakjor botnudu verulega a sama tima.
Afgangurinn og fordinn leiddi til pess ad ytra jafnvaegi pjodarblskaparins hélst i pokkalegu
horfi pratt fyrir hrun i tekjum staersta GOtflutningsatvinnuvegs pjodarinnar a timum
farsottarinnar. Olikt adléguninni eftir fjarmalahrunid leekkadi gengi kronunnar pvi liklega
ekki langt nidur fyrir langtimajafnvaegi.

Fordinn sem Sedlabankinn hafdi safnad a uppgangstimum ferdapjonustunnar kom sér ni
vel og mildadi verulega hoggid af samdreetti Gtflutningstekna af ferdapjonustu. An
inngripanna hefdi kronan fallid mun meira med tilheyrandi tilfaerstlum a milli launafolks
og Gtflutningsfyrirtaekja. Oflugur gjaldeyrisfordi getur einn og sér ordid til pess ad skapa ro
a gjaldeyrismarkadinum vid pessar adstadur. Hagstjornin er pvi liklega i betri stodu nl en
oftast adur til pess ad studla ad stodugleika 1 pjodarblskapnum, pott haettan a
hagstjornarmistokum sé avallt fyrir hendi pegar stor ytri afoll eins og alpjodlegar
fjarmalakreppur og heimsfaraldur rida yfir.

Mynd 1 Raungengi og gjaldeyrisinngrip SI
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Heimild: Sedlabanki Islands.

1.3 Samspil vinnumarkadar, hagkerfis og efnahagsstefnu

Eiginleikar vinnumarkadarins og striktar pjodarblskaparins, hagkerfid, gera hagstjorn a
islandi ad dgrandi vidfangsefni. Breytileg stada kronunnar ytir ymist undir audlegdarahrif
i uppsveiflu eda skapar hagnad i Gtflutningsgreinum i nidursveiflu. Hvort tveggja getur leitt
til kjiarasamninga sem illa samrymast markmidi peningastefnunnar um stodugt verdlag,



eins og saust baedi fyrir fjarmalakreppuna og nokkrum arum eftir hana a medan
bjodarbuskapurinn var enn 1 djlpri laegd. Skipulag vinnumarkadarins kann ad yta undir
betta.

Undirliggjandi eiginleikar vinnumarkadar og hagkerfis fela i sér toluverda haettu a
hagstjornarmistokum sem yta undir sveiflur i stad pess ad milda paer. Hagstjornin tok po
toluverdum framforum i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar med fjolgun taekja og
aukinni aherslu a stodugleika i gengismalum og langtimamarkmid i rikisfjarmalum. Draga
ma pa alyktun af proun sl. tveggja aratuga ad allir hinna priggja ahrifavalda sem nefndir
voru til sdgunnar hér ad framan eda samspil peirra hafi att nokkurn patt i pvi. Vidleitni til
umbota a ollum pessum svidum gaeti studlad ad betri nidurstodu. Hins vegar orlar enn a
nokkru skilningsleysi a samspili vinnumarkadar og peningastefnu sem leitt getur
umrzaeduna a rangar brautir.



2. Verdbolgumarkmid og samhengi
launa, verdbolgu, vaxta og
gengis 1 opnu hagkerfi

Af umraedunni baedi a Islandi og erlendis er ljost ad hugmyndir sumra um samband vaxta,
launa og verdlags eru mjog olikar hugmyndum flestra hagfraedinga. bannig hélt Erdogan
Tyrklandsforseti pvi nylega fram ad hair vextir vaeru orsok mikillar verdbolgu i Tyrklandi.
Til pess ad hemja verdbolguna veeri pvi besta radid ad laekka vexti. Eftir brottrekstur
nokkurra sedlabankastjora vard tyrkneski sedlabankinn vid osk forsetans og laekkadi vexti
sem vard til pess ad gengi tyrknesku lirunnar féll verulega og verdbolga jokst. Hugmyndir
af pessu tagi um samband vaxta og verdbolgu eru ekki bundnar vid forseta Tyrklands.
Svipud sjonarmid ma af og til heyra hér a landi og vidar og pau eru ekki ny af nalinni.®

Astaeda pess ad morgum kann ad finnast pad skynsamleg alyktun ad haekkun vaxta valdi
verdbolgu (og pa veentanlega einnig ofugt, sbr. Erdogan) er liklega si ad vextir eru
kostnadarlidur i rekstri fyrirtaekja. bvi alykta margir sem svo ad fyrirtaekin velti peim
kostnadi einfaldlega Gt iverdlag, ohad 6drum adstaedum, p.e.a.s. ad verdlag afurda myndist
sem einfalt alag a jadarkostnad fyrirtaekis. Samband vaxta og verdbolgu er hins vegar mun
margbrotnara en svo. Haekkun vaxta hvetur til sparnadar, dregur Ur vexti eftirspurnar i
bjodarblskapnum og par med getu fyrirtaekja til ad velta kostnadarhaekkunum Gt iverdlag,
b.m.t. auknum vaxta- og launakostnadi. Pa veldur meiri fjarmagnskostnadur pvi ad geta
fyrirtaekja til pess ad greida ha laun verdur minni og haegari hagvoxtur veldur slaka a
vinnumarkadi sem veikir stodu launafolks til ad knyja fram haerri laun, hvort heldur i
kjiarasamningum eda personulega. Timabundin gengisahrif i kjolfar vaxtahakkunar hefur
samskonar ahrif a Gtflutnings- og samkeppnisfyrirtaeki.

Fyrirtaeki sem starfa a samkeppnismarkadi, sérstaklega pau sem eru i samkeppnivid erlend
fyrirtaeki sem bia vid adrar kostnadarforsendur, geta ekki sjalfkrafa velt auknum kostnaadi,
hvorki launa-, vaxta- né gengiskostnadi, yfir i verdlag. Afurdaverd fyrirtaekja sem starfa a
samkeppnismarkadi er pvi aldrei einfalt alag a kostnad fyrirtaekis, pott fyrirtaeki sem hefur
einokunar- eda fakeppnisstodu a innlendum markadi eigi vissulega audveldara med ad
velta kostnadi yfir i verdlag. Jafnvel i peim tilvikum purfa fyrirtaeki po ad taka tillit til
mogulegar samkeppni, nyrra keppinauta og stadkveemdarahrifa verdbreytinga a eftirspurn
(e. substitution effect)’

Pad sem mali skiptir er ad til nokkurra ara litid (midlungslangs tima, eins og stundum er
sagt) eru heildarahrif haerri vaxta pau ad draga Gr verdbolgu. Yfir hagsveifluna attu vextir

¢ Yfirlit eldri kenninga um svokalladar ,kostnadarprystingsdeilur® ma finna i T.M. Humphrey (1979). The cost-push
controversy, Economic Review, Federal Reserve Bank of Richmond, jandar/febraar. par er m.a. fjallad um gagnrék Wicksell
sem fram komu seint & nitjandu éld. T peim likénum sem almennt eru notud i dag hafa laun &ahrif & jadarkostnad og par
med verdlag en vextir ekki. bessi likén er haegt ad Gtvikka pannig ad tekid sé tillit til kostnadar vid fjarmognun rekstrarfjar,
t.d. ef fyrirtaeki parf ad taka skammtimalan til ad borga laun adur en pad feer greitt fyrir afurdir med tilheyrandi ahrifum
a jadarkostnad. pannig hafa likanasmidir brugdist vid svokalladri ,verdlagsradgatu” (e. price puzzle) sem sumar VAR
greiningar & ahrifum peningastefnu & verdbolgu hafa synt. Flestar rannsoknir syna hins vegar ad eftirspurnarahrifin
yfirgnaefa skammtimakostnadarahrif tiltdlulega fljotlega.

7 Med stadkveemdarahrifum (e. substitution effect) er att vid pau vidbrégd neytanda vid hlutfallslegri haekkun einnar véru-
eda pjonustutegundar ad draga Ur eftirspurn eftir henni og auka eftirspurn eftir 68rum vorum og pjonustu (jafnvel
6skyldum). Pannig geeti t.d. haekkun a verdi solarlandaferda leitt til meiri eftirspurnar eftir bilum, eda verdhakkun bensin-
og disel-eldsneytis leitt til pess ad eftirspurn eftir eldsneyti minnkadi en eftirspurn eftir raforku ykist.



ymist ad vera haerri eda laegri en i medalari, p.e.as. ef horft er fram hja leitni yfir lengri
timabil sem gati tengst langtimaproun framleidni. Til langs tima, ©had ahrifum
vaxtabreytinga a eftirspurn sem heldur verdlagshaekkunum i skefjum og kemur i veg fyrir
aod paer verdi vidvarandi, aettu vextir pvi hvorki ad hafa umtalsverd sjalfstaed kostnadarahrif
a verdlag né langvarandi ahrif a tekjuskiptingu.

Launabreytingar hafa hins vegar fremur slik langtimaahrif vegna pess ad laun eru ad
jafnadi tregbreytileg nidur a vid. pau sveiflast ekki yfir hagsveifluna i kringum medalgildi
heldur hakka mismikid eftir adstaedum a vinnumarkadi.® Fyrirtaeki gera pvi ad jafnadi rad
fyrir ad laun haekki reglulega og varanlega og reyna ad velta peim kostnadi yfir i verdlag
begar samkeppnisstadan leyfir, nema laekkun annars kostnadar, auknar tekjur eda meiri
framleidni gefi peim svigram til pess ad taka aukinn launakostnad a sig, a.m.k. timabundid.

Geta fyrirtaekja til pess taka a sig aukinn launakostnad getur verid afar breytileg og
skammtimaahrif peirra a verdlag eftir pvi breytileg. Fyrirtaeki sem kaupir erlend adfong en
selur afurdir fyrst og fremst a innlendan markad geeti t.d. timabundio tekid a sig aukinn
launakostnad ef kronan styrktist og erlend adfong yréu odyrari i kronum talid. Fyrirtaeki
sem selur afurdir a erlendum markadi en notar fyrst og fremst innlend adfong er i allt
annarri stodu.

Af ofangreindu ma ljost vera ad samband launa og verdlags (eda launabreytinga og
verdbolgu) er ekki sidur margbrotid en samband vaxta og verdbolgu. Vegna pess hve
breytileikinn 7 pessum sambondum getur verid mikill er varhugavert ad draga vidtaekar
alyktanir af sambandi tveggja breyta yfir farra ara timabil, hvad pa ef timabilid spannar
adeins orfaa manudi. Hagstjorn getur [itid6 gert til pess ad bregdast vid
skammtimabreytileika i pessum sambondum. Stjornvold og adilar vinnumarkadarins verda
bvi ad reida sig a ad hagfraedileg sambond haldi yfir lengri timabil og fordast ad bregdast
of harkalega vid skammtimafravikum sem verda fra azetlunum sem gerdar hafa verid a
grundvelli peirra.

Pegar Sedlabankinn akvedur vexti litur hann a gerda kjarasamninga sem ordinn hlut.
Bankinn getur einnig studst vid tolfraedilegt mat a liklegri launaproun sem gefur
visbendingu um likur a launaskridi og spair um launaproun handan pess timabils sem
kjiarasamningar spanna. Verdbolguspar bankans taka proun fjolda patta med i reikninginn,
en lykilpattur i spanum er mat a svokalladri framleidsluspennu (eda slaka), p.e.a.s. mat a
bvi hvort framleidsla sé meiri eda minni en framleidslugeta pjodarbusins raedur vid til
lengdar an pess ad verdbolguprystingur myndist.

Framleidslugetu ma med o6drum ordum skilgreina sem umfang framleidslu sem til
langframa samrymist stodugu verdlagi, eda verdbolgumarkmidi i londum par sem slikt
markmid hefur verid skilgreint. Hvort verdlag helst stodugt (eda verdbdlga litil og stédug i
samraemi vid markmid) raedst af pvi hvort nyting framleidslupattanna sé haefileg. Myndist
umframeftirspurn eftir framleidslupattum prystir pad verdi peirra upp og leidir ad lokum
til aukinnar verdbolgu, p.e.as. framleidsluspenna myndast. Séu framleidslupaettir hins
vegar vannyttir (t.d. atvinnuleysi) myndast slaki sem getur leitt til pess ad verd
framleidslupatta stadnar eda laekkar og verdbolga fer undir markmiod eda verdlag hjadnar.

Hagstjorn og ekki sist hlutverk sedlabanka i henni snyst pvi ad miklu leyti um ad geeta pess
ad hvorki framleidsluspenna né -slaki verdi of mikill, p.e.a.s. ad framleidslan sé sem nzest
framleidslugetu. Virk beiting rikisfjarmala til vidbotar vid sjalfvirka sveiflujofnun sem byggd

% Sja m.a. Josef Sigurdsson & Rannveig Sigurdardottir (2016). Time-dependent or state-dependent wage-setting? Evidence
from periods of macroeconomic instability, Journal of Monetary Economics.



er inn 1 skatta- og botakerfi getur lagst & somu sveif ef vel tekst til. Ovissa um nyleg
haggogn getur hins vegar audveldlega leitt til pess ad adhald eda slaki i rikisfjarmalum viki
fra aeskilegri stodu, eins og gerdist i addraganda fjarmalakreppunnar arid 2008 pegar
adhald rikisfjarmala var ofmetid, eins og fyrr var getio.

Sedlabankar og onnur stjornvold efnahagsmala standa frammi fyrir peim vanda ad
framleidslugeta er ekki malanleg staerd. HUn er aztlud med likonum sem byggjast a
hagfraedilegum sambondum og tolfraedilegu mati og einnig er studst vid kannanir og adrar
visbendingar. Tvipeett dvissa rikir um mat a framleidsluspennu. I fyrsta lagi kunna ad vera
skekkjur i mati a hinum fraedilegu sambondum. 1 6dru lagi eru gognin sem likonin eru
fodrud med vid spagerdina hverju sinni pvi onakvaemari sem pau eru nylegri. Mat a nylegri
pbroun framleidslugetu er pvi aetid onakvaemt og skekkjurnar smitast yfir a azetlanir fram i
timann. betta er audvitad bagalegt vegna pess ad stefnumotun er jafnan byggd a spam
sem ohjakvaemilega hvila a pessum gognum.

Liklegt er ad oregla i haggognum minni landa med tiltolulega fabreytt atvinnulif sé meiri
en i haggognum staerri landa med fjolbreyttara atvinnulif. Skammtimaflokt i maelingum
einstakra staerda jafnast sidur Ut ef adilarnir eru fair. Skorti skilning & pessum vanda getur
bad ordid til pess ad stjornvold og adilar vinnumarkadarins leggi of mikla aherslu a nylegar
meelingar a staerdoum eins og framleidni. betta er mikilvaegt ad hafa i huga vid hagstjorn og
gerd kjarasamninga & Islandi og pvi er astada til ad fjalla 6gn nanar um hugtokin
framleidslugeta og framleidni.

2.1 Nanar um proun framleidslugetu og framleidni
Framleidslugeta pjodarbisins eykst jafnan yfir tima af tveimur meginastaedum. I fyrsta lagi
vex hin vegna pess ad framleidslupaettirnir, p.e.a.s. vinnuaflido og fjarmagnsstofninn,
aukast a hverju ari pegar vinnufaerum einstaklingum fjolgar og fjarfesting leidir til pess ad
flarmagnsstofninn  staekkar. 1 66ru lagi eykst framleidslugetan vegna bess ad
fjarmagnsstofninn og vinnuaflid skila meiri afurdum en adur, p.e.a.s. framleidni eykst.

Framleidni eykst einnig ad jafnadi yfir tima af tveimur astaedum. Annars vegar getur
framleidni aukist med peim haetti ad vid framleidslustorfin sé notad meira fjarmagn a
hverja vinnufaera hond og pad auki framleidslu a hverja vinnustund, p.e.a.s. framleidni
vinnuaflsins. Hins vegar getur framleidni aukist vegna pess ad allir framleidslupaettir eru
notadir a hagkvaemari hatt, td. med baettri verkaskiptingu, auknum sveigjanleika og
nytingu framleidslupatta. Voxtur framleidni af pvi tagi, nefnd fjdlpattaframleidni (e. total
factor productivity), krefst ekki endilega aukinnar fjarfestingar. Aukin fjarfesting getur p6
einnig studlad ad aukinni fjolpattaframleioni pegar nyr fjarmagnsstofn skilar meiri
afkostum baedi fjarmagns og vinnuafls. Mat a framleidni er ovissasti patturinn i mati a
framleidslugetu, en hvort tveggja er afar 6nakvaemt pegar horft er til nylegrar fortidar eda
fram a veginn.

2.2 Gefur voxtur framleidni visbendingu um svigram til

launabreytinga i litlu opnu hagkerfi?
Vio gerd kjarasamninga hefur mat a framleidni oft verid haft til hlidsjonar. bad er
skiljanlegt 1 ljosi pess ad til lengri tima litid hefur voxtur framleidni ahrif a pad svigrim
sem er til launahaekkana an pess ad stodugleika verdlags sé raskad. Svigrim til
launahakkana hefur pvi stundum einfaldlega verid skilgreint sem voxtur framleioni ad
vidbaettu verdbolgumarkmidi. b.e.as. ef verdbolgumarkmidid er 2,5% og aztlad er ad
framleidni aukist um 1,5% a ari maetti haekka laun um 4% a ari. bessi framsetning er hins
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vegar of mikil einfoldun og getur audveldlega leitt til mistaka i hagstjorn og rangra
akvardana vid gerd kjarasamninga, af prennum astaedum.

[ fyrsta lagi er heett vid pvi ad pesshattar vidmidun sem byggist a medaltalsframleidni i
bjodarbuskapnum verdi i reynd lagmarksvidmioun par sem allt ,svigram” er fullnytt i
samningum en ekkert skilid eftir fyrir edlilegt launaskrid. Allur sveigjanleiki til hlutfallslegra
launabreytinga studlar pa ad nidurstodu sem felur i sér meiri haekkun launa en vidmidiod
segir til um. Sé askileg medalhakkun talin vera 4% yroi viomidid pvi ad vera tala sem er
leegri en 4%.

1 0dru lagi getur ofurtri & tilteknar framleidnimaelingar leitt til pess ad svigrim til
launabreytinga sem samrymast verdbolgumarkmidi verdi ranglega metid, t.d. ef 6fullkomin
gogn leida til skekkju i mati a framleidni sidustu ara, eins og adur var getid. Um vandamal
vid meelingar a framleidni er nanar fjallad i hluta 2.3.

i pridja lagi eiga ofangreind sambdnd fremur vid hnattraent sed eda i lokudum hagkerfum
med takmarkadri erlendri samkeppni en i opnu hagkerfi eins og hinu islenska par sem
helstu fyrirteekin keppa a heimsmarkadi. Innlend 0tflutningsfyrirtaeki hafa almennt
takmarkada getu til pess ad breyta alagningu ofan a kostnad a Gtflutningsmaorkudum. bau
eru ad mestu leyti verdpegar (e. price takers) & erlendum morkudum, p.e.as. purfa
einfaldlega ad laga sig ad hinu erlenda markadsverdi og hafa litid svigrim til pess ad haga
verdlagningu med tilliti til kostnadarbreytinga sem eru innlendar. Aukin framleidni veitir
fyrirtaekjunum pvi adeins svigrim til pess ad haekka laun meira en pau haekka hja
erlendum keppinautum ad framleidni peirra hafi einnig aukist hradar, vidskiptakjor batnad
eda gengisbreytingar skapad peim timabundid samkeppnisforskot.

Starfi fyrirtaeki a erlendum samkeppnismarkadi og aukist framleidni jafnmikid hja ollum
fyrirtaekjum, t.d. sakir taeekninyjunga, er liklegt ad hin aukna framleidni skili sér ad lokum
adallega i laekkun hlutfallslegs verdlags afurda. 1 pvi felst, ad 6dru Obreyttu, ryrnun
vidskiptakjara ef viokomandi land er sérhaeft i Gtflutningi vidkomandi afurdar. Hnattraent
sed studlar pad ad auknum kaupmaetti og felurisér ad laun geta almennt haekkad an pess
ad pad leidi til aukinnar verdbolgu. Aftur a moti er liklegt ad land sem er sérhaeft i slikri
Gtflutningsframleidslu yrdi ad 0dru obreyttu fyrir versnandi vidskiptakjorum. Hafi innlend
fyrirtaeki ekki somu teekifaeri og erlendir keppinautar til pess ad tileinka sér hina nyju
framleidni-baetandi taekni gaetu pau jafnvel att erfitt med ad standa undir pvi launastigi
sem er til stadar. T litlu opnu hagkerfi er pvi ekkert einfalt samband & milli vaxtar framleidni
innanlands og svigrims til launahaekkana.

[ einstokum tilvikum geeti framleidni aukist af sérstokum innlendum astaedum. T.d. jokst
framleidni eftir ad aflamark var tekid upp 1 sjavarGtvegi a islandi vegna pess ad feerri
Utgerdir en adur kepptu um nytingu fiskistofna vid landid med faerri og hagkvaemari
fiskiskipum. Med pvi ad afhenda starfandi dtgerdum einkarétt a nytingu fiskistofna vio
landid vard hagraeding sem myndadi audlindarentu. Pegar audlindarenta myndast i einum
geira hagkerfisins getur pad gert honum faert ad greida haerri laun en adrir geirar. £tla ma
aod starfsmonnum Gtgerdarfyrirtaekja hafi med arunum tekist ad skara til sin nokkrum hlut
audlindarentunnar. Vinnumarkadurinn hefur hins vegar tilhneigingu til ad jafna launamun
a milli geira. Fyrirtaeki i geirum sem njota ekki samsvarandi audlindarentu geta purft ad
varpa auknum launakostnadi yfir i verdlag eda leggja upp laupana ella ef samkeppni a
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markadi leyfir slikt ekki. A arum adur geeti pbad hafa att patt i ad skapa verdbolguprysting,
eda jafnvel einkenni ,hollensku veikinnar®, en sennilega hafa pessi ahrif fjarad Gt og
taeplega haft mikil ahrif & launaproun og atvinnu undanfarinna ara.’

Af ofangreindu ma rada ad sambandid a milli launabreytinga og verdlags er floknara en
svo ad haegt sé ad fullyrda ad svigrim til launabreytinga akvardist einfaldlega af vexti
framleidni ad vidbaettu verdbolgumarkmidi, sérstaklega ef horft er til innlends
framleidnivaxtar eingdngu. A hinn boginn ma aetla ad til lengri tima Litid sé sterkt samband
a milli framleidnivaxtar i heimsbldskapnum og kaupmattar launa pott voxtur kaupmattar
sé afar 6jafn & milli landa og svaeda. island er i hopi hatekjulanda par sem framleidni er
begar tiltolulega mikil. bvi er oliklegt ad framleidni muni til lengdar vaxa mun hradar en i
0drum londum a svipudu tekjustigi pott svo voxtur framleidni geti verid nokkud breytilegur
i litlum opnum pjodarbiskap og hadur sveiflum i fjarfestingu.

2.3 Ovissan um voxt framleidni og alpjodleg langtima-
proun

Hér ad framan var nefnt ad mat a vexti framleidni sé had mikilli ovissu, einkum pegar tekid

er mid af nylegum gognum. Malingar a landsframleidslu geta t.d. tekid umtalsverdum

breytingum i aratug eftir ad fyrstu azetlanir birtast. Mat a heildarvinnustundum er einnig

mikilli 6vissu had.

Med ofangreind sjonarmid i huga virdist skynsamlegt ad horfa yfir langt timabil fremur en
nylegar breytingar pegar lagt er mat a svigram til launabreytinga, med fyrirvara um ad
langtimaleitni getur verid i vexti framleidni. Almennt virdist hafa dregid Gr maeldum vexti
framleidni i heiminum undanfarna aratugi, eins og raett verdur nanar um her a eftir. Voxtur
framleidni i fortid eda leitni hans gefur po ekki heldur otviraeda visbendingu um voxt
framleidni fram i timann. Atburdir eins og fjarmalakreppur geta haegt a vexti framleioni um
alllangt skeid pott ad endingu leiti voxturinn i fyrra horf.

Med einfoldum heetti ma skilgreina framleidni sem landsframleidslu & vinnustund. A pann
meelikvarda hefur dregid verulega Ur vexti framleidni undanfarinn aratug vidast hvar i
hinum proadri londum heims og hid sama a vid um voxt landsframleidslu.® A mynd 2 sést
ad haegt hefur verulega a langtimamedalhagvexti. Pad er einnig i samraemi vid mat a vexti
framleidslugetu gert med pjodhagslikani Sedlabankans. Medalvoxtur framleidslugetu

bjodarbisins minnkadi Gr pvi sem naest 3% a ari a timabilinu 1991-2010 1 2,6% undanfarin

tiu ar. Umskiptin 1 vexti framleidni eru enn meiri: a fyrra timabilinu jokst framleidni
vinnuafls ad medaltali um 1,8% a ari en a sidustu tiu arum hefur framleidni aukist naastum
helmingi haegar skv. mati Sedlabankans eda einungis um 1%.

° Hugtakid ,hollenska veikin“ (e. Dutch disease) er oft notad um skadleg ahrif fundar nyrra audlinda & samkeppnisstodu.
Eftir ad gaslindir fundust 7 Nordursjo 1 10gsogu Hollands 1959 haekkadi gengi hollenska gjaldmidilsins skarpt sem olli
miklum erfidleikum i 68rum geirum atvinnulifsins.

0 Sj4 Sedlabanki Islands (2021). Af hverju hefur hagvaxtargeta pj6darbisins minnkad?, Rammagrein 3, Peningamal 2021/2,

mai. Efni pessa kafla byggist ad mestu leyti & pessari rammagrein.
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Mynd 2 Langtimaleitni hagvaxtar og folksfjolgunar 1980-2021

Breyting fra fyrra ari (%)
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20 ara hreyfanleg medaltol hagvaxtar og
mannfjoldaaukningar. Mannfjoldi midast vid arsmedaltol.

Tvennt gaeti skyrt almennt minnkandi voxt framleidni i proudum rikjum. Annars vegar gaeti
hafa haegt a vexti fjolpattaframleidni, p.e.a.s. ad fyrirtaeekjum hafi ekki tekist ad baeta
samnytingu vinnuafls og fjarmagns i jafnrikum maeli og a arum adur. Hins vegar geeti hafa
haegt a vexti fjarmagnsstofns a vinnustund, p.e.as. ad hagt hafi a fjarfestingu i
framleidslutaekjum og nyrri taekni. Mynd 4 synir ad nokkud hefur dregid Gr metnum vexti
fiolpattaframleidni i proudum rikjum. Undanfarin tiu ar hefur hin ad medaltali aukist um
0,3% a ari en aratugina tvo par a undan jokst hin ad medaltali um 0,8% a ari. Svipada
pbroun ma sja hja peim fimm rikjum par sem fjolpattaframleidni hefur aukist hvad mest.
Talid er ad pessi laegd 1 vexti fjolpattaframleidni hafi byrjad um midjan fyrsta aratug
bessarar aldar og megi m.a. rekja til pess ad hagt hafi a taekniframforum hja fyrirtaekjum
og rikjum sem fremst standa i nyskopun og pekkingaroflun (p.e. eru & pekkingarjadrinum
eins og kallad er) og ad innleiding nyrrar pekkingar medal peirra sem a eftir fylgja sé tregari
en aour.



Mynd 3 Framleidslugeta pjodarbisins og framleidni vinnuafls

Breyting fra
fyrra ari (%)
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Framleidni vinnuafls maeld sem VLF a vipnustund.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.

Einnig hefur haegt a vexti fjarmagnsstofns & vinnustund (sja mynd 4). Undanfarin tiu ar
hefur arlegur voxtur fjarmagnsstofnsins verid riflega 2 prosentum minni en aratugina tvo
a undan, hvort sem litid er til medaltals idnrikja eda fimm peirra sem bdid hafa vido mestan
voxt™ Ppar vegur bungt hversu haegt fjarmunamyndun nadi sér a strik i kjolfar
fjarmalakreppunnar fyrir lidlega aratug en laskadir efnahagsreikningar fyrirtaekja, mikil
skuldsetning peirra og rikissjoda fjolda idnrikja asamt veikri eftirspurn drogu mjog Gr
fjarfestingargetu peirra. Fjarmunamyndun i proudum rikjum hefur verid riflega 1 prosentu
af landsframleidslu minni ad medaltali undanfarin tiu ar en hdn var ad medaltali aratugina
tvo a undan.

"pott hér sé fylgt peirri venju Sedlabankans ad nota islenska ordid idnriki yfir hop efnadra rikja, sem a ensku hafa jafnan
verid nefnd ,developed countries”, er pydingin ekki ad ollu leyti heppileg. Segja ma ad Kina sé t.d. meira idnriki en flest

hinna efnudu rikja Evropu og N-Ameriku, sem einkennast af umfangsmiklum pjonustugeira.
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Mynd 4 Fjolpattaframleidni og fjarmagnsstofn a vinnustund

Breyting fra

fyrra ari (%) 1991-2010 02011-2020

Fjolpattaframleioni Fjarmagnsstofn a
vinnustund
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ionriki  efstu ionriki  efstu
Samanburdur medalvaxtar a Islandi og medaltals 24 annarra idnrikja og fimm
beirra par sem voxturinn var mestur a viskomandi timabili. Fjolpattaframleioni er

metin Gt fra framleidslufalli pjodhagslikans Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa Islands, OECD, Sedlabanki Islands.

Rétt er ad hafa i huga ad rikjahopurinn sem jafnan er talinn til proadra rikja er bysna
fiolbreytilegur. Sum rikjanna i hopi préadra landa likjast svokolludum nymarkadslondum
hvad tekjustig vardar. Pau hafa pvi mikla moguleika til ad vaxa og auka framleidni med
aukinni fjarfestingu. Riki sem standa efst i tekjustiganum purfa fremur ad treysta a aukna
fiolpattaframleidni til pess ad vidhalda vexti.



Mynd 5 Framleidni vinnuafls i idnrikjum

Breyting fra fyrra ari (%)
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20 ara hreyfanlegt medaltal arsvaxtar VLF a vinnustund. Fyrir flest
(6ndin er notast vid gogn fra Penn World Tables (PWT) fram til 1970 og
OECD eftir pad (PWT-gogn na einungis fra 1971 fyrir Lixemborg og Nyja-
Sjaland og fra 1982 fyrir Israel og OECD-gdgn fyrir Austurriki na einungis
fra 1996, fra 1984 fyrir Grikkland og fra 1982 fyrir israel).
Heimildir: OECD, Penn World Tables Gtgafa 10.0.

pott dregid hafi Gr vexti framleidni vinnuafls hér a landi eins og i 6drum idnrikjum virdist
rot minni vaxtar vera onnur. Malingar benda ekki til pess ad dregid hafi Ur vexti
fiolpattaframleidni og hélst arsvoxturinn lidlega 1%. Fjarmagnsstofn a hverja vinnustund
jokst a hverju ari um teeplega 2% a fyrra timabilinu, en 2,4% undanfarin tiu ar. Voxtur
fjarmunamyndunar var einnig haegari undanfarin tiu ar (sja mynd 4). Skyrist pad e.t.v. af
bvi ad efnahagsuppsveiflan eftir fjarmalakreppuna byggdist ad miklu leyti & hrodum vexti
i ferdapjonustu, sem er tiltolulega vinnuaflsfrek og kallar pvi a hlutfallslega litid fjarmagn
vid framleidsluna. Starfandi folki hefur pvi fjolgad og fijarmagnsstofn a vinnustund dregist
saman. Fyrri vaxtartimabil hafa hins vegar oft tengst mjog fijarmagnsfrekri starfsemi, eins
og virkjum vatnsfalla, byggingu storidjuvera og kaupum a nyjum og afkastameiri
fiskiskipum.

Pad leidir hugann aftur ad pvi ad voxtur framleidni getur verid afar mismunandi eftir
geirum pjodarbuskaparins og miserfitt ad maela hann. Framleidni i opinbera geiranum er
t.d. afar erfitt ad maela af pvi ad ,framleidsla“ hans er ad miklu leyti vara og pjonusta sem
er ekki maelanleg eda seld a markadi. I einkageiranum geta lika ordid umbrot sem hafa
mikil timabundin ahrif & maelingar, en ekki endilega varanleg. Gott daemi um pad eru
framkvaemdir vid storvirkjanir eins og Karahnjakavirkjun. A framkvaemdatimanum var flutt
inn mikid af storvirkum vinnuvélum sem vaentanlega leiddu til aukinnar framleidni. Voxtur
framleidni af voldum framkvaemdanna kann ad hafa verid timabundinn ad nokkru leyti pvi
hluti sérhaefds vinnuafls og jafnvel fijarmagnsstofns hvarf Gr landi ad framkvaemdum
loknum. Ad nokkru leyti var batinn po varanlegur, enda er virdisauki a unna klukkustund i
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vatnsaflsvirkjun afar mikill og hid sama a vié um alverksmidjurnar sem kaupa raforkuna.
bessi fyrirtaeki geta greitt ha laun en a oskiptum vinnumarkadi hafa launahakkanir i
akvednum geirum tilhneigingu til ad dreifast um vinnumarkadinn. Timabundin ahrif
einstakra storvidburda a maelda framleidni undirstrikar hve varasamt er ad einblina a
skammtimabreytingar.
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3. Nokkrar alyktanir um

peningastefnuna,
pjodarbiskapinn og komandi
kjarasamninga

Hér ad framan hefur verid fjallad um margbrotid samspil vinnumarkadar, hagkerfis og
hagstjornar a Islandi sem veldur pvi ad erfitt getur reynst ad vidhalda stodugleika a
vinnumarkadi og 0drum svidum pjodarbiskaparins. ba var fjallad um hlutverk
peningastefnunnar i hagstjoninni, akvedinn misskilning sem gaetir um hlutverk hennar og
ovissu sem jafnan rikir um mat a proun framleidni, sem oft gegnir lykilhlutverki i
kjarasamningum. Spurningin er hvort draga megi einhverja laerdoma af ofangreindri
samantekt sem hafa maetti til hlidsjonar vio gerd kjarasamninga. Hér a eftir eru nokkur
atridi til umhugsunar:

1.

Allt fra pvi ad ferdamannabylgjan hofst ad marki arié 2014 og til arsins 2018 vo
haekkandi gengi kronu, lagt verdlag innfluttra hraefna og almennt litill erlend
verdbolga a moti ahrifum aukins launakostnadar. Mikilla launahakkana gaetti pvi
mun minna i almennu verdlagi en atla matti. Verulegur afgangur a
vidskiptajofnudi i kjolfar aukins pjonustudtflutnings og vidskiptakjarabata studdi
vid pessa proun. T upphafi timabilsins var launahlutfall enn undir medallagi eftir
ad hafa fallio i kjolfar fijarmalahrunsins og raungengi var lagt. Skuldir hins
opinbera h6fdu storleekkad og einnig einkageirans. Oliklegt er ad slikar adstaedur
endurtaki sig i brad, eda i jafnrikum maeli. bvert 8 moti gaetir aukinnar erlendrar
verdbolgu sem leggjast mun a somu sveif og innlendar kostnadarhakkanir.
Ovarlegt virdist ad vedja a aframhaldandi hakkun gengis kronunnar til pess ad
vega a moti ahrifum haekkunar launa enda er raungengi ordid nokkud hatt og
vidskiptaafgangurinn horfinn, a.m.k. 1 bili. Ekki er heldur aeskilegt ad kronan
styrkist mikid fra ndverandi stodu med hlidsjon af samkeppnisstodu.

Ytri jofnudur pjodarblskaparins virdist po enn sem komid er vera i ageetu
jafnvaegi. Halli sem myndadist a vidskiptajofnudi pegar ferdapjonustan hrundi er
ekki staerri en svo ad Gtlit er fyrir pokkalegan jofnud i utanrikisvidskiptum haldi
batinn i GOtflutningi ferdapjonustu afram. Gera ma sér vonir um ad vidhalda
jafnvaegi til frambddar med adhaldssamri rikisfjarmala- og peningastefnu og
skynsamlegum kjarasamningum. Skuldastada pjodarbisins hefur haldid afram ad
styrkjast. Raungengi hefur hakkad a eftir laegd en er sennilega ekki langt yfir
langtimajafnvaegi. bvi eru horfur & ad kronan haldist afram nokkud stodug haldi
Sedlabankinn afram ad beita inngripum a gjaldeyrismarkadi pegar tilefni skapast.
Nidurstodur kjarasamninga kunna hins vegar ad rada miklu um pad hve lengi
jafnvaegid varir.

Aukin verdbolga bendir hins vegar til toluverds innra ojafnvaegis. Verdbdlgan er
reyndar ad nokkru leyti af erlendu bergi brotin, en hlsnadismarkadurinn ber skyr
merki innra 6jafnvaegis. Adhaldssom peningastefna, beiting pjodhagsvaridar-
tekja og aukid frambod husnaedis, eftir nokkra tof, atti hins vegar ad studla ad
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betra jafnvaegi a hisnadismarkadi til lengri tima litid. bratt fyrir toluverda haekkun
meginvaxta Sedlabankans standa raunvextir enn mjog lagt um pessar mundir.
Fjarmal hins opinbera munu einnig purfa ad hverfa til aukins jafnvaegis a ny a
naestu arum eftir drvunaradgerdir sidustu ara.

Hlutfall launa af verdmaetaskopun hefur verid nalaegt eda yfir langtimamedaltali
undanfarin ar, en pad var mun haerra fyrir fjarmalakreppuna og mun laegra eftir
hana. Svigrami til launahaekkana sem lagt launahlutfall veitti um nokkurra ara
skeid hefur nd verid eytt. bvi ma aetla ad aframhaldandi hradar launahakkanir,
eins og rikt hafa undanfarin ar, muni hafa meiri ahrif a verdlag en adur. Ekki er
Utilokad ad kronan styrktist nokkud timabundid en umtalsverd haekkun myndi til
lengdar koma nidur a ytra jafnvaegi pjodarbiskaparins.

Naudsynlegt er ad skilningur riki a pvi ad stodugt verdlag er logbundid
meginmarkmid peningastefnunnar. Sedlabankanum er ekki heimilt ad hverfa fra
bessu markmidi einhlida. Af pvi leidir ad peningastefna bankans getur ekki ordio
ad samningsatridi 1 kjarasamningum. Sedlabankinn getur veitt upplysingar um
hvada ahrif tiltekin atburdaras geeti haft a peningastefnu bankans ad 6dru
obreyttu en ekki lofad tilteknum adgerdum eda adgerdaleysi.

Pad er hins vegar hlutverk Sedlabankans ad verja kaupmatt peirra kjarasamninga
sem gerdir verda med pvi ad halda verdbolgu sem naest verdbolgumarkmidinu. Til
bess gaeti purft ad haekka vexti. bvi verdur ad telja afar daeskilegt ad skilyrda
launaakvaedi kjarasamninga vid tiltekinn vaxtaferil, eins og deemi eru um. bad gaeti
gert Sedlabankanum erfidara um vik ad verja kaupmatt gerdra kjarasamninga.

A hinn boginn er aeskilegt ad samningsadilar geri sér grein fyrir liklegum ahrifum
tiltekinnar launaprounar a verdbolguspar bankans og par med vaxtaferil hans og
midlun vaxta Ot vaxtarofid og um raunhagkerfid. Taka verdur tillit til kostnadar
sem vidbragd peningastefnunnar gaeti lagt a launafolk pegar bankinn framkvaemir
peningastefnu, eins og honum l6gum samkvamt ber ad gera.

Ad baki verdbolguspam bankans liggja akvednar forsendur um framvindu launa
og framleidni. Efnahagslegar akvardanir, p.m.t. akvardanir i kjaramalum, zetti hins
vegar sem fyrr segir aldrei ad byggja blint @ mati sem hvilir a gognum um nylidna
proun, ekki heldur peim sem Sedlabankinn notar. Sedlabankinn getur brugdist vid
skekkjum i gognum strax vid naestu vaxtaakvordun en kjarasamningar gerdir a
rongum forsendum verda vart aftur teknir.

I pvi sambandi parf einnig ad hafa i huga ad 1 likonum bankans er studst vid
heildarframleidni, sem samsvarar medaltali fyrir allan pjodarbaskapinn. Ef talan
sem (t Or slikum Gtreikningum kemur er notud til vidmidunar i kjarasamningum
er haett vid ad han skilgreini i reynd lagmarkshakkun launa i samningum en ekki
medalhaekkun og skilji ekkert svigrim eftir fyrir launaskrid. Ad mida
launabreytingar vid proun framleidni i likani Sedlabankans par sem vidbragd
peningastefnunnar pvingar verdbolgu i markmid yfir 2-3 ara timabil er pvi ekki
trygging fyrir pvi ad launaproun verdi i reynd i samraemi vid verdbolgumarkmio
bankans. Haett er vid ad rod kjarasamninga eda launaskrid ad peim loknum leidi,
begar oll kurl koma til grafar, til umtalsvert meiri launabreytinga en gengiod er Ut
fraispanum. Framleidni einkageirans gefur ekki heldur endilega rétta visbendingu
um svigram til launabreytinga.



10. Standi vilji til pess ad stydjast vid akvedna vidmidunartolu sem samrymist

1.

verdbolgumarkmidinu yrdi han pvi ad byggjast a forsendu um haegari voxt
framleidni og launa en gefin er i likaninu. Ekki er heldur fullnaegjandi ad
verdbolgumarkmid naist einungis i lok hvers spatimabils, pvi i pvi felst ad hiun
verdi ad jafnadi meiri en 2,5%. Godur er sa launaferill sem gerir ekki rika krofu um
ad ort haekkandi vaxtaferill Sedlabankans tryggi verdbolgumarkmid vid lok hvers
samningstima heldur ferill sem studlar ad pvi ad verdbolga verdi ad jafnadi pvi
sem nast 2,5% yfir samningstimann an pess ad vextir purfi ad taka miklum
breytingum.

Pa er til pess ad lita ad fyrirtaeki landsins eru fjolbreytt flora, sem ad mestu leyti
stendur saman af litlum og medalstorum fyrirtaekjum, sem oft blua vid allt onnur
skilyrdi en stor fyrirteeki. Launabreytingar verdur ad mida vid getu pessara
fyrirtekja einnig.

Mynd 6 Launahlutfall 1973-2021
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Hlutfall launa og launatengdra gjalda af vergum pattatekjum
midad vid 1997-grunn.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.
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Mynd 7 Vidskiptajofnudur 2008-2022
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Mynd 8 Raunvextir Sedlabanka islands
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3.1 | hnotskurn
Segja ma ad arin eftir fjarmalahrunid hafi myndast akvedid svigram fyrir launabreytingar
eftir ad hlutfall launa af verdmaetaskopun leekkadi verulega i kjolfar kreppunnar. A
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undanfornum arum hefur launahlutfallid verid ad faerast upp i eda yfir langtimamedaltal.
Verulegur afgangur hafdéi myndast a vidskiptum vid Gtlond sem nid hefur a.m.k. timabundio
snuist 1 halla. Ferdamannabylgjan og vidskiptakjarabati leiddi til gengishakkunar sem
asamt litilli alpjodlegri verdbolgu vard til pess ad laun gatu haekkad verulega an pess ad
bad hefdi synileg ahrif a innlenda verdbolgu. betta svigrim er ni a protum og erlendir
kostnadarlidir sem adur laekkudu til motvaegis vid aukinn innlendan kostnad eru ni
sjalfstaedur verdbolguvaldur. Launabreytingar sem samid verdur um 1 nastu
kjiarasamningum pyrftu ad taka mid af pvi ad hinar ovenjulegu hagstaedu adstaedur eru
ekki lengur fyrir hendi. Verdi pad gert ma binda vonir vid ad hagt verdi ad vardveita baedi
ytra og innra jafnvaegi i pjodarbuskapnum og verja kaupmatt peirra kjarasamninga sem
undirritadir verda.
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