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Markadspunktar i dag:

o Nattlrulegt atvinnuleysi eykst & Islandi

Nattarulegt atvinnuleysi eykst a islandi

fsland hefur lengi getad statad sig af hau atvinnustigi, en atvinnuleysi & Islandi hefur ségulega sé& veri®
med bvi minnsta i heiminum. Samband atvinnuleysis og verdbdlgu er moérgum Islendingum pekkt en
grundvallarhagfraedikenningar byggjast & pvi ad eins konar skipti purfi ad verda & milli pessara tveggja
batta - p.e. férna parf atvinnustigi fyrir leekkandi verdbdlgu og ofugt. Pé hafa hagfraedingar i seinni tid
(t.a.m. Edmund Phelps) bent & ad pad sé einungis skammgdédur vermir ad forna verdlaginu fyrir aukna
atvinnu, par sem til lengri tima leiti atvinnustigid alltaf i sitt natturulega stig.

A sidustu drum hefur meelt atvinnuleysi & Islandi aukist talsvert. Nyjustu télur OECD syna jafnframt ad
natturulegt atvinnuleysi, pad atvinnuleysi sem hagkerfid leitar i til lengri tima, hefur tvofaldast & sidustu 20
arum, ur 2,5% i 5%. P er natturulegt atvinnuleysi enn afar lagt & alpjédlega visu pratt fyrir ad Noregur
hafi teki® fram Gr Islandi & pessum meelikvarda &rid 2006, fyrst hinna Nordurlandanna. Mikid
langtimaatvinnuleysi, sem leidir til stédnunar i vinnuaflinu, og haekkandi lagmarkslaun m.v. medallaun
hafa &hrif & stig nattlrulegs atvinnuleysis. Nyjustu télur frd Hagstofu islands og OECD syna ad hlutfall
atvinnulausra sem hafa verid an vinnu i lengur en eitt ar (af heildarfjélda atvinnulausra) var i fyrra i fyrsta
skipti haest & Islandi af 6llum Nordurléondunum.

Nattarulegt atvinnuleysi (NAIRU)

Natturulegt atvinnuleysi (e. NAIRU, Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) er pad
atvinnuleysisstig sem samraemist stédugri verdbolgu. bessu atvinnuleysisstigi hefur gjarnan verid lyst sem
undirliggjandi atvinnuleysi og er pvi pad atvinnuleysi sem hagkerfid leitar ad lokum i. Eftirfarandi er
skélabokardeemi um tengsl atvinnustigs og verdbodlgu:

e Ef raunverulegt atvinnuleysisstig er hzerra en nattarulegt atvinnuleysisstig pa etti ad draga ur
verdbdlguvantingum?® (og par med verdbdlgu).

e Ef raunverulegt atvinnuleysisstig er lsegra en nattlirulegt atvinnuleysisstig pa aettu
verdbolguvaentingar félks ad aukast® (og par med verdbdlgan).

e Ef raunverulegt atvinnuleysisstig er jafnt nattarulegu atvinnuleysisstigi pa eetti verdbdlgan ad
haldast stodug nema hagkerfid verdi fyrir utanadkomandi afalli.

island dottid Gr efsta saetinu

Nyjustu meelikvardar Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) syna ad nattarulegt atvinnuleysi
hefur aukist statt og st6dugt a Islandi fra arinu 2002 og er i dag teplega 5%. Fram til rsins 2006
var nattdrulegt atvinnuleysi laegst & Islandi medal Nordurlandanna (og b.a.l. med pvi leegsta i heiminum)
en pa tok Noregur fram ur okkur. I Noregi hefur nattlrulegt atvinnuleysisstig farid minnkandi allt fra
upphafi tiunda aratugarins. S6mu sogu er ekki ad segja um Svipjéd og Finnland sem féru illa Ut ur
bankakreppunni 1991-1993 bpegar atvinnuleysi skaust upp. Pbetta leiddi til talsverdrar hakkunar
nattlrulegs atvinnuleysis parlendis. I Finnlandi hefur nattlrlegt atvinnuleysisstig p6 fari® hratt minnkandi &

! Meira atvinnuleysi i skiptum fyrir minni verdbdlgu leidir af sér laekkandi verdbdlguveaentingar almennings.
2Minna atvinnuleysi i skiptum fyrir meiri verdbdlgu leidir af sér haekkandi ver&bolguveaentingar almennings.



sidustu arum pratt fyrir ad vera enn pad hassta a Nordurléndunum eda i kringum 8%.
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Hvaod veldur haerra NAIRU...

Heekkandi nattarulegt atvinnuleysi getur att sér ymsar skyringar. Bent hefur verid @ ad eins konar pralaeti
(e. hysterisis) geti skapast i atvinnuleysisstiginu, ef stér hluti atvinnulausra einstaklinga hefur verid an
vinnu i lengri tima. I kjolfarid, likt og greiningardeild minntist & i sidasta Markadspunkti um
vinnumarkadinn, tapast dkvedin pekking og haefni hja einstaklingum sem &&ur voru i vinnu. betta getur
leitt til pess ad vinnuveitendur vilji sidur rada til sin einstaklinga sem hafa verid an vinnu i lengri
tima pegar eftirspurn eftir vinnuafli eykst & nyjan leik & vinnumarkadi. Vinnuveitandi er pvi e.t.v. fremur
tilblinn ad greida einstaklingi sem hefur verid i vinnu ad undanférnu heerri laun en ella og skapast pvi eins
konar umframeftirspurn eftir pvi vinnuafli sem hefur verid starfandi og er virkt. Haekkandi laun
leida af sér heerri verdbolgu, ad gefnu sama atvinnustigi, og i kjolfarid haekkar NAIRU. Ef petta er raunin
getur reynst erfitt ad na nattlrulegu atvinnuleysisstigi nidur a ny.

P4 syna rannsoknir fram & ad lagmarkslaun geta hakkad nattarulegt atvinnuleysisstig®. Ef
ldgmarkslaun haekka hlutfallslega meira en medallaun getur pad leitt til aukinnar verdbdlgu. A sama tima
geta heerri ldagmarkslaun aukid atvinnuleysi medal peirra sem falla i slikan launaflokk ef fyrirtaeki sja sér
ekki fzert ad greida heerri laun (sem leidir af sér uppsagnir). betta ytir enn frekar undir pad
atvinnuleysisstig sem samraemist stédugri verdbdlgu (par sem baedi verdbdlga og atvinnuleysi aukast).

...hljomar petta kunnuglega?

A mynd hér fyrir nedan ma sja préun langtimaatvinnuleysis & Islandi (maelt sem hlutfall peirra einstaklinga
sem hafa verid atvinnulausir i meira en ar, af heildarfjlda atvinnulausra). Tolur fyrir arid 2011 & Islandi
benda til pess ad ramlega fjordungur atvinnulausra i fyrra hafi verid atvinnulausir i meira en ar.
Greiningardeild skodadi i sidasta vinnumarkadspunkti mogulegar astedur langtimaatvinnuleysis og
jafnframt minnkandi atvinnupatttoku. Hlutfall langtimaatvinnulausra hefur ad jafnadi verid naestleegst a
fslandi medal Nordurlandanna, & eftir Noregi, og var arid 2008 pad laeegsta & Nordurldndunum. Arid 2010
skjagadi hlutfallid fram ar flestum I6ndunum, nema Finnlandi par sem atvinnuleysi hefur verid landlaegt
vandamal fra byrjun tiunda aratugarins, og bendir allt til pess ad i fyrra hafi petta hlutfall verid hasst a

3 Sj& m.a. Peter Tulip,"Do minimum wages raise the NAIRU ?"



fslandi medal Nordurlandanna.

P4 var samid um launahaekkanir sidastalidi® vor sem voru gagnryndar, m.a. af Sedlabanka Islands, en
margt bendir til pess ad haekkanirnar hafi runnid ad verulegu leyti Ut i verdlagid.

Langtimaatvinnuleysi (1 ar eda meira)
S - hlutfall langtimaatv.lausra einstaklinga af heildarfjdlda atv.lausra
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*3, fjoréungur 2011. Hlutfallid haekkadi sidan enn meira & 4. fjéréungi & fslandi.
Heimild: OECD, Hagstofa fslands og Eurostat

Hversu vel heldur "NAIRU” kenningin hér a landi - a Nordurlondunum?

A mynd hér fyrir nedan ma sjé fravik raunverulegs atvinnuleysis frad nattarulegu stigi pess & Islandi auk
verdbdlgupréunar sidustu 20 ar. Fravikid er meelt sem raunverulegt atvinnuleysisstig ad fradregnu
nattdrulegu atvinnuleysi. begar fraviki® er minustala er atvinnuleysisstig & Islandi undir nattdrulegu
atvinnuleysisstigi sem aetti pvi, samkvaemt kenningum, ad leida til meiri verdbolgu en ella.

Fravik fra nattirulegu atvinnuleysi og verdbélga a Islandi
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A myndinni ma sj& tvo skyr timabil pegar slik préun atti sér stad, annars vegar & arabilinu 1997-2001
begar verdbodlga var ad medaltali 4,3 % & Islandi og fér haest i 8,6% undir lok timabilsins (verdbdlga i lok
ars milli ara). P2 ma merkja jafnlangt timabil & arabilinu 2004-2008 pegar verdbdlgan var ad medaltali
7,8% a sama tima og atvinnuleysisstig var undir nattarulegu atvinnuleysisstigi. Verdbdlgan skaust pé
eftirminnilega upp i 18% i lok ars 2008 i kjolfar falls kronunnar og dregur pvi upp medaltalid. Engu sidur
var verdbdlga a arabilinu 2004-07 talsversd.

Ef gogn fyrir Nordurlondin eru skodud kemur i ljés ad i Ollum I6ndunum, nema i Svipjéd, var
atvinnuleysisstig undir nattdrulegu stigi @ arunum 1997/8-2001. Slikum adstaedum fylgdi ju haekkandi
verdbdlga en um minni haekkanir var ad raeda, & bilinu 0,5-2% i stad 6% haekkunar & verdbdlgu & Islandi &
sama tima. Seinna timabil “of lags” atvinnuleysis, b.e. rétt fyrir hrun, matti einnig merkja 2a
Nordurléndunum en pad timabil stéd yfir skemur erlendis en hér & landi. A Nordurlondunum héfst pad
timabil i kringum 2005/6 og lauk 2008, & medan timabilid hoéfst arid 2004 & Islandi. Sému ségu er ad segja
um paer haekkanir sem urdu a verdbdlgunni a timabilinu medal norraenu landanna og a fyrra timabilinu.

Oft hefur verid litid til Nyja Sjalands vid samanburd & verdbdlgumalingum hérlendis en Nysjalendingar
toku fyrstir allra pjoéda upp verdbolgumarkmid vid upphaf tiunda aratugarins, eftir ad hafa had mikla
baratta vid verdbdlgu i p6é nokkurn tima. Likt og Islendingar hafa Nysjalendingar purft ad horfa upp &
miklar gengissveiflur (sem hafa haft neikvaed ahrif & verdbdlguna). A Nyja Sjalandi var fremur lagt
atvinnuleysisstig & uppsveifluarunum fyrir alpjédalega fjarmalahrunid en Nysjalendingum tékst pé ad halda
verdbdlgustiginu i kringum 3%.

%4 Fravik fra nattdrulegu atvinnuleysi og verdbdlga a Nyja Sjalandi
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Ef liti& er & stoduna eins og hun blasir vid i dag pa er atvinnuleysi a Islandi enn 2% yfir nattarulegu
atvinnuleysisstigi, m.v. meelingar OECD, og var arid 2010 teeplega 3% yfir NAIRU. Nyjustu tolur fyrir
2011 syna ad i samanburdarldndunum munadi minna & raunverulegu og nattlrulegu atvinnuleysisstigi. {
flestum 16ndunum, Nyja Sjalandi, Noregi, Finnlandi og Svipjéd, var i fyrra mjog litill munur & stigunum, og
eru pad einna helst Danir sem eiga svipad mikid inni og vid pegar kemur ad minnkun atvinnuleysis.
Raunverulegt atvinnuleysi er taeplega 2% heerra en natturulegt stig hja Dénum eins og stadan er i dag.

Hvad pydir petta allt saman fyrir vinnumarkadinn og verdbdlguna?

Atvinnuleysi & Islandi er, samkvaemt télum OECD, enn langt yfir nattirulegu atvinnuleysisstigi. bvi virdist
sem spenna a vinnumarkadi aetti ekki ad valda ahyggjum i verdbdlgustjornun, a.m.k. i nanustu framtid.
M.v. ofangreindar nidurstédur virdist sem mogulegt veeri ad draga Ur raunverulegu atvinnuleysi an pess ad



stefna innlendu verdlagi i haettu en raunverulegt atvinnuleysisstig er enn 2% yfir NAIRU. Hins vegar er
ljést @ad mali skiptir hvernig stadid er ad adgerdum a vinnumarkadi. bd benda ymsir maelikvardar til pess
ad raunverulegt atvinnuleysi sé talsvert meira en pad melist, en komid hefur i 1jés ad & sama tima og
atvinnulausum faekkar pa hefur starfandi einstaklingum ekkert fjolgad.

Svo virdist sem hakkandi natturulegt atvinnuleysi sé afleiding af pvi ad margir atvinnulausir einstaklingar
hérlendis hafa ekki getad ordid sér it um vinnu ndégu fljott og eru p.a.l. ekki fyrsti kostur vinnuveitenda
begar kemur ad nyradningum. betta geeti att vid par sem einkarekin fyrirtaeki eru e.t.v. sidur tilbdin ad
taka & moti einstaklingum i vinnu sem hafa veri® atvinnulausir til lengri tima. Ymsir malsmetandi
hagfreedingar hafa i pvi skyni lagt aherslu @ mikilvaegi pess ad rikid radi atvinnulausa einstaklinga i vinnu
ef einkageirinn er ekki viljugur til pess, til ad koma i veg fyrir ad mannaudur (pekking og haefni) tapist. ba
er spurning hvort ad launaheaekkanir sidasta ars hafi e.t.v. haft pverofug ahrif & vinnumarkadinn og leitt af
sér aukid nattarulegt atvinnuleysi (eda dregid Ur minnkun pess). bad liggur a.m.k. fyrir ad & arinu mun
verdbolgunni stafa meiri haetta af brothaettu gengi islensku kréonunnar og 68rum utanadkomandi pattum en
vexti i atvinnustiginu.
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Fyrirvari

baer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum pegar markadspunktar eru
ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i fjolmidlum og & 68rum vettvangi. Upplysingar
i umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad
bess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar peer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® abyrgd a
villum. Vinsamlegast hafi® samband vid markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa ddur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion

banki hf. og starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid meelir med kaupum a kunni ad laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjornarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geeta vardandi einsték félég sem greiningar,
verdmatsskyrslur og annad Utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem hluthafar eda radgjafar i einstaka
félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lGta ad annarri veittri fjarfestingabankapjénustu.

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




