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Efni og umfjéliun

@ Efni malstofunnar byggir & grein héfundar um sama efni:
Capital Investment and Equilibrium Unemployment, Central Bank of
Iceland Working Paper No. 61, February 2013

@ Paer skodanir sem koma fram eru héfundar og purfa ekki ad
endurspegla skodanir Sedlabanka Islands
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Hvatar ad rannsdkn

the “Modigliani puzzle”

Blanchard (2000) — the “Modigliani puzzle™

Franco Modigliani has shown that there is a surprisingly strong
time-series relation between the net investment rate and
the unemployment rate over the last 30 years both for the
European Union as a whole as well as for many of the individual
European countries (Modigliani, 2000). Modigliani's
interpretation of this relation is in terms of aggregate demand,
with investment demand determining demand, output, and by
implication, unemployment. Given that the relation seems to
hold at low frequency as well, | feel another explanation is
needed.
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Hvatar ad rannsdkn

Empiriskar rannséknir

Empiriskar rannséknir & langtimasambandi fjarfestingar og atvinnuleysis:
@ Herbertsson and Zoega (2002) - OECD I6nd
e Karanassou et al. (2003, 2004) - EU I6nd
e Karanassou et al. (2008) - Nordurldndin
e Smith and Zoega (2009) - OECD Iond

= Nidurstodur syna marktaekt langtimasamband & milli fjarfestingar og
atvinnuleysis, jafnvel pegar tekid er tillit til framleidni, oliuverds,
stofnanaumhverfi vinnumarkadar o.fl.
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Hvatar ad rannsdkn

Vinnumarkadslikon

Vinnumarkadslikon:
@ Likan Diamond-Mortensen-Pissarides af leit og pdrun & vinnumarkadi
(Pissarides, 2000):

e Vinnuafl eini framleidslupatturinn i grunnatgafu likansins
e Engar atvikkanir a likaninu sem sina neikvaett langtimasamband
fjarfestingar og atvinnuleysis
o Likan Layard, Nickell og Jackman (1991):
o Aukin framleidni leidir til aukinnar fjarfestingar, en haekkun launa og
stadkvaemd & milli fjarmagns og vinnuafls vid framleidslu leidir til pess
ad ahrifin & atvinnuleysi eru engin

Phelps (1994):
@ Aukin eftirspurn hins opinbera eftir fastafjarmunum, t.d. a
stridstimum, leidir til aukinnar fjarfestingar og laekkunar atvinnuleysis
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Hvatar ad rannsdkn

Langtimasamband fjarfestingar og atvinnuleysis
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Mynd 1 : Langtimasamband fjarfestingar og atvinnuleysis: 1970-2011

6/ 32

Jésef Sigurdsson Samband fjarfestingar og atvinnuleysis 12. mars 2013



Hvatar ad rannsdkn

Langtimasamband fjarfestingar og atvinnuleysis
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Mynd 2 : Island: Langtimasamband fjarfestingar og atvinnuleysis, 1980-2011
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Hvatar ad rannsdkn

Tolfraedimat

o Til pess ad leggja mat a langtimasamband fjarfestingar og
atvinnuleysis var framkvaemd adfallsgreining med gégnum fyrir 15 16nd
(panel regression)

o Tokum tillit til breytinga i framleidni vinnuafls sem er megin drifkraftur
breytinga i atvinnuleysi i likani Diamond-Mortensen-Pissarides

@ Metin var eftirfarandi jafna:
uip = a;j + BAGr + Vit + €

bar sem uj; er atvinnuleysi i landi / = 1,2, ... , 15, 4 tima t = 1970,
1971, ... , 2011, Agj; er voxtur framleidni vinnuafls, og /;; fjarfesting,
mald sem hlutfall heildar fjsArmunamyndunar af landsframleidslu.

@ Til pess ad taka tillit til landabundinna patta — t.d. stofnanaumhverfis
— pa er jafnan metin med fixed effect fyrir hvert land, «;
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Hvatar ad rannsdkn

Tolfreedilegar nidurstédur

Tafla 1 : Unemployment, productivity growth and investment

1) (2) (3)
Labor productivity growth —0.268* - —0.202*
(0.132) - (0.091)
Investment - —0.524* —0.512*
- (0.051) (0.055)
Country fixed effects Yes Yes Yes
Observations 630 630 630
Adjusted R? 0.46 0.56 0.57

Notes: Panel estimation with country fixed effects. Standard errors
are in parenthesis. White cross-section standard errors & covariance.
* denotes significance at the 5% level.

Jésef Sigurdsson
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Neer engin vinnumarkadslikén par sem langtimasamband fjarfestingar og
atvinnuleysis er til stadar

@ Hugmynd: Framleidsla & vélum og taekjum til nota vid framleidslu a
neysluvorum er vinnuaflsfrekt ferli

@ Einn hluti af sliku ferli eru rannséknir og préunarstarf (R&D)

@ Takniframfarir leida til aukinnar framleidslu & vélum og taekjum vegna
aukinnar hagkvaemni vid framleidslu & neysluvérum
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Rannséknir og Préun - Atvinnuleysi

R&D intensity

Unemployment

Mynd 3 :  Rannsoéknir og Préun - Atvinnuleysi

Notes: R&D intensity is total R&D expenditure relative to GDP. Numbers are averages for the
period 1995-2010. Countries: Austria, Belgium, Bulgaria, Czech Republic, Denmark, Finland,
France, Germany, Hungary, Iceland, Ireland, Italy, Japan, Latvia, Lithuania, Netherlands, Norway,
Poland, Portugal, Romania, Russia, Slovakia, South Korea, Spain, Sweden, UK, US.
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Sett er upp likan af vinnumarkadi i anda Diamond-Mortensen-Pissarides par
sem tregda i atvinnuleit leidir til atvinnuleysis i jafnveegi

@ Fleiri en einn starfsmadur i hverju fyrirtaeki
o Framleidslupaettir eru badi vinnuafl og fjarmagn

o CES framleidslufall vid framleidslu 4 neysluvoru = ekki jofn
stadkveemd & milli vinnuafls og fjarmagns vid framleidslu

o Fyrirteki framleida:
o Fastafjarmuni (k), p.e. vélar og teeki
o Voru til endanlegra nota (y)
o Likanid sett upp & vaxtarferli (e. balanced growth path) par sem vid

héfum ahuga a langtimasambandi fjarfestingar og atvinnuleysis
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Likan

Pérun atvinnulausra og lausra starfa

Pdrun atvinnulausra og lausra starfa ma lysa med eftirfarandi pérunarjofnu:

M(ug, vi) = Qufvtl_g

bar sem u; fjoldi atvinnulausra, v; er fjoldi lausra starfa og Q er skilvirkni i
porun. Spenna & vinnumarkadi er skilgreind sem 6; = Z—’;
Likur & ad fyrirtzki fylli laust starf:

M
Tt = Q(et)
Likur & ad atvinnulausir finni starf:
M
—t = QtQ(Qt)
Ut
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Likan

Fyrirtaeki

Fyrirteki eru einsleit og stér i peim skilningi ad pau rada til sin fleiri en einn
starfsmann

Fyrirteki framleida voru til endanlegra nota, y;, og nota til pess badi
fiarmagn (k) og vinnuafl (I):

o

o-1 o-1q-%0
ye=Alak,® +(1—a)l° ]

bar sem A er heildarframleioni, « er hlutdeild fjarmagns i framleidslu, og o
stadkvaemdarteygni vinnuafls og fjarmagns.
I; er sa hluti vinnuaflsins sem vinnur vid framleidslu a y;
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Likan

Fjarmunamyndun
Préun fjarmagnsstofnsins:
kt+1 — (1 - 5)kt +Jt

Framleidsla & vélum og taekjum til framleidslu baetir j; vid
fjarmagnsstofninn & hverjum tima:

Jr = ®my
bar sem m; er sa hluti vinnuaflsins sem starfar vid framleidslu & vélum og
tekjum, og ®; er naverandi stig taekni og pekkingar vid framleidsluna.

Gert er rad fyrir ad takniframfarir eigi sér reetur i ferli utan likansins og ad
bréun &, sé:

¢, = Pes!

bar sem g er voxtur taeknistigsins, eda tilkoma nyrra hugmynda og
bekkingar

Jésef Sigurdsson Samband fjarfestingar og atvinnuleysis 12. mars 2013 15 / 32



Likan

Atvinna

Staerd vinnuaflsins er normaliserud vid einn svo atvinnuleysi er:

utzl—nt

bar sem n; er heildarfjoldi starfandi. G.r.f. ad fullkomin stadkvaeemd sé i
vinnuaflsnotkun vid framleidslu 4 y; og k::

nt:/t+mt

svo fyrirtekin radstafa vinnuaflinu til ad hamarka afraksturinn af vinnunni.
Préun i atvinnu yfir tima (X eru likur & atvinnumissi):

Ngy1 = (1 — /\)nt + th(gt)

Kostnadur vid atvinnuleit og radningar:

2
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Likan

Hamorkunarvandamal fyrirtekja

Fyrirteki hdamarka hagnad sinn med pvi ad styra fjolda starfa sem pau
auglysa, hvernig pau radstafa vinnuafli i framleidslu og par med badum
framleidslupattum vid framleidslu & neysluvoérunni.

Timatengt hamérkunarvandamal fyrirtaekja ma lysa med eftirfarandi
Bellman jofnu:

o=1 o1 -2 2
Vt:\r/n?nx {A[Oékto +(1—Oé)ltg ot —Wt(lt'i‘mt)—%‘i‘,@\/t_kl}
Hlidarskilyrai:

ny = It + mg
Ngy1 = (1 — )\)nt + th(gt)
kt+1 = (1 - (S)kt + ¢tm?
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Likan

Starfsmenn

Starfsmenn eru annad hvort med vinnu eda atvinnulausir
o Ef starfsmadur er atvinnulaus pa faer hann atvinnuleysisbaetur, z
e Ef starfsmadur er med vinnu faer hann greidd laun, w;

Virdi vinnandi starfsmanns, W;, ma lysa med eftirfarandi Bellman j6fnu:

Wt = W; + B[)\Ut+l + (1 — A) Wt+]_]

Bellman jafna fyrir virdi atvinnulausra:

Ur = z+ B[0:q(0r) Wit + (1 — 0:9(0t)) Up11]
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Likan

Akvordun launa

Laun akvardast i samningavidraedum fyrirtekja og starfsmanna og eru lausn
a eftirfarandi samningavandamali (Nash bargaining):

wy = arg mvgx (Wt — Ut>’y(Vn,t)(17V)

bar sem ~ er samningamattur starfsmanna
Af fyrstu gradu skilyrdum samningavandamalsins faest eftirfarandi regla fyrir
skiptingu afraksturs (wage-sharing rule):

W — U = ’Y(Vn,t — Ut + Wt)
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Likan

Jafnvagi

Jafnvaegi:

o Hofum ahuga a langtimasambandi fjarfestingar og atvinnuleysis

@ Skodum jafnvaegisvaxtarferli (e. steady-state balanced growth
equilibrium) par sem allar breytur likansins vaxa & hradanum g.

I jafnveegi fast jakvaed lausnargildi fyrir:

Vinnumarkadsspennu, 6

Laus storf, v

Fjarmagnsstofn, k

Laun, w

Atvinnu, n

Hlutfall vinnandi i framleidslu & y, /

Hlutfall vinnandi i framleidslu 4 k, m

Atvinnuleysi
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Likan

Jafnvaegislausn

Meginjéfnur jafnvaegislausnarinnar:

@ Atvinnuleysi:
A
U= ————+
X+ 0q(09)

@ Fjarmunamyndun (Optimal capital-production condition):

7r¢r:/”*1 T 1801 +Bg)(1 %) [A(o"‘UT_l +(1- a)/UT_l) ﬁak*%]

@ Atvinnuskdpun (Job creation condition):

Py _ 5
q(6) 1-B(1+g)(1-2)

[A(ak™=" + - a)l%ﬂ>ﬁ(l —a)i 7]

@ Laun (Equilibrium wage equation):

o—1

w=(1 —'y)<bz+'yn9d>v+'y[p(akaT_l +(1- a)lT)ﬁ(l - a)lfi]
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Jafnvagislausn

Nameriskum adferdum er beitt til ad finna jafnvaegislausn likansins
@ Likanid er kvardad (e. calibrate) pannig ad jafnvaegislausn likansins
passi vid gogn fyrir Bandarikin
@ Val a stikagildum byggir & bandariskum gdgnum

@ Framkvaemum samanburdarjafnvaegisgreiningu til ad kanna ahrif drari
taknibreytinga
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Stikagildi

Tafla 2 : Parameter Values

Parameter  Description Value
B Discount factor 0.953
1) Capital depreciation rate 0.10
« Production function parameter 0.33
o Elasticity of substitution in production 0.75
A Aggregate productivity factor 1.0

13 Elasticity of matches to unemployment 0.5
Q Scale parameter in the matching function 0.70
P Parameter in vacancy posting cost equation 4.8

A Exogenous rate of separation 0.036
o7 Bargaining power 0.5

z Unemployment flow value 0.8

T Returns to labor in capital production 0.95
g Growth rate of technology in capital production  0.01
O] Technology parameter in capital production 1.0
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Lausn i jafnst6du

Tafla 3: Model Steady-State Equilibrium Solutions

Variable  Description Solution
[4 Labor market tightness 0.720
v Vacancy rate 0.041
k Capital 2.035
w Wage 0.970
n Total employment 0.943
/ Employment in final-good production ~ 0.758
m Employment in production of capital 0.185
u Unemployment rate 0.057

Jésef Sigurdsson Samband fjarfestingar og atvinnuleysis 12. mars 2013 24 / 32



Ahrif 6rari taeknivaxtar

Hver eru ahrif 6rari teknivaxtar, g, & fjarfestingu og atvinnuleysi?
e Tvenn ahrif vegast a:

* AtvinnuskSpunaréhrif (e. job creation effect): Orari takniframfarir
leida til aukinnar hagkveemni notkunar k vid framleidslu. Kostnadur vid
radningar starfsmanna til framleidslu & k fellur til strax, en aukinn
afrakstur verdur um alla framtid. Fyrirtaeki hafa hag af pvi ad rada til
sin fleira starfsfolk

Tilfaersluahrif (e. reallocation effect): Aukin hagkvaemni k i
framleidslu & y skapar hvata fyrir fyrirtaekin ad draga ar /. Af peim
sokum munu fyrirtaeki faera til starfsmenn pangad sem nyting peirra er
hagkvaemust — ar framleidslu & y yfir i framleidslu & k — sem dregur ar
porf & sképun nyrra starfa

= Par sem ad atvinnuskdpunarahrifin vinna upp tilfersluahrifin og
meira til pa leidir drari taeknivoxtur til laegra atvinnuleysis 1 jafnvaegi
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Samanburdarjafnvaegisgreining
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Mynd 4 :  Comparative statics for the technology growth rate
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Samanburdarjafnvaegisgreining
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Mynd 5 :  Investment-Unemployment relationship

= Aukning taeknivaxtar um eina présentu — fra 1% arsvexti i 2% — leidir til 4,5%
aukningar fjarmunamyndunar i jafnvaegi og laekkunar jafnvaegisatvinnuleysis um
0.13 présentur
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Naemni nidurstadna

Kénnum nzmni nidurstadna fyrir:

@ Forsendu um heildarpattaframleidni A

e Vali & gildum fyrir 0 og 7
Hofum gert rad fyrir ad heildarpattaframleidnin A sé fasti. Gerum na rad
fyrir ad:

A = Aest

Ahrif aukins vaxtarhrada:

* Atvinnuskopunarahrif verda sterkari

* Tilfaersluahrif verda veikari
= Heildarahrif & atvinnuleysi verda sterkari: Aukning vaxtar & g um
eina présentu — fra 1% arsvexti i 2% — leidir til leekkunar
jafnvaegisatvinnuleysis um 0,5 présentur
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Naemni nidurstadna fyrir vali & o

Employment in capital productior
Unemployment Employment in capital production
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Mynd 6 : Sensitivity to elasticity of substitution in final-good production, o

Note: The parameter v is chosen for each specification of the parameter o in order to
generate the same unemployment rate and vacancy rate under 1% growth of-technology:
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Naemni nidurstadna fyrir vali & 7

Employment in capital production
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Mynd 7 :  Sensitivity to returns to labor in capital production, =

Note: The parameter 1) is chosen for each specification of the parameter 7
in order to generate the same unemployment rate and vacancy rate under
1% growth of technology.
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@ Empiriskar rannséknir syna ad sterkt neikvaett langtimasamband er &
milli fjarfestingar og atvinnuleysis
@ Takmarkadar rannséknir sem skyra hvad liggur ad baki pessu sambandi
né likdn par sem slikt samband virdist vera til stadar
@ Sett var upp likan med pad ad markmidi ad varpa ljési 4 eina
mogulega skyringu
o [ likaninu leida 6rari taekniframfarir i framleidslu a vélum og taekjum til:
o Tilfaerslu starfsmanna milli framleidslugeira, fra framleidslu & endanlegri
voru til framleidslu & vélum og taekjum
@ Aukin atvinna i framleidslu & k og laegra jafnvaegisatvinnuleysis
= [ likaninu skyra beytingar i vexti taeknistigsins neikvaett
langtimasamband milli fjarfestingar og atvinnuleysis
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Rymi fyrir aframhaldandi rannséknir:

o Moguleikar a frekari rannséknum & pattum sem liggja ad baki pessu
langtimasambandi sem svo skyrt ma greina i gognum

o Mogulegar atferslur 4 likaninu:
o Takniframfarir — p.e. breytingar i g — eiga sér stad utan likansins
o Einsleitni starfsmanna i framleidslu &4 y og k — engin sérhazfing, engin
sérfraedikunnatta
o Byggja nakvaemari lysingu a takniframférum, t.d. rannséknar og
bréunarstarfsemi, inn i likan af vinnumarkadi
e Process innovation: Nyjar adferdir vid framleidslu
= Orad shrif 4 atvinnu (Bogliacino and Vivarelli, 2010)
e Product innovation: Nyjar vorur, vélar og taeki
= Jakvaed ahrif & atvinnu (Bogliacino and Vivarelli, 2010)
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