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Hvernig fyrirtaeki taka akvardanir um verdlagningu afurda sinna
gegnir veigamiklu hlutverki fyrir préun almenns verdlags og midlun
peningastefnunnar og pvi er mikilveegt fyrir sedlabanka ad skilja
drifkraftana ad baki peim. Sumari® 2008 st6d Sedlabanki islands
fyrir framkvamd kénnunar um verdakvardanir innlendra fyrirtaekja
(Porvardur Tjorvi Olafsson o.fl., 2011). b4 meldist verdbdlga
12,4% og hafdi verid ad medaltali rimlega 5% fra pvi ad verd-
bolgumarkmidid var tekid upp arid 2001. Verdbolga hefur hins
vegar hjadnad toluvert & undanférnum arum og verid ad medaltali
naleegt 2,5% verdbdlgumarkmidi bankans fra arsbyrjun 2012.
Akvedid var pvi ad endurtaka kénnunina og var han framkvaemd
af Gallup dagana 18. mars til 20. april sl. og nadi til 279 fyrirtekja
med fjora eda fleiri starfsmenn (Adalheidur O. Gudlaugsdottir o.fl.,
2020). Markmidid med kénnuninni ni sem fyrr var ad ¢0last betri
skilning & pvi hvada peettir hafa ahrif & verdakvardanir fyrirtaekja &
Islandi, tidni verdbreytinga, &hrif gengisbreytinga og launakostnad-
ar & verdlagningu peirra og hvort breytingar hafa ordid & pessum
pattum undanfarinn 4ratug.

Dregid hefur ur tidni verdbreytinga

Adur en verdbreyting 4 sér stad athugar fyrirtaeki hvort hagkvaeemt
sé ad breyta verdinu en pvi getur fylgt beinn kostnadur vid ad
breyta verdmerkingum auk pess sem verdbreytingin hefur ahrif &
eftirspurn og ordspor fyrirtaekisins og par med sélu og markads-
hlutdeild. Telji fyrirtaeki ad pad sé hagkvemt ad breyta verdi er
pvi breytt i kjolfar pessarar endurskodunar. Samkvaemt kdnnuninni
endurskoda tep 40% fyrirtaekja verd med reglulegu millibili og
teepur helmingur fyrirteekja endurskodar verd yfirleitt reglulega en
einnig i kjolfar sérstakra atburda (mynd 1). Nidurstédurnar eru
apekkar peim i kdnnuninni fra arinu 2008 sem er athyglisvert i ljési
pess ad meiri stodugleiki hefur rikt i pjodarbliskapnum undanfarin
ar en i addraganda fjarmalakreppunnar og verdbolga verid mun
minni og stédugri. bvi hefdi fyrirfram matt blast vid ad haerra
hlutfall fyrirtaekja endurskodadi verd einungis med reglulegu millibili
pvi minna er um sérstaka atburdi sem kalla & endurskodun verds.
Pad kann pé ad endurspegla ad verdbolga hafdi nylega aukist i
um 3% pegar nyja kénnunin var framkveemd i kjolfar laekkunar &
gengi kronunnar hausti® 2018. Laekkunina matti rekja til dhyggna
af stoou flugfélagsins WOW Air og svartsyni & komandi kjaradeilur
og efnahagshorfur (sja kafla Ill). Aukning verdbolgu og hakkun
verdbodlguveentinga i kjolfar gengisleekkunarinnar og Odvissa um
efnahagshorfur kann pvi ad hafa litad nidurstédur kénnunarinnar
eitthvad en hins vegar nadist tiltdlulega 4saettanleg nidurstada i
kjaravidreedum & sama tima sem kann ad hafa vegid 4 moti.

Einnig vekur athygli ad hlutfall fyrirteekja sem telja framtidar-
horfur vega pyngra vid verdakvardanir en mat & niverandi stodu og
préun undanfarin misseri hefur leekkad fra fyrri kdnnun. Svo virdist
sem framtidarhorfur vegi pyngra hja steerri fyrirtaekjum en atla ma
ad pau hafi frekar bolmagn til pess ad leggja mat & framtidarhorfur
heldur en minni fyrirtaeki t.d. med pvi ad hluti starfsfolks geti sinnt
aaetlanagerd." Visbendingar eru einnig um ad fyrirteeki par sem stér
hluti af heildarframleidslukostnadi er vegna innfluttra framleidslu-
patta horfi frekar til ntiverandi stodu og lidinnar préunar pegar verd
er akvedid sem er edlilegt i ljosi pess ad pau eru nem fyrir préun
gengis kronunnar sem erfitt er ad spa fyrir um.

Nidurstédur kénnunarinnar syna ad fyrirteeki athugudu heldur
sjaldnar & undanférnum télf manudum hvort astaeda veeri til pess

1. Petta er vel pekkt nidurstada alpjodlegra rannsokna, sja t.d. Ball (2000) og Kumar o.fl.
(2015).
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Mynd 4

Hversu miklu eda litlu mali skipta eftirfarandi
atridi pegar akvordun er tekin um ad breyta
verdi adalvérunnar?
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Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

a0 breyta verdi adalvérunnar (an pess ad pvi hafi verid breytt)
samanborid vid kénnunina fra arinu 2008 (mynd 2). Pad er i takt
vid pa préun ad verdbdlga hafi hjadnad a undanférnum arum og
sveiflast minna. Pé hefdi matt buast vid meiri mun milli kannana en
samkvamt midgildi svara endurskodudu fyrirtaeki verd afurda sinna
2,5 sinnum 4 télf manada timabili samanborid vid prisvar i sidustu
kdnnun.

Pegar skodad er hversu oft fyrirteeki breyttu verdi adal-
vorunnar & télf manada timabili ma hins vegar sja ad verdi er
sjaldnar breytt ntna en fyrir aratug. bessi préun er einnig i takt vid
veentingar. Um helmingur adspurdra fyrirteekja hafdi breytt verdi
einu sinni & peim télf manudum adur en kénnunin var framkveemd
en teplega pridjungur haféi breytt verdi tvisvar eda oftar (mynd 3).
Til samanburdar s6gdust um 30% fyrirtaekja hafa breytt verdi einu
sinni sl. tolf manudi i sidustu konnun og riflega 60% ho6fdu breytt
verdi tvisvar eda oftar.

Ahrif gengisbreytinga 4 verd virdast samhverfari en sidasta
koénnun benti til

Pegar horft er til helstu ahrifapatta vid verdakvardanir er kostnadur
fyrirteekja sa mikilvaegasti ad mati svarenda, badi pegar kemur ad
haekkun og lekkun verds (mynd 4). Riflega helmingur fyrirtekja
taldi breytingar & gengi kronunnar skipta miklu mali hvort sem um
er ad reda akvordun um verdhaekkun eda -leekkun. Breytingar &
gengi kronunnar virdast pvi hafa samhverfari ahrif & verdakvardanir
fyrirtaekja nG en fyrir rtimlega aratug pegar téluvert fleiri fyrirtaeki
toldu breytingar & gengi kronunnar hafa frekar ahrif til haekkunar
verds en til leekkunar.

Nidurstadan er p6 ekki einhlit ad pvi er vardar ahrif gengis-
breytinga & verdlag. begar fyrirtaeki voru spurd hversu mikid gengi
krénunnar pyrfti ad laekka & einum arsfjordungi til ad knyja fram
veréhakkun nefndu teep 42% peirra minna en 10% gengislaekkun
samanborid vid um pridjung arid 2008 (mynd 5). Hins vegar var
herra hlutfall fyrirtaekja sem nefndi ad gengi krénunnar pyrfti ad
veikjast um meira en 15% 4 einum fjérdungi eda taep 28% svarenda
samanborid vid teep 18% i sidustu kdnnun.

Pegar spurt var um hversu mikid gengi kronunnar pyrfti ad
haekka & einum arsfjérdungi til ad knyja fram verdlakkun reyndust
nidurstédurnar svipadar og pegar um er ad reda gengisleekkun
(mynd 6). betta er onnur visbending um ad ahrif gengisbreytinga
& verdakvardanir séu samhverfari ni en fyrir aratug. Teep 40%
fyrirteekja nefndu ad gengi krénunnar pyrfti ad haekka um minna
en 10% & einum fj6rdungi samanborid vid pridjung fyrirtaekja arid
2008. Jafnframt téldu um 30% svarenda ad gengishaekkun pyrfti ad
nema meiru en 15% sem er apekkt og i sidustu kénnun. Fyrirtaeki
virdast pvi i meira meeli hleypa gengishakkun kronunnar at i verdlag
i formi verdlakkunar nt en fyrir aratug.

Tidni verdbreytinga er minni hja fyrirtakjum med hlutfallslega
haan launakostnad

Athyglisvert er ad hlutfall launakostnadar af heildarframleidslu-
kostnadi hefur haekkad umtalsvert undanfarinn aratug en hlutfall
fyrirteekja par sem launakostnadur er yfir 40% af heildarkostnadi
hefur haekkad Gr 42% i 59% (mynd 7). Pad endurspeglar ad ein-
hverju leyti miklar launahaekkanir undanfarinna éra en litast liklega
einnig af miklum vexti ferdapjonustunnar sem er vinnuaflsfrek
atvinnugrein. Kénnunin synir ad launakostnadur vegur pyngst i
bjonustugreinum. Svo virdist sem fyrirtaeki par sem launakostnadur
vegur pungt breyti verdi sinu sjaldnar en onnur fyrirtaeki. Likleg
astaeda pess er ad laun eru ekki eins sveigjanleg og t.d. verd inn-
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fluttra adfanga. Um 34 fyrirtaekja med hatt hlutfall launakostnadar
rédust aldrei eda einu sinni i verdbreytingar & peim tolf manuéum
sem konnunin nadi til (mynd 8) samanborid vid um 40% peirra i
kénnuninni arid 2008.

Fyrirteeki par sem launakostnadur er hatt hlutfall af heildar-
kostnadi eru jafnframt liklegri til ad byggja verdakvardanir & proun
visitélu neysluverds. Su nidurstada getur leitt til pess ad verdhaekk-
anir verda mun prélatari. | kjélfar gengislaekkunar eru fyrirtaeki sem
reida sig miki® & innflutt adféng likleg til ad haekka verd. I kjélfarid
heekkar almennt verdlag og i ljési pess ad fyrirtaeki sem eru med
hlutfallslega hdan launakostnad eru liklegri til ad lata verd fylgja
almennu verdlagi munu pau einnig haekka verd poétt steersti kostn-
adarlidur peirra hafi ekki breyst. Pessi nidurstada kom einnig fram
i sidustu konnun. b4 svaradi um pridjungur peirra fyrirteekja sem
voru med hatt vaegi launakostnadar ad préun almenns verdlags atti
best vid pegar verdakvordun er tekin en hlutfallid hefur laekkad i
17% i ntverandi kdnnun. Fyrirteekjum sem mida vid préun almenns
verdlags pegar verd adalvorunnar er akvedid hefur almennt feekkad
(mynd 9). bessi fakkun fyrirtaekja sem byggja verdakvardanir &
préun almenns verdlags 6had préun eigin kostnadar og eftirspurnar
endurspeglar liklega ad einhverju leyti meiri verdstodugleika og
traustari kjolfestu verdbolguvaentinga.

Hefur samkeppni aukist ad mati fyrirtaekja?

Visbendingar eru um ad samkeppni hafi aukist & undanférnum
arum en um % hlutar adspurdra fyrirteekja téldu svo vera og hlutfall
fyrirteekja sem toldu faa samkeppnisadila vera & markadi leekkadi
(mynd 10). Athyglisvert er ad fyrirteeki sem telja samkeppni ekki
hafa hardnad virGast einnig notast vid einfaldari verdlagningu, t.d.
ao fylgja eftir préun almenns verdlags eda mida vid fasta alagningu
& kostnad, en fyrirtaeki sem telja sig vera i meiri samkeppni taka
fremur mid af verdi samkeppnisadila eda notast vid breytilega
dlagningu & kostnad. Hlutfall fyrirtaekja sem taka einkum mid af
verdi samkeppnisadila vid verdakvardanir hefur hakkad sem bendir
til vaxandi samkeppni (mynd 9).

Ahrif netverslunar og stafrennar tekni 4 verdakvardanir
fyrirtaekja

Innleiding stafraeennar taekni hefur haft margvisleg ahrif & pjédarbu-
skapinn sidustu &r og par & medal & verdlagspréun. Oljést er hvada
ahrif innleiding stafreennar taekni hafi 4 verdbolgu (sja t.d. Cavallo,
2017, og Sveriges Riksbank, 2015). [ fyrsta lagi ma atla ad tilkoma
netverslana hafi leekkad verd voru og pjonustu. Med aukinni net-
verslun eykst samkeppni og gagnsei sem geeti pvingad fyrirtaeki
til ad minnka alagningu. Rumlega pridjungur fyrirteekja hefur nd
pegar sett & fét netverslun eda hefur slikt i hyggju. Par af er um
eda yfir helmingur fyrirtaekja i sma- og heildsélu og rekstri tengdum
hotelum, veitingum og flutningum. Mikill meirihluti fyrirtaekja telur
b6 ad netverslanir hafi litil eda engin ahrif &4 verd véru og pjonustu
peirra en um 20% fyrirtaekja i heild- og smasolu telja ad netverslun
hafi leitt til nokkurrar eda mikillar verdlaekkunar. | 68ru lagi getur
stafraen taekni leitt til pess ad verd laekki ef rekstrarkostnadur laekkar
og skilvirkni eykst. A méti kemur ad kostnadarsamt getur verid ad
innleida stafreena teekni og pvi 6ljést hver heildarahrifin & verd eru.
Um pridjungur fyrirteekja telur ad innleiding stafreennar teekni hafi
skilad sér i leekkun rekstrarkostnadar. Ummerkin koma skyrast fram
hja fyrirteekjum i pjonustu (annarri en hételpjonustu, veitingum og
flutningum). Par telur um helmingur fyrirteekja ad stafreen teekni hafi
leitt til leekkunar rekstrarkostnadar.

Mynd 7

Hversu stor hluti heildarframleidslukostnadar
adalvérunnar er launakostnadur?
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Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd 8
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Mynd 9
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um verdlagningu adalvérunnar?
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Mynd 10

Hversu margir samkeppnisadilar eru &
innlendum markadi fyrir adalvéruna?
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Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Samantekt

Margar nidurstédur konnunarinnar bera pess skyrt merki ad
adstaedur i efnahagsmdalum hafi breyst til batnadar fra siBustu
kénnun. Verdbolga hefur hjadnad og er stodugri en adur, gengi
krénunnar hefur jafnframt verid tiltdlulega stodugt, veegi atvinnu-
greina i pjédarbuskapnum breyst og samkeppni aukist. Fyrirtaeki
virdast baedi endurskoda og breyta verdi sjaldnar nG en fyrir um
aratug sem endurspeglar liklega ad einhverju leyti battan arangur
vid stjorn peningamala.

Préun kostnadar skiptir hofudmali pegar akvordun er tekin
um verdbreytingar og visbendingar eru um ad breytingar & gengi
kronunnar hafi samhverfari ahrif 4 verdakvardanir fyrirtaekja nd en
adur. Fyrirteeki eru liklegri til ad laekka verd i kjolfar gengishakkunar
auk pess sem heerra hlutfall fyrirteekja kvedst purfa umtalsverda
gengislaekkun adur en verd er haekkad. bessir peettir hafa eflaust
att sinn patt i hjddnun verdbolgu undanfarin ar. | ljosi pess ad
verdbdlga og verdbolguveentingar hafa hjadnad verulega 4 undan-
fornum arum er pé athyglisvert ad heerra hlutfall fyrirtaekja en i
sidustu kénnun eda 58% telur dliklegt ad verdbdlga verdi i grennd
vid verdbolgumarkmid Sedlabankans eftir fimm ar. betta kann ad
einhverju leyti ad endurspegla ad verdbdlga hafdi aukist og dvissa
agerst pegar konnunin var gerd i kjolfar vandamala i flugrekstri,
kjaradeilna og laekkunar & gengi krénunnar.

A heildina litid gefur kénnunin til kynna ad verdlagning fyrir-
taekja sé i meira samreemi vi0 litla og stéduga verdbdlgu nd en fyrir
aratug. Po6 virdist einnig ljost ad mikilvaegt er ad vinna afram ad
bvi ad efla triverdugleika peningastefnunnar og tryggja kjolfestu
verdbolguveentinga enn frekar. | alpjodlegum samanburdi hefur
verdstédugleiki & islandi varad i fremur skamman tima og pvi geti
tekid lengri tima en ella fyrir fyrirtaeki ad treysta pvi ad verdbdlga
haldist vid markmid um langt skeid.
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